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(each a "Series of Securities")
(jeweils eine "Serie von Wertpapieren")

issued by

begeben von
Morgan Stanley & Co. International plc (the "Issuer")
Morgan Stanley & Co. International plc (die "Emittentin™)

These final terms dated 27 January 2026 (the "Final Terms") have been prepared for the purpose of Article 8(4) of Regulation (EU) 2017/1129. Full information on the
Issuer and the offer of the Securities is only available on the basis of the combination of the Final Terms when read together with the base prospectus for commodity and
currency linked securities dated 4 July 2025, including any supplements thereto (the "Base Prospectus"). The Base Prospectus has been or will be, as the case may
be, published on the website of the Luxembourg Stock Exchange (www.luxse.com). In case of an issue of Securities which are (i) listed on the regulated market of a
stock exchange; and/or (ii) publicly offered, the Final Terms relating to such Securities will be published on the website of the Issuer (https://zertifikate.morganstanley.com
(for investors in Luxembourg, Austria and Germany) and https://www.etp.morganstanley.com/fr/ (for investors in Luxembourg, Austria, France and Germany)). A summary
of the individual issue of the Securities is annexed to these Final Terms.
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http://www.luxse.com/
https://zertifikate.morganstanley.com/
https://www.etp.morganstanley.com/fr/

Terms not otherwise defined herein shall have the meanings specified in the General Terms and Conditions of the Securities and in the Issue Specific Terms and
Conditions of the Securities, in each case as set out in the Base Prospectus (together, the "Terms and Conditions").

The Base Prospectus under which the Securities specified in these Final Terms are issued loses its validity at the end of 4 July 2026 or the publication of a new base
prospectus for Commaodity and Currency Linked Securities in relation to the German Programme for Medium Term Securities immediately succeeding this Base
Prospectus (the "New Base Prospectus"”), depending on which event occurs earlier (the "Expiry Date of the Base Prospectus"). Notwithstanding the above, the
Securities specified in these Final Terms (the "Continuously Offered Securities") shall continue to be subject to the Terms and Conditions. From the Expiry Date of the
Base Prospectus, these Final Terms must be read in conjunction with the New Base Prospectus. The New Base Prospectus will be available (no later than the Expiry
Date of the Base Prospectus) on https://zertifikate.morganstanley.com (for investors in Luxembourg, Austria and Germany) and https://www.etp.morganstanley.com/fr/
(for investors in Luxembourg, Austria, France and Germany) and also on the website of the Luxembourg Stock Exchange (www.luxse.com).

Diese endgultigen Bedingungen vom 27. Januar 2026 (die "Endgultigen Bedingungen") wurden fir die Zwecke des Artikels 8 Absatz 4 der Verordnung (EU) 2017/1129
abgefasst. Vollstandige Informationen Uber die Emittentin und das Angebot der Wertpapiere sind ausschlie3lich auf der Grundlage dieser Endgiiltigen Bedingungen im
Zusammenlesen mit dem Basisprospekt fir warenbezogene und wahrungsbezogene Wertpapiere vom 4. Juli 2025 und etwaiger Nachtrage dazu (der "Basisprospekt")
erhaltlich. Der Basisprospekt wurde bzw. wird auf der Webseite der Luxemburger Borse (www.luxse.com) veroffentlicht. Soweit Wertpapiere (i) an einem regulierten
Markt einer Wertpapierborse zugelassen werden und/oder (ii) 6ffentlich angeboten werden, werden die Endgultigen Bedingungen beziglich dieser Wertpapiere auf der
Webseite der Emittentin (https://zertifikate.morganstanley.com) veréffentlicht. Eine Zusammenfassung der einzelnen Emission der Wertpapiere ist diesen Endgultigen
Bedingungen angefiigt.

Begriffe, die in den im Basisprospekt enthaltenen Allgemeinen Emissionsbedingungen fir Wertpapiere und den Emissionsspezifischen Emissionsbedingungen fir
Wertpapiere (zusammen die "Emissionsbedingungen”) definiert sind, haben, falls die Endgiltigen Bedingungen nicht etwas anderes bestimmen, die gleiche
Bedeutung, wenn sie in diesen Endgultigen Bedingungen verwendet werden.

Der Basisprospekt, unter dem die in diesen Endgultigen Bedingungen bezeichneten Wertpapiere begeben wurden, verliert mit Ablauf des 4. Juli 2026 oder mit der
Veroffentlichung eines neuen, unmittelbar auf den Basisprospekt nachfolgenden Basisprospekts fir Warenbezogene und Wahrungsbezogene Wertpapiere fir das
German Programme for Medium Term Securities (der "Neue Basisprospekt"), je nachdem welches Ereignis friher eintritt, seine Gltigkeit (das "Ablaufdatum des
Basisprospekts"). Ungeachtet der vorstehenden Ausfihrungen sollen die in diesen Endglltigen Bedingungen bezeichneten Wertpapiere (die "Fortlaufend
Angebotenen Wertpapiere") weiterhin den Emissionsbedingungen unterliegen. Ab dem Ablaufdatum des Basisprospekts sind diese Endgiltigen Bedingungen im
Zusammenhang mit dem Neuen Basisprospekt zu lesen. Der Neue Basisprospekt wird (nicht spater als am Ablaufdatum des Basisprospekts) auf
https://zertifikate.morganstanley.com sowie auf der Internetseite der Wertpapierbdrse Luxemburg (www.luxse.com) verfiigbar sein.
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PART L.
TEIL 1.

0] Issue Price:

Emissionspreis:

(ii) Issue Date:
Begebungstag:

0] Listing and Trading:

Borsenzulassung und Borsenhandel:

(i) First Trading Date:
Erster Handelstag:

Interests of natural and legal persons
involved in the issue/offer:

Interessen natirlicher und juristischer
Personen, die an der Emission/dem
Angebot beteiligt sind:

Non-exempt Offer:

Prospektpflichtiges Angebot:

Part . -
Teill. -1

As specified in the table above relating to the
Securities with the relevant ISIN/WKN.

Wie in der obenstehenden Tabelle in Bezug
auf die Wertpapiere mit der malf3geblichen
ISIN/'WKN spezifiziert.

28 January 2026 (the "Issue Date")
28. Januar 2026 (der "Begebungstag")

Application is intended to be made for
admission to trading of the Securities as of the
First Trading Date on the unregulated market
(Freiverkehr) of the Stuttgart Stock Exchange
(Baden-Wirttembergische Wertpapierborse)
on the trading segment Easy Euwax.

Es ist beabsichtigt, einen Antrag auf
Einbeziehung der Wertpapiere zum Handel ab
dem Ersten Handelstag im Freiverkehr der
Baden-Wirttembergischen Wertpapierborse
im Handelssegment Easy Euwax zu stellen.

28 January 2026
28. Januar 2026

None.

Keine.

An offer of Securities may be made other than
pursuant to the exemptions set out in Article
1(4) of the Prospectus Regulation in the Grand
Duchy of Luxembourg ("Luxembourg"), the
Republic of Austria ("Austria"), the Republic
of France ("France") and the Federal Republic
of Germany ("Germany") (the "Public Offer
Jurisdictions") from the Issue Date of the
Securities (inclusive) to the later of (i) the date
of expiry of the Base Prospectus and (ii) the
expiry of the validity of the New Base
Prospectus (the "Offer Period").

Ein Angebot der Wertpapiere kann aufRerhalb
des Ausnahmebereichs gemaf Artikel 1(4)
der Prospektverordnung im GrofRherzogtum
Luxemburg ("Luxemburg"), in der Republik in
Osterreich  ("Osterreich™), und in der
Bundesrepublik Deutschland ("Deutschland")
(die "Offentlichen Angebotsstaaten") vom
Begebungstag (einschlieRlich) bis (i) zum



5.

Conditions to which the offer is subject:

Angebotskonditionen:

ISIN:

WKN:

An Indication where information about the
past and the future performance of the
Commodity Future and its volatility can be
obtained:

Hinweis darauf, wo Angaben (ber die
vergangene und kinftige Wertentwicklung
des Rohstoff-Futures und  dessen
Volatilitat eingeholt werden kénnen:

Details of benchmark administrator:

Details zu Benchmark Administrator:

Partl. -2
Teill. -2

Ablauf der Gultigkeit des Basisprospekts oder
(i) zum Ablauf der Gultigkeit des Neuen
Basisprospekts (jeweils einschlieBlich), je
nachdem welches Ereignis spater eintritt (die
"Angebotsfrist"), durchgefiihrt werden.

The Issuer will have the sole right to accept
offers to purchase the Securities and may
reject any offer in whole or in part. The Issuer
may, in its discretion, early terminate, cancel
or extend the offer. If the offer is cancelled by
the Issuer, any order received within the Offer
Period will be deemed to be rejected. Offers of
the Securities are also conditional upon their
issue.

Die Emittentin hat das alleinige Recht,
Angebote zum Kauf der Wertpapiere
anzunehmen und kann jedes Angebot ganz
oder teilweise ablehnen. Die Emittentin kann
das Angebot vorzeitig beenden, stornieren
oder verlangern. Sofern das Angebot von der
Emittentin storniert wurde, ist jede Anfrage,
die innerhalb der Angebotsfrist empfangen
wurde als abgelehnt anzusehen. Das Angebot
ist zudem bedingt auf die Emission der
Wertpapiere.

As specified in the table above relating to the
Securities with the relevant ISIN.

Wie in der obenstehenden Tabelle in Bezug
auf die Wertpapiere mit der mafgeblichen
ISIN spezifiziert.

As specified in the table above relating to the
Securities with the relevant WKN.

Wie in der obenstehenden Tabelle in Bezug
auf die Wertpapiere mit der maR3geblichen
WKN spezifiziert.

As specified in the table below after Section 4a
of the Terms and Conditions relating to the
Securities with the relevant ISIN under
"Commodity Future".

Wie in der untenstehenden Tabelle nach §4a
der Emissionsbedingungen in Bezug auf die
Wertpapiere mit der maf3geblichen ISIN unter
"Rohstoff-Future" spezifiziert.

Not Applicable.

Nicht Anwendbar.



Part I1.
Teil Il
Terms and Conditions
Emissionsbedingungen

81

(Currency. Denomination. Form. Clearing System)

1)

)

®3)

)

)

Currency. Denomination. Form. This Series of
warrants (the "Securities") of Morgan Stanley & Co.
International plc (the "Issuer") is issued in the
number of units specified in the Table in Euro (the
"Currency" or "EUR") with no par value.

Global Note. The Securities are represented by a
global note (the "Global Note") without coupons
which shall be signed manually or by facsimile by
one or more authorised signatory/ies of the Issuer.
The holders of the Securities (each a "Holder" and,
together, the "Holders") will not have the right to
demand or to receive definitive securities under any
circumstances.

Clearing System. Each Global Note will be kept in
custody by or on behalf of the Clearing System until
all obligations of the Issuer under the Securities have
been satisfied. "Clearing System" means the
following: Clearstream Europe AG ("CEU") or any
successor in this capacity. The Holders have claims
to co-ownership shares (Miteigentumsanteile) of the
respective Global Note which may be transferred in
accordance with the rules and regulations of the
respective Clearing System.

§2
(Status)

The obligations under the Securities constitute
unsecured and unsubordinated obligations of the
Issuer ranking pari passu among themselves and
pari passu with all other unsecured and
unsubordinated obligations of the Issuer, save for
such obligations as may be preferred by mandatory
provisions of law.

Notwithstanding any other agreements,
arrangements, or understandings between Morgan
Stanley & Co. International plc ("MSIP") and any
Holder or beneficial owner of Securities issued by
MSIP (the "MSIP Securities") by purchasing or
acquiring the MSIP Securities, each Holder
(including each beneficial owner) of MSIP Securities
acknowledges, accepts, agrees to be bound by and
consents to the effect of the exercise of any U.K. bail-
in power (as defined below) by the relevant U.K.
resolution authority that may include and result in
any of the following, or some combination thereof:

(@) the reduction or cancellation of all, or a
portion, of the of MSIP Securities or any other

1)

)

®3)

(1)

()

81

(Wahrung. Stiickelung. Form. Clearing Systeme)

Wahrung. Stickelung. Form. Diese Serie von
Optionsscheinen (die "Wertpapiere") der Morgan
Stanley & Co. International plc (die "Emittentin®)
wird in einer in der Tabelle beschriebenen Anzahl
von Stucken in Euro (die "Wahrung" oder "EUR")
ohne Nennbetrag begeben.

