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This document constitutes two base Dieses Dokument umfasst zwei

prospectuses: (i) a base prospectus for the
issuance of index linked securities in the
English language and (ii) a base prospectus
for the issuance of index 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 & Co.
International plc ("MSIP") and Morgan Stanley
B.V. ("MSBV" and MSIP and MSBV, each an
"Issuer" and, together, the "Issuers") may,
from time to time, issue index linked notes and
certificates and warrants in bearer form (the
"Non-Nordic Securities”) or index linked
notes and certificates and warrants in
uncertificated and dematerialised form to be
registered in the book-entry system of VP
Securities A/S ("VP") or Euroclear Sweden AB
("ECS") (the "Nordic Securities" and,
together with the Non-Nordic Securities, the
"Securities"), whereby Securities issued
under German law are debt securities
(Schuldverschreibungen) in the meaning of
§793 of the German Civil Code (Burgerliches
Gesetzbuch). Securities documented under
Options VII to IX shall hereinafter be referred
to as "ETP Securities". Securities issued by
MSBYV will benefit from a guarantee by Morgan
Stanley  ("Morgan Stanley" or the
"Guarantor") dated 30 September 2016
(the "Guarantee").

Basisprospekte: (i) einen Basisprospekt fur die
Emission indexbezogener Wertpapiere in
englischer Sprache und (ii) einen Basis-
prospekt fur die Emission indexbezogener
Wertpapiere in deutscher Sprache (jeweils ein
"Basisprospekt") fur 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™) kénnen Morgan
Stanley & Co. International plc ("MSIP") und
Morgan Stanley B.V. ("MSBV", MSIP und
MSBV jeweils eine "Emittentin" und
zusammen die "Emittentinnen") von Zeit zu
Zeit auf den Inhaber lautende, indexbezogene
Schuldverschreibungen und Zertifikate und
Optionsscheine (die "Nicht-Skandinavischen-
Wertpapiere") oder indexbezogene
Schuldverschreibungen und Zertifikate und
Optionsscheine in unverbriefter und
dematerialisierter Form zur Eintragung in das
Buchungssystem von VP Securities A/S ("VP")
oder Euroclear Sweden AB ("ECS") (die
"Skandinavischen-Wertpapiere" und,
zusammen mit den Nicht- Skandinavischen
Wertpapieren, die "Wertpapiere") begeben,
wobei nach deutschem Recht begebene
Wertpapiere Schuldverschreibungen im Sinne
von 8793 des Biurgerlichen Gesetzbuchs
("BGB") sind. Wertpapiere, die unter den
Optionen VII bis IX dokumentiert werden,
werden  nachfolgend auch als "ETP
Wertpapiere" bezeichnet. Die von MSBV
begebenen Wertpapiere stehen unter einer



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

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

In relation to Securities issued under this
Programme, application may be made to the
Frankfurt Stock Exchange and/or the Baden-
Wiurttemberg Stock Exchange in Stuttgart
and/or the Luxembourg Stock Exchange
(Bourse de Luxembourg) and/or Nasdaq
Copenhagen A/S and/or Nasdaq Stockholm
AB and/or Nasdag Helsinki Ltd. and/or the
Italian Stock Exchange 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 segment 'Borse
Frankfurt Zertifikate Premium' of the Frankfurt
Stock Exchange and/or on the unregulated
market of the Stuttgart Stock Exchange
(Baden-Wirttembergische ~ Wertpapierborse)
on the trading segments Euwax and Easy
Euwax and/or on the unregulated market
Nasdag NSDX Denmark and/or on the
unregulated market Nasdag NSDX Sweden
and/or on the unregulated market Nasdaq
NSDX Finland and/or on the multilateral
trading facility SeDeX Market organised and
managed by Borsa lItaliana and/or EuroTLX
organised and managed by Borsa Italiana
S.p.A. (formerly managed by EuroTLX SIM
S.p.A. merged with and into Borsa Italiana

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 unbegrenzt.

Dieser Basisprospekt wurde von der
Commission de Surveillance du Secteur
Financier des GrofRherzogtums Luxemburg
("CSSF") als zustandige Behérde gemaR der
Prospektverordnung gebilligt. Die CSSF hat
diesen Basisprospekt nur bezuglich der
Standards der Vollstandigkeit, Verstéandlichkeit
und Kohérenz gemaf der Prospektverordnung
gebilligt. Geman Artikel 6(4) des Luxemburger
Gesetzes Uber Wertpapierprospekte vom 16.
Juli 2019 (Loi du 16 juillet 2019 relative aux
prospectus pour valeurs mobiliéres et portant
mise en ceuvre du réglement (UE) 2017/1129
(das "Luxemburger
Wertpapierprospektgesetz™)) stellt diese
Billigung keine Beflrwortung einer der
Emittentinnen  oder der Qualitat der
Wertpapiere, die Gegenstand dieses
Basisprospekts sind, dar und Anleger sollten
eine eigene Beurteilung bezlglich der
Geeignetheit einer Anlage in die Wertpapiere
vornehmen.

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



S.p.A)), as the case may be. In addition to the
Frankfurt Stock Exchange and the Baden-
Wirttemberg Stock Exchange in Stuttgart and
the Official List of the Luxembourg Stock
Exchange, 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 relevant Issuer in
relation to such issue of Securities and, with
respect to listings of Securities in ltaly, such
Securities may be listed on such other
multilateral trading platforms in Italy which are
regulated markets.

The CSSF has been requested in its capacity
as competent authority under the Prospectus
Regulation and the Luxembourg Law on
Prospectuses to notify the competent
authorities of the Republic of Austria
("Austria"), the Kingdom of Denmark
("Denmark"), the Republic of Finland
("Finland"), the Republic of France ("France"),
the  Federal Republic  of  Germany
("Germany"), the Republic of Italy ("ltaly"), the
Principality of Liechtenstein ("Liechtenstein”)
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.

This Base Prospectus may be filed in
Switzerland with a review body (Prufstelle)
approved by the Swiss Financial Market
Supervisory Authority FINMA ("FINMA") as a
foreign prospectus that is deemed approved
according to Article 54(2) of the Swiss Federal
Financial Services Act ("FinSA") for entry on
the list of approved prospectuses according to
Article 64(5) FinSA, deposited with this review
body and published according to
Article 64 FinSA. Notwithstanding anything
else in this Base Prospectus, the relevant
Issuer and/or the relevant financial
intermediary/intermediaries may make offers
of Securities to the public in Switzerland, other
than pursuant to an exemption under
Article 36(1) FinSA or where such offer does
not qualify as a public offer in Switzerland (a
"Swiss Non-exempt Offer"), in respect of
which the relevant Issuer shall complete and
publish Final Terms. In accordance with
Article 36(4)(b) FinSA, the relevant Issuer
consents, to the extent and under the
conditions, if any, specified in the relevant
Final Terms, to the use of this Base
Prospectus and the applicable Final Terms by
any financial intermediary/intermediaries
specified in the applicable Final Terms under

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

Dieser Basisprospekt kann in der Schweiz bei

einer von der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht FINMA ("FINMA™
bewilligten  Prifstelle als  auslandischer

Prospekt, der gemald Artikel 54 Absatz 2 des
Schweizerischen Bundesgesetzes (ber die
Finanzdienstleistungen ("FIDLEG") auch als in
der Schweiz genehmigt gilt, zur Aufnahme auf
die Liste der genehmigten Basisprospekte
nach Artikel 64 Absatz 5 FIDLEG angemeldet,
bei dieser Prifstelle hinterlegt und gemass
Artikel 64 Absatz 5 FIDLEG verdffentlicht
werden. Ungeachtet der sonstigen Angaben in
diesem Basisprospekt kdnnen die betreffende

Emittentin und die betreffende(n)
Finanzintermediar(e) in der Schweiz
offentliche  Angebote von  Wertpapieren
machen, die nicht unter eine

Ausnahmeregelung nach Artikel 36 Absatz 1
FIDLEG fallen oder die nicht als nicht
offentliches Angebot in der Schweiz (ein
"Prospektpflichtiges  Angebot in der
Schweiz") qualifizieren, wofir die betreffende
Emittentin Endgiiltige Bedingungen
auszufertigen und zu veréffentlichen hat. In
Ubereinstimmung mit Artikel 36 Absatz 4
Buchstabe b FIDLEG stimmt die betreffende
Emittentin in dem Umfang und unter den



Part 1. "Financial intermediaries granted
specific consent to use the Base Prospectus
for Swiss Non-exempt Offers" for a Swiss Non-
exempt Offer on the basis of and in
accordance with this Base Prospectus and the
relevant Final Terms. Either of the Issuers and
the relevant financial
intermediary/intermediaries may also make
offers of Securities in Switzerland pursuant to
an exemption under Article 36(1) FinSA or
where such offers do not qualify as a public
offer in Switzerland. The Securities do not
constitute a participation in a collective
investment scheme in the meaning of the
Swiss Federal Act on Collective Investment
Schemes ("CISA") and are not subject to
the supervision by the FINMA, and
investors will not benefit from the specific
investor protection under the CISA.

On 15 July 2022, MSIP, MSBV and Morgan
Stanley published a base prospectus for index
linked securities. The Base Prospectus
supersedes and replaces the base prospectus
for index linked securities dated 15 July 2022
and the supplements thereto.

The validity of the Base Prospectus for
offers to the public or admissions to
trading on a regulated market with the
consent of the relevant Issuer will expire at
the end of 14 July 2024.

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

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

Bedingungen, die gegebenenfalls in den
anwendbaren Endgultigen Bedingungen
angegeben sind, der Verwendung dieses
Basisprospekts und der anwendbaren
Endglltigen  Bedingungen durch  jeden
Finanzintermediar, der in den anwendbaren
Endglltigen Bedingungen unter Teil .
"Finanzintermediare, denen eine individuelle
Einwilligung zur Verwendung des
Basisprospekts far Prospektpflichtige
Angebote in der Schweiz erteilt wird"
angegeben ist, flr ein Prospektpflichtiges
Angebot in der Schweiz auf der Grundlage und
in Ubereinstimmung mit diesem Basisprospekt
und den anwendbaren Endgtltigen
Bedingungen zu. Die Emittenten und der/die
jeweilige(n) Finanzintermediar(e) konnen in
der Schweiz auch Angebote von Wertpapieren
machen, die unter eine Ausnahmebestimmung
von Artikel 36 Absatz 1 FIDLEG fallen oder die
nicht als 6ffentliches Angebot in der Schweiz
qualifizieren. Die Wertpapiere stellen keine

Beteiligung an einer kollektiven
Kapitalanlage im Sinne des
Bundesgesetzes Uber die kollektiven

Kapitalanlagen ("KAG") dar und
unterstehen nicht der Aufsicht durch die
FINMA und geniessen somit nicht den
besonderen Anlegerschutz des KAG.

Am 15. Juli 2022 haben MSIP, MSBV und
Morgan Stanley einen Basisprospekt fir
indexbezogene Wertpapiere veroffentlicht. Der
vorliegende Basisprospekt  folgt  dem
Basisprospekt fur indexbezogene Wertpapiere
vom 15.Juli 2022 und allen dazu
veroffentlichten Nachtrdgen nach und ersetzt
diesen.

Die Gultigkeit des Basisprospekts fur
offentliche Angebote oder Zulassungen
zum Handel an einem regulierten Markt mit
der Zustimmung der jeweiligen Emittentin
endet mit Ablauf des 14. Juli 2024.

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

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



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).

PRIIPs / IMPORTANT - EEA RETAIL
INVESTORS

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

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

(B) a customer within the meaning of
Directive 2016/97/EU, as amended
(the "Insurance Distribution

Directive”), where that customer
would not qualify as a professional
client as defined in point (10) of Article
4(1) of MIFID II; or

© not a qualified investor as defined in
the Prospectus Regulation.

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 durfen 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
gegenuber oder an US-Personen ("U.S.
persons" gemal Definition in Regulation S
im Rahmen des Securities Act) angeboten,
verkauft, verpfandet, abgetreten,
ausgeliefert oder anderweitig Ubertragen,
ausgeiibt oder zuriickgezahlt werden.

PRIIPs / WICHTIG — EWR PRIVATANLEGER

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

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

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

© kein qualifizierter Anleger im Sinne der
Prospektverordnung.



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

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

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");

(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.

Consequently, if the Final Terms in respect of
any Securities include a legend entitled

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 kénnte.

WICHTIG - GB PRIVATANLEGER

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

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

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

(B) ein Kunde im Sinne der
Bestimmungen des Financial Services
and Markets Act 2000 ("FSMA") und
aller Regeln und Verordnungen
gemal 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 Endgultigen Bedingungen unter dem
Basisprospekt begebener Wertpapiere einen



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

A determination will be made in relation to
each issue about whether, for the purpose of
the MiFID Product Governance rules under EU
Delegated Directive 2017/593 (the "MIiFID
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

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") fir Angebote, Verkauf
oder die sonstige Zurverfigungstellung der
Wertpapiere an Privatinvestoren in GB
erforderlich, erstellt und dementsprechend
kénnte das Angebot, der Verkauf oder die
sonstige Zurverfligungstellung von
Wertpapieren an Privatinvestoren in GB nach
der GB PRIIPs-Verordnung unzulassig sein.

MiFID I Produktiberwachungspflichten /
Zielmarkt

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

In Bezug auf jede Emission wird bestimmt, ob,
fur die Zwecke der MiFID
Produktiberwachungspflichten unter  der
delegierten Richtlinie (EU) 2017/593 (die
"MiFID
Produktiuberwachungspflichtenregelung"),
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
Produktuberwachungspflichtenregelung.

GB MiFIR Produktiiberwachungspflichten /
Zielmarkt

Die Endgultigen Bedingungen in Bezug auf
Wertpapiere kénnen einen Warnhinweis mit
dem Titel "GB MiFIR
Produktiberwachungspflichten" enthalten,
welche die Zielmarktbestimmung im Hinblick
auf die Wertpapiere skizziert und welche



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

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

Potential investors in 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. Potential investors in Securities
are, therefore, advised to study the full
contents of the Base Prospectus (in
particular, the section "Risk Factors" on
pages 24 et seqq.).

The date of the Base Prospectus is 14 July
2023.

The Securities are senior unsecured
obligations of Morgan Stanley & Co.
International plc or Morgan Stanley B.V.
(whereby Securities issued by Morgan
Stanley B.V. are guaranteed by Morgan
Stanley), and all payments on the
Securities, including interest, if any, and
the repayment of principal if any, are
subject to the credit risk of the relevant
Issuer and the Guarantor (in case of
Securities issued by Morgan Stanley B.V.).
The Securities are not deposits or savings
accounts and are not insured by the U.S.
Federal Deposit Insurance Corporation or
any other governmental agency or any

Vertriebskanale far die Wertpapiere
angemessen sind. Jede Person, die in der
Folge die Wertpapiere anbietet, verkauft oder
empfiehlt (ein "GB Vertriebsunternehmen"),
soll die Zielmarktbestimmung berticksichtigen;
ein GB Vertriebsunternehmen, welches dem
FCA Handbook Product Intervention and
Product Governance Sourcebook (die "GB

MiFIR Produktiiberwachungspflichten-
regelung”) unterliegt, ist indes dafir
verantwortlich, seine eigene

Zielmarktbestimmung im Hinblick auf die
Wertpapiere durchzuftihren (entweder durch
die Ubernahme oder durch die Prazisierung
der Zielmarktbestimmung) und angemessene
Vertriebskanéale zu bestimmen.

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

Potenzielle Anleger in Wertpapiere werden
ausdricklich darauf hingewiesen, dass
eine Anlage in die Wertpapiere mit
finanziellen Risiken verbunden ist, die im
Falle ihres Eintritts zu einem Rickgang des
Wertes der Wertpapiere fluhren kénnen.
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 24 ff.).

Der Basisprospekt datiert vom
14. Juli 2023.

Die Wertpapiere sind nicht-nachrangige
unbesicherte Verbindlichkeiten von Morgan
Stanley & Co. International plc oder Morgan
Stanley B.V. (wobei von Morgan Stanley
B.V. begebene Wertpapiere durch Morgan
Stanley garantiert sind), und alle Zahlungen
auf die Wertpapiere, einschlielRlich etwaiger
Zinsen und der etwaigen Rickzahlung des
Kapitals, unterliegen dem Kreditrisiko der
betreffenden Emittentin und der Garantin
(im Falle von durch Morgan Stanley B.V.
begebenen  Wertpapieren). Bei den
Wertpapieren handelt es sich nicht um
Einlagen oder Spareinlagen, sie sind nicht
durch die U.S. Federal Deposit Insurance



other non-governmental body
(instrumentality) or deposit protection
scheme anywhere, nor are they obligations
of, or guaranteed by, a bank.

Corporation oder eine andere staatliche
Stelle oder einen anderen nicht-staatlichen
Verbund oder ein
Einlagensicherungsprogramm, gleichgultig
an welchem Ort, versichert, und sie sind
keine Verbindlichkeiten einer Bank und
nicht durch eine Bank garantiert.
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GENERAL DESCRIPTION OF THE PROGRAMME
ALLGEMEINE BESCHREIBUNG DES PROGRAMMS

General

Under the Programme, the Issuers may from
time to time issue Securities denominated in
any currency as determined by the relevant
Issuer, except for Securities to be listed on the
SeDeX Market organised and managed by
Borsa Italiana which must denominate in Euro
only. 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 8793 of the German Civil Code
(Burgerliches Gesetzbuch).

Non-Nordic Securities are issued in bearer
form and are registered in the book-entry
system of CBF.

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 VP and in
accordance with Danish law or by ECS and in
accordance with Swedish law, as the case
may be.

Structures of Securities to be issued under
the Base Prospectus

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

Reverse Convertible Securities;
Autocallable Securities;

Delta 1 Securities;

Yield Securities;

Protection Securities;

o g ~ w dh o

Inflation-linked Securities;
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Allgemeines

Die Emittentinnen kdnnen im Rahmen des
Programms jeweils Wertpapiere begeben, die
auf jede von der betreffenden Emittentin
bestimmte Wéhrung 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 unbegrenzt.

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 CBF eingetragen.

Skandinavische Wertpapiere sind in
unverbriefter und dematerialisierter Form
begeben. Das Eigentum an den

Skandinavischen Wertpapieren wird
dokumentiert und Eigentumsubertragungen an
den Skandinavischen Wertpapieren nur
bewirkt durch das Buchungssystem und
Register, welches von VP, in
Ubereinstimmung mit danischem Recht, oder

von ECS, in Ubereinstimmung mit
schwedischem Recht, gefiihrt wird.

Strukturen der im Rahmen des
Basisprospekts Zu begebenden

Wertpapiere

Der Basisprospekt sieht die Emission der
folgenden wesentlichen Wertpapierstrukturen
Vor:

Reverse Convertible Wertpapiere;
Autocallable Wertpapiere;
Delta 1-Wertpapiere;

1
2
3
4. Rendite-Wertpapiere;
5 Protection-Wertpapiere;
6

Inflationsgebundene Wertpapiere;



7. Open End Warrants;
8. Term Warrants; and
9. Discount Certificates.

A more detailed description of these structures
is set out below under "General 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:

e Interest of natural and legal persons
involved in the issue/offer: so far as the
relevant 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.

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

e Rating of the Securities: The Securities
are not rated.

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

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

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

e 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.
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7. Optionsscheine ohne Endfalligkeit;
8. Optionsscheine mit Endfalligkeit; und
9. Discount Zertifikate.

Eine ausfihrlichere Beschreibung dieser
Strukturen ist nachstehend unter "Allgemeine
Beschreibung der Wertpapiere — Verzinsung

und Rickzahlung der Wertpapiere"
wiedergegeben.
Emissionsbedingungen und

Voraussetzungen fur das Angebot

Soweit in den jeweiligen Endgiltigen

Bedingungen nicht anderweitig bestimmt,

gelten die folgenden Bestimmungen

beziglich:

e Interessen natirlicher und juristischer
Personen die an der Emission/dem
Angebot beteiligt sind: soweit der
jeweiligen Emittentin/Garantin  bekannt,
hat keine Person, die an der

Emission/dem Angebot der Wertpapiere
beteiligt ist, aul3er Intermediare
hinsichtlich Gebuhren, ein wesentliches
Interesse an dem Angebot.

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

e Rating der Wertpapiere: Die Wertpapiere
verfigen Uber kein Rating.

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

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

e Provisionen und Gebiihren / Geschatzte
Gesamtkosten fur die Zulassung zum
Handel: Keine.

e 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.



Distribution and 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
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 relevant Issuer may enter into distribution
agreements with various financial institutions
and other intermediaries as determined by the
relevant Issuer (each a "Distribution Agent").
Each Distribution Agent will agree, subject to
the satisfaction of certain conditions, to
subscribe for the Securites 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 relevant Issuer. Such rate
may vary from time to time.
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Vertrieb und Platzierung der Wertpapiere

Wie in den Endgiltigen Bedingungen
angegeben, kdnnen Wertpapiere im Wege
eines oOffentlichen Angebots oder einer
Privatplatzierung vertrieben werden. Die
Platzierung der Wertpapiere erfolgt nicht auf
Basis eines Ubernahmevertrags fir die
Wertpapiere.

Verfahren fiir Zeichnungsantrage und fir

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 flur die
Wertpapiere erfolgt zum oder vor dem
Begebungstag der Wertpapiere. Es gibt kein
spezielles Verfahren fur die Rickgewahr von
Uberschusszahlungen der Zeichner.

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

Mindest- und/oder Hochstbetrag flr
Zeichnungen

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

Wertpapiere, sofern nicht in den jeweiligen
Endgultigen Bedingungen anders angegeben.

Vertriebsstellen-Vergutung

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



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.

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 and

pre-emptive rights

rights

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 relevant Issuer does not intend to provide
post-issuance information unless required by
any applicable laws and/or regulations.

Third Party Information

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

Reasons for the offer and Use of Proceeds.

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

Clearing, Settlement and Initial Delivery of
Securities

Non-Nordic Securities will be accepted for
clearing through Clearstream Banking AG
Frankfurt, Mergenthalerallee 61, 65760
Eschborn, Federal Republic of Germany
("CBF"). Nordic Securities will be accepted for
clearing through VP  Securities A/S
Weidekampsgade 14, P.O. Box 4040, 2300
Koebenhavn S, Denmark ("VP") and Euroclear
Sweden AB, Klarabergsviadukten 63, Box
191, SE 10123, Stockholm, Sweden ("ECS")
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Zeit andern kann.

Verschiedene  Kategorien potenzieller
Anleger, denen die Wertpapiere angeboten
werden kénnen

Die Wertpapiere kdnnen professionellen
Anlegern und/oder Privatanlegern gemaf
naherer Beschreibung in den jeweiligen
Endgultigen Bedingungen angeboten werden.