Globalurkunde. Die Wertpapiere sind durch eine
Globalurkunde (die  "Globalurkunde™ ohne
Zinsscheine verbrieft, welche die eigenhéndige/n
oder faksimilierte/n Unterschrift/en eines oder
mehrerer  ordnungsgemafl  bevollméchtigten/er
Vertreter/s der Emittentin tragt. Glaubiger der
Wertpapiere (jeweils ein  "Glaubiger" und
zusammen die "Glaubiger") haben unter keinen
Umstanden das Recht, effektive Wertpapiere zu
verlangen oder zu erhalten.

Clearing System. Jede Globalurkunde wird so lange
von einem oder im Namen eines Clearing Systems
verwahrt werden, bis samtliche Verbindlichkeiten
der Emittentin aus den Wertpapieren erfillt sind.

"Clearing System™ bedeutet folgendes:
Clearstream Europe AG ("CEU") oder jeder
Rechtsnachfolger. Den Glaubigern  stehen
Miteigentumsanteile an der jeweiligen

Globalurkunde zu, die gemaf den Regelungen und
Bestimmungen des jeweiligen Clearing Systems
Ubertragen werden kénnen.

82
(Status)

Die Verpflichtungen aus den Wertpapieren
begrinden unbesicherte und nicht nachrangige
Verbindlichkeiten der Emittentin, die untereinander
und mit allen anderen unbesicherten und nicht
nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin
gleichrangig  sind, vorbehaltlich  zwingender
gesetzlicher Vorschriften, die den Verpflichtungen
Vorrang einraumen.

Ungeachtet anderweitiger Vertrage, Vereinbarungen
oder Ubereinkiinfte zwischen Morgan Stanley & Co.
International plc ("MSIP") und einem Glaubiger oder
wirtschaftlichen Eigentimer von Wertpapieren, die
von MSIP begeben wurden (die "MSIP
Wertpapiere") bestatigt jeder Glaubiger
(einschliellich jedes wirtschaftlichen Eigentiimers)
durch Kauf oder Erwerb der MSIP Wertpapiere, sein
Einverstandnis damit, an die Auswirkungen einer
Ausibung der U.K. Bail-in Befugnis (wie
nachstehend definiert) durch die zusténdige
britische Abwicklungsbehérde gebunden zu sein.
Diese Auslbung kann mdglicherweise unter

Part Il. Terms and Conditions - 1
Teil Il. Emissionsbedingungen - 1



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

(c) 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.

With respect to (a), (b) and (c) above, references to
principal shall include payments of principal that have
become due and payable (including principal that has
become due and payable at the maturity date), but which
have not been paid, prior to the exercise of any U.K. bail-
in power.

Each Holder and each beneficial owner of MSIP
Securities further acknowledges and agrees that the
rights of the Holders and/or beneficial owners under MSIP
Securities are subject to, and will be varied, if necessary,
solely to give effect to, the exercise of any U.K. bail-in
power by the relevant U.K. resolution authority.

(3) No repayment of the MSIP Securities shall become
due and payable after the exercise of any U.K. bail-
in power by the relevant U.K. resolution authority
unless, at the time that such repayment or payment,
respectively, is scheduled to become due, such
repayment or payment would be permitted to be
made by MSIP under the laws and regulations of the
United Kingdom and the European Union applicable
to MSIP or other members of the MSIP Group.

(4) By its acquisition of MSIP Securities, each Holder
and each beneficial owner of MSIP Securities
acknowledges and agrees that:

(&) the exercise of the U.K. bail-in power by the
relevant U.K. resolution authority with respect
to MSIP Securities shall not give rise to an
event of default or otherwise constitute non-
performance of a contractual obligation, or
entitle the Holder to any remedies which are
hereby expressly waived; and

(b) it shall be deemed to have consented to the
exercise of any U.K. bail-in power as it may be
imposed without any prior notice by the
relevant U.K. resolution authority of its
decision to exercise such power with respect
to MSIP Securities.

(5) Upon the exercise of the U.K. bail-in power by the
relevant U.K. resolution authority with respect to
MSIP Securities, MSIP shall provide notice to the
Holders in accordance with 812 as soon as
practicable regarding such exercise of the U.K. bail-
in power for purposes of notifying Holders of such

anderem zu Folgendem (oder einer Kombination
davon) fuhren:

(@) die Reduzierung oder Kindigung des
gesamten oder eines Teils der MSIP
Wertpapiere oder sonstiger ausstehender
Betrége, 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

(c) die Anpassung oder Anderung der Laufzeit
der MSIP Wertpapiere, einschlie3lich durch
Aussetzung der Zahlung flr einen befristeten
Zeitraum; jegliche U.K. Bail-in Befugnis kann
dadurch ausgelbt werden, dass die
Bedingungen der MSIP Wertpapiere durch die
zustandige britische Abwicklungsbehorde der
U.K. Bail-in Befugnis geandert werden.

In Bezug auf vorstehende Unterabsatze (a), (b) und (c)
schlieBen Bezugnahmen auf Kapitalbetrdge Zahlungen
von Kapitalbetragen ein, die fallig und zahlbar geworden
sind (einschlieB3lich Kapitalbetrage, die zum Falligkeitstag
fallig und zahlbar geworden sind), die jedoch vor der
Ausiibung einer U.K. Bail-in Befugnis nicht gezahlt worden
sind.

Dariiber hinaus erkennt jeder Glaubiger und jeder
wirtschaftliche Eigentimer von MSIP Wertpapieren an
und erklart sein Einverstandnis damit, dass die Rechte
der Glaubiger und/oder der wirtschaftlichen Eigentimer
unter MSIP Wertpapieren der Ausiibung einer U.K. Bail-
in Befugnis des Vereinigten Konigreichs durch die
mafgebliche britische Abwicklungsbehdrde unterliegen
und diese Rechte, falls erforderlich, gedndert werden, um
damit der Ausiibung der U.K. Bail-in Befugnis durch die
mafgebliche britische Abwicklungsbehérde Wirkung zu
verleihen.

(3) Ein Anspruch auf Rickzahlung der MSIP
Wertpapiere wird nach der Ausitbung einer U.K.
Bail-in Befugnis durch die zusténdige britische
Abwicklungsbehorde nicht fallig, es sei denn, im
Zeitpunkt der Falligkeit der Ruckzahlung bzw.
Zahlung ware eine solche Riuickzahlung bzw.
Zahlung durch MSIP unter den Gesetzen und
Verordnungen des Vereinigten Kénigreichs und der
Europdischen Union, die fur MSIP oder andere
Mitglieder der MSIP Gruppe gelten, zulassig.

(4)  Durch den Erwerb von MSIP Wertpapieren erkennt
jeder Glaubiger und jeder wirtschaftliche Eigentimer
von MSIP an und erklart sein Einverstandnis damit,
dass:

(@ die Ausibung einer U.K. Bail-in Befugnis
durch die mafigebliche britische
Abwicklungsbehérde in Bezug auf MSIP

Part Il. Terms and Conditions - 2
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occurrence. MSIP shall also deliver a copy of such
notice to the Fiscal Agent for information purposes
only. Any delay or failure by MSIP to give notice shall
not affect the validity and enforceability of the U.K.
bail-in power nor the effects on MSIP Securities
described in this §2 above.

(6) Upon the exercise of any U.K. bail-in power by the
relevant U.K. resolution authority, MSIP and, by its
acquisition of MSIP Securities, each Holder
(including each holder of a beneficial interest in
MSIP Securities) hereby agree that (a) the Fiscal
Agent shall not be required to take any directions
from Holders, and (b) the Agency Agreement shall
impose no duties upon the Fiscal Agent whatsoever,
in each case with respect to the exercise of any U.K.
bail-in power by the relevant U.K. resolution
authority.

Notwithstanding the foregoing, if, following the completion
of the exercise of the U.K. bail-in power by the relevant
U.K. resolution authority, any MSIP Securities remain
outstanding (for example, if the exercise of the U.K. bail-
in power results in only a partial write-down of the principal
of MSIP Securities), then the Fiscal Agent’s duties under
the Agency Agreement shall remain applicable with
respect to MSIP Securities following such completion to
the extent that MSIP and the Fiscal Agent shall agree
pursuant to an amendment to the Agency Agreement.

Whereby:

"U.K. bail-in power" means any write-down and/or
conversion power existing from time to time under any
laws, regulations, rules or requirements relating to the
resolution of banks, banking group companies, credit
institutions and/or investment firms incorporated in the
United Kingdom in effect and applicable in the United
Kingdom to MSIP and the MSIP Group, including but not
limited to any such laws, regulations, rules or
requirements which are implemented, adopted or enacted
within the context of a U.K. resolution regime under the
U.K. Banking Act 2009 as the same has been or may be
amended from time to time (whether pursuant to the
Banking Reform Act 2013, secondary legislation or
otherwise), pursuant to which obligations of a bank,
banking group company, credit institution or investment
firm or any of its affiliates can be reduced, cancelled,
amended, transferred and/or converted into shares or
other securities or obligations of the obligor or any other
person (and a reference to the "relevant U.K. resolution
authority" is to any authority with the ability to exercise a
U.K. bail-in power).

"MSIP Group" means Morgan Stanley & Co. International
plc and all of its subsidiary undertakings.

Wertpapiere nicht zu einem Kiindigungsgrund
fuhrt oder auf andere Weise eine
Nichterfullung von vertraglichen
Verpflichtungen darstellt oder den Glaubiger
zu irgendwelchen Rechtsmitteln, auf die
hiermit  ausdrucklich  verzichtet  wird,
berechtigt; und

(b) angenommen wird, dass der Glaubiger der
Ausiibung einer U.K. Bail-in Befugnis, wie sie
ohne vorherige Mitteilung durch die
mafgebliche britische Abwicklungsbehdrde
Uber ihre Entscheidung, ihre Befugnis im
Hinblick auf die MSIP  Wertpapiere
auszuuliben, auferlegt wird, zustimmt.

(5) Nach Austbung der U.K. Bail-in Befugnis durch die
maRgebliche britische Abwicklungsbehdrde in
Bezug auf MSIP Wertpapiere benachrichtigt MSIP
die Glaubiger in Ubereinstimmung mit §12 so bald
wie moglich Uber die Austbung der U.K. Bail-in
Befugnis. MSIP stellt der Hauptzahlstelle zudem
eine Kopie dieser Benachrichtigung, ausschlief3lich
zu Informationszwecken, zu. Ein Verzug oder ein
Unterlassen der Mitteilung vonseiten MSIP
beeintrachtigt  weder die  Glltigkeit  und
Durchsetzbarkeit der U.K. Bail-in Befugnis noch die
in diesem 82 beschriebenen Auswirkungen auf die
MSIP Wertpapiere.

(6) Bei der Ausiibung einer U.K. Bail-in Befugnis durch
die zusténdige britische Abwicklungsbehérde
stimmen MSIP und durch den Erwerb von MSIP
Wertpapieren jeder Glaubiger (einschlie3lich jeder
wirtschaftliche Eigentiimer von MSIP Wertpapieren)
zu, dass (a) die Hauptzahlstelle keinem
Weisungsrecht der Glaubiger unterliegt und (b) der
Zahlstellenvertrag keine Verpflichtungen
irgendwelcher Art gegeniber der Hauptzahlstelle
begriindet jeweils im Hinblick auf die Ausiibung einer
U.K. Bail-in Befugnis durch die zustandige britische
Abwicklungsbehdrde.