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

Regulére Bezugsrechte und

Sonderbezugsrechte

Die Wertpapiere gewdahren keine regularen
und/oder Sonderbezugsrechte.

Informationen nach der Emission

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

Informationen Dritter

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

Grunde fur das Angebot und Verwendung
des Erloses.

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

Clearing, Abwicklung und urspriingliche
Lieferung der Wertpapiere

Nicht-Skandinavische Wertpapiere werden
zum Clearing durch Clearstream Banking AG

Frankfurt, Mergenthalerallee 61, 65760
Eschborn, Bundesrepublik Deutschland
("CBF"). zugelassen. Skandinavische

Wertpapiere werden zum Clearing durch VP
Securities A/S Weidekampsgade 14, P.O. Box
4040, 2300 Koebenhavn S, Danemark ("VP")
und Euroclear Sweden AB,
Klarabergsviadukten 63, Box 191, SE 10123,



(each of CBF, VP and ECS, a "Clearing
System").

In case of Securities cleared through CBF, the
Global Note(s) representing the Securities will
be delivered and deposited with CBF 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 CBF.

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

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 VP rules and in accordance with Danish
law or 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 VP and
Euroclear or ECS and Euroclear. Transfers of
Nordic Securities held in VP or ECS through
CBF are only possible by using an account
holding institute linked to VP or ECS.

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: Citibank Europe plc
1 North Wall Quay
Dublin 1

Ireland

or
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Stockholm, Schweden ("ECS") (CBF, VP und
ECS, jeweils ein "Clearing System")
zugelassen.

Im Falle von Wertpapieren, die durch CBF
gecleared werden, werden die
Globalurkunde(n), in denen die Wertpapiere
verbrieft sind, spatestens am Begebungstag
bei CBF 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 Zahlung an das Clearing
System oder an dessen Order entlastet.

Im Fall von Skandinavischen Wertpapieren
erfolgt die Abwicklung von Verkaufs- und
Kauftransaktionen gemaR 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 VP und in Ubereinstimmung
mit danischem Recht bzw. mit dem Regelwerk
von ECS und in Ubereinstimmung mit
schwedischem Recht. Clearing und
Abwicklung  im  Sekundarmarkt  durch
Euroclear ist durch Depotanbindungen
(Depositary Links) zwischen VP und Euroclear
oder ECS und Euroclear  mdoglich.
Ubertragungen von Skandinavischen
Wertpapieren Uber CBF, die in VP oder ECS
gehalten werden, sind nur unter Verwendung
eines  kontofihrenden Instituts  mdglich,
welches an VP oder ECS angebunden ist.

Hauptzahlstelle, Zahlstelle,
Berechnungsstelle und Festlegungsstelle
im Rahmen des Programms

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

Hauptzahlstelle: Citibank Europe plc
1 North Wall Quay
Dublin 1

Irland

oder



Paying Agent:

Calculation Agent:

Determination Agent: Morgan Stanley & Co.

Morgan Stanley
Bank AG

Grol3e Gallusstralie
18

60312 Frankfurt am
Main

Germany

or

Skandinaviska
Enskilda

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

Citibank Europe plc Zahlstelle:
1 North Wall Quay
Dublin 1

Ireland
or

Morgan Stanley
Bank AG

GrolRRe Gallusstral3e
18

60312 Frankfurt am
Main

Germany

or

Skandinaviska
Enskilda

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

Citibank Europe plc
1 North Wall Quay
Dublin 1

Ireland

or

Morgan Stanley & Co.
International plc

25 Cabot Square
Canary Wharf

London E14 4QA
United Kingdom

Festlegungsstelle:
International plc

25 Cabot Square

Canary Wharf

London E14 4QA
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Berechnungsstelle:

Morgan Stanley
Bank AG

Grofl3e Gallusstrale
18

60312 Frankfurt am
Main

Deutschland

oder

Skandinaviska
Enskilda

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

Citibank Europe plc
1 North Wall Quay
Dublin 1

Irland

oder

Morgan Stanley Bank
AG

GrolRRe Gallusstral3e
18

60312 Frankfurt am
Main

Deutschland

oder

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

Citibank Europe plc
1 North Wall Quay
Dublin 1

Irland

oder

Morgan Stanley & Co.
International plc

25 Cabot Square
Canary Wharf
London E14 4QA
Vereinigtes
Konigreich

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



United Kingdom

For the avoidance of doubt, Citibank Europe
plc will not be appointed as an agent in the
case of the issuance of Open End Warrants
pursuant to Option VII, Term Warrants
pursuant to Option VIl or Discount Certificates
pursuant to Option IX.

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

Language of the Base Prospectus

The Base Prospectus has been drafted in the
English language.

The relevant Terms and Conditions of the
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
the CSSF 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 the Luxembourg Stock
Exchange (Bourse de Luxembourg) and/or
Nasdaq Copenhagen A/S and/or Nasdaq
Stockholm AB and/or Nasdaq Helsinki Ltd.
and/or the Italian Stock Exchange 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 segment ‘'Borse
Frankfurt Zertifikate Premium' of the Frankfurt
Stock Exchange and/or on the unregulated
market (Freiverkehr) of the Stuttgart Stock
Exchange (Baden-Wirttembergische
Wertpapierborse) on the trading segments
Euwax and Easy Euwax and/or the
Luxembourg Stock Exchange (Bourse de
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Vereinigtes
Kdnigreich

Zur Klarstellung: Citibank Europe plc wird
nicht bestellt als eine beauftragte Stelle im
Falle der Emission von Optionsscheinen ohne
Endfalligkeit gemaf Option ViIl,
Optionsscheinen mit Endfélligkeit geman
Option VIII oder Discount Zertifikaten gemanR
Option IX.

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

Sprache des Basisprospekts

Der Basisprospekt wurde in deutscher

Sprache erstellt.

Die jeweiligen Emissionsbedingungen der
Wertpapiere und die Endgultigen
Bedingungen flr eine Wertpapieremission
werden (i) ausschlieB3lich in der deutschen
Sprache oder englischen Sprache oder (ii) in
deutscher Sprache als der maligeblichen
Sprache erstellt und informationshalber mit
einer englischen Ubersetzung versehen oder

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

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

Borsenzulassung des Programms

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



Luxembourg) and/or on the unregulated
market Nasdagq NSDX Denmark and/or on the
unregulated market Nasdag NSDX Sweden
and/or on the unregulated market Nasdag
NSDX Finland and/or on the multilateral
trading facility SeDeX Market organised and
managed by Borsa lItaliana and/or EuroTLX
organised and managed by Borsa Italiana
S.p.A. (formerly managed by EuroTLX SIM
S.p.A. merged with and into Borsa ltaliana
S.p.A)), as the case may be.

In addition to listings of Securities on the
SeDeX Market and on the EuroTLX, Securities
may be listed on any other multilateral trading
platform.

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

Notification of the Base Prospectus

The Issuers have applied for a notification of
the Base Prospectus into Austria, Denmark,
Finland, France, Germany, Italy, Liechtenstein
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 MSIP in
meetings on or around 25 June 2014.

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
meetings on or around 26 April 2016.

No separate authorisation is required for
Morgan Stanley with regard to the Guarantee.
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Im Rahmen des Programms kdnnen die
Wertpapiere an einer oder mehreren von der
jeweiligen Emittentin bestimmten weiteren
Borse(n) zugelassen werden. Es konnen
aufRerdem nicht-bérsennotierte  Wertpapiere
begeben werden.

Notifizierung des Basisprospekts

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

Genehmigung

Die Auflegung und jéahrliche Aktualisierung des
Programms und die Emissionen von
Wertpapieren im Rahmen des Programms
wurden durch Beschluss der jeweiligen
Fuhrungsgremien von MSIP in Sitzungen am
oder um den 25. Juni 2014 genehmigt.

Die Auflegung und jéahrliche Aktualisierung des
Programms und die Emissionen von
Wertpapieren im Rahmen des Programms
wurden durch Beschluss der jeweiligen
Fuhrungsgremien von MSBYV in Sitzungen am
oder um den 26. April 2016 genehmigt.

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



RISK FACTORS
RISIKOFAKTOREN

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

Each of the Issuers believes that the risk factors
described below represent the principal risks
inherent in investing in Securities issued under
the Programme. However, the respective Issuer
may be unable to pay interest, principal or other
amounts on or in connection with Securities
issued under the Programme for other unknown
reasons than those described below. Additional
risks of which the Issuers are not presently
aware could also affect the business operations
of the respective Issuer or the Morgan Stanley
Group and have a material adverse effect on
their business activities, financial condition and
results of operations. Prospective investors
should read the detailed information set out
elsewhere in this Base Prospectus (including
any documents incorporated by reference
herein) and reach their own views prior to
making any investment decision.

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
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Vor der Entscheidung zum Kauf der
Wertpapiere sollten potenzielle Investoren die
folgenden Risikofaktoren und die anderen in
diesem Basisprospekt enthaltenen
Informationen sorgfaltig prufen und
bertcksichtigen. Sollte eines oder mehrere der
unten beschriebenen Risiken eintreten, kann
dies wesentliche nachteilige Auswirkungen auf
das Geschéft, die Aussichten, das Eigenkapital,
die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage oder
allgemeine Angelegenheiten der jeweiligen
Emittentin oder der Morgan Stanley Gruppe
haben. Wenn eines dieser Risiken eintritt,
kénnen aul’erdem der Marktwert der
Wertpapiere und die Wahrscheinlichkeit, dass
die jeweilige Emittentin in der Lage sein wird,
ihre Zahlungsverpflichtungen in Bezug auf die
Wertpapiere zu erfillen, sich verschlechtern,
wobei die Glaubiger in diesem Fall ihr
investiertes Kapital ganz oder teilweise
verlieren kénnten. Faktoren, die nach Ansicht
der Emittentinnen fur die Beurteilung der mit
den Wertpapieren verbundenen Marktrisiken
wesentlich sein kénnen, werden im Folgenden
ebenfalls beschrieben.

Die Emittentinnen sind jeweils der Ansicht, dass
die unten beschriebenen Risikofaktoren die
Hauptrisiken bei der Anlage in die unter dem
Programm begebenen Wertpapiere darstellen.
Die  jeweilige Emittentin ist  jedoch
maoglicherweise aus bisher unbekannten
anderen als den unten beschriebenen Grinden
nicht in der Lage, Zinsen, Kapital oder andere
Betrage auf oder im Zusammenhang mit den
unter dem Programm begebenen Wertpapieren
zu zahlen. Zuséatzliche Risiken, die den
Emittentinnen derzeit nicht bekannt sind,
konnten ebenfalls die Geschaftstatigkeit der
jeweiligen Emittentin oder der Morgan Stanley

Gruppe beeintrachtigen und wesentliche
nachteilige Auswirkungen auf ihre
Geschaftstatigkeit, ihre Finanzlage und ihr

Betriebsergebnis haben. Potenzielle Anleger

sollten die an anderer Stelle in diesem
Basisprospekt  enthaltenen Informationen
(einschliel3lich aller Dokumente, die durch

Verweis in diesen Basisprospekt aufgenommen
wurden) ausfuhrlich lesen und sich ihre eigene
Meinung bilden, bevor sie eine
Anlageentscheidung treffen.

Potenzielle Investoren werden ausdricklich
darauf hingewiesen, dass eine Anlage in die
Wertpapiere finanzielle Risiken in sich birgt,
die, sollten sie eintreten, zu einem
Wertverlust der Wertpapiere fihren kénnen.



Securities should be prepared to sustain a
total loss of their investment in the
Securities.

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

I Risks Relating to the Issuers and the
Guarantor

In addition to the Risk Factors set out in the
specific categories below, Risk Factors
relating to Morgan Stanley, MSIP and MSBV
shall be incorporated by reference into the
Base Prospectus from the risk factors on
pages 1-19 of the Registration Document, as
supplemented by the Second Registration
Document Supplement on pages 6-17, as
specified in the categories below and as set
out below under "General Information -
Incorporation by Reference":

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

consisting of the Risk Factor:
Credit Risk

Holders of Securities issued by MSIP
bear the credit risk of MSIP, that is the
risk that MSIP is not able to meet its
obligations under such Securities,
irrespective of whether such Securities
are referred to as capital or principal
protected or how any principal, interest or
other payments under such Securities
are to be calculated. Holders of
Securities issued by MSBV bear the
credit risk of the 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,
interest or other payments under such
Securities are to be calculated. If MSIP,
MSBV and/or Morgan Stanley as
guarantor (in case of Securities issued by
MSBYV), as the case may be, is not able
to meet its obligations under the
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Potenzielle Investoren miissen bereit sein,
einen Totalverlust des von ihnen in die
Wertpapiere investierten Geldes zu erleiden.

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

l. Risiken in Bezug auf die
Emittentinnen und die Garantin

Zusatzlich zu den in den untenstehenden
Kategorien enthaltenen  Risikofaktoren,
werden die Risikofaktoren bezlglich Morgan
Stanley, MSIP und MSBV in Form des
Verweises aus den in den nachfolgenden
Kategorien enthaltenen Risikofaktoren auf
den Seiten 1-19 des
Registrierungsformulars, wie durch den
Zweiten Registrierungsformularnachtrag auf
den Seiten 6-17 nachgetragen, in den
Basisprospekt, wie nachfolgend und unter
"Allgemeine Informationen — Einbeziehung
per Verweis" dargelegt, einbezogen:

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

bestehend aus dem Risikofaktor:
Kreditrisiko

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



Securities, then that would have a
significant negative impact on the
investor’s return on the Securities and an
investor may lose up to its entire
investment.

Risks relating to the financial situation
of Morgan Stanley

consisting of the Risk Factors:

"Morgan Stanley's results of operations
may be materially affected by market
fluctuations and by global financial
market and economic conditions and
other factors.";

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

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

"A default by a large financial institution

could adversely affect financial
markets.";

"Liquidity is essential to Morgan
Stanley's businesses and Morgan

Stanley relies on external sources to
finance a significant portion of its
operations.";

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

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

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

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

consisting of the Risk Factors:

"Morgan Stanley is subject to
operational risks, including a failure,

werden. Wenn MSIP, MSBV und/oder
Morgan Stanley als Garantin (im Fall
einer Emission von Wertpapieren durch
MSBV) nicht in der Lage sind ihre
Verpflichtungen unter den Wertpapieren
zu  erfillen, wirde dies einen
signifikanten negativen Einfluss auf den
Ertrag aus den Wertpapieren haben und
der Glaubiger koénnte seine gesamte
Investition verlieren.

Risks relating to the financial situation
of Morgan Stanley

bestehend aus den Risikofaktoren:

"Morgan Stanley's results of operations
may be materially affected by market
fluctuations and by global financial
market and economic conditions and
other factors.";

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

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

"A default by a large financial institution

could adversely affect financial
markets.";

"Liquidity is essential to Morgan
Stanley's businesses and Morgan

Stanley relies on external sources to
finance a significant portion of its
operations.";

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

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

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

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

bestehend aus den Risikofaktoren:

"Morgan Stanley is subject to
operational risks, including a failure,



4.

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 malfeasance,
which could adversely affect Morgan
Stanley's businesses or reputation.”;

"A cyber-attack, 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 confidential or
proprietary information and otherwise
adversely impact the results of
operations, liquidity and financial
condition, as well as cause reputational
harm.";

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

"Replacement of London Interbank
Offered Rate and replacement or
reform  of other interest rate

benchmarks could adversely affect
Morgan Stanley's business, financial
condition and results of operations.”

Legal, regulatory and compliance risk

consisting of the Risk Factors:

"The financial services industry is
subject to extensive regulation, and

changes in regulation will impact
Morgan Stanley's business.";
"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 security
holders and subject Morgan Stanley to
other restrictions.";

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

"The financial services industry faces
substantial litigation and is subject to
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4.

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 malfeasance,
which could adversely affect Morgan
Stanley's businesses or reputation.”;

"A cyber-attack, 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 confidential or
proprietary information and otherwise
adversely impact the results of
operations, liquidity and financial
condition, as well as cause reputational
harm.";

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

"Replacement of London Interbank
Offered Rate and replacement or
reform  of other interest rate

benchmarks could adversely affect
Morgan Stanley's business, financial
condition and results of operations."

Legal, regulatory and compliance risk

bestehend aus den Risikofaktoren:

"The financial services industry is
subject to extensive regulation, and

changes in regulation will impact
Morgan Stanley's business.";
"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 security
holders and subject Morgan Stanley to
other restrictions.";

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

"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.";

"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.";
and

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

Morgan Stanley's businesses and
reputation."”

Other risks relating to Morgan
Stanley's business activities

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.";

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

"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.”;

"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.";

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

"Climate change manifesting as
physical or transition risks could result
in increased costs and risks and
adversely affect Morgan Stanley's
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5.

extensive regulatory and law
enforcement investigations, and
Morgan Stanley may face damage to its
reputation and legal liability.";

"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.";
und

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

Morgan Stanley's businesses and
reputation.”

Other risks relating to Morgan
Stanley's business activities
bestehend aus den Risikofaktoren:
"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.";

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

"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.";

"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.";

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

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

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

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

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

e "No guarantee.";
e "Powers under the Banking Act 2009.";

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

e "Other powers."; and

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

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

Il Risks Relating to the Securities

1. General Risks the

Securities

relating to

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 relevant
Issuer nor the Guarantor (in case of Securities
issued by MSBV) give any guarantee that the

operations, businesses and clients."
6. Risks relating to MSIP and MSBV
bestehend aus den Risikofaktoren:

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

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

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

e "No guarantee.";
o "Powers under the Banking Act 2009.";

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

e "Other powers."; und

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

Zur Klarstellung: Der Risikofaktor mit der
Uberschrift "As a finance subsidiary, MSFL has
no independent operations and is expected to
have no independent assets" wird nicht per
Verweis in den Basisprospekt einbezogen.

Il. Risiken in Bezug auf die Wertpapiere

1. Allgemeine Risiken in Bezug auf die
Wertpapiere

Marktwert der und

Marktpreisrisiko

Wertpapiere

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 jeweilige Emittentin noch die
Garantin  (im Fall einer Emission von

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

Interest Rate Risk

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

The market interest level is strongly affected
by public budget policy, the policies of the
central bank, the overall economic
development and inflation rates, as well as by
foreign interest rate levels and exchange rate
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Wertpapieren durch MSBV) Ubernehmen eine
Gewahr dafir, dass die Differenz zwischen
Ankaufs- und Verkaufskurs innerhalb einer
bestimmten Spanne liegt oder konstant bleibt.

Waéhrend der Laufzeit der Wertpapiere kdnnen
der Wert des Basiswerts und damit der Wert
der Wertpapiere erheblich schwanken. Dies
kann zu folgendem Ergebnis fuhren:

Der Wert der Wertpapiere fallt unter den
Kaufpreis, den Glaubiger fur 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 kénnen
sich auf den Marktpreis der Wertpapiere
auswirken. Dabei kénnen einzelne
Marktfaktoren auch gleichzeitig auftreten:

e Anderungen des  Wertes des
Basiswerts,

e Restlaufzeit der Wertpapiere,

e Anderungen der Bonitit oder der

Bonitatseinschatzung im Hinblick auf
die Emittentin oder

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

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

Zinsrisiko

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

Das Marktzinsniveau wird in starkem Male
von der staatlichen Haushaltspolitik, der
Geldpolitik der Zentralbanken, der
allgemeinen Wirtschaftsentwicklung und den
Inflationsraten sowie durch das Zinsniveau im



expectations. However, the importance of
individual factors cannot be directly quantified
and may change over time.

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

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

Currency Risk

Potential investors should be aware that an
investment in the 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 bank and Government
intervention (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.

No Deposit Protection

The Securities issued under this Programme
are neither protected by the Deposit Protection
Fund of the Association of German Banks

Ausland und die Wechselkursprognosen
beeinflusst. Die Bedeutung der einzelnen
Faktoren kann jedoch nicht beziffert werden
und sich im Laufe der Zeit verandern.

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

Konkret spiegelt sich das Zinsrisiko darin
wider, dass planmaRige Zinszahlungen
moglicherweise verspatet oder gar nicht
erfolgen.

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 konnen die Basiswerte einer
anderen Wahrung unterliegen als derjenigen,
die der Glaubiger fur Zahlungen gewahlt hat.
Wechselkurse zwischen den verschiedenen
Wahrungen sind von Angebot und Nachfrage
auf dem internationalen Wahrungsmarkt
abhéngig, was durch makrotkonomische
Faktoren, Spekulationen, Zentralbanken und
Regierungsinterventionen beeinflusst  wird,
insbesondere  aber auch durch die
Verhdngung 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 kdnnen als die
Waéhrungen von weiter entwickelten Markten.
Waéhrungen von Schwellenldndern sind dem
Risiko einer zuklnftigen Wahrungskrise
hochgradig ausgesetzt. Diese Faktoren fiihren
dazu, dass solche Wertpapiere ein
gesteigertes Risikoprofil aufweisen.

Kein Schutz durch Einlagensicherung

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



(Einlagensicherungsfonds des
Bundesverbandes deutscher Banken e.V.) nor
by the German Deposit Guarantee Act
(Einlagensicherungsgesetz).

Risks associated with Securities linked to
several underlyings that do not constitute
a basket

Potential investors should be aware that an
investment in Securities linked to several
underlyings that do not constitute a basket
(e.g. Worst-of Securities) generate a higher
total risk since the underlyings are observed
individually and not in the context of a basket
performance calculated by the Calculation
Agent.

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

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

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
default with respect to any Securities issued
by MSBV.

Effect on the Securities of
transactions by the relevant Issuer

hedging

The relevant Issuer may use a portion of the
total proceeds from the sale of the Securities
for transactions to hedge the risks of the
relevant Issuer relating to the relevant Tranche
of Securities. In such case, the relevant Issuer
or a company affiliated with it may conclude
transactions that correspond to the obligations
of the relevant 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 relevant 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
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Bundesverbandes deutscher Banken e.V.
noch durch das Einlagensicherungsgesetz
abgesichert.

Risiken im Zusammenhang mit
Wertpapieren die auf mehrere Basiswerte
Bezug nehmen, die jedoch keinen Korb
bilden

Potenzielle Investoren sollten sich bewusst
sein, dass eine Anlage in Wertpapiere, die auf
mehrere Basiswerte Bezug nehmen, die
jedoch keinen Korb bilden (z.B. Worst-of
Wertpapiere), ein hoheres Gesamtrisiko
haben, da die Basiswerte einzeln und nicht im
Rahmen einer Korbentwicklung betrachtet
werden, die von der Berechnungsstelle
vorgenommen wird.

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

Die Wertpapiere, die von MSIP begeben
wurden, verfigen nicht Gber eine Drittverzugs-
oder -vorfalligkeitsklausel in Bezug auf andere
Verbindlichkeiten von MSIP.

Die Wertpapiere, die von MSBV begeben
wurden, verfiigen 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
Stanley als Garantin kein Kindigungsereignis
in Bezug auf Wertpapiere, die von MSBV
begeben wurden, dar.

Einfluss von Hedging-Geschaften der
jeweiligen Emittentin auf die Wertpapiere

Die jeweilige Emittentin kann einen Teil oder
den gesamten Erlés aus dem Verkauf der
Wertpapiere fur  Absicherungsgeschéfte
hinsichtlich des Risikos der jeweiligen
Emittentin im Zusammenhang mit der
jeweiligen  Tranche von  Wertpapieren
verwenden. In einem solchen Fall kann die
jeweilige  Emittentin oder ein mit ihr
verbundenes Unternehmen Geschéfte
abschlieBen, die den Verpflichtungen der
jeweiligen Emittentin aus den Wertpapieren
entsprechen. In der Regel werden solche
Transaktionen vor oder am Begebungstag
abgeschlossen, es ist aber auch maoglich,
diese Transaktionen nach der Begebung der
Wertpapiere abzuschlieen. Am oder vor dem
etwaigen Bewertungstag kann die jeweilige
Emittentin oder ein mit ihr verbundenes



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.

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 relevant
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.

Risk relating to the early termination of the
subscription period

In case of an early termination of the
subscription period by the relevant Issuer,
Securities may be issued at a lower aggregate
nominal 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.

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
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Unternehmen MalBnahmen ergreifen, die fir
die Auflosung von Hedging-Geschaften
notwendig sind. Es kann jedoch nicht
ausgeschlossen werden, dass im Einzelfall
der Kurs eines Basiswerts durch solche
Transaktionen beeinflusst wird. Die Eingehung
oder Aufldsung dieser Hedging-Geschéfte
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.

Beschrankung des Sekundarmarkthandels
falls das elektronische Handelssystem
nicht verfigbar ist

Der Handel mit den Wertpapieren kann auf
einem oder mehreren elektronischen
Handelssystemen stattfinden, sodass die
Preise fur "Ankauf' und "Verkauf" sowohl fir
den bérslichen und auf3erboérslichen Handel
quotiert werden konnen. Sollte ein von der

relevanten Emittentin und/oder ihren
verbundenen  Unternehmen  verwendetes
elektronisches Handelssystem ganz oder
teilweise unverfugbar werden, héatte dies
entsprechende  Auswirkungen  auf die
Fahigkeit  der Investoren, mit  den
Wertpapieren zu handeln.

Risiko in Bezug auf die vorzeitige

Beendigung der Zeichnungsfrist

Im Falle einer vorzeitigen Beendigung der
Zeichnungsfrist durch die jeweilige Emittentin,
kénnen die Wertpapiere zu einem geringeren

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.

Besteuerung - Allgemein

Potenzielle Investoren sollten sich
vergegenwartigen, dass sie gegebenenfalls
verpflichtet sind, Steuern oder andere
Gebihren oder Abgaben nach MalRgabe der
Rechtsordnung und Praktiken desjenigen
Landes zu zahlen, in das die Wertpapiere
Ubertragen werden oder moglicherweise auch
nach Mafl3gabe anderer Rechtsordnungen. In
einigen Rechtsordnungen kann es zudem an
offiziellen  Stellungnahmen der Finanz-
behdrden oder Gerichtsentscheidungen in
Bezug auf innovative Finanzinstrumente wie
den hiermit angebotenen Wertpapieren fehlen.
Potenziellen Investoren wird daher geraten,



Securities. Only these advisors are in a
position to duly consider the specific situation
of the potential investor. The afore-mentioned
individual tax treatment of the 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.

FATCA

The relevant 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" and made on or 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 institution through
which payment on the Securities is made that
is not in compliance with FATCA. The United
Kingdom and the Netherlands have each
signed an intergovernmental agreement
(an "IGA") with the United States to help
implement FATCA for certain entities that are
resident in those jurisdictions, respectively.
Pursuant to the IGAs, certain United Kingdom
and Netherlands "financial institutions" will be
required to report certain information on their
U.S. account holders to their respective
governments,  which information may
ultimately be reported to the U.S. Internal
Revenue Service, in order (i)to obtain an
exemption from FATCA withholding on
payments it receives and/or (ii) to comply with
any applicable United Kingdom or Netherlands
law, as applicable. The IGA, however,
currently does not require withholding on
"foreign passthru payments" (a term not yet
defined). If payments on the Securities
become subject to withholding under FATCA,
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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 Rickzahlung 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.

FATCA

Die malgebliche 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 Héhe von 30,00% auf alle
oder einen Teil der Zahlungen in Bezug auf
Wertpapiere  einzubehalten, welche als
"auslandische  durchgeleitete  Zahlungen"
("foreign  passthru payments") behandelt
werden, einzubehalten, die am oder nach dem
Tag, an dem die Verotffentlichung der den

Begriff "auslandische durchgeleitete
Zahlungen" definierenden endglltigen
Verordnungen im US-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 verstoit. Das
Vereinigte Konigreich und die Niederlande
haben jeweils eine zwischenstaatliche
Vereinbarung (intergovernmental agreement)
("IGA"™) mit den Vereinigten Staaten
unterzeichnet, um FATCA fir bestimmte
Unternehmen zu implementieren, die in den
jeweiligen  Jurisdiktionen ansassig  sind.
GemdaR dieser IGAs sind bestimmte
"Finanzinstitute" im Vereinigten Konigreich
und in den Niederlanden dazu verpflichtet,
ihren jeweiligen Regierungen bestimmte
Informationen Uber ihre US-Kontoinhaber
mitzuteilen. Diese Informationen werden
letztendlich an den U.S. Internal Revenue



the Issuers, 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
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. 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 relevant Issuer of the
grandfathered  Securities or (i) the
grandfathered  Securities are  otherwise
significantly modified for U.S. tax purposes,
then such Securities could become subject to
withholding under FATCA if such substitution
or modification results in a deemed exchange
of the Securities for U.S. federal income tax
purposes. Under 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.
If the relevant Issuer issues further Securities
after the Grandfather Date that are
consolidated with grandfathered Securities
treated as debt for U.S. federal income tax
purposes that were originally issued on or
before the Grandfather Date other than
pursuant to a "qualified reopening” for U.S. tax
purposes, payments on such further Securities
may be subject to withholding under FATCA
and, should the originally issued Securities
and the further Securities be indistinguishable,
such payments on the originally issued
Securities may also become subject to
withholding under FATCA. Under proposed
Treasury regulations, withholding on foreign
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Service weitergeleitet, um (i) von einem
Einbehalt nach FATCA auf Zahlungen, die sie
erhalten, ausgenommen zu werden und/oder
(i) geltendem Recht des  Vereinigten
Konigreichs bzw. der Niederlande zu
entsprechen. Die IGA verlangt gegenwartig
jedoch keinen Einbehalt auf "ausléndische
durchgeleitete Zahlungen" (ein bisher noch
nicht definierter Begriff). Sofern Zahlungen
unter den Wertpapieren einer Einbehaltung
unter FATCA unterfallen wirden, kénnen die
Emittentinnen, andere Finanzinstitute, durch
die Zahlungen auf die Schuldverschreibungen
geleistet werden, oder die Garantin verpflichtet
sein, US-Steuern in Hohe von 30%, wie oben
beschrieben, auf solche Zahlungen
einzubehalten.

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  Verordnungen, die im
U.S. Federal Register veroffentlicht 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 grundséatzlich keinen
Einbehalten nach FATCA. U.S. 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 malgebliche
Emittentin der Wertpapiere eingesetzt wird
oder (ii) die Wertpapiere anderweitig fur US-
Steuerzwecke malfgeblich 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) fihren,
vorausgesetzt, dass bestimmte in den
Bestimmungen  festgelegte  Bedingungen
erfullt sind. Falls die mal3gebliche Emittentin
nach dem Stichtag weitere Wertpapiere begibt
die mit solchen Wertpapieren, die fur Zwecke
des US-Einkommensteuerrechts auf
Bundesebene als Fremdkapital behandelt



passthru payments will not apply prior to the
date that is two years after the date on which
applicable final Treasury regulations defining

"foreign passthru payments" are filed.
Taxpayers may rely on the proposed
regulations until final regulations defining

"foreign passthru payments" are published.
The application of FATCA to interest, principal
or other amounts paid on or with respect to the
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 relevant 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.

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

Due to new statutory regulations, a loss offset
restriction for forward transactions was
introduced for private investors as part of the flat
rate withholding tax as of 1 January 2021, after
a corresponding regulation was already
introduced as of 1 January 2020 for losses from
the total or partial uncollectibility, derecognition,
transfer and other default of worthless capital
investments. In this context, the new regulations
provide for loss offsetting limited to EUR 20,000
each (previously EUR 10,000). This may result
in a loss offset restriction in respect of certain
products that may be issued under this Base
Prospectus, which may have adverse effects for
investors.
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werden, konsolidiert sind, die urspriinglich am
oder vor dem Stichtag begeben worden
waren, mit Ausnahme von einer "qualifizierten
Neuemission (qualified reopening)" im Sinne
des US-Einkommensteuerrechts,  kdnnen
Zahlungen auf die weiteren Wertpapiere und —
sollten die urspriinglich begebenen
Wertpapiere und die weiteren begebenen
Wertpapiere nicht unterscheidbar sein — die
urspringlich begebenen Wertpapiere
Einbehalten nach FATCA unterliegen. Nach
vorgeschlagenen Treasury-Verordnungen wird
ein Einbehalt auf auslandische durchgeleitete
Zahlungen nicht vor dem Tag anwendbar sein,
der zwei Jahre nach dem Tag liegt, an dem
die endglltigen Treasury-Verordnungen, die
"auslandische  durchgeleitete  Zahlungen"

definieren, hinterlegt werden. Steuerzahler
kénnen sich auf die vorgeschlagenen
Verordnungen stitzen, bis endglltigen
Verordnungen, die »=auslandische
durchgeleitete Zahlungen® definieren,

veroffentlicht werden. Die Anwendung von
FATCA auf Zahlungen von Zinsen, Kapital
oder andere Betrdge 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
versto3t, waren weder die malRgebliche
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.

Anderungen der deutschen
Abgeltungssteuer zum 1. Januar 2021

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

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

auf bestimmte Produkte, die unter diesem
Basisprospekt emittiert werden konnen,
eintreten kann, was gegebenenfalls nachteilige



Risks associated with an Early Redemption

In the event that the relevant Issuer would be
obliged to increase the amounts payable in
respect of any 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 84 of the
Terms and Conditions of the Securities) or any
political subdivision thereof or any authority
therein or thereof having power to tax, the
relevant Issuer may redeem all outstanding
Securities at the relevant early redemption
amount (as specified in 84 of the Terms and
Conditions of the Securities).

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 relevant lIssuer's option, the
relevant 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 relevant Issuer may
redeem all outstanding Securities at the
relevant early redemption amount (as
specified in 84 of the Terms and Conditions of
the Securities).

In case of an Early Redemption, where the
Issuer may redeem all outstanding
Securities at the Optional Redemption
Amount, the Optional Redemption Amount
payable per Security may be less than the
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Effekte fir Investoren zur Folge haben kann.

Risiken in Verbindung mit einer vorzeitigen
Ruckzahlung

samtliche
zum
vorzeitigen

Emittentin  kann
Wertpapiere

Die jeweilige
ausstehenden
mafgeblichen
Rickzahlungsbetrag (wie in 84  der
Emissionsbedingungen  der  Wertpapiere
definiert) vorzeitig zuriickzahlen, wenn die
jeweilige Emittentin  zu einer Zahlung
zusatzlicher Betrage verpflichtet ware, die
durch den Einbehalt oder Abzug von
gegenwartigen oder zuklnftigen Steuern,
Abgaben, Festsetzungen oder Gebihren
gleich welcher Art entstanden sind, die seitens
oder namens der Steuerjurisdiktion (wie in 84
der Emissionsbedingungen der Wertpapiere
bestimmt) oder von oder fir Rechnung einer
dort zur Steuererhebung erméchtigten
Korperschaft oder Behérde erhoben, auferlegt,
eingezogen, einbehalten oder festgesetzt
wurden.

Des Weiteren kann die jeweilige Emittentin die
Wertpapiere zu einem Zeitpunkt, an dem das
Zinsniveau relativ  niedrig ist, vorzeitig
zurtckzahlen, falls die  mal3geblichen
Endgultigen Bedingungen im Zusammenhang
mit  einer  bestimmten  Emission  von
Wertpapieren vorsieht, dass die Wertpapiere
nach Wahl der jeweiligen Emittentin vorzeitig

zurlickgezahlt werden kodnnen. In einer
derartigen Situation sind Glaubiger
moglicherweise nicht in der Lage, den

Rickzahlungsbetrag in Wertpapiere mit einer
vergleichbar hohen Effektivverzinsung zu
reinvestieren.

Daruber hinaus konnen die Endgultigen
Bedingungen festlegen, dass die Emittentin
das Recht einer vorzeitigen Ruckzahlung hat,
wenn bestimmte Ereignisse, wie eine
Rechtsanderung, gestiegene Hedgingkosten
oder eine Hedgingstorung (wie in den
Endgultigen Bedingungen ndher angegeben)
in Bezug auf die Wertpapiere vorliegen. Die
jeweilige Emittentin kann samtliche
ausstehenden Wertpapiere zum
mafgeblichen vorzeitigen
Rickzahlungsbetrag 84  der
Emissionsbedingungen Wertpapiere
bestimmt) zurlickzahlen.

(wie in
der

In einem Fall, indem die Emittentin alle
ausstehenden Wertpapiere zum
Wahlrickzahlungsbetrag zuriickzahlen
kann, kann der Wahlrtickzahlungsbetrag,
der pro Wertpapier zahlbar ware, unter dem



specified denomination of the Securities
and Holders may therefore lose parts of the
invested capital.

Possible decline in value of an underlying
following an early redemption at the option
of the relevant 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 relevant 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.

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 relevant Issuer has the right
to redeem the Securities early but provided
that the relevant 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 relevant Issuer
vis-a-vis the Holders to ensure market
equilibrium or to repurchase the Securities.

Credit Spread Risk

A credit spread is the margin payable by an
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Nennbetrag der Wertpapiere liegen und
Glaubiger kdénnen einen Teil ihres
investierten Kapitals verlieren.

Mdégliche Wertminderung eines Basiswerts
nach einer vorzeitigen Kindigung nach
Wahl der jeweiligen 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 jeweilige Emittentin
vorzeitig  zurlickgezahlt werden, missen
potenzielle Investoren beachten, dass eine
moglicherweise negative Entwicklung des
Kurses eines Basiswerts nach dem Zeitpunkt
der Kundigungserklarung bis zur Ermittlung
des fur die Berechnung des dann zahlbaren
vorzeitigen Ruckzahlungsbetrags
verwendeten Kurses des Basiswerts zu
Lasten der Glaubiger geht.

Kein Recht der Glaubiger auf vorzeitige
Rickzahlung, falls dies nicht in den
mafRgeblichen Emissionsbedingungen der
Wertpapiere vorgesehen ist

Falls die mafgeblichen Endguiltigen
Bedingungen dies nicht anders festlegen,
haben die Glaubiger kein Recht auf eine
vorzeitige Rickzahlung der Wertpapiere
wahrend ihrer Laufzeit. Fur den Fall, dass der
jeweiligen Emittentin ein Recht auf vorzeitige
Rickzahlung der Wertpapiere zusteht und
vorausgesetzt, dass die jeweilige Emittentin
von diesem Recht jedoch keinen Gebrauch
macht und sie die Wertpapiere nicht geman
den Emissionsbedingungen der Wertpapiere
vorzeitig zurtickzahlt, ist eine Realisierung des
durch die  Wertpapiere gegebenenfalls
verbrieften wirtschaftlichen Wertes (bzw. eines
Teils davon) nur durch Veréuf3erung der
Wertpapiere moglich.

Eine VerauRerung 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 jeweilige Emittentin keine
Verpflichtung gegenuber den Glaubigern,
einen Marktausgleich fur die Wertpapiere
vorzunehmen bzw. die Wertpapiere
zurliickzukaufen.

Kredit-Spannen Risiko

Die Kredit-Spanne ist die Marge, die die



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
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.

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.

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,
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Emittentin dem Glaubiger als Aufschlag fur
das  Ubernommene Kreditrisiko  zahlt.
Kredit-Spannen werden als Aufschlage auf
den gegenwaértigen risikolosen Zinssatz oder
als Kursabschlage auf den Preis angeboten
und verkauft.

Zu den Faktoren, die eine Kredit-Spanne
beeinflussen, z&hlen unter anderem die
Bonitdt und das Rating einer Emittentin, die
Ausfallwahrscheinlichkeit, die Recovery Rate,

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

Birgschaften und Erklarungen in Bezug auf
vorrangige Zahlungen oder Nachrangigkeit
ergeben. Die Liquiditatslage, das allgemeine
Zinsniveau, konjunkturelle Entwicklungen und
die Wahrung, auf die der jeweilige Schuldtitel
lautet, kdonnen sich ebenfalls positiv oder
negativ auswirken.

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

Risiko in Bezug auf die Stornierung des
Angebots

Die Emittentin behdlt sich das Recht vor, das
Angebot zu widerrufen und die Emission von
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
fur eine solche Stornierung bzw. einen
solchen Widerruf keine Entschadigung gezahlt
wird  und Investoren  zudem  einem
Wiederanlagerisiko unterliegen kdnnen.

Die Regulierung und die Reform von
"Benchmarks" koénnen 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 fur 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)



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 number of

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

Regulations™).

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 0] 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 (i) 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
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2019/2175 und die Verordnung (EU) 2021/168
gedndert. Letztere fuhrte neue Befugnisse fur
Regulierungsbehdrden ein, um einen oder
mehrere  Ersatzraten fur kritische oder
systemrelevante Benchmarks unter
bestimmten begrenzten Umstanden
anzuordnen, sowie eine begrenzte Ausnahme
fur 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 Konigreichs Ubernommen (die

"UK Benchmark-Verordnung" und
zusammen mit der EU Benchmark-
Verordnung die "Benchmark-

Verordnungen®).

Zusétzlich 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 (einschlie3lich
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 Umstéande.

Jede der Benchmark-Verordnungen gilt fur 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 mussen (oder, wenn sie nicht in der EU
(im Falle der EU Benchmark-Verordnung)
oder dem Vereinigten Konigreich (im Falle der
UK Benchmark-Verordnung) anséassig 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 Kénigreich
(im Falle der UK Benchmark-Verordnung)



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 a rate or index 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 "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
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ansassig sind, nicht als gleichwertig gelten
oder nicht anerkannt oder genehmigt sind),
durch beaufsichtigte Unternehmen, wobei in
jedem Fall Ubergangsbestimmungen fur
Benchmarks gelten, die von Benchmark-
Administratoren aus Drittlandern bereitgestellt
werden.

Die Benchmark-Verordnungen kénnten 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 zustandige Administrator keine
Zulassung erhalten hat oder nicht
registriert ist oder in einem Nicht-EU bzw.

Nicht-UK Staat angesiedelt ist, der
(vorbehaltlich geltender
Ubergangsbestimmungen) nicht  die

Gleichwertigkeitsbedingungen erfillt, nicht
von den Behorden eines Mitgliedstaates
bis zu einem Beschluss (ber die
Gleichwertigkeit "anerkannt", oder fir
solche Zwecke von einer zusténdigen EU-
Behorde Ubernommen wird. In einem
solchen Fall kdnnten, abhangig von der
konkreten Benchmark und den
Anleihebedingungen der Wertpapiere, die
Wertpapiere dekotiert, angepasst oder vor
Falligkeit zurtickgezahlt oder anderweitig
beeinflusst werden; und

¢ die Methodik oder andere Bestimmungen
einer Benchmark konnten geéndert
werden, um mit den Bestimmungen der
maf3geblichen Benchmark-Verordnung
tibereinzustimmen. Solche Anderungen
koénnten 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 fuhren, einschlielich 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" konnten zu erhdhten Kosten
und Risiken der  Verwaltung oder

anderweitigen Beteiligung an der Festlegung
einer "Benchmark" und der Einhaltung solcher
Verordnungen bzw. Anforderungen fihren.
Solche Faktoren kdnnen die folgenden
Auswirkungen auf bestimmte "Benchmarks"



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.

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

Fallback arrangements where the Benchmark
is other than 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 wunder 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 SOFR.
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haben: (i) Markteilnehmer kénnten davon
abgehalten werden, weiterhin die
"Benchmark"” zu verwalten oder zu ihr
beizutragen; (i) Anderungen der bei der
"Benchmark” angewandten Regeln oder
Methodik konnten 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 koénnten 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.

Die Ersetzung, Einstellung, Reform oder
das Nutzungsverbot des EURIBOR® und
anderer Zinssatz-Benchmarks kann zu
Anpassungen der Emissionsbedingungen
der Wertpapiere oder zur vorzeitigen
Rickzahlung der Wertpapiere fuhren

Ersatzbestimmungen fir den Fall, dass die
Benchmark nicht der SOFR st

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 ermdglichen
und die jeweiligen Verpflichtungen unter den
Wertpapieren erflllen zu kdénnen. Wenn die
Festlegungsstelle feststellt, dass eine solche
Anforderung auf den Administrator oder den
Sponsor (oder die Benchmark) zutrifft, diese
jedoch noch nicht erfiillt worden ist, so tritt ein
"Administrator-/Benchmark-Ereignis"  ein
und die Festlegungsstelle oder die Emittentin
sind sodann berechtigt, bestimmte
Ersatzbestimmungen anzuwenden.

Zur Klarstellung: Die Bestimmungen
hinsichtlich des Eintritts eines Administrator-
/Benchmark-Ereignisses finden keine
Anwendung, sollte die Benchmark der 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
EURIBOR®, other similar interbank rates and
SONIA.

The fallback provisions will be triggered if the
Determination Agent determines that (i) the
administrator or regulatory supervisor (or other
applicable regulatory body) in connection with
such Benchmark announces that the
administrator has ceased or will cease
permanently or indefinitely to provide such
Benchmark and there is no successor
administrator that will continue to provide the
Benchmark or (ii) unless otherwise specified in
the Terms and Conditions of the Securities, an
Administrator/Benchmark Event occurs in
relation to such Benchmark.

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

The replacement of a Benchmark by an
Alternative Rate and the making of other
adjustments to the Securities and other
determinations, decisions or elections that
may be made under the terms of the
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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 fiur die Benchmarks
EURIBOR®, andere ahnliche Interbankensétze
und SONIA gelten.

Die Ersatzbestimmungen werden ausgeldst,
wenn die Festlegungsstelle feststellt, dass (i)
der Administrator oder die Aufsichtsbehorde
(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 Benchmark fortfhrt 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, einschliellich 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 zurtickzahlen.