Ungeachtet der vorstehenden Bestimmungen gilt: Falls
nach der Auslibung der U.K. Bail-in Befugnis durch eine
zustandige  britische  Abwicklungsbehérde  MSIP
Wertpapiere weiterhin ausstehend sind (zum Beispiel,
falls die Ausiibung der U.K. Bail-in Befugnis nur zu einer
teilweisen Abschreibung des Kapitalbetrags der MSIP
Wertpapiere fuhrt), dann gelten die Verpflichtungen der
Hauptzahlstelle aus dem Zahlstellenvertrag in Bezug auf
MSIP Wertpapiere nach der Ausiibung insoweit fort, wie
MSIP und die Hauptzahlstelle darin gemafl einer
Ergénzung zum Zahlstellenvertrag Ubereinkommen.

Wobei Folgendes gilt:

"U.K. Bail-in Befugnis" bezeichnet eine Befugnis zur
Abschreibung und/oder Umwandlung, die von Zeit zu Zeit
unter Gesetzen, Verordnungen, Vorschriften oder
Anforderungen bezuglich der Abwicklung von Banken,
Bankkonzernen, Kreditinstituten und/oder
Wertpapierfirmen mit Sitz im Vereinigten Kaonigreich
besteht, die im Vereinigten Konigreich fur MSIP und die
MSIP Gruppe gelten, einschlie3lich solcher Gesetze,
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83
(Interest)

There will not be any periodic payments of interest on the
Securities.

84
(Redemption. Extraordinary Event)

(1) Redemption. The Securities do not have a fixed
maturity date. Following an Issuer’s Call, a Holder's
Exercise or a Reset Event Call (each as defined
below), and subject to a postponement due to a
Disrupted Day pursuant to 84b, the Securities shall
be redeemed on the Maturity Date (as defined in §4a
below) at the Redemption Amount in the case of an
Issuer’s Call or a Holder’s Exercise or, respectively,
at the Minimum Amount in the case of a Reset Event
Call.

The Redemption Amount or the Minimum Amount,
respectively, in respect of each Security shall be
calculated by the Calculation Agent by applying the
relevant determinations by the Determination Agent
and in accordance with the provisions hereof.

The Redemption Amount or the Minimum Amount,
respectively, will be notified to the Holders in
accordance with §12 by the Determination Agent
immediately after being determined.

(2) Issuer’s Call. The Issuer may terminate, subject to a
valid Holder’s Exercise, the Securities in whole but
not in part on any Business Day beginning on, and
including, the First Trading Date by giving notice to
the Holders in accordance with §12 (the "Issuer’s
Call"). Such notice (the "Issuer’s Call Notice") shall
be irrevocable and shall specify the date the
Securities are terminated (the "Issuer’s Call Date").

Following an Issuer’s Call, the Securities shall be
redeemed on the Maturity Date at the Redemption
Amount.

Verordnungen, Vorschriften oder Anforderungen, die im
Rahmen eines britischen Abwicklungssystems unter dem
U.K. Banking Act 2009, in der jeweils glltigen Fassung
(entweder gemafl dem Banking Reform Act 2013,
Sekundargesetzgebung oder anderweitig) umgesetzt
oder erlassen wurden, wonach Verpflichtungen einer
Bank, eines Bankkonzerns, Kreditinstituts oder einer
Wertpapierfirma oder deren jeweiliger
Tochtergesellschaften gekirzt, gekindigt, erganzt,
Ubertragen und/oder in Aktien oder andere Wertpapiere
oder Verpflichtungen des Schuldners oder einer anderen
Person umgewandelt werden koénnen (und eine
Bezugnahme auf die "zustandige britische
Abwicklungsbehdrde" gilt als Bezugnahme auf eine
Behorde mit der Fahigkeit, eine U.K. Bail-in Befugnis
auszuiben).

"MSIP Gruppe" bezeichnet Morgan Stanley & Co.

International plc und samtliche ihrer
Tochtergesellschaften.
83
(Zinsen)
Auf die Wertpapiere werden keine periodischen
Zinszahlungen geleistet.
84

(Ruckzahlung. AulRerordentliches Ereignis)

(1) Riuckzahlung. Die Wertpapiere haben Kkeinen
bestimmten Falligkeitstag. Die Wertpapiere werden
aufgrund einer Kiindigung durch die Emittentin, einer
Ausiibung des Auslbungsrechts des Glaubigers
oder aufgrund einer Reset Ereignis Klndigung (wie
jeweils nachstehend definiert) und vorbehaltlich
einer Verschiebung aufgrund eines Stérungstages
nach 84b am Falligkeitstag (wie nachstehend in 84a
definiert) zurtickgezahlt zum Rickzahlungsbetrag,
im Fall der Klindigung durch die Emittentin oder der
Auslbung des Auslbungsrechts des Glaubigers
bzw. im Fall einer Reset Ereignis Kindigung zum
Mindestbetrag.

Der Rickzahlungsbetrag bzw. der Mindestbetrag
bezlglich jedes Wertpapiers wird von der
Berechnungsstelle unter Anwendung der
malf3geblichen Festlegungen der Festlegungsstelle
und in Ubereinstimmung mit den Bestimmungen
dieser Emissionsbedingungen berechnet.

Der Rickzahlungsbetrag bzw. der Mindestbetrag
wird den Glaubigern von der Festlegungsstelle
gemal §12 unverzuglich nach dessen Feststellung
mitgeteilt.

(2) Kindigung durch die Emittentin. Vorbehaltlich einer
wirksamen Ausilbung des Ausiibungsrechts des
Glaubigers steht es der Emittentin frei, die
Wertpapiere vollstandig, jedoch nicht teilweise ab
dem Ersten Handelstag (einschlief3lich), an jedem
Geschaftstag durch Mitteilung an die Glaubiger
gemal §12 zu kiindigen (die "Kiindigung durch die
Emittentin"). Eine solche Erklarung (die
"Kundigungsmitteilung") ist unwiderruflich und soll
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Holder’s Exercise. Notwithstanding a notice of an
Issuer's Call, each Holder can exercise the
Securities on any Business Day (the "Exercise
Date"), beginning on, and including, the First Trading
Date (the "Holder’s Exercise") by submitting a duly
completed option exercise notice (the "Holder’s
Exercise Notice") in text form to the number or
address set out therein using the form of option
exercise notice obtainable from any Paying Agent,
the Issuer or which can be downloaded from the
internet page of the Issuer
(https://zertifikate.morganstanley.com (for investors
in Luxembourg, Austria and Germany) and
https://www.etp.morganstanley.com/fr/ (for investors
in Luxembourg, Austria, France and Germany)). The
notice of the Holder’'s Exercise shall be irrevocable
and cannot be withdrawn.

Following a Holder’s Exercise the Securities shall be
redeemed on the Maturity Date at the Redemption
Amount.

Reset Event. Following the occurrence of a Reset
Event, the Determination Agent will determine a fair
market value for the Security, acting in good faith
and in a commercially reasonable manner on the
basis of the average price obtained by unwinding the
hedging arrangements in relation to the Commodity
Future as soon as reasonably practicable following
the occurrence of the Reset Event (the "Hedging
Value").

0] If the Hedging Value is lower than or equal to
the Strike Price last applicable before the
occurrence of the Reset Event, the Issuer
may, subject to a valid Holder’s Exercise or a
notice of an Issuer's Call, with immediate
effect terminate the Securities in whole but not
in part by giving notice to the Holders in
accordance with 812 (the "Reset Event
Call"). Following a Reset Event Call the
Securities shall be redeemed on the Maturity
Date at the Minimum Amount; or

(i)  If the Hedging Value is greater than the Strike
Price last applicable before the occurrence of
the Reset Event, the Determination Agent will
rebalance (A) the Strike Price, as further
described in the definition of the Strike Price,
(B) the Security Value, as further described in
the definition of the Security Value and (C) the
Rebalance Multiplier, as further described in
the definition of the Rebalance Multiplier,
where the Rebalance Multiplier shall be
determined after the determination of the
Security Value under (B) above.

"Reset Event" means that the price of the
Commodity Future is during the Observation Period
on any Scheduled Trading Day while the Exchange
is open for trading during its regular trading session,
and other than at a time at which there is a Disrupted
Day, lower than or equal to the Reset Barrier.

®3)

(4)

den Tag, zu dem die Wertpapiere gekindigt werden
bestimmen (der "Kindigungstag").

Nach einer Kiindigung durch die Emittentin werden
die  Wertpapiere am Falligkeitstag  zum
Ruckzahlungsbetrag zurtickgezahilt.

Ausibungsrecht des Glaubigers. Unabhangig von

einer Mitteilung einer Kindigung durch die
Emittentin ist jeder Glaubiger berechtigt, die
Wertpapiere ab dem Ersten Handelstag

(einschlieR3lich), an jedem Geschaftstag (jeweils ein

"Auslibungstag") Zu kiindigen (das
"Auslbungsrecht des Glaubigers™ durch
Ubermittiung  einer  vollstandig  ausgefiliten
Optionsausiibungserklarung (die
"Ausubungserklarung”) in Textform an die
angegebene Nummer oder Adresse, unter

Verwendung der bei jeder Zahlstelle, der Emittentin
oder auf der Internetseite der Emittentin
(https://zertifikate.morganstanley.com (fur Anleger in
Luxemburg, Osterreich und Deutschland) und
https://www.etp.morganstanley.com/fr/ (fir Anleger
in  Luxemburg, Osterreich, Frankreich und
Deutschland)) erhaltlichen Form. Der Widerruf einer
erfolgten Austbung des Ausilibungsrechts des
Glaubigers ist nicht maglich.

Nach einer Ausibung des AuslUbungsrechts des
Glaubigers  werden die  Wertpapiere am
Falligkeitstag zum Rickzahlungsbetrag
zurtickgezahilt.

Reset Ereignis. Die Festlegungsstelle wird, nach
Eintritt eines Reset Ereignisses sobald wie
vernunftigerweise moglich einen angemessenen
Marktwert fur das Wertpapier festlegen (der
"Hedging-Wert"). Der Hedging-Wert  wird
festgestellt auf der Grundlage des erzielten
Durchschnittspreises  fur die Abwicklung der
Hedgingvereinbarungen fir den Rohstoff-Future,
unter Berlcksichtigung des Grundsatzes von Treu
und Glauben sowie in wirtschaftlich vernunftiger
Weise.

0] Falls der Hedging-Wert unter dem letzten
unmittelbar vor dem Eintritt des Reset
Ereignisses anwendbaren Basispreis liegt
oder diesem entspricht, steht es der
Emittentin frei, vorbehaltlich einer wirksamen

Ausibung des  Auslbungsrechts des
Glaubigers oder einer Mitteilung einer
Kindigung durch die Emittentin, die
Wertpapiere mit  sofortiger  Wirkung

vollstandig, jedoch nicht teilweise, durch
Mitteilung an die Glaubiger gemald 8§12 zu
kiindigen (die "Reset Ereignis Kundigung").
Nach einer Reset Ereignis Kiindigung werden
die Wertpapiere am Falligkeitstag zum
Mindestbetrag zuriickgezahlt; oder

(i)  Falls der Hedging-Wert Uber dem letzten
unmittelbar vor dem Eintritt des Reset
Ereignisses anwendbaren Basispreis liegt,
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Extraordinary Event. Upon the occurrence of an
Extraordinary Event, the Issuer may redeem all of
the Securities outstanding at the Early Redemption
Amount upon the Issuer having given not less than
5 Business Days’ notice to the Holders in
accordance with 812; and not less than 7 Business
Days before the giving of such notice, notice to the
Fiscal Agent (unless the Fiscal Agent acts as
Determination Agent).