Die Ersetzung einer Benchmark durch einen
Alternativen Referenzsatz und die Vornahme
von anderen Anpassungen an den
Wertpapieren und andere Festlegungen,
Entscheidungen oder Bestimmungen, welche



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
(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
it replaces, the Alternative Rate will not be the
economic equivalent of the Benchmark that it
replaces, there can be no assurance that the
Alternative Rate will perform in the same way
as the Benchmark that it replaces would have
at any time and there is no guarantee that the
Alternative Rate will be a comparable
substitute for the Benchmark which it replaces,
(each of which means that the replacement of
the Benchmark by the Alternative Rate could
adversely affect the value of the Securities,
the return on the Securities and the price at
which the Holder can sell such Securities), (ii)
any failure of the Alternative Rate (or
adjustments made to it by the Determination
Agent, including any compounding
conventions) to gain market acceptance could
adversely affect the Securities, (ii) the
Alternative Rate may have a very limited
history and the future performance of the
Alternative Rate cannot be predicted based on
historical performance, (iv) the secondary
trading market for Securities linked to the
Alternative Rate may be limited and (v) the
administrator of the Alternative Rate may
make changes that could change the value of
the Alternative Rate or discontinue the
Alternative Rate and has no obligation to
consider the Holder's interests in doing so.
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unter den Emissionsbedingungen in
Verbindung mit einer Ersetzung einer
Benchmark- erfolgen konnen, kénnten den
Wert der Wertpapiere, die Rendite der
Wertpapiere und den Preis, zu dem der
Glaubiger diese Wertpapiere verkaufen kann,
nachteilig beeintrachtigen. Jede vorzeitige
Ruckzahlung der Wertpapiere fiihrt dazu, dass
der Glaubiger jegliche zukinftige Rendite
durch die Wertpapiere verliert und dem
Glaubiger ein Verlust aus seiner Investition in
die Wertpapiere entstehen kann.

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

Potenzielle Anleger in Wertpapiere, die sich
auf eine Benchmark (auRer SOFR) beziehen,
sollten sich vergegenwartigen, dass (i) die
Zusammensetzung und Charakteristika des
Alternativen Referenzsatzes nicht dieselben
sein werden wie die der Benchmark, der
Alternative Referenzsatz wird nicht das
wirtschaftliche Aquivalent der Benchmark sein,
es kann nicht gewahrleistet werden, dass der
Alternative = Referenzsatz  sich  ebenso
verhalten wird wie die Benchmark sich
verhalten hatte und es gibt keine Garantie,
dass der Alternative Referenzsatz ein
vergleichbarer Ersatz 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 Fehlschlag des
Alternativen  Referenzsatzes (oder von
Anpassungen durch die Festlegungsstelle,

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

nachteilig beeintrachtigen, (iii) koénnte der
Alternative Referenzsatz eine sehr begrenzte
Historie haben und die kunftige 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) kénnte der Administrator
des Alternativen Referenzsatzes Anderungen
vornehmen, die den Wert des Alternativen
Referenzsatzes andern oder den Alternativen
Referenzsatz einstellen, wobei er keine Pflicht
hat die Glaubigerinteressen dabei zu



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 benchmark than
SOFR, plus a spread adjustment, which is
referred to as a "benchmark replacement".

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, (i) ISDA or
(i) in certain circumstances, the Issuer or its
designee. In addition, the terms of the
Securities expressly authorize the Issuer or its
designee to make benchmark replacement
conforming changes with respect to, among
other things, changes to the definition of
interest period, timing and frequency of
determining rates and making payments of
interest and other administrative matters. The
determination of a benchmark replacement,
the calculation of the interest rate on the
Securities by reference to a benchmark
replacement (including the application of a
benchmark replacement adjustment), any
implementation of benchmark replacement
conforming changes and any other
determinations, decisions or elections that
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berlcksichtigen.

Ersatzbestimmungen fir 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
kénnte; es gibt keine Garantie, dass ein
Ersatz-Benchmark ein vergleichbarer Ersatz
fur 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 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
verfugbare Ersatz-Benchmark oder die Ersatz-
Benchmark-Anpassung  zur  Anwendung.
Diese Ersatzraten und -anpassungen kénnen
von (i) der zustandigen Regierungsstelle, (ii)
ISDA oder (iii) in bestimmten Umstanden von
der Emittentin oder einer von ihr beauftragten
Stelle ausgewabhlt, empfohlen oder
ausformuliert werden. Aul3erdem 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 (einschlieRlich der
Anwendung einer Ersatz-Benchmark-
Anpassung), jede Umsetzung einer Ersatz-



may be made under the terms of the
Securities in connection with a Reference
Rate Transition Event could adversely affect
the value of the Securities, the return on the
Securities and the price at which the Holder
can sell such Securities.

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

Potential investors in any 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
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 of London Interbank Offered
Rate and replacement or reform of other
interest rate benchmarks could adversely
affect Morgan Stanley's business, financial
condition and results of operations".

The application of any of these fallback
provisions may adversely affect the value of
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Benchmark-Folgeanderung und jede andere
Festlegung, Entscheidung oder Bestimmung,
welche unter den Emissionsbedingungen in
Verbindung mit  einem Referenzsatz-
Ubergangs-Ereignis erfolgen kann, kénnte den
Wert der Wertpapiere, die Rendite der
Wertpapiere und den Preis, zu dem der
Glaubiger diese Wertpapiere verkaufen kann,
nachteilig beeintrachtigen.

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

Potenzielle Anleger in Wertpapieren, die sich
auf den SOFR beziehen, sollten sich
vergegenwartigen, dass 0] 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 gewéhrleistet 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 (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 koénnte), (i) kann jeder
Fehlschlag der Ersatz-Benchmark Akzeptanz
am Markt zu gewinnen die Wertpapiere
nachteilig beeintrachtigen, (iii) konnte die
Ersatz-Benchmark eine sehr begrenzte
Historie haben und die klnftige Entwicklung
der Ersatz-Benchmark kann auf Grundlage
der historischen Entwicklung nicht
vorhergesagt werden, (iv) konnte der
Sekundarmarkt fur Wertpapiere, die an die
Ersatz-Benchmark gekniupft sind, begrenzt
sein und (v) kobnnte 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 of London Interbank Offered
Rate and replacement or reform of other
interest rate benchmarks could adversely
affect Morgan Stanley's business, financial
condition and results of operations".

Die Anwendung einer dieser
Ersatzbestimmungen kann sich nachteilig auf



the Holder's investment in the Securities.

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.

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
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 an
index, the fallback provisions may include one
or more of the Determination Agent replacing
the index with any "Alternative Pre-
nominated Index" which has been specified
in the Final Terms, making adjustments to the
amounts payable by the Issuer under
Securities, adjusting the Terms and Conditions
or the Issuer redeeming the Securities.

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.
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den Wert der Investition des Glaubigers in die
Wertpapiere auswirken.

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

Administrator-/Benchmark-Ereignisse

Sofern eine Variable, auf die bei der
Verzinsung, der Rickzahlung oder sonstigen
unter den Wertpapieren zahlbaren Betragen
Bezug genommen wird, eine Benchmark im
Sinne der Benchmark-Verordnung ist, kann
der Administrator oder der Sponsor (oder die
Benchmark) dazu verpflichtet sein, eine
Autorisierung, 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 kénnen. Wenn die
Festlegungsstelle feststellt, dass eine solche
Anforderung auf den Administrator oder den
Sponsor (oder die Benchmark) zutrifft, diese
jedoch noch nicht erflllt worden ist, so tritt ein
"Administrator-/Benchmark-Ereignis" ein
und die Festlegungsstelle oder die Emittentin
durfen gewisse Ersatzbestimmungen
anwenden.

In Fallen, in denen die Wertpapiere auf einen
Index Bezug nehmen, kénnen die
Ersatzbestimmungen beinhalten, dass die
Festlegungsstelle den Index durch einen
"Alternativen Vorbestimmten Index" ersetzt,
der in den Endglltigen Bedingungen
angegeben ist, Anpassungen an den von der
Emittentin unter den Wertpapieren zahlbaren
Betragen vornimmt, die
Emissionsbedingungen anpasst oder die
Emittentin die Wertpapiere zurtickzahlt.

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 Rickzahlung der Wertpapiere



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.

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
arelis paid. In the event that the agreed
conditions do not occur, the actual cash flows
may differ from those expected.

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

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,
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fuhren" zusammengefasst sind, anwendbar.

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 erhélt, 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 hoheren Zinssatz als dem des
Wertpapiers wiederangelegt werden koénnen.
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.

Cashflow-Risiko

Im Allgemeinen generieren Wertpapiere einen

bestimmten Cashflow. Die
Emissionsbhedingungen der  Wertpapiere
(die "Emissionsbedingungen der
Wertpapiere") und/oder die jeweiligen

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

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

tatsachlichen Cashflows von den erwarteten
Cashflows abweichen.

Konkret spiegelt sich das Cashflow-Risiko
darin wider, dass die jeweilige Emittentin und
die Garantin (im Fall einer Emission von
Wertpapieren durch MSBV) mdglicherweise
Zins- und/oder Tilgungszahlungen in Bezug
auf die  Wertpapiere teilweise  oder
vollumfanglich nicht leisten kénnen.

Inflationsrisiko

Inflation bezeichnet den allgemeinen Anstieg
der Preise und den Rickgang 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 hdher die Inflationsrate
ist, desto niedriger ist die reale Rendite eines



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.

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.

Distribution Agent Remuneration

The Issuers may enter into distribution
agreements with various financial institutions
and other intermediaries as determined by the
Issuers (each a "Distribution Agent"). Each
Distribution Agent will agree, subject to the
satisfaction of certain conditions, to subscribe
for the 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 relevant Issuer. Such rate may vary from
time to time.

Transaction Costs/Charges

When Securities are purchased or sold,
several types of incidental costs (including
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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
berticksichtigen (einschlieBlich fur den Fall,
dass die Inflationsrate wahrend der Laufzeit
der Wertpapiere voraussichtlich steigen wird).

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 mdglichen
Verlust seines Anlagebetrags tragen, sondern
auch das Darlehen und die darauf anfallenden
Zinsen zurlckzahlen. 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
kdénnen. Vielmehr  sollten potenzielle
Investoren, bevor sie eine Anlage tatigen, ihre
Finanzlage dahingehend prifen, ob sie zur
Zahlung der Darlehenszinsen und zur Tilgung
des Darlehens in der Lage sind, und sich
bewusst machen, dass sie mdglicherweise
keine Gewinne erzielen, sondern Verluste
erleiden.

Bezahlung von Vertriebsstellen

Die Emittentinnen kénnen
Vertriebsstellenvertrage mit  verschiedenen
Finanzinstituten und anderen

Zwischenhéandlern, wie von den Emittentinnen
festgelegt (jeweils eine "Vertriebsstelle"),
abschlieBen. Jede Vertriebsstelle wird dabei
vereinbaren, die 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 (einschlieflich)
ausstehender Wertpapiere eine regelmafige
Gebihr zahlbar sein, deren Hohe von der
jeweiligen Emittentin festgelegt wird. Die Hohe
dieser Gebuhr kann von Zeit zu Zeit variieren.

Transaktionskosten/Gebuihren

Beim Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
fallen neben dem Kauf- oder Verkaufspreis



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.

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 Banking AG
Frankfurt (the "CBF") for a particular issue
of Securities; Holders will have to rely on
the procedures of CBF for transfer,
payment and communication with the
relevant Issuer

Securities may be represented by one or more
Global Note(s). Global Notes will be deposited
with the CBF. Holders will under no
circumstances be entitled to receive
definitive Securities. The CBF will maintain
records of the beneficial interests in the Global
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 relevant Issuer will
discharge its payment obligations under the
Securities by making payments to the CBF for
distribution to their account holders. A holder
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des Wertpapiers unterschiedliche
Nebenkosten (u.a. Transaktionsgebuhren und
Provisionen) an. Diese Nebenkosten kdnnen
die Ertrdge 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 Ausflihrung
der Order beteiligt sind, wie etwa inlandische
Handler oder Broker an auslandischen
Markten, kdnnen Investoren dartiber hinaus
Courtagen, Provisionen  und  sonstige
Gebuhren dieser Parteien (Fremdkosten) in
Rechnung gestellt werden.

Neben diesen direkt mit dem Wertpapierkauf
zusammenhéngenden Kosten (direkte Kosten)
mussen Glaubiger auch Folgekosten (wie z.B.
Depotgebiihren) 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.

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 Banking AG Frankfurt
(die "CBF") gehalten werden koénnen,
mussen sich Glaubiger auf die
mafgeblichen Verfahren der CBF flr
Ubertragungen, Zahlungen und die
Kommunikation mit der jeweiligen
Emittentin verlassen

Wertpapiere kénnen durch eine oder mehrere

Globalurkunde(n) verbrieft werden.
Globalurkunden werden bei der CBF
hinterlegt. Glaubiger sind unter Kkeinen

Umstanden berechtigt, die Ausstellung
effektiver Wertpapiere zu verlangen. Das
Clearing System wird einen Nachweis uber

das wirtschaftliche Eigentum an der
Globalurkunde fuhren. 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 jeweilige Emittentin durch Zahlung an die
CBF zur Weiterleitung an die Kontoinhaber
von ihrer  Zahlungsverpflichtung befreit.



of a beneficial interest in a Global Note must
rely on the procedures of the CBF to receive
payments under the relevant Securities. The
relevant Issuer generally has no responsibility
or liability for the records relating to, or
payments made in respect of, beneficial
interests in the Global Note(s).

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

Because Nordic Securities are issued in
uncertificated and dematerialised form,
Holders will have to rely on the procedures
of VP Securities A/S ("VP") or 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 VP or
ECS, as the case may be. Such Securities will
not be evidenced by any physical note or
document of title other than statements of
account made by VP or ECS, as the case may
be. Ownership of such Securities will be
recorded and transfer effected only through
the book-entry system and register maintained
by VP or ECS and in accordance with Danish
or Swedish law, as the case may be.

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

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
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Wirtschaftliche Eigentiimer der Globalurkunde
sind hinsichtlich des Empfangs von Zahlungen
unter den entsprechenden Wertpapieren auf
die Verfahren von der CBF angewiesen. Die
jeweilige Emittentin Ubernimmt grundséatzlich
keine Verantwortung und Haftung fur die

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

Wirtschaftliche Eigentumer 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 CBF
vorgesehenen Rahmen.

Da  Skandinavische  Wertpapiere in
unverbriefter und dematerialisierter Form
begeben werden, missen sich die
Glaubiger fur die Ubertragung, Zahlung
und Kommunikation mit der Emittentin auf
die Verfahren von VP Securities A/S ("VP")

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

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

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

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



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 relevant 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.

Expansion of the spread between bid and
offer prices

In special market situations, where the
relevant Issuer is completely unable to
conclude hedging transactions, or where such
transactions are very difficult to conclude, the
spread between the bid and offer prices which
may be quoted by the relevant Issuer may be
temporarily expanded, in order to limit the
economic risks to the relevant Issuer. Thus,
Holders selling their 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
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konnen 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 gehdren u.a. die
Laufzeit der Wertpapiere, die Héaufigkeit 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
malf3geblichen Basiswert abgeleitet wird. Der
Wert eines Basiswerts kann Schwankungen
unterworfen sein; diese Schwankungen sind
von einer Vielzahl von Faktoren abhangig, wie
zum  Beispiel Geschéftstatigkeiten  der
mafgeblichen Emittentin, volkswirtschaftlichen
Faktoren und Spekulationen. Besteht ein
Basiswert aus einem Korb einzelner
Bestandteile, kbnnen Schwankungen im Wert

eines  enthaltenen Bestandteils  durch
Schwankungen im Wert der anderen
Bestandteile ausgeglichen oder verstarkt

werden. Zudem ist die historische Wert-
entwicklung eines Basiswerts kein Indikator ftir
ihre zukinftige Wertentwicklung. Verénder-
ungen in dem Marktpreis eines Basiswerts
beeinflussen den Handelspreis der Wert-
papiere und es ist nicht vorhersehbar, ob der
Marktpreis eines Basiswerts steigt oder fallt.

Ausweitung der  Spanne  zwischen

Geldkurs und Briefkurs

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

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

einzugrenzen. Daher verauRRern Glaubiger, die
ihre Wertpapiere an der Bérse oder im Over-
the-Counter-Markt veraufRern, gegebenenfalls
zu einem Preis, der erheblich unter dem



the time of sale.

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

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

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

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

@)

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

securities or obligations); and/or

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

(©

Accordingly, if any U.K. bail-in power is
exercised over MSIP with respect to MSIP
Securities, you may not be able to recover
all or even part of the amount due under
MSIP Securities, or you may receive a
different security issued by MSIP (or

53

tatsdchlichen Wert der Wertpapiere zum
Zeitpunkt ihres Verkaufs liegt.

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

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

Durch den Erwerb von Wertpapieren, die von
MSIP  begeben werden (die "MSIP
Wertpapiere"), wird von jedem Glaubiger

(einschliel3lich jedem wirtschaftlichen
Eigentimer) angenommen, dass dieser
bestatigt und sein Einverstandnis damit

erklart, an die Auswirkungen einer Austibung
der U.K. Bail-in Befugnis durch die
maRgebliche britische Abwicklungsbehotrde
gebunden zu sein.

Die Ausulibung der U.K. Bail-in Befugnis durch
die malRgebliche britische
Abwicklungsbehoérde kann mdglicherweise
unter anderem zu Folgendem (oder einer
Kombination davon) fuhren:

(@) die Reduzierung oder Kindigung des
gesamten oder eines Teils der MSIP
Wertpapiere oder sonstiger
ausstehender Betrage, die unter oder in
Bezug auf die MSIP Wertpapiere fallig
sind;

(b) die Umwandlung des gesamten oder
eines Teils der MSIP Wertpapiere in
Aktien oder andere Wertpapiere oder
andere Verbindlichkeiten von MSIP oder
einer anderen Person (und die Ausgabe
an bzw. Ubertragung auf den Glaubiger
solcher  Aktien, Wertpapiere oder
Verbindlichkeiten); und/oder

die Anpassung oder Anderung der
Laufzeit der MSIP  Wertpapiere,
einschlieBlich durch Aussetzung der
Zahlung fir einen befristeten Zeitraum;
jegliche U.K. Bail-in Befugnis kann
dadurch ausgeubt werden, dass die
Bedingungen der MSIP Wertpapiere
durch die zustandige britische
Abwicklungsbehérde der U.K. Bail-in
Befugnis geandert werden.

(©

Falls eine U.K. Bail-in Befugnis tuber MSIP
in Bezug auf MSIP Wertpapiere ausgetibt
wird, kénnte es Ihnen folglich nicht mehr
moglich sein, den gesamten oder sogar
nur einen Teil des wunter den MSIP
Wertpapieren falligen Betrags



another person) in place of the amount (if
any) due to you under MSIP Securities,
which may be worth significantly less than
the amount due to you under MSIP
Securities at expiry.

(For more information, see "ll. General Terms
and Conditions of the Securities, General
Option I".)

Secured Overnight Financing Rate

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

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

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

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

The Federal Reserve Bank of New York
reports that SOFR is calculated as a volume-
weighted median of transaction-level tri-party
repo data collected from The Bank of New
York Mellon as well as General Collateral
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zurickzufordern, oder Sie koénnten ein
anderes, von MSIP (oder einer anderen
Person) begebenes Wertpapier anstelle
des etwaigen falligen Betrags erhalten,

welches maoglicherweise wesentlich
weniger wert ist als der Ihnen unter den
MSIP Wertpapieren bei Falligkeit
geschuldete Betrag.

(Far  weitere Informationen  siehe "Il
Allgemeine Emissionsbedingungen der
Wertpapiere, Allgemeine Option 1")

Secured Overnight Financing Rate

Wie unter "Risiken in Bezug auf die

Wertpapiere" weiter oben beschrieben, kann
der Zinssatz fur 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
MalRstab fur die Kosten der Kreditaufnahme
von Tagesgeld, das durch US-Staatsanleihen
besichert ist, sein. Die Federal Reserve Bank
von New York (Federal Reserve Bank of New
York) berichtet, dass SOFR alle Geschéfte 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 fir spezielle Arten von Sicherheiten,
die zu Barkreditzinsen unterhalb denen fur
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-



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 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
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Repo-Daten auf Transaktionsebene sowie
General Collateral Finance Repo-
Transaktionsdaten und der Daten Uber
bilaterale Treasury-Repo-Geschéfte, die tber
den Lieferung-gegen-Zahlung Service der
FICC abgewickelt werden. Die Federal
Reserve Bank von New York (Federal
Reserve Bank of New York) merkt zu dem an,
dass sie Informationen von DTCC Solutions
LLC, einer Tochtergesellschaft der DTCC,
erhalt.

Wenn die Daten fur ein bestimmtes
Marktsegment fir einen bestimmten Tag nicht

verfligbar waren, werden die zuletzt
verfugbaren Daten fir dieses Segment
verwendet, wobei die Raten fir jede

Transaktion von diesem Tag an angepasst
werden, um jede Anderung der Marktraten in
diesem Segment wahrend dem
dazwischenliegenden Zeitraum Zu
bertcksichtigen. Der SOFR wuirde anhand
dieser angepassten Vortagesdaten  fur
Segmente berechnet, fir die keine aktuellen
Daten  verfigbar sind, und anhand
unangepasster Daten fir jedes Segment, fir
das Daten verfugbar sind. Um die
Verdnderung des Niveaus der Marktraten
wahrend dem dazwischenliegenden Zeitraum
fur das fehlende Marktsegment zu bestimmen,
wird die Federal Reserve Bank von New York
(Federal Reserve Bank of New York)
Informationen verwenden, die durch eine
tagliche Umfrage ihres Trading Desk Uber die
Repo-Darlehensaktivitdten der Priméarhandler
gesammelt werden. Eine solche tagliche
Umfrage wirde Informationen beinhalten, die
von Morgan Stanley & Co. LLC, einer
hundertprozentigen Tochtergesellschaft von
Morgan Stanley, als Primarhé&ndler gemeldet
wurden.

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

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

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

An jedem Geschéftstag fur US-Staatsanleihen
verdffentlicht die Federal Reserve Bank von
New York (Federal Reserve Bank of New



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

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

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

2. General Risks relating to Changes in
Market Conditions

Secondary markets / market illiquidity

There can be no assurance as to how the
securities will trade in the secondary market or
whether such market will be liquid or illiquid or
that there will be a secondary market at all.
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York) SOFR um ca. 8:00 Uhr, New York City
Zeit, auf ihrer Webseite. Werden nach der
erstmaligen Veroffentlichung 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, kbnnen 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
Veroffentlichung verfligbar waren, aber im
Laufe des Tages \verfugbar wurden,
kann/kénnen die betroffene(n) Rate(n) zu
dieser Zeit erneut verdffentlicht werden.
Anderungen der Rate werden nur am Tag der
Erstveroffentlichung vorgenommen und nur
dann erneut verdffentlicht, wenn die Anderung
der Rate einen Basispunkt Uberschreitet.
Jedes Mal wenn eine Rate geandert werden
wiurde, wurde eine Fulnote in der
Verdffentlichung der Federal Reserve Bank
von New York (Federal Reserve Bank of New
York) auf die Anderung hinweisen. Diese
Anderungsschwelle wird regelmaRig von der
Federal Reserve Bank von New York (Federal
Reserve Bank of New York) Uberprift und
kann aufgrund von  Marktbedingungen
geandert werden.

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

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

2. Allgemeine Risiken in Bezug auf eine
Veranderung des Marktumfeldes

Sekundarmarkte / fehlende Marktliquiditat

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



The relevant Issuer might quote bid and offer
prices (so called market making) for the
securities on a regular basis under normal
market conditions. However, the relevant
Issuer is legally not obligated to quote bid and
offer prices (regardless of the market situation)
for the securities or to maintain any such
function for the future. Therefore, market
making activities may be discontinued at any
time (subject to any applicable exchange
requirements). Although quoting bid and offer
prices, a market maker is not obligated to
repurchase any securities. Furthermore, in
exceptional market situations, the occurrence
of market disruptions, volatile markets and
similar situations, the market maker might
temporarily stop to provide bid and offer
prices. Prices quoted by the market maker
may differ significantly from the fair price of the
Security or the price to be expected
economically. The internal calculation
methods used to determine quoted prices are
subject to a market maker's discretion and
might be changed/amended/updated by the
market maker at any time. Internal calculation
methods might take various factors into
account e.g. value of the underlying, supply
and demand for the securities, hedging costs,
fees or commissions. If the exchange where
the underlying is listed is closed, the value of
the underlying will be determined by the Issuer
in its reasonable discretion (billiges Ermessen,
§ 315 BGB), taking into account common
market practice and being commercially
reasonable. This value might differ
significantly from the previous value of the
underlying published by the exchange where
the underlying is listed and might differ
significantly from the next value of the
underlying published by the exchange where
the underlying is listed. All/any market making
will be done on a best effort basis subject to
any applicable exchange requirements. If the
securities are not traded on any securities
exchange, pricing information for the 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
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geben wird.

Die jeweilige Emittentin koénnte regelmafig
unter normalen Marktbedingungen Geld- und
Briefkurse fur die Wertpapiere stellen
(sogenanntes Market Making). Jedoch ist die
jeweilige Emittentin rechtlich nicht dazu
verpflichtet, Geld- und Briefkurse (ungeachtet
der Marktsituation) fir die Wertpapiere zu
stellen oder eine solche Funktion fir die
Zukunft aufrechtzuerhalten. Daher kénnen die
Market-Making-Aktivitaten jederzeit eingestellt
werden (vorbehaltlich etwaiger anwendbarer
Borsenregelungen). Obwohl sie Geld- und
Briefkurse stellen, sind Market Maker nicht
verpflichtet, Wertpapiere zuriickzukaufen.
Zudem kénnte der Market Maker in
aulRergewohnlichen  Marktsituationen,  bei
Marktstérungen, volatilen Markten oder in
vergleichbaren Situationen die Bereitstellung
von Geld- und Briefkursen voriibergehend
einstellen. Preise, die vom Market Maker
gestellt wurden, koénnen wesentlich vom
angemessenen Preis der Wertpapiere oder
dem wirtschaftlich zu erwartenden Preis
abweichen. Die internen
Berechnungsmethoden, die zur Ermittlung von
Preisangeboten verwendet werden,
unterliegen dem Ermessen eines Market
Makers und konnen vom Market Maker
jederzeit und ohne vorherige Ankindigung
geandert/erganzt/aktualisiert werden. Interne
Berechnungsmethoden kdnnten verschiedene
Faktoren beriicksichtigen, z.B. den Wert des
Basiswerts, Angebot und Nachfrage nach den
Wertpapieren, Absicherungskosten, Gebihren
oder Provisionen. Wenn die Bérse, an der der
Basiswert notiert ist, geschlossen ist, wird der
Wert des Basiswerts von der Emittentin nach
biligem Ermessen (8 315 BGB), unter
Bertcksichtigung der allgemeinen Marktpraxis
und in wirtschaftlicher verniunftiger Weise,
bestimmt. Dieser Wert kann wesentlich von
dem friiheren Wert des Basiswerts abweichen,
der von der Bodrse, an der der Basiswert
notiert ist, verdffentlicht wurde, und kénnte
wesentlich von dem nachsten Wert des
Basiswert abweichen, der von der Borse, an
der der Basiswert notiert ist, verdffentlicht
wird. Jegliches bzw. etwaiges Market Making
wird nach bestmoéglichem Bemuihen (best
effort basis) ausgeulbt (vorbehaltlich etwaiger
anwendbarer Bdrsenregelungen). Wenn die
Wertpapiere nicht an einer Bérse gehandelt
werden, kann es schwierig sein, Informationen
zur Preisbestimmung der Wertpapiere zu
erhalten und die Liquiditat und die Marktpreise
der Wertpapiere koénnen dadurch nachteilig
beeinflusst werden. Die Liquiditat der



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

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
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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 Marktwert der Wertpapiere vor Ablauf des
Ausibungs-, des Ablauf- oder des
Falligkeitstermins zu realisieren. Folglich
kdénnte ein Sekundarmarkt nicht existieren und
es ist fiur die Emittentin unmdoglich, die
Entwicklung eines Sekundarmarktes
vorherzusagen. Daher sollten Personen, die
den Kauf von Wertpapieren beabsichtigen,
llliquiditat als Risiko ansehen.

Falls die Wertpapiere an einer regulierten
Borse angeboten werden, kénnen diese zu
einem Preis angeboten werden, der uber
oder unter ihrem Emissionspreis liegt

Die Wertpapiere kdnnen 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 kénnen und der Preis, zu dem
sie die Wertpapiere jederzeit an einer solchen
regulierten Bbrse werden veraufern kdnnen,
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
berticksichtigen, werden Glaubiger einen
Gewinn erzielen, wenn der Preis der

Wertpapiere, so wie er an einer solchen
regulierten Bérse 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



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 at the desired price.

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 vyield not in line with risks
associated with the Securities.

3. Risks relating to the underlying
Index Linked Securities

Index Linked Securities are debt securities
which do not provide for predetermined payout
amounts and/or interest payments, if any, but
amounts due in respect of principal and/or
interest will be dependent upon the
performance of an index/several indices,
which itself may contain substantial credit,
interest rate, currency exchange or other risks.
The payout amount and/or interest, if any,
payable by the relevant Issuer 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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beim Erwerb der Wertpapiere bezahlt haben.
Dies liegt daran, dass, selbst wenn die
Wertpapiere an einer Bodrse gehandelt
werden, es nur einen geringen oder keinen
Sekundarmarkt geben koénnte und dass es
deshalb unmdglich oder nur sehr schwer
moglich sein konnte, die Wertpapiere zum
gewtlnschten Preis zu verkaufen.

Risiko in Bezug auf Gebuhren und/oder
andere im Emissionspreis enthaltenen
zusétzliche Kosten

Es ist zu beachten, dass der Emissionspreis
der Wertpapiere eventuell Vertriebsgebihren
und/oder zusatzliche Kosten und Gebihren
beinhaltet, die bei der Preisfestlegung der
Wertpapiere  im  Sekundé&rmarkt  nicht
beriicksichtigt werden.

Solche Gebihren und/oder zuséatzliche 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 fur &hnliche am
Sekundarmarkt  gehandelte  Wertpapiere
angebotene Rendite. Dies bedeutet nicht,
dass die Wertpapiere Uberhaupt eine positive
Rendite haben werden.

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

3. Risiken bezogen auf den Basiswert
Indexbezogene Wertpapiere

Indexbezogene Wertpapiere sind Schuldtitel,
bei denen der Auszahlungsbetrag und/oder
etwaige Zinszahlungen nicht im Vorhinein
feststehen, sondern von der Entwicklung eines
Index/mehreren Indizes abhangen, der/die
selbst wiederum erhebliche Kredit-, Zinssatz-,
Wahrungs- oder andere Risiken beinhaltet.
Der Auszahlungsbetrag und/oder
Zinszahlungen, die, wenn Uberhaupt, von der
jeweiligen Emittentin zu zahlen sind, kénnen
erheblich unter dem Emissionspreis oder dem
vom Glaubiger bezahlten Kaufpreis liegen und
sogar null betragen mit der Folge, dass der
Glaubiger gegebenenfalls sein gesamtes
eingesetztes Kapital verliert.



Index Linked Securities are not in any way
sponsored, endorsed, sold or promoted by the
index administrator or the respective licensor
of the index and such index administrator or
licensor makes no warranty or representation
whatsoever, express or implied, either as to
the results to be obtained from the use of the
Index and/or the figure at which the Index
stands at any particular time. Each Index is
determined, composed and calculated by its
respective index administrator or licensor,
without regard to the relevant Issuer or the
Securities. None of the index administrators or
licensors is responsible for or has participated
in the determination of the timing of, prices at,
or quantities of the Securities to be issued or
in determination or calculation of the equation
by which the Securities settle into cash.

None of the index administrators or licensors
has any obligation or liability in connection
with the administration, marketing or trading of
the Securities. The index administrator or
licensor of the index has no responsibility for
any calculation agency adjustment made for
the Index.

Index Linked Securities where the
underlying index may be composed of
different underlyings, for instance,
emerging market  securities, ADRs,

commodities, currencies, options or other
underlying assets or underlyings prices,
are exposed to the fluctuations in the
underlyings.

Index Components

Fluctuations in the trading prices of the
components in the underlying index will affect
the value of the underlying index and, thus,
the Index Linked Securities. Such fluctuations
in the performance of the components of an
underlying index may in particular be caused
as follows with regard to each class of
underlying:

Emerging Market Securities

Potential risks are high rates of inflation,
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Indexbezogene Wertpapiere werden vom
Index-Administrator oder dem jeweiligen
Lizenznehmer des Index weder gesponsert
noch anderweitig unterstitzt. Der Index-
Administrator und der Lizenznehmer geben
weder  ausdricklich noch konkludent
irgendeine  Zusicherung oder  Garantie
hinsichtlich der Folgen, die sich aus der
Verwendung des Index und/oder dem Wert
des Index zu einem bestimmten Zeitpunkt
ergeben. Die  Zusammensetzung  und
Berechnung eines jeden Index geschieht
durch den betreffenden Index-Administrator
oder Lizenznehmer ohne Ricksichtnahme auf
die jeweilige Emittentin oder die Glaubiger.
Keiner der Index-Administratoren  oder
Lizenznehmer ist fir die Bestimmung des
Emissionszeitpunkts, den Preis oder den
Umfang der Wertpapiere verantwortlich oder
hat daran mitgewirkt und ist auch nicht fir die
Bestimmung oder die Berechnungsformel des
Barwertausgleichs fir die  Wertpapiere
verantwortlich oder hat daran mitgewirkt.

Die Index-Administratoren oder Lizenznehmer
Ubernehmen keine Verpflichtung oder Haftung
im Zusammenhang mit der Verwaltung, dem
Vertrieb oder dem Handel der Wertpapiere.
Die Index-Administratoren oder Lizenznehmer
des Index ubernehmen dariber hinaus auch
keine Verantwortung fir Indexkorrekturen oder
-anpassungen, die von der Festlegungsstelle
vorgenommen werden.

Indexbezogene Wertpapiere, bei denen der

zugrunde liegende Index aus
verschiedenen Basiswerten
Zusammengesetzt sein kann, wie
beispielsweise Wertpapieren aus

Schwellenlandern, ADRs, Waren, Devisen,
Optionen oder sonstigen
Basisvermdgenswerten oder Basispreisen,
sind den Schwankungen der Basiswerte
ausgesetzt.

Indexbestandteile

Schwankungen der Handelspreise der
Bestandteile des zugrunde liegenden Index
wirken sich auf den Wert eines zugrunde
liegenden Index und damit auf die
Indexbezogenen  Wertpapiere aus. Die
Schwankungen  der  Performance  der
Bestandteile eines zugrunde liegenden Index
kénnen fur jede Art von Basiswert
insbesondere wie folgt verursacht werden:

Wertpapiere aus Schwellenldndern

Potenzielle Risiken sind hohe Inflationsraten,



volatile interest rate levels, balance of
payments, the extent of governmental
surpluses or deficits in the relevant country,
the possibility of expropriation of assets,
confiscatory taxation and political or social
instability or diplomatic developments. All of
these factors are, in turn, sensitive to the
monetary, fiscal and trade policies pursued by
the governments of the related countries.
Furthermore certain financial markets, while
generally growing in volume, have, for the
most part, substantially less volume than more
developed markets, and securities of many
companies may be less liquid and their prices
more volatile than securities of comparable
companies in more sizeable markets, thus
affecting the value of the underlying index.

American Depositary Receipts (ADRSs)

The underlying index may be linked to
depositary receipts (ADRs, Global Depositary
Receipts (GDRs) and European Depositary
Receipts (EDRS)). These are instruments that
represent shares in companies trading outside
the markets, in which the depositary receipts
are traded. Accordingly whilst the depositary
receipts are traded on recognised exchanges,
there may be other risks associated with such
instruments to consider- for example the
shares underlying the instruments may be
subject to political, inflationary, exchange rate
or custody risks. If this is the case, the holder
of the ADR, i.e. the underlying index pertaining
to the Index Linked Securities, might be
negatively affected.

Commodities

Commodity markets are influenced by, among
other things, changing supply and demand
relationships, weather, governmental,
agricultural, commercial and trade programs
and policies designed to influence commodity
prices, world political and economic events,
changes in interest rates and factors affecting
the exchange(s) or quotation system(s) on
which any such commodities may be traded.
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volatile Zinsniveaus, Zahlungsbilanzen, die

Hohe der staatlichen Uberschiisse oder
Defizite in den jeweiligen L&andern, die
Moglichkeit von Enteignhungen,
enteignungsgleiche Besteuerung und
politische oder soziale Instabilitit oder
diplomatische  Entwicklungen. Alle diese

Faktoren wiederum reagieren auf die geld-,
steuer- und handelspolitischen Strategien, die
die betreffenden Lander verfolgen. Darlber
hinaus verfligen bestimmte Finanzmarkte trotz
eines allgemein  steigenden  Volumens
meistens Uber erheblich weniger Volumen als
die starker entwickelten Markte, und die
Wertpapiere vieler Unternehmen kdnnen
weniger liquide und ihre Kurse volatiler sein,
als dies bei Wertpapieren vergleichbarer
Unternehmen in gréReren Markten der Fall ist,
was sich auf den Wert des zugrunde
liegenden Index auswirkt.

American Depositary Receipts (ADRSs)

Der zugrunde liegende Index kann an
Hinterlegungsscheine (ADRs, Global
Depositary Receipts (GDRs) und European
Depositary Receipts (EDRs)) gebunden sein.
Hierbei handelt es sich um Instrumente, die
Aktien von Unternehmen verbriefen, die
aulerhalb der Markte gehandelt werden, in
denen die Hinterlegungsscheine gehandelt
werden. Dementsprechend kénnten, obwohl
die Hinterlegungsscheine an anerkannten
Borsen gehandelt werden, in Verbindung mit
solchen Instrumenten andere Risiken zu
beachten sein — beispielsweise kdnnten die
den Instrumenten zugrunde liegenden Aktien
politischen, Inflations-, Wechselkurs- oder
Verwahrungsrisiken unterliegen. Soweit dies
der Fall ist, kann der Inhaber des ADR, d.h.
der die Indexbezogenen  Wertpapiere
betreffende zugrunde liegende Index, negativ
beeinflusst werden.

Waren

Die Warenmarkte werden unter anderem
durch das wechselhafte Verhéaltnis zwischen

Angebot und Nachfrage, die
Wetterverhéltnisse, staatliche,
landwirtschaftliche, kommerzielle und
Handelsprogramme und Strategien

beeinflusst, die darauf ausgerichtet sind, auf
die Warenpreise, weltpolitische und
wirtschaftliche Ereignisse, die Entwicklung von
Zinssatzen und Faktoren Einfluss zu nehmen,
die sich auf die Borsen oder
Notierungssysteme auswirken, Uber die diese
Waren gehandelt werden.



Currencies

Index components may be quoted in a
different currency to the currency of the index
and therefore be exposed to different currency
influences. Also, it is possible that index
components are converted first from one
currency to the currency which is relevant for
the calculation of the index only to then have
to be converted again in order to calculate or
specify an amount payable under the
Securities. In such cases, the investor bears
several currency risks, which may not be
clearly recognisable for investors.

Shares

The value of the underlying shares could, in
certain circumstances, be affected by
fluctuations in the actual or anticipated rates of
dividend (if any) or other distributions with
regard to the underlying shares.

Interest Rates

The values of fixed income securities will
generally vary inversely with changes in
interest rates and such variation may affect
the value of the underlying index accordingly.

Real Estate Industry

The underlying index may be exposed to the
performance of securities of companies
principally engaged in the real estate industry.
Such securities are subject to the risks of the
cyclical nature of real estate values, general
and local economic conditions, overbuilding
and increased competition, increases in
property taxes and operating expenses,
demographic trends and variations in rental
income, changes in zoning laws, casualty or
condemnation losses, environmental risks,
regulatory limitations on rents, changes in
neighbourhood values, related party risks,
changes in the appeal of properties to tenants,
increases in interest rates and other real
estate capital market influences.
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Wahrungen

Indexbestandteile kdnnen in einer anderen
Wahrung als der Wahrung des Index notiert
sein und somit unterschiedlichen
Wahrungseinflissen ausgesetzt sein. Zudem
ist es mdoglich, dass Indexbestandteile
zunachst von einer Wahrung in die fur die
Berechnung des Index relevante Wahrung
umgerechnet werden, nur um dann erneut
umgerechnet zu werden, um einen unter den
Wertpapieren zu zahlenden Betrag zu
berechnen oder anzugeben. In solchen Féllen
tragt der Anleger mehrere Wahrungsrisiken
die fir den Anleger mdglicherweise nicht
eindeutig erkennbar sind.

Aktien

Der Wert der zugrunde liegenden Aktien
kénnte unter bestimmten Umstanden durch
Schwankungen in der Hohe der tatsachlichen
oder voraussichtlichen (etwaigen) Dividenden

oder sonstigen Ausschittungen auf die
zugrunde liegenden  Aktien  beeinflusst
werden.
Zinssétze

Der Wert festverzinslicher Wertpapiere variiert
im Allgemeinen in umgekehrter Relation zu
Zinssatzanderungen, was sich auf den Wert
des zugrunde liegenden Index entsprechend
auswirken kann.

Immobilienbranche

Der zugrunde liegende Index kann durch die
Entwicklung von Wertpapieren von
Unternehmen  beeinflusst  werden, die
hauptsachlich in der Immobilienbranche tétig
sind. Diese Wertpapiere unterliegen den
Risiken in Verbindung mit der zyklischen
Entwicklung von Immobilienwerten,
allgemeinen und lokalen
Wirtschaftsbedingungen, einer zu dichten
Bebauung und einem verstarkten Wettbewerb,
Erhéhungen der Grundsteuer und
Betriebskosten, demografischen Trends und
Schwankungen der Mieteinnahmen,
planungsrechtlichen Anderungen, Verlusten
aufgrund von Unglucksféllen oder
Enteignungen, Umweltrisiken,
Mietbegrenzungsvorschriften,
Wertanderungen bei Nachbarobjekten,
Risiken verbundener Parteien, Anderungen
hinsichtlich der Attraktivitdt von Objekten fur
die Mieter, Zinserhéhungen sowie anderen
Einflussen des Immobilienkapitalmarktes.



Convertible Securities

The value of convertible securities is
influenced by changes in interest rates, the
credit standing of the issuer and the market
price of the underlying security.

A convertible security may be subject to
redemption at the option of the issuer at a
price established in the convertible security's
governing instrument. If a convertible security
held by the underlying index is called for
redemption, the underlying index will be
required to permit the issuer to redeem the
security, convert it into the underlying security
or sell it to a third party. Any of these actions
could have an adverse effect on the value of
the underlying index.

High Yield Securities

Fixed income securities rated below
investment grade or unrated may have greater
price volatility, greater risk of loss of principal
and interest, and greater default and liquidity
risks, than rated securities or more highly
rated securities and may thus negatively affect
the value of the underlying index.

Options

Market Participants generally use options to
hedge against price development risks. Since
options are always linked to an underlying,
e.g. a commodity, a security, a currency or an
interest rate, they are subject to the
development of the relevant underlying. The
future development of an underlying is not
predictable and thus, statements on its
development are of a speculative nature. The
development of an option ("in the money", "at
the money", "out of money") cannot be
predicted. Consequently, the development of
an index that is composed of options can
equally not be predicted and it is at any time
subject to fluctuations of the relevant
underlyings.

Securities linked to a single index or a
basket of indices composed, in part or in
whole, of emerging market currencies
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Wandelbare Wertpapiere

Der Wert wandelbarer Wertpapiere wird durch
Anderungen der Zinssatze beeinflusst sowie
die Bonitat der Emittentin und durch den
Marktpreis des zugrunde liegenden
Wertpapiers.

Ein wandelbares Wertpapier kann nach Wabhl
der Emittentin zu einem Preis ruckzahlbar
sein, der in der Dokumentation des
wandelbaren Wertpapiers festgelegt ist. Wenn
ein vom zugrunde liegenden Index gehaltenes
wandelbares Wertpapier zur Ruickzahlung
fallig gestellt wird, muss der zugrunde
liegende Index zulassen, dass das Wertpapier
von der Emittentin zuriickgezahlt, in das
zugrunde liegende Wertpapier gewandelt oder
an einen Dritten verdufRRert wird, was jeweils
nachteilige Auswirkungen auf den Wert des
zugrunde liegenden Index haben kdnnte.

Hochverzinsliche Wertpapiere

Festverzinsliche Wertpapiere mit einem Rating
unterhalb des Investment Grade oder ohne
Rating kénnen einer starken Preisvolatilitat,
einem hoheren Verlustrisiko in Bezug auf
Kapital und Zinsen sowie héheren Ausfall- und
Liquiditatsrisiken unterliegen als Wertpapiere
mit einem Rating bzw. mit einem hdheren
Rating und sich damit negativ auf den Wert
des zugrunde liegenden Index auswirken.