Tax Call. Each Security shall be redeemed at the
Early Redemption Amount at the option of the Issuer
in whole, but not in part, at any time, on giving not
less than 30 days’ notice to the Holders (which notice
shall be irrevocable) by settlement in cash in
accordance with 812 if a Tax Event occurs whereby
"Tax Event" means that; (i) on the occasion of the
next payment or delivery due under the Securities,
the Issuer has or will become obliged to pay
Additional Amounts as provided or referred to in 86
as a result of any change in, or amendment to, the
laws or regulations of any jurisdiction where the
Issuer has its registered office, where the Fiscal
Agent (as set out in 89) and the Paying Agent (as set
out in 89) has its registered office, respectively, or
any jurisdiction where the Securities have been
publicly offered or the United States of America or
any political subdivision or any authority thereof or
therein having power to tax (each a "Taxing
Jurisdiction"), or any change in the application or
official interpretation of such laws or regulations,
which change or amendment becomes effective on
or after the First Trading Date; and (ii) such
obligation cannot be avoided by the Issuer taking
reasonable measures (but no Substitution of the
Issuer pursuant to 810) available to it. Before the
publication of any notice of redemption pursuant to
this paragraph, the Issuer shall deliver to the Fiscal
Agent a certificate signed by an executive director of
the Issuer stating that the Issuer is entitled to effect
such redemption and setting forth a statement of
facts showing that the conditions precedent to the
right of the Issuer so to redeem have occurred, and
an opinion of independent legal or tax advisers of
recognised standing to the effect that the Issuer has
or will become obliged to pay such Additional
Amounts as a result of such change or amendment.

Early Redemption following the occurrence of a
Change in Law and/or Hedging Disruption and/or
Increased Cost of Hedging. The Issuer may redeem
the Securities at any time following the occurrence
of a Change in Law and/or a Hedging Disruption
and/or an Increased Cost of Hedging. The Issuer will
redeem the Securities in whole (but not in part) on
the second Business Day after the notice of early
redemption in accordance with 812 has been
published (the "Early Redemption Date") and will
pay or cause to be paid the Early Redemption
Amount (as defined below) in respect of such
Securities to the relevant Holders for value on such
Early Redemption Date, subject to any applicable
fiscal or other laws or regulations and subject to and

(5)

(6)

wird die Festlegungsstelle (A) den Basispreis,
so wie in der Definition des Basispreises
naher beschrieben, (B) den Wertpapierwert,
so wie in der Definition des Wertpapierwerts
naher beschrieben, und (C) das Rebalance
Bezugsverhaltnis, so wie in der Definition des
Rebalance Bezugsverhaltnisses naher
beschrieben (wobei das Rebalance
Bezugsverhéltnis nach der Festlegung des
Wertpapierwerts gemal  obigem  (B)
festzulegen ist), neu festlegen.

"Reset Ereignis" bedeutet, dass der Preis des
Rohstoff-Futures wahrend des
Beobachtungszeitraums, an einem Planmaligen
Handelstag, wéahrend dem die Boérse zu ihrer
regularen Borsensitzungszeit zum Handel gedffnet
ist, und auBer zu einem Zeitpunkt, der ein
Stoérungstag ist, kleiner als die Reset Barriere ist
oder dieser entspricht.

Auf3erordentliches  Ereignis. Im  Fall eines
AuRerordentlichen Ereignisses kann die Emittentin
alle oder nur einige der ausstehenden Wertpapiere
zum Vorzeitigen Rickzahlungsbetrag zuriickzahlen,
wenn die Emittentin die Glaubiger spatestens 5
Geschaftstage vorher gemald 812 darlber
unterrichtet hat, und spéatestens 7 Geschaftstage vor
dieser Unterrichtung der Hauptzahlstelle eine
Mitteilung Ubersandt hat (es sei denn, die
Hauptzahlstelle handelt als Festlegungsstelle).

Vorzeitige Rickzahlung aus steuerlichen Grinden.
Jedes Wertpapier kann auf Wunsch der Emittentin
vollstdndig, aber nicht teilweise jederzeit zum
Vorzeitigen Rickzahlungsbetrag durch
Barausgleich gemall 812 zuriickgezahlt werden,
nachdem die Emittentin die Glaubiger mindestens
30 Tage zuvor Uber die entsprechende Absicht
unwiderruflich informiert hat, vorausgesetzt ein
Steuerereignis ist eingetreten, wobei
"Steuerereignis" bedeutet, dass (i) die Emittentin
zum néachstfolgenden Termin einer falligen Zahlung
bzw. Lieferung unter den Wertpapieren verpflichtet
ist, bzw. dazu verpflichtet sein wird, in Folge einer
Anderung oder Erganzung der Gesetze und
Verordnungen einer Rechtsordnung, in der die
Emittentin ihren Sitz hat, einer Rechtsordnung, in der
jeweils die Hauptzahlstelle (wie in 89 angegeben)
und die Zahlstelle (wie in 89 angegeben) ihren Sitz
hat, oder einer Rechtsordnung, in der die
Wertpapiere offentlich angeboten worden sind, oder
den Vereinigten Staaten von Amerika (jeweils eine
"Steuerjurisdiktion”) oder einer jeweils zur
Steuererhebung erméchtigten Gebietskorperschaft
oder Behorde, oder Anderungen in der Anwendung
oder offiziellen Auslegung solcher Gesetze und
Verordnungen, sofern die entsprechende Anderung
am oder nach dem Ersten Handelstag wirksam wird,
Zusétzliche Betrédge gemafd 86 zu zahlen, und (ii)
eine solche Verpflichtung seitens der Emittentin
nicht durch angemessene ihr zur Verfigung
stehenden Mafinahmen vermieden werden kann
(jedoch nicht durch Ersetzung der Emittentin gemar
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in accordance with these Terms and Conditions.
Payments of any applicable taxes and redemption
expenses will be made by the relevant Holder and
the Issuer shall not have any liability in respect
thereof.

Whereby:

"Change in Law" means that, on or after the First
Trading Date of the Securities (A) due to the
adoption of or any change in any applicable law or
regulation (including, without limitation, any tax law),
or (B) due to the promulgation of or any change in
the interpretation by any court, tribunal or regulatory
authority with competent jurisdiction of any
applicable law or regulation (including any action
taken by a taxing authority), the Issuer determines in
good faith that (x) it has become illegal to conclude
a contract providing exposure to the Commodity
Future or (y) it will incur a materially increased cost
in performing its obligations under the Securities
(including, without limitation, due to any increase in
tax liability, decrease in tax benefit or other adverse
effect on its tax position).

"Hedging Disruption” means that the Issuer is
unable, after using commercially reasonable efforts,
to (A) acquire, establish, re-establish, substitute,
maintain, unwind or dispose of any transaction(s) or
asset(s) it deems necessary to hedge the risk of
issuing and performing its obligations with respect to
the Securities, or (B) realise, recover or remit the
proceeds of any such transaction(s) or asset(s).

"Increased Cost of Hedging" means that the Issuer
would incur a materially increased (as compared
with circumstances existing on the First Trading
Date) amount of tax, duty, expense or fee (other than
brokerage commissions) to (A) acquire, establish,
re-establish, substitute, maintain, unwind or dispose
of any transaction(s) or asset(s) it deems necessary
to hedge the risk of issuing and performing its
obligations with respect to the Securities, or (B)
realise, recover or remit the proceeds of any such
transaction(s) or asset(s), provided that any such
materially increased amount that is incurred solely
due to the deterioration of the creditworthiness of the
Issuer shall not be deemed an Increased Cost of
Hedging.

Early Redemption Amount. For the purposes of this
84 and 88, the following applies:

The "Early Redemption Amount" in respect of each
Security is an amount determined by the
Determination Agent, acting in good faith and in a
commercially reasonable manner, as at such day as
is selected by the Determination Agent (provided
that such day is not more than 15 days before the
date fixed for redemption of the Securities), to be the
amount per Security that a Qualified Financial
Institution (as defined below) would charge to
assume all of the lIssuer's payment and other
obligations with respect to such Securities per

(7)

810). Vor Bekanntgabe einer Mitteilung tber eine
Ruckzahlung gemalR diesen Bestimmungen hat die
Emittentin der Hauptzahlstelle eine von einem
Mitglied der Geschéftsfihrung der Emittentin
unterzeichnete Bescheinigung zukommen zu
lassen, der zufolge die Emittentin berechtigt ist, eine
entsprechende Riickzahlung zu leisten, und in der
nachvollziehbar dargelegt ist, dass die Bedingungen
fur das Recht der Emittentin zur Rilckzahlung
gemaln diesen Bestimmungen erfillt sind; zusatzlich
hat die Emittentin ein von unabhéngigen Rechts-
oder Steuerberatern erstelltes Gutachten
vorzulegen, demzufolge die Emittentin in Folge einer
entsprechenden Anderung oder Ergénzung zur
Zahlung Zusétzlicher Betrdge verpflichtet ist oder
sein wird.

Vorzeitige  Kiindigung bei  Vorliegen einer
Rechtsanderung und/oder einer Hedging-Stérung
und/oder Gestiegener Hedging Kosten. Die
Emittentin kann die Wertpapiere jederzeit bei
Vorliegen einer Rechtsénderung und/oder einer
Hedging-Stérung und/oder Gestiegener Hedging
Kosten vorzeitig zuriickzahlen. Die Emittentin wird
die Wertpapiere vollstandig (aber nicht teilweise) am
zweiten Geschaftstag, nachdem die
Benachrichtigung der vorzeitigen Ruckzahlung
gemal 812 verdffentlicht wurde (der "Vorzeitige
Rickzahlungstag"), zuriickzahlen und wird den
Vorzeitigen Rickzahlungsbetrag (wie nachstehend
definiert) im Hinblick auf die Wertpapiere mit
Wertstellung eines solchen Vorzeitigen
Rickzahlungstags  im Einklang mit  den
mafgeblichen Steuergesetzen oder sonstigen
gesetzlichen oder behérdlichen Vorschriften und in
Einklang mit und geman diesen
Emissionshedingungen an die entsprechenden
Glaubiger zahlen oder eine entsprechende Zahlung
veranlassen. Zahlungen von Steuern oder
vorzeitigen Ruckzahlungsgebihren sind von den
entsprechenden Glaubigern zu tragen und die
Emittentin Gbernimmt hierfur keine Haftung.

Wobei:

"Rechtsénderung" bedeutet, dass (A) aufgrund des
Inkrafttretens von Anderungen der Gesetze oder
Verordnungen (einschlieBlich aber nicht beschrankt
auf Steuergesetze) oder (B) der Anderung der
Auslegung von gerichtlichen oder behérdlichen
Entscheidungen, die fir die entsprechenden
Gesetze oder Verordnungen relevant sind
(einschlie3lich der Aussagen der Steuerbehdérden),
die Emittentin nach Treu und Glauben feststellt, dass
(x) der Abschluss eines Vertrags, der sich auf ein
Investment in den Rohstoff-Future bezieht,
rechtswidrig geworden ist, oder (y) die Kosten, die
mit den Verpflichtungen unter den Wertpapieren
verbunden sind, wesentlich gestiegen sind
(einschlielRlich  aber nicht beschrankt auf
Erhéhungen der  Steuerverpflichtungen, der
Senkung von steuerlichen Vorteilen oder anderen
negativen Auswirkungen auf die steuerrechtliche
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Security as if no Additional Disruption Event and/or
Extraordinary Event with regard to such Security had
occurred.

For the purposes of the above, "Qualified Financial
Institution" means a financial institution organised
under the laws of any jurisdiction in the United States
of America, the European Union or Japan, which, as
at the date the Determination Agent selects to
determine the Early Redemption Amount, has
outstanding securities with a stated maturity of one
year or less from the date of issue of such
outstanding securities and such financial institution
is rated either:

(1) A2 or higher by S&P Global Ratings or any
successor, or any other comparable rating
then used by that successor rating agency, or

(2) P-2 or higher by Moody’s Investors Service,
Inc. or any successor, or any other
comparable rating then used by that
successor rating agency,

provided that, if no Qualified Financial Institution
meets the above criteria, then the Determination
Agent shall, in good faith, select another qualified
financial institution whose issued security maturity
and credit rating profile comes closest to the above
requirements.

(8)

Behandlung), falls solche Anderungen an oder nach
dem Ersten Handelstag wirksam werden.

"Hedging-Stérung" bedeutet, dass die Emittentin
nicht in der Lage ist unter Anwendung wirtschaftlich
vernlinftiger Bemihungen, (A) Transaktionen
abzuschlieRRen, fortzufihren oder abzuwickeln bzw.
Vermdgenswerte zu erwerben, auszutauschen, zu
halten oder zu verauRern, welche die Emittentin zur
Absicherung von Risiken im Hinblick auf ihre
Verpflichtungen aus den entsprechenden
Wertpapieren fur notwendig erachtet oder sie (B)
nicht in der Lage ist, die Erldse aus den
Transaktionen bzw. Vermdgenswerten Zu
realisieren, zurtickzugewinnen oder weiterzuleiten.

"Gestiegene Hedging Kosten" bedeutet, dass die
Emittentin im Vergleich zum Ersten Handelstag
einen wesentlich hoheren Betrag an Steuern,
Abgaben, Aufwendungen und Gebuhren (aul3er
Maklergebihren) entrichten muss, um (A)
Transaktionen abzuschlieRen, fortzufihren oder
abzuwickeln bzw. Vermdgenswerte zu erwerben,
auszutauschen, zu halten oder zu veraufRern,
welche die Emittentin zur Absicherung von Risiken
im Hinblick auf ihre Verpflichtungen aus den
entsprechenden  Wertpapieren flir notwendig
erachtet oder (B) Erl6se aus den Transaktionen bzw.
Vermdgenswerten zu realisieren, zurlickzugewinnen
oder weiterzuleiten, unter der Voraussetzung, dass
Betrage, die sich nur erhéht haben, weil die
Kreditwirdigkeit der Emittentin zuriickgegangen ist,
nicht als Gestiegene Hedging Kosten angesehen
werden.

Vorzeitiger Ruckzahlungsbetrag. Innerhalb dieses
84 und §8 gilt folgendes:

Der "Vorzeitige Rickzahlungsbetrag" jedes
Wertpapiers ist ein Betrag, der von der
Festlegungsstelle unter Bertcksichtigung des
Grundsatzes von Treu und Glauben und in
wirtschaftlich verninftiger Weise zu einem Tag
festgelegt wird, den die Festlegungsstelle bestimmt
(vorausgesetzt, dass dieser Tag nicht mehr als 15
Tage vor dem Tag liegt, der fiur die Rickzahlung der
Wertpapiere festgelegt wurde) und der einem Betrag
pro Wertpapier entspricht, zu dem ein Qualifiziertes
Finanzinstitut (wie nachstehend definiert) samtliche
Zahlungsverbindlichkeiten und andere
Verpflichtungen hinsichtlich dieses Wertpapiers pro
Wertpapier Ubernehmen wirde, wenn kein
Zusétzliches  Storungsereignis  und/oder  kein
Auf3erordentliches Ereignis hinsichtlich  dieser
Wertpapiere eingetreten bzw. gestellt worden wére.

Fur die vorstehenden Zwecke bezeichnet
"Qualifiziertes Finanzinstitut" ein Finanzinstitut,
das unter einer Rechtsordnung der Vereinigten
Staaten von Amerika, der Européischen Union oder
dem Recht von Japan gegriindet wurde und das zum
Zeitpunkt, zu dem die Festlegungsstelle den
Vorzeitigen Ruckzahlungsbetrag festlegt,
Wertpapiere mit einer Falligkeit von einem Jahr oder
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84a
(Definitions)

"Additional Disruption Event" means each of a Tax Event
(as defined in 84(6)), Change in Law, Hedging Disruption
and Increased Cost of Hedging (each as defined in 84(7)).

"Adjustment Days" means the actual number of calendar
days accrued during the Financing Period divided by 360.

"Business Day" means the day(s) defined in §85(3).

"Call Valuation Date" means the first Scheduled Trading
Day of the month following the expiry of 35 calendar days
after the Issuer’s Call Date. For the avoidance of doubt,
the 35 calendar day period is mandatory and non-
waivable by either the Issuer or the Holder.

"Commodity Future" means as of the First Trading Date
the Commaodity Future specified in the Table. Thereafter,
the Issuer will on each Rollover Date replace the
Commodity Future by a financially equivalent commodity
future with a later expiration date (the "Substitute
Commodity Future"). The substitution of the Commodity
Future shall become effective on the Rollover Effective
Date and the Substitute Commodity Future shall then, for
all purposes, be the Commodity Future.

"Commodity Future Price" means the price of the
Commodity Future determined by the Determination
Agent by reference to the price published by the
Exchange on the page specified in the Table under
"Commaodity-Future", and adjusted for any market making
spreads as determined by the Determination Agent in its
reasonable discretion (billiges Ermessen) pursuant to
8317 BGB by taking into consideration of the relevant
capital market practice and by acting in good faith.

"Commodity Future Priceprevious” means the Commaodity
Future Price at the Valuation Time on the immediately
preceding Scheduled Trading Day.

"Disappearance of Commodity Future Price" means
the disappearance of, or of trading in, the Commodity

weniger vom Ausgabetag dieser Wertpapiere
ausstehend hat und das uber das folgende Rating
verfugt:

(1) A2 oder besser von S&P Global Ratings oder
einem Nachfolger dieser Ratingagentur oder
ein vergleichbares Rating, das dann von einer
Nachfolgeratingagentur verwendet wird; oder

(2) P-2 oder besser von Moody’s Investors
Service, Inc. oder einem Nachfolger oder ein
vergleichbares Rating, das dann von einer
Nachfolgeratingagentur verwendet wird,

vorausgesetzt, dass falls kein Qualifiziertes
Finanzinstitut die vorstehenden Kriterien erftillt, die
Festlegungsstelle unter Wahrung des Grundsatzes
von Treu und Glauben ein anderes qualifiziertes
Finanzinstitut  bestimmt, dessen  begebene
Wertpapiere eine Falligkeit haben, die, und dessen
Ratingprofil am ehesten die vorstehenden Kriterien
erfullen.

84a
(Definitionen)

"Anfanglicher Berechnungstag" bezeichnet 27. Januar
2026.

die im
angefallenen

"Anpassungstage” bezeichnet
Finanzierungszeitraum tatsachlich
Kalendertage dividiert durch 360.

"Anpassungstermin” bezeichnet den Anfanglichen
Berechnungstag und danach jeden Tag (aul3er Samstag
und Sonntag), wie nach biligem Ermessen der
Festlegungsstelle gemalR 8317 BGB und unter
Beriicksichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter Bertcksichtigung des
Grundsatzes von Treu und Glauben festgelegt.

"AulRerordentliches Ereignis" ist eine Wesentliche
Anderung der Formel oder ggfs. eine Wesentliche
Anderung des Inhalts.

"Ausubungsbewertungstag" ist der erste PlanméaRige
Handelstag eines jeden Monats, welcher dem Ablauf von
35 Kalendertagen nach dem Auslbungstag folgt. Zur
Klarstellung: die Frist von 35 Kalendertagen ist zwingend
und kann weder durch die Emittentin noch den Glaubiger
abbedungen werden.

"Auslibungstag" ist der in 84(3) definierte Tag.

"Basispreis" ist anfanglich am  Anfénglichen
Berechnungstag der anfangliche Basispreis, wie in der
Tabelle angegeben (der "Anféngliche Basispreis”). Der
Basispreis wird anschliel3end,

0] falls kein Reset Ereignis eingetreten ist, von
der Festlegungsstelle an jedem
Anpassungstermin angepasst und gilt von
diesem Anpassungstermin (einschlief3lich) bis
zum nachstfolgenden  Anpassungstermin
(ausschlieR3lich). Jeder angepasste Basispreis
(ausschlieRlich des Anfanglichen
Basispreises) wird wie folgt berechnet:
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Future; or the disappearance or permanent
discontinuance or permanent unavailability of the
Commodity Future Price, notwithstanding the availability
of the Exchange or the status of trading in the Commodity
Future. For the avoidance of doubt, such Disappearance
of Commodity Future Price shall not refer to the
replacement of the Commodity Future by a Substitute
Commaodity Future on a Rollover Date.

"Disrupted Day" means any Scheduled Trading Day on
which the Exchange or any Related Exchange fails to
open for trading during its regular trading session or on
which a Market Disruption Event has occurred.

"Early Closure" means the closure on any Exchange
Business Day of the Exchange or any Related
Exchange(s) prior to its closing time unless such earlier
closing time is announced by the Exchange or Related
Exchange(s) at least one hour prior to the earlier of: (i) the
actual closing time for the regular trading session on the
Exchange or Related Exchange(s) on such Exchange
Business Day and (ii) the submission deadline for orders
to be entered into the Exchange or Related Exchange
system for execution at the Valuation Time on such
Exchange Business Day.

"Exchange" means the exchange or quotation system
specified in the Table, any successor to the exchange or
guotation system or any substitute exchange or quotation
system to which trading in the Commodity Future has
temporarily relocated (provided that the Determination
Agent has determined that there is comparable liquidity
relative to the Commodity Future on such temporary
substitute exchange or quotation system as on the original
Exchange).

"Exchange Business Day" means, any Scheduled
Trading Day on which each Exchange and Related
Exchange are open for trading during their relevant
regular trading sessions, notwithstanding any such
Exchange or Related Exchange closing prior to its closing
time.

"Exchange Disruption" means any event (other than an
Early Closure) that disrupts or impairs (as determined by
the Determination Agent) the ability of market participants
in general (i) to effect transactions in, or obtain market
values for the Commodity Future on the Exchange or (i)
to effect transactions in, or obtain market values for,
futures or options contracts relating to the Commodity
Future on any Related Exchange.

"Exercise Date" means the date defined in 84(3).

"Exercise Valuation Date" means the first Scheduled
Trading Day of the month following the expiry of 35
calendar days after the Exercise Date. For the avoidance
of doubt, the 35 calendar day period is mandatory and
non-waivable by either the Issuer or the Holder.

"Extraordinary Event" means a Material Change in
Formula or a Material Change in Content, as the case
may be.

"Final Commodity Future Price" means the Commodity
Future Price at the Valuation Time on the Valuation Date.

(@) falls die Anpassung des Basispreises
an einem Tag erfolgen soll, der kein
Rollover-Stichtag ist:

Rohstoff-Future-PreiSvorangehend X
([(TLF=1)/TLF] x [1 +
Zinsanpassungssatz x
Anpassungstage] + (1 — [(TLF -
1)/TLF]) x [Wertpapiergebuhr x
Anpassungstage]); oder

(b) falls die Anpassung des Basispreises
an einem Tag erfolgen soll, der ein
Rollover-Stichtag ist:

(Rohstoff-Future-PreiSvorangehend —
Rollover-Anpassungssatz) x ([(TLF —
1)/TLF] x [1 + Zinsanpassungssatz X

Anpassungstage] + (1 — [(TLF -
1)/ITLF]) x [Wertpapiergebuhr x
Anpassungstage])

(i)  falls ein Reset Ereignis eingetreten ist, von der
Festlegungsstelle gemald den folgenden
Bestimmungen ermittelt:

[(TLF=1)/TLF] x Hedging-Wert.

"Basiswertverhaltnis” bezeichnet anfanglich am
Anfanglichen Berechnungstag das in der Tabelle
angegebene Basiswertverhaltnis,  welches  dem

Quotienten aus 1 geteilt durch das in der Tabelle
festgelegte anfangliche Rebalance Bezugsverhaltnis und
danach dem Quotienten aus 1 geteilt durch das
Rebalance Bezugsverhaltnis entspricht.

"Begebungstag" ist der 28. Januar 2026.

"Beobachtungszeitraum" bezeichnet den Zeitraum vom
Anfanglichen Berechnungstag (einschlie3lich) bis zur
Bewertungszeit am Bewertungstag (einschlieRlich).

"Bewertungstag" ist der frilheste der folgenden Tage:
(@) der Ausubungsbewertungstag; und
(b) der Kundigungsbewertungstag.

"Bewertungszeit" bezeichnet den Zeitpunkt, an dem der
offizielle Abrechnungskurs (settlement price) fir den
Rohstoff-Future festgelegt wird, oder einen anderen
Zeitpunkt, wie von der Emittentin nach ihrem billigen
Ermessen gemall 8315 BGB bestimmt unter
Beriicksichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter Beriicksichtigung des
Grundsatzes von Treu und Glauben.