Optionen

Optionen werden von Marktteilnehmern
regelmafig zur Absicherung gegen
Preisentwicklungsrisiken eingesetzt. Da

Optionen immer auf einen Basiswert Bezug
nehmen, z.B. eine Ware, ein Wertpapier, eine
Wahrung oder einen Zinssatz, sind sie
abhéngig von der Entwicklung des jeweiligen
Basiswertes. Die zuklinftige Entwicklung eines
Basiswertes ist nicht vorhersehbar und daher
sind Aussagen Uber dessen Entwicklung von
spekulativer Natur. Wie sich eine Option
entwickelt ("in the money", "at the money",
"out of money") kann nicht vorhergesagt
werden. Die Entwicklung eines Index, der sich

aus Optionen zusammensetzt, ist daher
ebenso wenig vorhersehbar und den
jederzeitigen ~ Schwankungen der den
Optionen zugrunde liegenden Basiswerten
ausgesetzt.

Wertpapiere, die sich auf einen einzelnen
Index oder auf einen Korb von Indizes
beziehen, die teilweise oder insgesamt aus
Wahrungen von Schwellenlandern



Fluctuations in the trading prices of the
underlying emerging market currencies will
affect the value of the Securities. Changes
may result over time from the interaction of
many factors directly or indirectly affecting
economic and political conditions in the related
countries or member nations, including
economic and political developments in other
countries. Of particular importance to potential
risks are (i) rates of inflation; (ii) interest rate
levels; (iii) balance of payments; and (iv) the
extent of governmental surpluses or deficits in
the relevant country. All of these factors are, in
turn, sensitive to the monetary, fiscal and
trade policies pursued by the related
countries, the governments of the related
countries and member nations (if any), and
other countries important to international trade
and finance. Government intervention could
materially and adversely affect the value of the
Securities. Governments use a variety of
technigques, such as intervention by their
central bank or imposition of regulatory
controls or taxes to affect the trading of the
underlying currency. Thus, a special risk in
purchasing the Securities is that their trading
value and amount payable at maturity could
be affected by the actions of governments,
fluctuations in response to other market forces
and the movement of currencies across
borders. Emerging markets indices may be
more volatile than the indices in more
developed markets.

Effect of the liquidity of the underlying
index on the pricing of the Security

An Issuer's and/or its affiliates' hedging costs
tend to be higher the less liquidity the
underlying index has or the greater the
difference between the "buy" and "sell" prices
for the wunderlying index or derivatives
contracts referenced to the underlying index.
When quoting prices for the Securities, the
Issuer and/or its affiliates will factor in such
hedging costs and will pass them on to the
Holders by incorporating them into the "buy"
and "sell" prices. Thus, Holders selling their
Securities on an exchange or on the over-the-
counter market may be doing so at a price that
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bestehen

Schwankungen in den Handelspreisen der
zugrunde liegenden Wahrung eines
Schwellenlandes haben Auswirkungen auf die
Wertpapiere. Anderungen koénnen sich im
Laufe der Zeit aus dem Zusammenspiel vieler
Faktoren ergeben, die direkt oder indirekt die
wirtschaftlichen und politischen Umstande in
den betreffenden Landern oder
Mitgliedsstaaten, einschlieflich den
wirtschaftlichen und politischen Entwicklungen
in anderen Staaten, beeinflussen. Bei den
potenziellen Risiken sind von besonderer
Bedeutung (i) die Inflationsraten; (ii) die Héhe
der Zinssatze; (iii) die Zahlungsbilanz und
(iv) das AusmaR der staatlichen Uberschiisse
oder Defizite in dem betreffenden Land. All
diese Faktoren sind wiederum abhangig von
der Finanz-, Steuer- und Handelspolitik der
betreffenden Lander, von den Regierungen
der betreffenden Lander und gegebenenfalls
der Mitgliedsstaaten und anderer im
internationalen Handel und Finanzmarkt
bedeutender Lander. Staatliche Intervention
kénnte einen wesentlichen und negativen
Einfluss auf den Wert der Wertpapiere haben.
Die Regierungen wenden eine Reihe von
Techniken an, wie z.B. die Intervention durch
ihre  Zentralbanken, die  Durchflhrung
behdordlicher Kontrollen oder die Erhebung von
Steuern, um den Handel der zugrunde
liegenden Wahrung zu beeinflussen. Daher
besteht beim Kauf der Wertpapiere ein
besonderes Risiko darin, dass ihr Handelswert
und der bei Falligkeit zahlbare Betrag durch
staatliche MaRnahmen, Schwankungen als
Reaktion auf andere Marktkrafte und die
Wahrungsbewegungen Uber die Grenzen
hinweg beeinflusst werden. Indizes der
Schwellenmérkte kdnnen volatiler sein als
Indizes weiter entwickelter Markte.

Auswirkungen der Liquiditat des zugrunde
liegenden Index auf die Preisfindung fur
das Wertpapier

Die Hedging-Kosten einer Emittentin und/oder
ihrer  verbundenen  Unternehmen  sind
tendenziell hoéher, je weniger liquide der
zugrunde liegende Index bzw. je hoéher die
Differenz  zwischen den Ankaufs- und
Verkaufspreisen fir den zugrunde liegenden
Index oder fur die auf ihn bezogenen
derivativen Kontrakte ist. Bei der Feststellung
von Preisen fur die Wertpapiere werden die
Emittentin ~ und/oder ihre  verbundenen
Unternehmen diese Hedging-Kosten
berlicksichtigen und sie an die Inhaber
weitergeben, indem sie sie in die Ankaufs-



is substantially lower than the actual value of
the Securities at the time of sale.

Fluctuations in value of a component of the
relevant underlying

Fluctuations in the value of any one
component of the underlying index may,
where applicable, be offset or intensified by
fluctuations in the value of other components,
which could adversely affect the value of the
Securities, the return on the Securities and the
price at which the Holders can sell such
Securities.

Historical value of the relevant underlying

The historical value (if any) of the underlying
index or the components of the underlying
index does not indicate their future
performance. Holders should be aware that
the relevant wunderlying index or the
components of the relevant underlying index
may perform differently than they have
historically, 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.

Active Management Risk

The underlying index is actively managed by
the investment manager specified in the
description of the underlying index included in
the final terms (the "Investment Manager").
There is no assurance that the Investment
Manager's active management achieves the
investment objective of the strategy applicable
with respect to the underlying index and
further described in the description of the
underlying index included in the final terms
(the "Strategy"). There is a risk that the
Strategy underperforms comparable
investments using passive benchmark indices.

Investment Manager Risk

The Investment Manager is not an affiliate of

oder Verkaufspreise einbeziehen. Daher kann
der Verkauf von Wertpapieren durch die
Inhaber Uber eine Bdrse oder einen
Freiverkehrsmarkt zu einem Preis erfolgen,
der erheblich unter dem tatséchlichen Wert
der Wertpapiere zum  Zeitpunkt der
Veraul3erung liegt.

Wertschwankungen bei Komponenten des
zugrunde liegenden Basiswerts

Wertschwankungen bei Komponenten des
zugrunde liegenden Index kénnen
gegebenenfalls durch Wertschwankungen bei
anderen Komponenten ausgeglichen oder
verstarkt werden. Dies kénnte sich negativ auf
den Wert der Wertpapiere, den Ertrag der
Wertpapiere sowie den Preis, zu dem
Glaubiger diese Wertpapiere verkauft werden
kénnen, auswirken.

Historische Wert des
Basiswerts

malgeblichen

Der historische Wert (sofern vorhanden) des
zugrunde liegenden Index oder seiner
Komponenten gibt keinen Hinweis auf die
jeweilige kinftige Wertentwicklung. Glaubiger
sollten sich bewusst sein, dass die
Wertentwicklung des jeweiligen zugrunde
liegende Index oder seiner Komponenten von
ihrem historischen Verlauf abweichen kann,
was

Risiko der aktiven Verwaltung

Der zugrunde liegende Index wird von dem
Anlageverwalter aktiv verwaltet, der in der
Beschreibung des zugrunde liegenden Index,
die in den endgiltigen Bedingungen enthalten
ist, benannt ist (der "Anlageverwalter"). Es
kann nicht gewahrleistet werden, dass die
aktive Verwaltungstatigkeit des
Anlageverwalters das Anlageziel im Rahmen
der auf den zugrunde liegenden Index
anwendbaren Strategie, die in der in den
endglltigen Bedingungen enthaltenen
Beschreibung des zugrunde liegenden Index
naher beschrieben ist (die "Strategie"),
erreicht. Es besteht das Risiko, dass die
Strategie die Wertentwicklung vergleichbarer
Investitionen, bei denen passive
Vergleichsindizes eingesetzt werden, nicht
erreicht.

Risiko in
Anlageverwalter

Verbindung mit dem

Der Anlageverwalter ist kein verbundenes



the Issuer or the Determination Agent.
Consequently,  the Issuer and the
Determination Agent have no ability to control
the actions of the Investment Manager,
including any decision to remove or include a
specific asset within the underlying index.

Key Manager Risk

The performance of the underlying index might
be negatively affected when key personnel of
the Investment Manager leaves the
Investment Manager or for other reason no
longer perform its role within the Investment
Manager.

Fees

The Investment Manager and the Issuer shall
receive a fee paid semi-annually, deducted
from the net asset value of the underlying
index. Investors should be aware that the
payment of such fee will have a negative
impact on the performance of the underlying
index and, therefore, will have a negative
impact on the return on the Securities.

Regulatory Oversight

The financial services industry generally, and
investment managers in particular, has/have
been subject to intense and increasing
regulatory scrutiny. This scrutiny is expected
to result in changes to the regulatory
environment in which the underlying index and
any investment manager appointed to it
operate and to impose administrative burdens
on investment managers, including, without
limitation, the requirement to interact with
various  governmental  and regulatory
authorities and to consider and implement new
policies and procedures in response to
regulatory changes. Such changes and
burdens will divert such investment managers'
time, attention and resources from portfolio
management activities.

Systems Risks

The underlying index depends on the
investment managers to develop and
implement appropriate systems for the

underlying index's activities. The underlying

66

Unternehmen der Emittentin oder der Fest-
legungsstelle. Daher kdnnten die Emittentin
oder die Festlegungsstelle keine Mdoglichkeit
haben, die Handlungen des Anlageverwalters
zZu kontrollieren, einschlieRlich einer
Entscheidung, bestimmte Vermdgenswerte
aus dem zugrunde liegenden Index zu
entnehmen oder in ihn aufzunehmen.

Risiko in Verbindung mit Personen in
Schlisselpositionen

Die Wertentwicklung des zugrunde liegenden
Index konnte negativ beeinflusst werden,
wenn Mitarbeiter des Anlageverwalters in
Schlusselpositionen  den  Anlageverwalter
verlassen oder aus anderen Griinden ihre
jeweiligen Funktionen beim Anlageverwalter
nicht mehr ausuben.

Vergutungen

Der Anlageverwalter und die Emittentin
erhalten eine halbjahrlich zahlbare Vergitung,
die vom Nettoinventarwert des zugrunde
liegenden Index abgezogen wird. Anlegern
sollte bewusst sein, dass die Zahlung dieser

Vergutung sich negativ auf die
Wertentwicklung des zugrunde liegenden
Index auswirkt und damit auch einen

negativen Einfluss auf den Ertrag aus den
Wertpapieren hat.

Regulatorische Aufsicht

Die Finanzdienstleistungsbranche im Allge-
meinen und Anlageverwalter im Besonderen
unterliegen einer intensiven und zuneh-
menden regulatorischen Uberwachung. Diese
Uberwachung  wird  voraussichtlich  zu
Anderungen im aufsichtsrechtlichen Umfeld
fuhren, in dem der zugrunde liegende Index
sowie jeder fur ihn bestellte Anlageverwalter
tatig ist, und den Anlageverwaltern admin-
istrative Lasten auferlegen, einschlie3lich u.a.

der Anforderung einer Kooperation mit
verschiedenen staatlichen und Regulierungs-
behérden sowie der Beachtung und

Umsetzung neuer Richtlinien und Verfahren
im Zuge aufsichtsrechtlicher Anderungen.
Durch diese Anderungen und Lasten werden
Zeit, Aufmerksamkeit und Ressourcen des

Anlageverwalters von den Portfolio-
Managementaktivitaten abgelenkt.
Systemrisiken

Der zugrunde liegende Index ist davon

abhéangig, dass der Anlageverwalter geeignete
Systeme fir die Aktivitdten des zugrunde
liegenden Index entwickelt und umsetzt. Der



index relies extensively on computer programs

and systems to trade, clear and settle
securities transactions, to evaluate certain
securities based on real-time trading

information, to monitor its portfolios and net
capital and to generate risk management and
other reports that are critical to the oversight of
the underlying index's activities. In addition,
certain of the underlying index's and its
investment managers' operations interface
with or depend on systems operated by third
parties, including Morgan Stanley & Co.
International plc, market counterparties and
their sub-custodians and other service
providers and the investment managers may
not be in a position to verify the risks or
reliability of such third-party systems. Those
programs or systems may be subject to
certain defects, failures or interruptions,
including, without limitation, those caused by
computer "worms", viruses and power failures.
Any such defect or failure could have a
material adverse effect on the underlying
index. For example, such failures could cause
settlement of trades to fail, lead to inaccurate
accounting, recording or processing of trades,
and cause inaccurate reports, which may
affect the investment managers' ability to
monitor their investment portfolios and their
risks. Any of these developments might have a
negative adverse effect on the value of the
Index Linked Securities.

Operational Risk

The underlying index depends on its
investment managers to develop the
appropriate systems and procedures to control
operational risk. Operational risks arising from
mistakes made in the confirmation and
settlement of transactions, from transactions
not being properly booked, evaluated or
accounted for or other similar disruption in the
underlying index's operations may cause the
underlying index to suffer financial loss, the
disruption of its business, liability to clients or
third parties, regulatory intervention or
reputational damage. The investment
managers' businesses are highly dependent
on their ability to process, on a daily basis,
transactions across numerous and diverse
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zugrunde liegende Index ist in Bezug auf den
Wertpapierhandel sowie die Abwicklung und
Abrechnung von Wertpapiertransaktionen, die
Bewertung bestimmter Wertpapiere anhand
von Echtzeit-Handelsdaten, die Uberwachung
seiner Portfolien und seines Nettokapitals und
die Erstellung von Risikosteuerungs- und
sonstigen Berichten, die far die
Beaufsichtigung der Aktivitaten des zugrunde

liegenden Index  von entscheidender
Bedeutung sind, in hohem Male von
Computerprogrammen und -systemen

abhangig. Dariliber hinaus sind bestimmte
Geschéfte des zugrunde liegenden Index und
seiner  Anlageverwalter mit  Systemen
verknipft bzw. von ihnen abhéngig, die von
Dritten  betrieben werden, einschlief3lich
Morgan Stanley & Co. International plc,
Marktkontrahenten und ihrer Unterverwahrer
und sonstiger Dienstleister, und den
Anlageverwaltern konnte es nicht moglich
sein, die Risiken oder die Zuverlassigkeit
dieser externen Systeme zu prifen. Bei
diesen Programmen oder Systemen koénnen
bestimmte Fehler, Ausfalle oder
Unterbrechungen auftreten, einschlie3lich u.a.
solcher, die durch Computerwirmer, Viren
und Stromausfalle verursacht werden. Jeder
solche Fehler oder Ausfall kdnnte erhebliche
nachteilige Auswirkungen auf den zugrunde
liegenden Index haben. Zum Beispiel kbénnten
solche Ausfalle dazu filhren, dass Abschliisse
scheitern, sowie eine falsche Abrechnung,
Aufzeichnung oder Bearbeitung von
Abschlissen verursachen und zur Erstellung
unzutreffender Berichte fiuhren, was die
Fahigkeit der Anlageverwalter beeintrachtigen
konnte, ihre Investment-Portfolien und Risiken
zu Uberwachen. Jede dieser Entwicklungen
konnte sich negativ auf den Wert der
Indexbezogenen Wertpapiere auswirken.

Operationelles Risiko

Der zugrunde liegende Index ist davon
abhangig, dass seine Anlageverwalter
geeignete Systeme und Verfahren entwickeln,
um das operationelle Risiko zu steuern.
Operationelle Risiken, die sich aus Fehlern bei
der Bestatigung und Abwicklung von
Transaktionen, aus Transaktionen, die nicht
korrekt verbucht, bewertet oder abgerechnet
wurden, oder aus anderen vergleichbaren
Stérungen der Tatigkeit des zugrunde
liegenden Index ergeben, kdnnen dazu fihren,
dass dem zugrunde liegenden Index
finanzielle Verluste entstehen, und Stérungen
der Geschéftstatigkeit, eine Haftung
gegenuber Kunden oder Dritten sowie
aufsichtsrechtliche Interventionen oder



markets. Consequently, the underlying index
depends heavily on the investment managers'
financial, accounting and other data
processing systems.

Misconduct of Employees and of Third
Party Service Providers

Misconduct by employees or by third party
service providers could cause significant
losses to the underlying index. Employee
misconduct may include binding the
underlying index to transactions that exceed
authorised limits or present unacceptable risks
and unauthorised trading activities or
concealing unsuccessful trading activities
(which, in either case, may result in unknown
and unmanaged risks or losses). Losses could
also result from actions by third party service
providers, including without limitation, failing to
recognise trades and misappropriating assets.
In addition, employees and third party service
providers may improperly use or disclose
confidential information, which could result in
litigation or serious financial harm, including
limiting the underlying index's business
prospects or future marketing activities.
Although any investment managers appointed
to the underlying index will adopt measures to
prevent and detect employee misconduct and
to select reliable third party service providers,
such measures may not be effective in all
cases.

Competition; Availability of Investments

Certain markets in which components of the
underlying index may be invested are
extremely competitive for attractive investment
opportunities and as a result there may be
reduced expected investment returns. The
Underlying Index will compete with a number
of other participants who may have capital in
excess of the funds available to the underlying
index. There can be no assurance that an
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Reputationsschaden auslésen. Die Geschéfte
der Anlageverwalter sind in hohem Mafle
davon abhangig, dass  sie taglich
Transaktionen in einer Vielzahl
unterschiedlicher Méarkte bearbeiten kdnnen.
Daher ist der zugrunde liegende Index sehr
stark von den Finanz-, Abrechnungs- und
sonstigen Datenverarbeitungssystemen der
Anlageverwalter abhangig.

Fehlverhalten von Mitarbeitern und

externen Dienstleistern

Durch ein Fehlverhalten von Mitarbeitern oder
externen Dienstleistern kénnten  dem
zugrunde liegenden Index erhebliche Verluste
entstehen. Das Fehlverhalten der Mitarbeiter
kann u.a. darin bestehen, dass der zugrunde
liegende Index zum  Abschluss von
Transaktionen verpflichtet wird, die die
genehmigten Hochstwerte Uberschreiten oder
mit  inakzeptablen Risiken und nicht
genehmigten Handelsaktivitaten verbunden
sind, oder dass erfolglose Handelsaktivitaten
verschleiert werden (was jeweils zu nicht
absehbaren und nicht steuerbaren Risiken
oder Verlusten fuhren kann). Verluste kdnnten
sich aus den Handlungen externer
Dienstleister geben, einschliellich u.a.
aufgrund eines Versaumnisses der Erfassung
von Abschlissen und der Fehlverwendung
von VermoOgenswerten. Darlber hinaus
kénnen vertrauliche Informationen  von
externen Dienstleistern missbrauchlich ver-
wendet oder offengelegt werden, was zu
Rechtstreitigkeiten oder schwerwiegenden
finanziellen Schaden fuhren kann, einschliel3-
lich einer Einschréankung der geschéftlichen
Aussichten oder kinftigen Vermarktungs-
aktivitdten des zugrunde liegenden Index.
Obwohl die fur den zugrunde liegenden Index
bestellten  Anlageverwalter MalRnahmen
treffen werden, um ein Fehlverhalten von
Mitarbeitern zu verhindern und aufzudecken
und  zuverldssige externe Dienstleister
auszuwahlen, koénnten diese MalRnahmen
nicht in allen Fallen effektiv sein.

Wettbewerb; Verfugbarkeit
Anlagemaoglichkeiten

von

Einige Markte, in denen Komponenten des
zugrunde liegende Index moglicherweise
angelegt sind, sind in Bezug auf attraktive
Anlagemaoglichkeiten einem starken
Wettbewerb ausgesetzt, was zu einer
Reduzierung der erwarteten Ertrdge aus
Investitionen fihren kann. Der zugrunde
liegende Index wird mit einer Reihe anderer
Marktteilnehmer im Wettbewerb stehen, deren



investment manager will be able to identify or
successfully pursue attractive investment
opportunities in such environments.

Litigation

With regard to certain components included in
the underlying index, it is a possibility that an
investment manager may be plaintiffs or
defendants in or the underlying index may be
subject of civil proceedings. The expense of
prosecuting claims, for which there is no
guarantee of success, and/or the expense of
defending against claims by third parties and
paying any amounts pursuant to settlements
or judgments would generally affect the
underlying index and would reduce net assets.
This may have a negative adverse effect on
the value of the underlying index and, thus,
the Index Linked Securities.

Limits Due to Regulatory Requirements

The components of an underlying index may
be composed to a significant stake by certain
financial instruments. In the event the stake of
such components exceeds certain percentage
or value limits, there may be a requirement
with respect to the underlying index to file a
notification with one or more governmental
agencies or to comply with other regulatory
requirements. In addition, all positions owned
or controlled by the same person or entity,
even if in different funds or accounts, may be
aggregated for purposes of determining
whether the applicable limits have been
reached. Certain notice filings are subject to
review that require a delay in the acquisition of
the financial instrument. Compliance with such
filing and other requirements may result in
additional costs to the underlying index, and
may delay the underlying index's ability to
respond in a timely manner to changes in the
markets with respect to such financial
instruments. As a result of these requirements,
it is possible that the underlying index will not
pursue investment opportunities to the extent
such pursuit would require the underlying
index to be subject to these requirements.
This may have a negative adverse effect on
the value of the underlying index and thus the
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Kapital die dem zugrunde liegenden Index zur
Verfigung stehenden Mittel Uberschreiten
kann. Es kann nicht gewahrleistet werden,
dass ein Anlageverwalter in einem solchen
Umfeld in der Lage sein wird, attraktive
Anlagemoglichkeiten ausfindig zu machen und
erfolgreich zu verfolgen.

Rechtsstreitigkeiten

Bei bestimmten Bestandteilen des zugrunde
liegenden Index besteht die Mdglichkeit, dass
ein Anlageverwalter der Klager oder Beklagte
in einem zivilrechtlichen Verfahren oder der
zugrunde liegende Index Gegenstand eines
zivilrechtlichen Verfahrens ist. Die Kosten der
gerichtlichen Verfolgung von Anspriichen, bei
denen keine Garantie fir einen Erfolg besteht,
und/oder die Kosten der Verteidigung gegen
Anspruche Dritter und die Zahlung von
Betragen aufgrund von Vergleichen oder
Gerichtsentscheidungen wiuirden allgemein
den zugrunde liegenden Index beeintréchtigen
und wirden das Nettovermdgen reduzieren.
Dies konnte sich nachteilig auf den Wert des
zugrunde liegenden Index und damit auf die
Indexbezogenen Wertpapiere auswirken.