"Borse" bezeichnet die Borse oder das Handelssystem,
wie in der Tabelle angegeben, jeden Rechtsnachfolger
der Borse oder des Handelssystems und jede
Ersatzborse oder jedes Ersatzhandelssystem, auf welche
der Handel in dem Rohstoff-Future voribergehend
Ubertragen worden ist (vorausgesetzt, dass nach
Feststellung der Festlegungsstelle an dieser Ersatzbdrse
oder an diesem Ersatzhandelssystem eine der
urspringlichen Bérse vergleichbare Liquiditéat bezuglich
des Rohstoff-Futures vorhanden ist).
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"Financing Period" means the number of calendar days
from, but excluding, the immediately preceding Reset
Date to, and including, the current Reset Date.

"First Trading Date" means 28 January 2026.
"Hedging Value" means the value defined in §4(4).
"Initial Calculation Date" means 27 January 2026.

"Interest Adjustment Rate" means the interest
adjustment rate assigned to the Security. The initial
Interest Adjustment Rate is the interest adjustment rate
specified in the Table (the "Initial Interest Adjustment
Rate").

The Issuer may adjust, in its reasonable discretion
(billiges Ermessen) pursuant to 8315 BGB and in
consideration of the relevant capital market practice and
by acting in good faith (including market interest rates and
the interest-rate expectations of the market), the Interest
Adjustment Rate, including the Initial Interest Adjustment
Rate, on any Scheduled Trading Day within the range
(deviation (+) or (-)) specified in the Table for any given
Security. The adjusted rate will be published without
undue delay in accordance with §12.

"Issue Date" means 28 January 2026.
"Issuer's Call Date" means the day as defined in 84(2).

"Market Disruption Event" means the occurrence or
existence of (i) a Trading Disruption, (ii) an Exchange
Disruption, which in either case the Determination Agent
determines is material, at any time during the one hour
period that ends at the Valuation Time or (iii) an Early
Closure.

"Material Change in Content” means the occurrence
since the First Trading Date of a material change in the
content, composition or constitution of the Commodity
Future.

"Material Change in Formula" means the occurrence
since the First Trading Date of a material change in the
formula for or method of calculating the relevant
Commaodity Future Price.

"Maturity Date" means the date specified in 85(1).
"Minimum Amount" means EUR 0.001 per Security.

"Observation Period" means the period from, and
including, the Initial Calculation Date to, and including, the
Valuation Time on the Valuation Date.

"Ratio" means initially on the Initial Calculation Date the
ratio specified in the Table, which is the quotient of 1
divided by the initial Rebalance Multiplier specified in the
Table and thereafter the quotient of 1 divided by the
Rebalance Multiplier.

"Rebalance Multiplier" means initially on the Initial
Calculation Date the initial Rebalance Multiplier specified
in the Table and thereafter,

0] if a Reset Event has not occurred, a multiplier
calculated by the Determination Agent on
each day (except Saturday and Sunday) in
accordance with the following formula:

"Borsengeschéaftstag” bezeichnet jeden Planmalligen
Handelstag, an dem die Borse und die Verbundene Boérse
fur den Handel wahrend ihrer Gblichen Bdrsensitzungszeit
gedffnet sind, auch wenn diese Borse oder Verbundene
Borse vor ihnrem reguldaren Bérsenschluss schlief3t.

"Borsenstdorung"” bedeutet jedes Ereignis (aul3er der
Frihzeitigen SchlieBung), welches die Fahigkeit der
Marktteilnehmer Transaktionen mit dem Rohstoff-Future
durchzufiihren stért oder beeintrachtigt (wie von der
Festlegungsstelle bestimmt), oder, welches zu einer
Stoérung oder Beeintrachtigung fihrt (i) fir den Rohstoff-
Future einen Marktwert an der Borse zu erhalten oder (ii)
Marktwerte  for  Futures- oder Optionskontrakte
hinsichtlich des Rohstoff-Futures an einer Verbundenen
Borse zu erhalten.

"Endgultiger Rohstoff-Future-Preis" ist der Rohstoff-
Future-Preis zur Bewertungszeit am Bewertungstag.

"Erster Handelstag" ist der 28. Januar 2026.
"Falligkeitstag" bezeichnet den in 85(1) bestimmten Tag.

"Finanzierungszeitraum" bezeichnet die Anzahl der
Kalendertage = vom unmittelbar  vorhergehenden
Anpassungstermin, ausschlief3lich, bis zum
gegenwartigen Anpassungstermin, einschlief3lich.

"Frihzeitige SchlieBung" bedeutet an einem
Borsengeschéftstag der Borse oder einer Verbundenen
Borse die SchlieBung der Bérse vor dem planmaRigen
Borsenschluss, es sei denn, diese SchlieBung ist von der
Borse oder der Verbundenen Bodrse mindestens eine
Stunde vor (i) der tatsédchlichen Schlusszeit der
planméaligen Borsensitzung an der Borse oder der
Verbundenen Boérse an diesem Borsengeschéftstag,
oder, falls dieser Zeitpunkt friher liegt, (i) dem
Annahmeschluss zur Ubermittlung von Auftragen in die
Handelssysteme der Borse oder der Verbundenen Borse
zur Ausfihrung zur Bewertungszeit an diesem
Borsengeschéftstag angekiindigt worden.

"Geschéaftstag" bezeichnet den/die in §5(3) bestimmten
Tag(e).

"Handelsaussetzung" bedeutet eine wesentliche
Aussetzung oder eine materielle Begrenzung des
Handels mit dem Rohstoff-Future an der Borse oder des
Handels mit anderen Optionskontrakten oder anderen
Rohstoffen an der Bérse oder Verbundenen Bérse. In
diesem Zusammenhang gilt, dass:

(A) eine Aussetzung des Handels mit dem Rohstoff-
Future an einem PlanméaRigen Handelstag nur dann

als wesentlich zu erachten ist, wenn:

0] der Handel mit dem Rohstoff-Future fir den
gesamten Planmafigen Handelstag
ausgesetzt wird; oder

(i)  der Handel mit dem Rohstoff-Future nach
Eroffnrung des Handels am PlanméaRigen
Handelstag ausgesetzt wird, der Handel nicht
vor der offiziellen SchlieBung des Handels mit
dem Rohstoff-Future an einem solchen
Planmafigen Handelstag wieder
aufgenommen wird und diese Aussetzung
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(@) if the day is not a Rollover Effective
Date:

Leverage Factor) / Commodity Future
Priceprevious; or

(b) if the day is a Rollover Effective Date:

Leverage Factor) / (Commodity
Future Priceprevious- ROllOver Spread);

(i) if a Reset Event has occurred, a multiplier
calculated by the Determination Agent in
accordance with the following formula:

(Security Value x Target Leverage Factor) /
Hedging Value.

For the avoidance of doubt, the Security Value used for
the calculation of the Rebalance Multiplier under (ii) shall
be the Security Value which has been newly calculated
due to a Reset Event.

"Redemption Amount" means an amount per Security
calculated by the Calculation Agent by applying the
relevant determinations by the Determination Agent in
accordance with the following formula:

(Final Commodity Future Price — Strike
Price) x Rebalance Multiplier

provided that if the currency of the Redemption Amount is
different to the Currency (as defined in 81(1)), the
Redemption Amount shall be converted into the Currency
at the prevailing spot rate of exchange, as determined by
the Determination Agent in its reasonable discretion
(billiges Ermessen) pursuant to 8317 BGB by taking into
consideration the relevant capital market practice and by
acting in good faith, whereas the Redemption Amount
shall not be less than EUR 0.001.

"Related Exchange(s)" means each exchange or
quotation system (as the Determination Agent may select)
where trading has a material effect (as determined by the
Determination Agent) on the overall market for futures or
options contracts relating to the Commodity Future or, in
any such case, any transferee or successor exchange of
such exchange or quotation system.

"Reset Barrier" means initially on the Initial Calculation
Date the Reset Barrier specified in the Table (the "Initial
Reset Barrier"). Upon adjustment of the Strike Price, the
Reset Barrier (including the Initial Reset Barrier) will be
adjusted as follows:

Strike Price x (1 + Reset Barrier Adjustment
Level).

The Reset Barrier shall be rounded to the next decimal
place specified in the Table under Reset Barrier
Rounding.

"Reset Barrier Adjustment Level" means a percentage
of the Strike Price which is initially on the Initial Calculation
Date the initial Reset Barrier Adjustment Level specified

weniger als eine Stunde vor ihrem Beginn
angekundigt wurde; und

(B) eine Begrenzung des Handels mit dem Rohstoff-
Future an einem PlanméaRigen Handelstag nur dann
als wesentlich zu erachten ist, wenn die Bdrse
Preispannen einrichtet, innerhalb derer der Preis flr
den Rohstoff-Future sich bewegen darf und der
Schlusskurs oder der Abrechnungskurs fiir den
Rohstoff-Future an einem solchen Tag oberhalb

oder unterhalb dieser Preisspanne liegt.

"Hedging-Wert" bezeichnet den in 84(4) definierten Wert.

"Kindigungsbewertungstag" ist der erste PlanmaRige
Handelstag eines jeden Monats, welcher dem Ablauf von
35 Kalendertagen nach dem Kiindigungstag folgt. Zur
Klarstellung: die Frist von 35 Kalendertagen ist zwingend
und kann weder durch die Emittentin noch den Glaubiger
abbedungen werden.

"Kindigungstag" ist der in 84(2) definierte Tag.

"Marktstdorung" bedeutet das Entstehen oder Bestehen
(i) einer Handelsaussetzung, (ii) einer Boérsenstoérung,
soweit diese in beiden Fallen von der Festlegungsstelle
als erheblich eingestuft werden, innerhalb der letzten
Stunde vor der Bewertungszeit, oder (iii) eine Frihzeitige
Schliel3ung.

"Mindestbetrag" ist EUR 0,001 pro Wertpapier.

"PlanmaRiger Handelstag" bezeichnet einen Tag, der
ein Handelstag an der Borse oder Verbundenen Borse ist
(oder ohne den Eintritt einer Marktstérung gewesen
ware), ungeachtet dessen, ob die Borse oder Verbundene
Borse vor ihrer jeweiligen regularen SchlieBung bereits
geschlossen hat.

"Rebalance Bezugsverhaltnis" bezeichnet anfanglich
am Anfanglichen Berechnungstag das in der Tabelle
festgelegte anfangliche Rebalance Bezugsverhaltnis und
danach,

® falls kein Reset Ereignis eingetreten ist, ein
Bezugsverhaltnis, welches von der
Festlegungsstelle an jedem Tag (aulRer
Samstag und Sonntag) wie folgt berechnet
wird:

(a) falls der Tag kein Rollover-Stichtag ist:

(Wertpapierwertyorangehend X Target
Hebelfaktor) / Rohstoff-Future-
Preisvorangehend; oder

(b) falls der Tag ein Rollover-Stichtag ist:

(Wertpapierwertyorangehend X Target
Hebelfaktor) / (Rohstoff-Future-
PreiSvorangehend - Rollover-
Anpassungssatz);

(i)  falls ein Reset Ereignis eingetreten ist, ein
Bezugsverhéaltnis, welches von der
Festlegungsstelle wie folgt berechnet wird:
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in the Table (the "Initial Reset Barrier Adjustment
Level").

Thereafter the Issuer may adjust, in its reasonable
discretion (billiges Ermessen) pursuant to 8315 BGB and
in consideration of the relevant capital market practice
and by acting in good faith, the Reset Barrier Adjustment
Level, including the Initial Reset Barrier Adjustment Level,
within the range (deviation (+) or (-)), as specified in the
Table.

Any determination of the Reset Barrier Adjustment Level
will be notified to the Holders in accordance with §12 by
the Determination Agent immediately after being
determined.

"Reset Date" means the Initial Calculation Date and
thereafter each day (except Saturday and Sunday) as
determined in the reasonable discretion (billiges
Ermessen) of the Determination Agent pursuant to 8317
BGB and in consideration of the relevant capital market
practice and by acting in good faith.

"Reset Event" means the event defined in 84(4).

"Rollover Date" means a Scheduled Trading Date
selected by the Issuer, on which the Commodity Future is
replaced by the Substitute Commodity Future. The
Rollover Date shall be within the last twenty calendar days
prior to the earlier of (i) the first notice date of the
Commodity Future and (ii) the last day on which the
Commodity Future is traded.

"Rollover Effective Date" means, in respect to a Rollover
Date, the day (other than Saturday and Sunday)
immediately following such Rollover Date.

"Rollover Spread" means in respect of any day, the fair
value spread calculated as the price determined by the
Issuer in its reasonable discretion (billiges Ermessen)
pursuant to 8315 BGB and in consideration of the relevant
capital market practice and by acting in good faith for
liquidating its related hedging arrangements for the
Commodity Future minus the price determined by the
Issuer in its reasonable discretion (billiges Ermessen)
pursuant to 8315 BGB and in consideration of the relevant
capital market practice and by acting in good faith for
establishing its related hedging arrangements for the
Substitute Commodity Future during the substitution of
the Commodity Future on such day by reference to
liquidity in the Commodity Future and the Substitute
Commodity Future. The Rollover Spread can be a
negative amount.

"Scheduled Trading Day" means a day that is (or, but for
the occurrence of a Market Disruption Event, would have
been) a day on which the Exchange or Related Exchange
are open for trading during their relevant regular trading
session, notwithstanding any such Exchange or Related
Exchange closing prior to its scheduled closing time.

"Security Fee" means the Security Fee specified in the
Table.

"Security Value" means:

0] if a Reset Event has not occurred, the fair
market value of the Security, as determined by

(Wertpapierwert x Target Hebelfaktor) /
Hedging-Wert.

Zur Klarstellung: Der Wertpapierwert, der in der
Berechnung des Rebalance Bezugsverhdltnisses unter
(i) verwendet wird ist derjenige Wertpapierwert, der
aufgrund eines Reset Ereignisses neu berechnet wird.

"Reset Barriere" bezeichnet anfanglich am Anféanglichen
Berechnungstag die in der Tabelle festgelegte
anféngliche Reset Barriere (die "Anféngliche Reset
Barriere"). Sobald der Basispreis angepasst worden ist,
wird die Reset Barriere (einschlieRlich der Anfanglichen
Reset Barriere) wie folgt angepasst:

Basispreis x (1 + Reset Barriere
Anpassungsstand)

Die Reset Barriere wird auf die nachste in der Tabelle
unter Rundung der Reset Barriere festgelegte
Dezimalstelle gerundet.

"Reset Barriere Anpassungsstand” bezeichnet einen
Prozentsatz des Basispreises, der anfanglich am
Anfanglichen Berechnungstag dem in der Tabelle
festgelegten anfanglichen Reset Barriere
Anpassungsstand entspricht (der "Anfangliche Reset
Barriere Anpassungsstand”).

Danach ist die Emittentin berechtigt, den Reset Barriere
Anpassungsstand einschlieRlich des Anfanglichen Reset
Barriere  Anpassungsstands nach ihrem billigen
Ermessen gemaR 8315 BGB innerhalb einer in der
Tabelle bestimmten Bandbreite (Abweichungen (+) oder
(-)) unter Berucksichtigung der jeweiligen ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter Berticksichtigung des
Grundsatzes von Treu und Glauben anzupassen.

Jede Festlegung des Reset Barriere Anpassungsstands
wird den Glaubigern von der Festlegungsstelle geman
812 unverzuglich nach seiner Feststellung mitgeteilt.

"Reset Ereignis" bezeichnet das in 84(4) definierte
Ereignis.

"Rohstoff-Future" bezeichnet zum Ersten Handelstag
den in der Tabelle bezeichneten Rohstoff-Future.
AnschlieRend wird die Emittentin an jedem Rollover-Tag
den Rohstoff-Future  durch  einen  wirtschaftlich
vergleichbaren Rohstoff-Future (der "Ersatz Rohstoff-
Future™) mit einem spateren Verfallstermin ersetzen. Die
Ersetzung des Rohstoff-Futures wird zum Rollover-
Stichtag wirksam und der Ersatz-Rohstoff-Future gilt
dann fur alle Zwecke als der Rohstoff-Future.

"Rohstoff-Future-Preis" bezeichnet den Preis des
Rohstoff-Futures, wie von der Festlegungsstelle unter
Bezugnahme auf den von der Bérse auf der in der Tabelle
unter "Rohstoff-Future" aufgefiihrten Bildschirmseite
veroffentlichten Preis bestimmt, angepasst um eine
Market Making Marge, die von der Festlegungsstelle nach
biligem Ermessen gemal? 8317 BGB und unter
Berlcksichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter Berticksichtigung des
Grundsatzes von Treu und Glauben bestimmt wird.
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the Determination Agent at the Valuation Time
on any Scheduled Trading Day, acting in good
faith and in a commercially reasonable
manner, provided that if the currency of the
Strike Price is different to the Currency (as
defined in §1(1)), this value shall be converted
into the currency of the Strike Price at the
prevailing spot rate of exchange, as
determined by the Determination Agent in its
reasonable discretion (biliges Ermessen)
pursuant to 8317 BGB by taking into
consideration the relevant capital market
practice and by acting in good faith; or

(i)  if a Reset Event has occurred, the value as
calculated by the Determination Agent in
accordance with the following formula:

(Hedging Value — Strike Price) x Rebalance
Multiplier

where the Rebalance Multiplier for the calculation of the
Security Value under (ii) shall be the Rebalance Multiplier
last applicable before the occurrence of the Reset Event.

"Security Valueprevious” Mmeans the Security Value at the
Valuation Time on the immediately preceding Scheduled
Trading Day.

"Strike Price" means initially on the Initial Calculation
Date the initial Strike Price specified in the Table (the
"Initial Strike Price"). Thereafter,

0] if a Reset Event has not occurred, the Strike
Price will be adjusted by the Determination
Agent on each Reset Date and applies from,
and including, such Reset Date until, but
excluding, the next following Reset Date.
Each adjusted Strike Price (excluding the
Initial Strike Price) will be calculated as
follows:

(a) ifthe adjustment of the Strike Price is to
be made on a day which is not a
Rollover Effective Date:

Commodity Future Priceprevious X
(I(TLF=1)/ TLF] X [1 + Interest
Adjustment Rate x Adjustment Days]
+ (1 - [(TLF -1) / TLF]) x [Security Fee
x Adjustment Days]); or

(b) if the adjustment of the Strike Price is to
be made on a day which is a Rollover
Effective Date:

(Commodity Future Priceprevious —
Rollover Spread) x ([(TLF = 1) / TLF] x
[1 + Interest Adjustment Rate x
Adjustment Days] + (1 = [(TLF -1) /
TLF]) x [Security Fee x Adjustment
Days]);

(i)  if a Reset Event has occurred, the price as
calculated by the Determination Agent in
accordance with the following formula:

"Rohstoff-Future-PreiSyorangenend” it der Rohstoff-
Future-Preis zur Bewertungszeit an dem unmittelbar
vorangehenden Planméafigen Handelstag.

"Rollover-Anpassungssatz" bezeichnet fur jeden Tag
den Fair Value Anpassungssatz, berechnet als der Preis,
den die Emittentin nach ihrem billigen Ermessen geman
§315 BGB unter Berticksichtigung der jeweiligen Giblichen
Kapitalmarktregelungen und unter Berlcksichtigung des
Grundsatzes von Treu und Glauben zum Zwecke der
Liquidation ihrer damit zusammenhangenden
Absicherungsgeschéafte fiir Rohstoff-Futures bestimmt
hat, abziglich des durch die Emittentin nach ihrem billigen
Ermessen gemal 8315 BGB unter Beriicksichtigung der
jeweiligen ublichen Kapitalmarktregelungen und unter
Beriicksichtigung des Grundsatzes von Treu und
Glauben bestimmten Preises fir den Abschluss ihrer
damit zusammenhangenden Hedgingvereinbarungen fir
den Ersatz Rohstoff-Future wahrend der Ersetzung des
Rohstoff-Futures an einem solchen Tag unter
Bezugnahme auf die Liquiditat in dem Rohstoff-Future
und dem Ersatz Rohstoff-Future. Der Rollover-
Anpassungssatz kann ein negativer Betrag sein.

"Rollover-Stichtag" bezeichnet, bezuglich eines
Rollover-Tages, den Tag (auer Samstag und Sonntag),
der diesem Rollover-Tag unmittelbar nachfolgt.

"Rollover-Tag" bezeichnet einen von der Emittentin
gewahlten PlanmaRigen Handelstag, an dem der
zugrunde liegende Rohstoff-Future durch den Ersatz-
Rohstoff-Future ersetzt wird. Dieser Rollover-Tag soll
innerhalb der letzten zwanzig Kalendertage vor (i) dem
ersten Kiundigungstermin des Rohstoff-Futures und (i)
dem letzten Tag, an dem der Rohstoff-Future gehandelt
wird, liegen, je nachdem welcher Zeitpunkt friher liegt.

"Riuckzahlungsbetrag" ist ein Betrag pro Wertpapier, der
von der Berechnungsstelle unter Anwendung der
mafgeblichen Festlegungen durch die Festlegungsstelle
geman den folgenden Bestimmungen ermittelt wird:

(Endgultiger Rohstoff-Future-Preis —
Basispreis) x Rebalance Bezugsverhaltnis

vorausgesetzt, dass falls die Wahrung des
Rickzahlungsbetrags von der Wahrung (wie in 81(1)
definiert) abweicht, wird der Rickzahlungsbetrag in die
Wahrung zum geltenden Devisenkassakurs, wie von der
Festlegungsstelle nach biligem Ermessen gemafi 8317
BGB und unter Berucksichtigung der jeweiligen ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter Berticksichtigung des
Grundsatzes von Treu und Glauben bestimmt,
umgerechnet, wobei der Rickzahlungsbetrag nicht
weniger als EUR 0,001 betragt.

"Stérungstag” bedeutet einen Planmé&Rigen Handelstag,
an dem die Borse oder eine Verbundene Bdorse wahrend
ihrer Gblichen Geschéftszeiten nicht gedffnet ist oder eine
Marktstérung eingetreten ist.

"Tabelle" bezeichnet die am Ende dieses §4a stehende
Tabelle.

"Target Hebelfaktor" und "TLF" bezeichnen den in der
Tabelle zugewiesenen Target Hebelfaktor.
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[(TLF-1)/TLF] x Hedging Value.

"Table" means the table at the end of this 84a.

"Target Leverage Factor" and "TLF" mean the Target
Leverage Factor specified in the Table.

"Trading Disruption" means any material suspension of,
or any material limitation imposed on, trading in the
Commodity Future on the Exchange or in any additional
option contracts or commodities on the Exchange or
Related Exchange. For these purposes:

(A) asuspension of the trading in the Commodity
Future on a Scheduled Trading Day shall be

deemed to be material only if:

() all trading in the Commodity Future is
suspended for the entire Scheduled Trading
Day; or

(i) all trading in the Commodity Future is
suspended subsequent to the opening of
trading on the Scheduled Trading Day, trading
does not recommence prior to the regularly
scheduled close of trading in such Commaodity
Future on such Scheduled Trading Day and
such suspension is announced less than one
hour preceding its commencement; and

(B) alimitation of trading in the Commodity Future
on a Scheduled Trading Day shall be deemed
to be material only if the Exchange establishes
limits on the range within which the price of the
Commodity Future may fluctuate and the
closing or settlement price of the Commaodity
Future on such day is at the upper or lower

limit of that range.
"Valuation Date" means the earliest of the following days:
(@) the Exercise Valuation Date; and
(b) the Call Valuation Date.

"Valuation Time" means the time when the official
settlement price of the Commodity Future is determined,
or such other time as the Issuer may determine in its
reasonable discretion (billiges Ermessen) pursuant to
§315 BGB by taking into consideration the relevant capital
market practice and by acting in good faith.