Hochstgrenzen aufgrund aufsichtsrecht-
licher Anforderungen

Ein erheblicher Anteil der Bestandteile eines
zugrunde liegenden Index koénnte aus
bestimmten Finanzinstrumenten bestehen.
Soweit dieser Anteil der Bestandteile eine
bestimmte prozentuale oder Betragsgrenze
Ubersteigt, so konnte die Notwendigkeit
bestehen, dass in Bezug auf den zugrunde
liegende Index, bei einer oder mehreren
staatlichen Behorde/n eine Meldung
eingereicht wird oder bestimmte andere
aufsichtsrechtliche  Anforderungen  erfullt
werden mussen. Dariber hinaus kdnnten alle
von einer Person oder Korperschaft
gehaltenen oder kontrollierten Positionen,
selbst wenn sie in verschiedenen Fonds oder
Konten gehalten werden, zwecks
Bestimmung, ob die anwendbaren Grenzwerte
erreicht wurden, zusammengerechnet werden.
Bestimmte Meldungen unterliegen einer
Prufung, die eine Verzdgerung des Erwerbs
der betreffenden Finanzinstrumente erfordert.
Durch die Einhaltung dieser Meldepflichten
und sonstigen Anforderungen kdnnen dem
zugrunde liegenden Index zusétzliche Kosten
entstehen, und er kdnnte nur mit Verzégerung

in der Lage sein, rechtzeitg auf
Marktverdnderungen in Bezug auf diese
Finanzinstrumente zu reagieren. Aufgrund

dieser Anforderungen besteht die Mdglichkeit,



Index Linked Securities.

4. Risks Relating to specific Products

General Risks in

securities

respect of structured

In general, issues of Securities may feature a
number of different economic and/or legal
elements including, but not limited to, a
combination of different types of interest rates
or interest mechanisms, specific redemption
mechanisms (including, but not limited to, an
automatic redemption or a target redemption
mechanism) or no periodic payments of
interest at all. Securities issued under the
Programme may also be structured in a way
whereby payments of interest, if any, and/or
redemption is determined by reference to the
performance of one index or more indices,
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 Holders may receive no interest at all
or that the resulting interest rate will be
less than that payable on a conventional
debt security at the same time;

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;

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

e fluctuating interest rate levels making it
impossible to determine the yield of the
Securities in advance; or
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dass der zugrunde liegende Index auf die
Verfolgung von Anlagemdglichkeiten
verzichtet, soweit er aufgrund ihrer Verfolgung
diesen Anforderungen unterliegen wirde. Dies
konnte sich nachteilig auf den Wert des
zugrunde liegenden Index und damit auf die
Indexbezogenen Wertpapiere auswirken.

4, Risiken
Produkte

in Bezug auf spezifische

Allgemeine Risiken im Zusammenhang mit
strukturierten Wertpapieren

Wertpapiere kdnnen eine Reihe verschiedener
wirtschaftlicher und rechtlicher Elemente
aufweisen, bspw. eine Kombination aus
verschiedenen Arten von Zinssatzen oder
Zinsmechanismen, bestimmter
Rickzahlungsmechanismen (einschlief3lich
bspw. einer automatischen Rickzahlung) oder
des Umstandes, dass Uberhaupt keine Zinsen
gezahlt werden. Emissionen von Wertpapieren
unter dem Programm kdnnen auch dergestalt
strukturiert sein, dass die Zahlung etwaiger
Zinsen und/oder die Rickzahlung an die
Entwicklung von einem Index oder mehreren
Indizes gebunden ist, was erhebliche Risiken
mit sich bringen kann, die bei &hnlichen
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:

o die Glaubiger erhalten keine
Zinszahlungen oder der erzielte Zinssatz
ist geringer als der zur gleichen Zeit auf
einen herkdmmlichen Schuldtitel zahlbare
Zinssatz;

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

o 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 Fluktuationen bei Zinssatzen machen es
unmoglich, die Rendite der Wertpapiere
im Voraus zu bestimmen; oder



e that the maturity date of the Securities is
postponed due to a Disrupted Day in
connection with the valuation of the
relevant underlying.

In general, an investment in Securities by
which payments of interest, if any and/or
redemption is determined by reference to the
performance of one or more Index or Indices,
may entail significant risks not associated with
similar investments in a conventional debt
security. Such risks include the risks that the
Holder may receive no interest at all, or that
the resulting interest rate may be less than
that payable on a conventional debt security at
the same time and/or 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/underlyings).

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

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 index, 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 value of the underlying index by investing
only part of the value of the underlying index
with the remaining portion financed by the
Issuer. This creates leverage. The lower the
purchase price of the Securities is compared
to the value of the underlying index, 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
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e der Falligkeitstag der Wertpapiere
verschiebt sich aufgrund eines
Stoérungstages im Zusammenhang mit der
Bewertung des maf3geblichen Basiswerts.

Im Allgemeinen kann eine Kapitalanlage in
Wertpapiere, bei denen Zahlungen etwaiger
Zinsen und/oder die Rickzahlung an die
Entwicklung eines Index oder mehrerer
Indizes gebunden ist, erhebliche Risiken mit
sich bringen, die bei &hnlichen Kapitalanlagen
in herkdbmmliche Schuldtitel nicht auftreten.
Solche Risiken umfassen die Risiken, dass
der Glaubiger keine Zinszahlung erhalt, der
erzielte Zinssatz geringer sein kann als der zur
gleichen Zeit auf einen herkdmmlichen
Schuldtitel zahlbare Zinssatz und/oder dass
der Glaubiger sein eingesetztes Kapital ganz
oder zu einem erheblichen Teil verliert.
Zusatzlich sollten sich potenzielle Investoren
dariiber im Klaren sein, dass der Marktpreis
solcher Wertpapiere sehr volatil sein kann
(abhangig von der Volatilitat des/der
maRgeblichen Basiswerts/Basiswerte).

Weder der aktuelle noch der historische Wert
des/der mal3geblichen Basiswerts/Basiswerte
sollten als Indikator fir die zukilnftige
Entwicklung eines solchen/solcher
Basiswerts/Basiswerte wahrend der Laufzeit
eines Wertpapiers gesehen werden.

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
Index, und Glaubiger kdnnen den gesamten
Wert ihrer Geldanlage verlieren. Die
Wertpapiere ermdglichen es den Investoren
an allen Wertgewinnen und -verlusten des
zugrunde liegenden Index teilzuhaben, indem
sie nur einen Teil des Werts des zugrunde
liegenden Index investieren wéhrend der
restliche Teil von der Emittentin finanziert wird.
Dadurch entsteht eine Hebelwirkung. Je
niedriger der Kaufpreis der Wertpapiere im
Vergleich zum Wert des zugrunde liegenden
Index ist, desto groRer 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 erhéhtes Risiko
von Kursschwankungen im Vergleich zu
einem Direktinvestment und damit ein
erheblich erhéhtes Verlustrisiko.

Im Falle von Long/Call Wertpapieren, gilt: der
prozentuale Gewinn, wenn der Wert des



value of the underlying index rises and the
percentage loss if the underlying index falls is
much higher in the Securities compared to a
direct investment in the underlying index.

In the case of Short/Put Securities, the
following applies: the percentage gain if the
value of the underlying index falls and the
percentage loss if the underlying index rises is
much higher in the Securities compared to a
direct investment in the underlying index.

The higher the leverage, the more sensitive
the Securities will be to any changes in the
value of the underlying index. Due to the
leverage feature, a Holder's investment will be
more exposed than otherwise to the
performance of the underlying index, and
depending on the degree of leverage, even a
relatively small change in the value of the
underlying index could cause a Holder to lose
some and up to all of its 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 vyield of the Securites 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
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zugrunde liegenden Index steigt und der
prozentuale Verlust, wenn der Wert des
zugrunde liegenden Index sinkt, ist bei den
Wertpapieren viel hoher als bei einer direkten
Investition in den zugrunde liegenden Index.

Im Falle von Short/Put Wertpapieren, gilt: Der
prozentuale Gewinn, wenn der Wert des
zugrunde liegenden Index sinkt und der
prozentuale Verlust, wenn der Wert des
zugrunde liegenden Index steigt, ist bei den
Wertpapieren viel hdher als bei einer direkten
Investition in den zugrunde liegenden Index.

Je groRer die Hebelwirkung desto sensibler
reagieren die  Wertpapiere auf alle
Verdnderungen des Werts des zugrunde
liegenden Index. Wegen der Hebelwirkung ist
die Geldanlage des Glaubigers wesentlich
anfélliger als Ublich  hinsichtlich  der
Wertentwicklung des zugrunde liegenden
Index und schon eine kleine Veranderung des
Werts des zugrunde liegenden Index kann, je
nach dem Grad der Hebelwirkung, zu einem
Teil- oder Totalverlust der Geldanlage des
Glaubigers fuhren.

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

Der Ertrag der Wertpapiere kann durch eine
Zeitverzdgerung zwischen dem
AuslUbungsrecht des Wertpapiers (wenn von
einem Glaubiger ausgelibt oder von der
Emittentin gekindigt oder, im Falle von Mini
Future Optionsscheinen, automatisch
gekindigt wird) und der Feststellung des
relevanten Werts des Basiswerts, der zur
Feststellung des Ruckzahlungsbetrags
herangezogen wird, erheblich gemindert sein
und Investoren konnten sogar jegliches
investiertes Kapital verlieren. Ein solches
Risiko steigt insbesondere im Fall einer
Ausibung des Ausubungsrechts eines
Glaubigers oder einer Kundigung durch die
Emittentin, da in einem solchen Fall der
mafgebliche Tag fir die Feststellung des
mafgeblichen Werts des relevanten
Basiswerts der erste planméaRige Handelstag
(des Basiswerts) eines jeden Monats ist, der
auf den Ablauf eines vorgeschriebenen
Zeitraums von 35 Tagen zwischen der
Ausiibung oder Kindigung der Wertpapiere
und der Feststellung des Werts des relevanten
Basiswerts, der zur Bestimmung des
Ruckzahlungsbetrags herangezogen  wird,
folgt. Investoren missen sich also darliber im



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
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.

(@) For Long/Call Securities (except for
Factor Warrants and Discount
Certificates), the following applies:

If the Final Index Level is equal to or
lower than the Strike Price, the Holder will
receive the Minimum Amount or a
minimum amount, as the case may be,
and, therefore, will suffer a total loss of
the investment in the Securities.

(b) For Short/Put Securities (except for
Factor Warrants and Discount

Certificates), the following applies:

If the Final Index Level is equal to or
greater than the Strike Price, the Holder
will receive the Minimum Amount or a
minimum amount, as the case may be,
and, therefore, will suffer a total loss of
the investment in the Securities.

(©

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
and 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 and, therefore, will
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Klaren sein, dass der Wert des Basiswerts am
Tag der Auslbung des Ausibungsrechts
eines Glaubigers oder der Kindigung durch
die Emittentin nicht zur Feststellung des
Riickzahlungsbetrags herangezogen wird, und
dass stattdessen der Wert des Basiswerts am
ersten  planmafRigen  Handelstag (des
Basiswerts) eines jeden Monats, der auf den
35. Tag nach dem Ausibungstag des
Ausiibungsrechts eines Glaubigers oder der
Kindigung durch die Emittentin  zur
Feststellung des Rickzahlungsbetrags folgt,
herangezogen wird. Deswegen ist es mdglich,
dass der Wert des Basiswerts sich in diesem
Zeitraum von mindestens 36 Tagen (zur
Klarstellung: ein solcher Zeitraum kann sich
weiter verlangern, wenn der malgebliche
planmaflige 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 kbnnen.

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

Falls der Endgiltige Index-Stand auf
oder unter dem Basispreis liegt, erhalt
der Glaubiger entweder den
Mindestbetrag oder einen
Minimalbetrag, wodurch der Glaubiger
einen Totalverlust seiner Investition in
die Wertpapiere erleidet.

(b) Far  Short/Put  Wertpapiere (mit

Ausnahme von Faktor-Optionsscheinen

und Discount Zertifikaten) gilt:

Falls der Endgultige Index-Stand auf
oder Uber dem Basispreis liegt, erhalt
der Glaubiger entweder den
Mindestbetrag oder einen
Minimalbetrag, wodurch der Glaubiger
einen Totalverlust seiner Investition in
die Wertpapiere erleidet.

(©)

Fur Faktor-Optionsscheine Long gilt:

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

Basispreis liegt und die Faktor-
Optionsscheine fur diesen Fall die
Maoglichkeit einer automatischen
Kindigung der Wertpapiere vorsehen,
eine  sogenannte Reset Ereignis
Beendigung, wird das Produkt



(d)

suffer a total loss of the investment in the
Securities.

If the Hedging Value is equal to or lower
than the Strike Price last applicable
before the occurrence of the Reset Event
and 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 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 Holder will receive the
Minimum Amount and, therefore, will
suffer a total loss of the investment in the
Securities.

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
and 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 and, therefore, will
suffer a total loss of the investment in the
Securities.
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(d)

automatisch  gekiindigt und  der
Glaubiger erhadlt den Mindestbetrag,
wodurch der Glaubiger einen
Totalverlust seiner Investition in die

Wertpapiere erleidet.

Falls der Hedging-Wert auf oder unter
dem letzten unmittelbar vor dem Eintritt
des Reset Ereignisses anwendbaren
Basispreis liegt und die Faktor-
Optionsscheine fur diesen Fall die
Mdoglichkeit  einer  Kindigung  der
Wertpapiere durch die  Emittentin
vorsehen, eine sogenannte Reset
Ereignis Kundigung, steht es der
Emittentin  frei, vorbehaltlich einer
wirksamen Auslibung des
Auslibungsrechts des Glaubigers oder
einer Mitteilung einer Kiindigung durch
die Emittentin, die Wertpapiere mit
sofortiger Wirkung vollstandig, jedoch
nicht teilweise, durch Mitteilung an die
Glaubiger zu kindigen. Als Folge der
Ausiibung einer Reset  Ereignis
Kundigung durch die Emittentin wird das
Produkt mit sofortiger Wirkung beendet
und der Glaubiger erhdalt den
Mindestbetrag, wodurch der Glaubiger
einen Totalverlust seiner Investition in
die Wertpapiere erleidet.

Fur Faktor-Optionsscheine Short gilt:

Falls der Hedging-Wert auf oder Uber
dem letzten unmittelbar vor dem Eintritt
des Reset Ereignisses anwendbaren
Basispreis liegt und die Faktor-
Optionsscheine fur diesen Fall die
Maoglichkeit einer automatischen
Kundigung der Wertpapiere vorsehen,
eine  sogenannte  Reset Ereignis
Beendigung, wird das Produkt
automatisch gekindigt  und der
Glaubiger erhalt den Mindestbetrag,
wodurch der Glaubiger einen
Totalverlust seiner Investition in die
Wertpapiere erleidet.



If the Hedging Value is equal to or greater
than the Strike Price last applicable
before the occurrence of the Reset Event
and 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 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 Holder will receive the
Minimum Amount and, therefore, will
suffer a total loss of the investment in the
Securities.

(e)

For Discount Certificates, the following
applies:

If the Final Index Level is lower than the
Cap, the Holder will participate in the
performance of the underlying Index
according to the Multiplier and, therefore,
in case of an unfavourable performance,
the Holder will suffer losses, including the
possibility of a total loss of the investment
in the Securities.

Discount Certificates

The redemption amount payable for Discount
Certificates is depending on the Index Level,
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.

Strike Price Adjustment

The Strike Price of Open End Products is not
fixed but will be adjusted routinely.

The adjustment depends on the applicable
Reference Interest Rate and the risk premium.
The investor bears the risk that the applicable
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Falls der Hedging-Wert auf oder tber
dem letzten unmittelbar vor dem Eintritt
des Reset Ereignisses anwendbaren

Basispreis liegt und die Faktor-
Optionsscheine fur diesen Fall die
Mdoglichkeit  einer  Kindigung  der
Wertpapiere durch die  Emittentin
vorsehen, eine sogenannte Reset
Ereignis Kindigung, steht es der
Emittentin  frei, vorbehaltlich einer
wirksamen Austibung des

Ausibungsrechts des Glaubigers oder
einer Mitteilung einer Kiindigung durch
die Emittentin, die Wertpapiere mit
sofortiger Wirkung vollstandig, jedoch
nicht teilweise, durch Mitteilung an die
Glaubiger zu kindigen. Als Folge der
Ausiibung einer Reset  Ereignis
Kundigung durch die Emittentin wird das
Produkt mit sofortiger Wirkung beendet
und der Glaubiger erhalt den
Mindestbetrag, wodurch der Glaubiger
einen Totalverlust seiner Investition in
die Wertpapiere erleidet.

Fur Discount Zertifikate gilt:

(e)

Falls der Endgultige Index-Stand unter
dem Hochstpreis liegt, nimmt der
Glaubiger mit dem Wertpapier an der
Wertentwicklung des zugrunde
liegenden Index teil, wodurch der
Glaubiger im Falle einer ungunstigen
Wertentwicklung Verluste erleidet, die
bis hin  zum Totalverlust seiner
Investition in die Wertpapiere fihren
kénnen

Discount Zertifikate

Bei Discount Zertifikaten ist der zu zahlende
Rickzahlungsbetrag vom Index-Stand, unter
Bericksichtigung eines festgelegten
Hochstpreises abhéngig. Die Ruckzahlung
erfolgt zum Falligkeitstag und es besteht keine
Maoglichkeit einer vorzeitigen oder
automatischen Beendigung oder Kiindigung
des Discount Zertifikats durch die Emittentin
oder den Glaubiger.

Anpassung des Basispreises

Bei Open End Produkten ist der Basispreis
nicht fest, sondern wird regelméaRig
angepasst.

Die Anpassung ist abhangig vom jeweiligen
Referenzzinssatz und von der Risikopréamie.
Der Anleger tragt das Risiko, dass der



Reference Interest Rate increases and/or the
relevant Issuer adjusts the risk premium. The
amount of the risk premium is determined by
the Issuer at its own discretion. The Reference
Interest Rate corresponds approximately to
the refinancing costs incurred by the Issuer on
the respective Reset Date.

In the case of a Mini Future Long or an Open
End Turbo Warrant Long, an increasing
Reference Interest Rate or a higher risk
premium 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 risk premium will increase
and/or the Reference Interest Rate will be
negative or lower than the risk premium. 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.

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 value of the underlying index is
less than or equal to the Stop Loss Barrier at
any time during the Observation Period, the
Securities will be automatically terminated. If
in the case of Mini Future Short Warrants, the
value of the underlying index 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
index; (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
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anwendbare Referenzzinssatz steigt oder/und
die relevante Emittentin die Risikopramie
anpasst. Die Hohe der Risikopramie bestimmt
der Emittent im eigenen Ermessen. Der
Referenzzinssatz entspricht in etwa den der
Emittentin entstehenden
Refinanzierungskosten jeweiligen
Anpassungstermin.

am

Bei einem Mini Future Long bzw. einem Open

End Turbo-Optionsschein Long fihrt ein
ansteigender Referenzzinssatz bzw. eine
héhere  Risikopramie 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 die Risikopramie
steigt und/oder der Referenzzinssatz negativ
oder kleiner der Risikopramie ist. Dies fuhrt
dazu, dass der Basispreis fallt und damit auch
der Kurs des Wertpapiers féllt. 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.

Mini Future Optionsscheine

Die Mini Future Optionsscheine werden
automatisch gekiindigt, sobald ein Stop Loss
Ereignis eintritt. Falls im Fall von Mini Future
Long Optionsscheinen der Wert des zugrunde
liegenden Index zu irgendeinem Zeitpunkt
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 Wert des
zugrunde liegenden Index zu irgendeinem
Zeitpunkt wahrend des
Beobachtungszeitraums Uber der Stop Loss
Barriere notiert oder dieser entspricht, werden
die Wertpapiere automatisch gekiindigt.

Im Falle einer solchen Kiindigung gilt:

(a) Glaubiger der Wertpapiere werden nicht
mehr von Bewegungen des zugrunde
liegenden Index 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
glnstigen Konditionen abzuwickeln;
(d) Glaubiger koénnen sich nicht darauf



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 index approaches the Stop
Loss Barrier.

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

In case of X-Mini Future Warrants, the Stop
Loss Event is determined by monitoring the
performances of two indices: the DAX and the
X-DAX. The DAX s calculated daily starting no
sooner than 9.00 a.m. Central European Time
("CET") up to the time with reference to which
the index administrator calculates the closing
level of the DAX. The X-DAX is calculated
daily from (and including) 8.00 a.m. CET up to
the opening of the DAX (which is no sooner
than 9.00 a.m. CET), and from (and including)
5.30 p.m. CET up to (and including) 10.15
p.m. CET, i.e. after the closing of the DAX.

The X-DAX is based on a futures contract on
the DAX which is traded on the derivatives
exchange EUREX. This DAX futures contract
is the future with the shortest expiry time and
is adjusted for cost of carry in relation to this
future. The X-DAX acts as indicator for the
market development beyond the trading hours
of the Frankfurt Stock Exchange. This means
that for determining the Stop Loss Event, both
the prices of the DAX and the X-DAX are
relevant and the period during which a Stop
Loss Event can occur is considerably longer
than in case of Mini Future Warrants where
the Stop Loss Event is linked to the DAX only.
Therefore, the risk that a Stop Loss Event
occurs, increases substantially. Investors
should also note that the determination of the
Redemption Amount is based on the level of
the DAX only and not on the level of the X-
DAX. In the event that the level of the X-DAX
is more advantageous in comparison to the
level of the DAX, this will not be considered in
the determination of the Redemption Amount.
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verlassen, jederzeit vor dem Eintritt eines Stop
Loss Ereignisses ihre Wertpapiere auszuiiben
oder im Sekundarmarkt zu handeln; und (e)
das Stop Loss Ereignis kann auferhalb der
Handelsstunden der Wertpapiere eintreten. In
einem solchen Fall kdnnen die Glaubiger nicht
mit ihren Wertpapieren im Sekundarmarkt
handeln, wahrend sich der zugrunde liegende
Index der Stop Loss Barriere annahert.

Falls bis zu (und einschlielich) der
Feststellung des Endgultigen Index-Stands ein
Stop Loss Ereignis eintritt, nachdem ein
Glaubiger sein Ausiibungsrecht ausgeiibt hat,
so wird eine so erklarte Kindigung
gegenstandslos.

Bei X-Mini Future Optionsscheinen wird das
Stop Loss Ereignis durch die Beobachtung
von zwei Indizes festgestellt: Der DAX und der
X-DAX. Der DAX wird taglich wéhrend eines
Zeitraums berechnet, der nicht vor 9:00 Uhr
mitteleuropéische Zeit ("MEZ") beginnt und bis
zu dem Zeitpunkt andauert, an dem der Index-
Administrator den Schlusskurs des DAX
berechnet. Der X-DAX wird taglich berechnet
von 8:00 Uhr MEZ (einschlie3lich) bis zum
Zeitpunkt der Eroffnung des DAX (welcher
nicht vor 9:00 Uhr MEZ liegt), sowie von
17:30 Uhr MEZ (einschlief3lich) bis 22:15 Uhr
MEZ (einschlieBlich), also nach der
SchlieBung des DAX.

Der X-DAX basiert auf einem Terminkontrakt
auf den DAX, welcher auf der Derivatebérse
EUREX gehandelt  wird. Der DAX
Terminkontrakt ist der Terminkontrakt mit der
kirzesten Laufzeit und wird um die
Unterhaltungskosten hinsichtlich des
Terminkontrakts angepasst. Der X-DAX dient
als Indikator fur die Marktentwicklungen
auerhalb der Handelszeiten der Frankfurter
Wertpapierborse. Dies  bedeutet, dass
hinsichtlich der Feststellung eines Stop Loss
Ereignisses sowohl der Preis des DAX als
auch der des X-DAX mal3geblich sind und das
der Zeitraum, innerhalb dessen es zu einem
Stop Loss Ereignis kommen kann, wesentlich
langer ist als bei Mini Future Optionsscheinen,
bei denen das Stop Loss Ereignis nur vom
DAX abhangig ist. Deswegen steigt das
Risiko, dass ein Stop Loss Ereignis eintritt,
erheblich. Weiterhin sollten sich Anleger
dariiber im Klaren sein, dass die Berechnung
des Ruckzahlungsbetrags nur auf dem Stand
des DAX und nicht auf dem Stand des X-DAX
basiert. Sollte der Stand des X-DAX fir den
Anleger vorteilhafter sein als der Stand des
DAX schlagt dies nicht auf die Berechnung



In case of X-Mini Future Warrants, investors
should also note that due to the extended
period during which a Stop Loss Event could
occur and therefore the increased risk of a
Stop Loss Event, the issue price of X-Mini
Future Warrants is usually lower than the
issue price of regular Mini Future Warrants.
However, X-Mini Future Warrants usually have
a higher leverage than regular Mini Future
Warrants.

In case of X-Mini Future Warrants, a Stop
Loss Event can occur at a time when the
liquidity is reduced if a Stop Loss Event is
imminent.

In the event of such termination:

(a) Holders of the Securities will not benefit
from any further movement in the underlying
index; (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 index approaches the Stop
Loss Barrier.

If a Stop Loss Event occurs up to (and
including) the determination of the Final Index
Level 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
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des Rickzahlungsbetrags durch.

Bei X-Mini Future Optionsscheinen sollten
Anleger beachten, dass wegen des
verlangerten Zeitraums, in dem ein Stop Loss
Ereignis eintreten kann und des deshalb
erhéhten Risikos eines Eintritts eines Stop
Loss Ereignisses der Emissionspreis fur X-
Mini-Future Optionsscheine regelmaRig
niedriger ist als der fur regulare Mini-Future
Optionsscheine. Allerdings haben X-Mini-
Future Optionsscheine regelmaRig einen
groBeren Hebel als reguldre Mini-Future
Optionsscheine.

Bei X-Mini-Future Optionsscheinen kann ein
Stop Loss Ereignis zu einem Zeitpunkt
eintreten, zu dem die Liquiditat eingeschrankt
ist, wenn ein Stop Loss Ereignis unmittelbar
bevorsteht.

Im Falle einer solchen Kiindigung gilt:

(a) Glaubiger der Wertpapiere werden nicht
mehr von Bewegungen des zugrunde
liegenden Index profitieren; (b) Glaubiger
verlieren den Anspruch auf Zahlung des
Riickzahlungsbetrags 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 koénnen sich nicht darauf

verlassen, jederzeit vor dem Eintritt eines Stop
Loss Ereignisses ihre Wertpapiere auszuiiben
oder im Sekundarmarkt zu handeln; und (e)
das Stop Loss Ereignis kann auferhalb der
Handelsstunden der Wertpapiere eintreten. In
einem solchen Fall kdnnen die Glaubiger nicht
mit ihren Wertpapieren im Sekundarmarkt
handeln, wahrend sich der zugrunde liegende
Index der Stop Loss Barriere annéhert.

Falls bis zu (und einschlie3lich) der
Feststellung des Endgultigen Index-Stands ein
Stop Loss Ereignis eintritt, nachdem ein
Glaubiger sein Ausiibungsrecht 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 Referenzstands, und der zu
zahlende Auszahlungsbetrag kann lediglich
dem Mindestbetrag pro Wertpapier



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.

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 value of the
underlying index 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 value of
the underlying index 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
index; (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 index approaches the Knock
Out Barrier.

If a Knock Out Event occurs up to (and
including) the determination of the Final Index
Level 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
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entsprechen, wenn es der Emittentin nicht
gelingt, ihre  Sicherungspositionen  zu
glnstigen 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  Kindigungsrecht ausiibt oder die
Emittentin kiindigt.

Open End Turbo Optionsscheine

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

Im Falle einer solchen Kindigung gilt:

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

Falls bis zu (und einschlielich) der
Feststellung des Endgultigen Index-Stands ein
Knock Out Ereignis eintritt, nachdem ein
Glaubiger sein Ausiibungsrecht ausgeiibt hat,
so wird eine so erklarte Kindigung
gegenstandslos.

Es ist zu beachten, dass bei Eintritt eines



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.

In case of X-Turbo Warrants, the Knock Out
Event is determined by monitoring the
performances of two indices: the DAX and the
X-DAX. The DAX s calculated daily starting no
sooner than 9.00 a.m. Central European Time
("CET") up to the time with reference to which
the index administrator calculates the closing
level of the DAX. The X-DAX is calculated
daily from (and including) 8.00 a.m. CET up to
the opening of the DAX (which is no sooner
than 9.00 a.m. CET), and from (and including)
530p.m. CET wup to (and including)
10.15 p.m. CET, i.e. after the closing of the
DAX.

The X-DAX is based on a futures contract on
the DAX which is traded on the derivatives
exchange EUREX. This DAX futures contract
is the future with the shortest expiry time and
is adjusted for cost of carry in relation to this
future. The X-DAX acts as indicator for the
market development beyond the trading hours
of the Frankfurt Stock Exchange. This means
that for determining the Knock Out Event, both
the prices of the DAX and the X-DAX are
relevant and the period during which a Knock
Out Event can occur is considerably longer
than in case of Turbo Warrants where the
Knock Out Event is linked to the DAX only.
Therefore, the risk that a Knock Out Event
occurs, increases substantially. Investors
should also note that the determination of the
Redemption Amount is based on the level of
the DAX only and not on the level of the X-
DAX. In the event that the level of the X-DAX
is more advantageous in comparison to the
level of the DAX, this will not be considered in
the determination of the Redemption Amount.

In case of X-Turbo Warrants, investors should
also note that due to the extended period
during which a Knock Out Event could occur
and therefore the increased risk of a Knock
Out Event, the issue price of X-Turbo
Warrants is usually lower than the issue price
of regular Turbo Warrants. However, X-Turbo
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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 Auszahlungs-
betrags automatisch fallig.

Bei X-Turbo Optionsscheinen wird das Knock
Out Ereignis durch die Beobachtung von zwei
Indizes festgestellt: Der DAX und der X-DAX.
Der DAX wird taglich wahrend eines
Zeitraums berechnet, der nicht vor 9:00 Uhr
mitteleuropéische Zeit ("MEZ") beginnt und bis
zu dem Zeitpunkt andauert, an dem der Index-
Administrator den Schlusskurs des DAX
berechnet. Der X-DAX wird téglich berechnet
von 8:00 Uhr MEZ (einschlie3lich) bis zum
Zeitpunkt der Eroffnung des DAX (welcher
nicht vor 9:00 Uhr MEZ liegt), sowie von
17:30 Uhr MEZ (einschlief3lich) bis 22:15 Uhr
MEZ (einschlieRlich), also nach der
Schlielfung des DAX.

Der X-DAX basiert auf einem Terminkontrakt
auf den DAX, welcher auf der Derivatebdrse
EUREX gehandelt  wird. Der DAX
Terminkontrakt ist der Terminkontrakt mit der
kurzesten Laufzeit und wird um die
Unterhaltungskosten hinsichtlich des
Terminkontrakts angepasst. Der X-DAX dient
als Indikator fir die Marktentwicklungen
aul3erhalb der Handelszeiten der Frankfurter
Wertpapierborse. Dies  bedeutet, dass
hinsichtlich der Feststellung eines Knock Out
Ereignisses sowohl der Preis des DAX als
auch der des X-DAX maf3geblich sind und das
der Zeitraum, innerhalb dessen es zu einem
Knock Out Ereignis kommen kann, wesentlich
langer ist als bei Turbo Optionsscheinen, bei
denen das Knock Out Ereignis nur vom DAX
abhéangig ist. Deswegen steigt das Risiko,
dass ein Knock Out Ereignis eintritt, erheblich.
Weiterhin sollten sich Anleger dariber im
Klaren sein, dass die Berechnung des
Rickzahlungsbetrags nur auf dem Stand des
DAX und nicht auf dem Stand des X-DAX
basiert. Sollte der Stand des X-DAX fiir den
Anleger vorteilhafter sein als der Stand des
DAX schlagt dies nicht auf die Berechnung
des Rickzahlungsbetrags durch.

Bei X-Turbo Optionsscheinen sollten Anleger
beachten, dass wegen des verlangerten
Zeitraums, in dem ein Knock Out Ereignis
eintreten kann und des deshalb erhdhten
Risikos eines Eintritts eines Knock Out
Ereignisses, der Emissionspreis fur X-Turbo
Optionsscheine regelmafig niedriger ist als



Warrants usually have a higher leverage than
regular Turbo Warrants.

In case of X-Turbo Warrants, a Knock Out
Event can occur at a time when the liquidity is
reduced if a Knock Out Event is imminent.

In the event of such termination:

(a) Holders of the Securities will not benefit
from any further movement in the underlying
index; (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 index approaches the Knock
Out Barrier.

If a Knock Out Event occurs up to (and
including) the determination of the Final Index
Level 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.

Turbo Warrants

The Turbo Warrants will be automatically
terminated upon the occurrence of a Knock
Out Event. If in the case of Turbo Long
Warrants, the value of the underlying index 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 Turbo Short Warrants, the value
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der fir regulare Turbo Optionsscheine.
Allerdings haben X-Turbo Optionsscheine
regelméaRig einen gréReren Hebel als regulare
Turbo Optionsscheine.

Bei X-Turbo Optionsscheinen kann ein Knock
Out Ereignis zu einem Zeitpunkt eintreten, zu
dem die Liquiditat eingeschrankt ist, wenn ein
Knock Out Ereignis unmittelbar bevorsteht.

Im Falle einer solchen Kiindigung gilt:

(a) Glaubiger der Wertpapiere werden nicht
mehr von Bewegungen des zugrunde
liegenden Index profitieren; (b) Glaubiger
verlieren den Anspruch auf Zahlung des
Riickzahlungsbetrags 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
auszuiben oder im Sekundarmarkt zu
handeln; und (e) das Knock Out Ereignis kann
aulerhalb der Handelsstunden der
Wertpapiere eintreten. In einem solchen Fall
kénnen die Glaubiger nicht mit ihren
Wertpapieren im Sekundarmarkt handeln,
wahrend sich der zugrunde liegende Index der
Knock Out Barriere annahert.

Falls bis zu (und einschlie3lich) der
Feststellung des Endgultigen Index-Stands ein
Knock Out Ereignis eintritt, nachdem ein
Glaubiger sein Ausiibungsrecht ausgeibt hat,
so wird eine so erklarte Kindigung
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 Auszahlungs-
betrags automatisch fallig. Eine Zahlung wird
nur fallig, wenn der Glaubiger sein
Kindigungsrecht ausiibt oder die Emittentin
kindigt.

Turbo Optionsscheine

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



of the underlying index 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
index; (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 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 index
approaches the Knock Out Barrier.

If a Knock Out Event occurs up to (and
including) the determination of the Final Index
Level 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.

In case of X-Turbo Warrants, the Knock Out
Event is determined by monitoring the
performances of two indices: the DAX and the
X-DAX. The DAX is calculated daily starting
no sooner than 9.00 a.m. Central European
Time ("CET") up to the time with reference to
which the index administrator calculates the
closing level of the DAX. The X-DAX is
calculated daily from (and including) 8.00 a.m.
CET up to the opening of the DAX (which is no
sooner than 9.00 a.m. CET), and from (and
including) 5.30 p.m. CET up to (and including)
10.15 p.m. CET, i.e. after the closing of the
DAX.
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automatisch gekiindigt. Falls im Fall von Turbo
Short Optionsscheinen der Wert des zugrunde
liegenden Index zu irgendeinem Zeitpunkt
wahrend des Beobachtungszeitraums (ber
der Knock Out Barriere notiert oder dieser
entspricht, werden die Wertpapiere
automatisch gekuindigt.

Im Falle einer solchen Kiindigung gilt:

(a) Glaubiger der Wertpapiere werden nicht
mehr von Bewegungen des zugrunde
liegenden Index 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 konnen sich nicht
darauf verlassen, jederzeit vor dem Eintritt
eines Knock Out Ereignisses ihre Wertpapiere
im Sekundarmarkt zu handeln; und (e) das
Knock Out Ereignis kann auRRerhalb der
Handelsstunden der Wertpapiere eintreten. In
einem solchen Fall kdnnen die Glaubiger nicht
mit ihren Wertpapieren im Sekundarmarkt
handeln, wahrend sich der zugrunde liegende
Index der Knock Out Barriere annéhert.

Falls bis zu (und einschlieRlich) der
Feststellung des Endgultigen Index-Stands ein
Knock Out Ereignis eintritt, nachdem ein
Glaubiger sein Ausiibungsrecht ausgeibt hat,
so wird eine so erklarte Kindigung
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 wéhrend der Laufzeit der
Wertpapiere die Zahlung eines Auszahlungs-
betrags automatisch fallig.

Bei X-Turbo Optionsscheinen wird das Knock
Out Ereignis durch die Beobachtung von zwei
Indizes festgestellt: Der DAX und der X-DAX.
Der DAX wird taglich wahrend eines
Zeitraums berechnet, der nicht vor 9:00 Uhr
mitteleuropéische Zeit ("MEZ") beginnt und bis
zu dem Zeitpunkt andauert, an dem der Index-
Administrator den Schlusskurs des DAX
berechnet. Der X-DAX wird téglich berechnet
von 8:00 Uhr MEZ (einschlie3lich) bis zum
Zeitpunkt der Eroffnung des DAX (welcher
nicht vor 9:00 Uhr MEZ liegt), sowie von
17:30 Uhr MEZ (einschlieBlich) bis 22:15 Uhr
MEZ (einschlieBlich), also nach der
SchlieBung des DAX.



The X-DAX is based on a futures contract on
the DAX which is traded on the derivatives
exchange EUREX. This DAX futures contract
is the future with the shortest expiry time and
is adjusted for cost of carry in relation to this
future. The X-DAX acts as indicator for the
market development beyond the trading hours
of the Frankfurt Stock Exchange. This means
that for determining the Knock Out Event, both
the prices of the DAX and the X-DAX are
relevant and the period during which a Knock
Out Event can occur is considerably longer
than in case of Turbo Warrants where the
Knock Out Event is linked to the DAX only.
Therefore, the risk that a Knock Out Event
occurs, increases substantially. Investors
should also note that the determination of the
Redemption Amount is based on the level of
the DAX only and not on the level of the X-
DAX. In the event that the level of the X-DAX
is more advantageous in comparison to the
level of the DAX, this will not be considered in
the determination of the Redemption Amount.

In case of X-Turbo Warrants, investors should
also note that due to the extended period
during which a Knock Out Event could occur
and therefore the increased risk of a Knock
Out Event, the issue price of X-Turbo
Warrants is usually lower than the issue price
of regular Turbo Warrants. However, X-Turbo
Warrants usually have a higher leverage than
regular Turbo Warrants.

In case of X-Turbo Warrants, a Knock Out
Event can occur at a time when the liquidity is
reduced if a Knock Out Event is imminent.

In the event of such termination:

(a) Holders of the Securities will not benefit
from any further movement in the underlying
index; (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 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
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Der X-DAX basiert auf einem Terminkontrakt
auf den DAX, welcher auf der Derivatebdrse
EUREX  gehandelt  wird. Der DAX
Terminkontrakt ist der Terminkontrakt mit der
kirzesten Laufzeit und wird um die
Zinszahlungen hinsichtlich des
Terminkontrakts angepasst. Der X-DAX dient
als Indikator fir die Marktentwicklungen
auerhalb der Handelszeiten der Frankfurter
Wertpapierbdrse. Dies  bedeutet, dass
hinsichtlich der Feststellung eines Knock Out
Ereignisses sowohl der Preis des DAX als
auch der des X-DAX maf3geblich sind und das
der Zeitraum, innerhalb dessen es zu einem
Knock Out Ereignis kommen kann, wesentlich
langer ist als bei Turbo Optionsscheinen, bei
denen das Knock Out Ereignis nur vom DAX
abhangig ist. Deswegen steigt das Risiko,
dass ein Knock Out Ereignis eintritt, erheblich.
Weiterhin sollten sich Anleger dariiber im
Klaren sein, dass die Berechnung des
Rickzahlungsbetrags nur auf dem Stand des
DAX und nicht auf dem Stand des X-DAX
basiert. Sollte der Stand des X-DAX fir den
Anleger vorteilhafter sein als der Stand des
DAX schlagt dies nicht auf die Berechnung
des Ruckzahlungsbetrags durch.

Bei X-Turbo Optionsscheinen sollten Anleger
beachten, dass wegen des verlangerten
Zeitraums, in dem ein Knock Out Ereignis
eintreten kann und des deshalb erhdhten
Risikos eines Eintritts eines Knock Out
Ereignisses, der Emissionspreis fur X-Turbo
Optionsscheine regelmé&Rig niedriger ist als
der fir regulare Turbo Optionsscheine.
Allerdings haben X-Turbo Optionsscheine
regelmaRig einen gréfReren Hebel als regulare
Turbo Optionsscheine.

Bei X-Turbo Optionsscheinen kann ein Knock
Out Ereignis zu einem Zeitpunkt eintreten, zu
dem die Liquiditat eingeschrankt ist, wenn ein
Knock Out Ereignis unmittelbar bevorsteht.

Im Falle einer solchen Kiindigung gilt:

(a) Glaubiger der Wertpapiere werden nicht
mehr von Bewegungen des zugrunde
liegenden Index profitieren; (b) Glaubiger
verlieren den Anspruch auf Zahlung des
Rickzahlungsbetrags und erhalten
stattdessen den Mindestbetrag; (c) Glaubiger
werden einen Totalverlust der Geldanlage
erleiden; (d) Glaubiger konnen sich nicht
darauf verlassen, jederzeit vor dem Eintritt
eines Knock Out Ereignisses ihre Wertpapiere
im Sekundarmarkt zu handeln; und (e) das
Knock Out Ereignis kann aufRerhalb der
Handelsstunden der Wertpapiere eintreten. In



secondary market when the underlying index
approaches the Knock Out Barrier.

If a Knock Out Event occurs up to (and
including) the determination of the Final Index
Level 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.

Warrants

The redemption amount payable for Warrants
is depending on the Index Level 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 provide for the Holder to receive
a payout that corresponds to the product of (i)
the Final Index Level 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 Index Level is lower than or equal to the
Strike Price, the Holder will receive the
Minimum Amount and suffer a total loss.

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

Discount Warrants

The redemption amount payable for Discount
Warrants is depending on the Index Level,
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einem solchen Fall kénnen die Glaubiger nicht
mit ihren Wertpapieren im Sekundarmarkt
handeln, wahrend sich der zugrunde liegende
Index der Knock Out Barriere annéhert.

Falls bis zu (und einschlieBlich) der
Feststellung des Endgultigen Index-Stands ein
Knock Out Ereignis eintritt, nachdem ein
Glaubiger sein Ausiibungsrecht ausgeibt hat,
so wird eine so erklarte Kindigung
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 wéhrend der Laufzeit der
Wertpapiere die Zahlung eines Auszahlungs-
betrags automatisch fallig.

Optionsscheine

Bei Optionsscheinen ist der zu zahlende
Ruckzahlungsbetrag vom Index-Stand im
Vergleich zu einem Basispreis abhangig. Die
Riickzahlung erfolgt zum Félligkeitstag und es
besteht keine Madoglichkeit einer vorzeitigen
oder automatischen Beendigung oder
Kindigung des Optionsscheins durch die
Emittentin oder den Glaubiger.

Bei Call Optionsscheinen erhélt der Glaubiger
einen Auszahlungsbetrag, der dem Produkt
aus (i) Endgultigem Index-Stand abziglich des
Basispreises und (i) dem Bezugsverhaltnis
entspricht, umgerechnet in die Wahrung, in
der Zahlungen wunter den Wertpapieren
geleistet werden (falls einschlagig). Sollte der
Endgultige Index-Stand kleiner sein als der
Basispreis oder diesem entsprechen, erhalt
der Glaubiger lediglich den Mindestbetrag und
erleidet einen Totalverlust.

Bei Put Optionsscheinen erhélt der Glaubiger
einen Auszahlungsbetrag, der dem Produkt
aus (i) Basispreis abziglich des Endgiltigen
Index-Stands und (ii) dem Bezugsverhéltnis
entspricht, umgerechnet in die Wahrung, in
der Zahlungen unter den Wertpapieren
geleistet werden (falls einschlagig). Sollte der
Endglltige Index-Stand groRer sein als der
Basispreis oder diesem entsprechen, erhalt
der Glaubiger lediglich den Mindestbetrag und
erleidet einen Totalverlust.

Discount Optionsscheine

Bei Discount Optionsscheinen ist der zu
zahlende Riuckzahlungsbetrag vom Index-



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 Index Level which is
limited to a specified 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 Index Level 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
Index Level which is limited to a specified
Floor and (ii) the Multiplier, converted into the
currency of which payments under the
Securities will be made (if applicable). If the
Final Index Level is greater than or equal to
the Strike Price, the Holder will receive the
Minimum Amount and suffer a total loss.

Factor Warrants

The Factor Warrants either provide for the
possibility of an automat