"Verbundene Borse(n)" bedeutet jede Borse oder jedes
Handelssystem (wie von der Festlegungsstelle bestimmt),
an der oder dem der Handel eine erhebliche Auswirkung
auf den Gesamtmarkt in auf den Rohstoff-Future
bezogenen Futures- oder Optionskontrakte hat (wie von
der Festlegungsstelle bestimmt) oder, in jedem dieser
Falle, ein Ubernehmer oder Rechtsnachfolger einer
solchen Boérse oder eines solchen Handelssystems.

"Wegfall des Rohstoff-Future-Preises" bezeichnet den
Wegfall von, oder des Handels mit dem Rohstoff-Future;
oder den Wegfall oder die dauerhafte Einstellung oder
das dauerhafte Nicht-Vorhandensein des Rohstoff-
Future-Preises, und zwar unabhéngig von der
Verfugbarkeit der Borse oder dem Status des Handels mit
dem Rohstoff-Future. Zur Klarstellung bezieht sich der
Wegfall des Rohstoff-Future-Preises nicht auf die
Ersetzung des Rohstoff-Futures durch einen Ersatz-
Rohstoff-Future an einem Rollover-Tag.

"Wertpapiergeblihr" bezeichnet die in der Tabelle

angegebene Wertpapiergebihr.
"Wertpapierwert" bezeichnet,

® falls ein Reset Ereignis nicht eingetreten ist,
den angemessenen Marktwert  des
Wertpapiers, der von der Festlegungsstelle
zur Bewertungszeit an einem Planmafigen
Handelstag nach Treu und Glauben und in
wirtschaftlich vernlinftiger Weise handeind,
festgelegt wird vorausgesetzt, dass falls die
Wahrung des Basispreises von der Wahrung
(wie in 81(1) definiert) abweicht, wird dieser
Wert in die Wéahrung des Basispreises zum
geltenden Devisenkassakurs, wie von der
Festlegungsstelle nach billigem Ermessen
gemaf 8317 BGB und unter Berlicksichtigung
der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berlcksichtigung des Grundsatzes von Treu
und Glauben bestimmt, umgerechnet; oder

(i)  falls ein Reset Ereignis eingetreten ist, einen
Wert, welcher von der Festlegungsstelle wie
folgt berechnet wird:

(Hedging-Wert — Basispreis) x Rebalance
Bezugsverhaltnis

wobei das Rebalance Bezugsverhéltnis, das zur
Berechnung des Wertpapierwerts unter (ii) verwendet
wird, das letzte, vor dem Eintritt des Reset Ereignisses
anwendbare, Rebalance Bezugsverhaltnis ist.

"Wertpapierwertyorangenend” bezeichnet den
Wertpapierwert zur Bewertungszeit am unmittelbar
vorangegangenen Planmaligen Handelstag.

"Wesentliche Anderung der Formel" bezeichnet eine
seit dem Ersten Handelstag eingetretene wesentliche
Anderung der Formel oder Methode fur die Berechnung
des entsprechenden Rohstoff-Future-Preises.

"Wesentliche Anderung des Inhalts" bezeichnet eine
seit dem Ersten Handelstag eingetretene wesentliche
Anderung der Zusammensetzung, der Beschaffenheit,
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der Eigenschaft oder Verkehrsfahigkeit des Rohstoff-
Futures.

"Zinsanpassungssatz" ist der dem jeweiligen
Wertpapier zugewiesene Zinsanpassungssatz. Der
anféngliche Zinsanpassungssatz ist der in der Tabelle
angegebene Zinsanpassungssatz (der "Anfangliche
Zinsanpassungssatz").

Die Emittentin  kann den Zinsanpassungssatz
einschliellich des Anfanglichen Zinsanpassungssatzes
an jedem Planm&Rigen Handelstag nach ihrem billigen
Ermessen gemaR 8315 BGB innerhalb einer in der
Tabelle bestimmten Bandbreite (Abweichungen (+) oder
(-)) unter Berucksichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter Beriicksichtigung des
Grundsatzes von Treu und Glauben (einschliefilich
Marktzinsniveau und Zinserwartungen des Marktes) neu
festlegen. Der angepasste Satz wird unverziglich gemaf
812 veroffentlicht.

"Zuséatzliches Stérungsereignis" bezeichnet jeweils ein
Steuerereignis  (wie in  84(6) definiert), eine
Rechtsanderung, eine Hedging-Stérung und Gestiegene
Hedging Kosten (wie jeweils in 84(7) definiert).
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Initial Initial Maximum Interest
- Interest Adjustment Rate
el REBEETEE Adjustment Maximale Abweichun
Number of Securities and Title Issue Price S 32 TP Ef MRS Ratio JRate des Zins- ’
Anzahl von Wertpapieren und Bezeichnung Emissions- Pr!_ce Warrant | Commodity Future (Bloomberg C_ode) A!’fang‘ Basiswert- Anfang- anpassungssatzes
; Anfang- Art der Rohstoff-Future (Bloomberg Seite) liches AT .
(ISIN / WKN) preis s . verhaltnis licher
licher Option Rebalance Zins- Upwards
Basispreis Bezugs- Downwards Nach
- anpassungs- | Nach unten
verhaltnis satz u oben
uUsD Gold Apr26 Futures Contract (GCJ6
2290000 E;ﬁg[ ox Long gg:g Fure EUR1000 | 2563675 | Comty) 0.004634 | 215.78452475 4% 0% 8%
’ . 9 EUR 10,00 USD 9 Gold Apr26 Terminkontrakt (GCJ6 0,004634 215,78452475 4% 0% 8%
(DEOOOMN1ZL81 / MN1ZL8) 2 563 675 Comdty)
uUsD Gold Apr26 Futures Contract (GCJ6
3’288'888 Ez'ﬁgi gi ::829 gg:g Eﬂ{ﬂ:g EUR 10.00 | 4,101.88 Lon Comdty) 0.011586 | 86.3138099 4% 0% 8%
' i g EUR 10,00 UsD 9 Gold Apr26 Terminkontrakt (GCJ6 0,011586 86,3138099 1% 0% 8%
(DEOOOMN1ZL99 / MN1ZL9) 4.101 88 Comdty)
usD Gold Apr26 Futures Contract (GCJ6
FAPRIS Eg'ﬁg{ ox tong gg:g Fue EUR1000 | 42727917 | | Comty) 0.013903 | 71.928172111 4% 0% 8%
A0 g EUR 10,00 USD 9 Gold Apr26 Terminkontrakt (GCJ6 0,013903 | 71,928172111 4% 0% 8%
(DEOOOMN1ZLAO / MN1ZLA) 4.272.7917 Comdty)
uUsD Gold Apr26 Futures Contract (GCJ6
3'388'888 Ezﬁg; ;’; '[829 gg:g Eﬂ:ﬂ{: EUR10.00 | 43948714 | | Comdty) 0.01622 | 61.652723762 4% 0% 8%
’ ’ 9 EUR 10,00 USD 9 Gold Apr26 Terminkontrakt (GCJ6 0,01622 61,652723762 4% 0% 8%
(DEOOOMN1ZLB8 / MN1ZLB) 4.394.8714 Comdty)
uUsD Gold Apr26 Futures Contract (GCJ6
2o Eg'ﬁg{ 1o ong gg:g Fure EUR1000 | 4614615 | Comty) 0.023171 | 43.15690495 4% 0% 8%
00 9 EUR 10,00 USD 9 Gold Apr26 Terminkontrakt (GCJ6 0,023171 | 43,15690495 4% 0% 8%
(DEOOOMN1ZLC6 / MN1ZLC) 4614615 Comdiy)
. uUsD Silver Mar26 Futures Contract (SIH6
3’288'888 EZEg; X ond 2::‘62; Fure EUR10.00 | 844369 | | - Comdty) 0.422116 | 2.369015152 4% 0% 8%
' ’ 9 EUR 10,00 UsD 9 Silver Mar26 Terminkontrakt (SIH6 0,422116 2,369015152 4% 0% 8%
(DEOOOMN1ZLD4 / MN1ZLD) 84.4369 Comdty)
. uUsD Silver Mar26 Futures Contract (SIH6
5'388'888 Egtg L tgzg g::xg Eﬂ:ﬂ;ﬁ EUR10.00 | 96.4993 Long Comdty) 0.738704 | 1.353722944 4% 0% 8%
R EUR 10,00 uUsD Silver Mar26 Terminkontrakt (SIH6 0,738704 1,353722944 4% 0% 8%
(DEOOOMN1ZLE2 / MN1ZLE) 96.4993 Comdty)
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Maximum Reset Barrier

Initial Reset Initial Reset Barrier Adjustment Level . Target
Barrier Adjustment Level i i REEEL [FEIET Leverage
o Justn Maximale Abweichung des Reset Rounding 9 Security Fee Exchange
ISIN / WKN Anfangliche Anfanglicher Reset Barriere Anpassungsstands Factor . . ..
. Rundung der Wertpapiergebihr Borse
Reset Barriere Reset Barriere Target
Barriere Anpassungsstand Downwards Upwards Hebelfaktor
Nach unten Nach oben
uUsD Upwards to
2,614.95 2% 1.75% 25% 0.01 0 .
DEOOOMN1ZL81 / MN1ZL8 UsD 2% 1.75% 2504 Aufgerundet auf 2 0% Commodities Exchange Center (COMEX)
2.614,95 0,01
usD Upwards to
4,183.92 2% 1.75% 25% 0.01 o .
DEOOOMN1ZL99 / MN1ZL9 USD 206 1.75% 2504 Aufgerundet auf 5 0% Commodities Exchange Center (COMEX)
4.183,92 0,01
usb Upwards to
4,358.25 2% 1.75% 25% 0.01 0 .
DEOOOMN1ZLAO / MN1ZLA USD 20 1.75% 25% Aufgerundet auf 6 0% Commodities Exchange Center (COMEX)
4.358,25 0,01
uUsD Upwards to
4,482.77 2% 1.75% 25% 0.01 o .
DEOOOMN1ZLB8 / MN1ZLB ) 2% 1.75% 25% Aufgerundet auf 7 0% Commodities Exchange Center (COMEX)
4.482,77 0,01
usb Upwards to
4,706.91 2% 1.75% 25% 0.01 0 .
DEOOOMN1ZLC6 / MN1ZLC ) 206 1.75% 2506 Aufgerundet auf 10 0% Commodities Exchange Center (COMEX)
4.706,91 0,01
Upwards to
uUSsD 86.97 3% 2.75% 25% 0.01 0 .
DEOOOMN1ZLD4 / MN1ZLD USD 86,97 3% 2.75% 25% Aufgerundet auf 4 0% Commodities Exchange Center (COMEX)
0,01
Upwards to
USD 99.40 3% 2.75% 25% 0.01 0 .
DEOOOMN1ZLE2 / MN1ZLE USD 99,40 3% 2.75% 2506 Aufgerundet auf 7 0% Commodities Exchange Center (COMEX)
0,01
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1)

)

84b
(Corrections. Disrupted Days.

Administrator/Benchmark Event. Extraordinary

Event. Additional Disruption Event)
Corrections. In the event that any price published
on the Exchange and which is utilised for any
calculation or determination made in relation to
the Securities is subsequently corrected and the
correction is published by the Exchange before
the relevant payment date, the Calculation Agent,
by applying the relevant determinations by the
Determination Agent, will determine the amount
that is payable or deliverable as a result of that
correction, and, to the extent necessary, will
adjust the terms of such transaction to account for
such correction and will notify the Holders
accordingly pursuant to §12.

Disrupted Days. If, in the opinion of the
Determination Agent, a Market Disruption Event
has occurred and is continuing on any Scheduled
Trading Day (or, if different, the day on which
prices for that Scheduled Trading Day would, in
the ordinary course, be published by the
Exchange), the Commodity Future Price for that
Scheduled Trading Day will be determined by the
Determination Agent in accordance with the first
applicable Disruption Fallback (as defined below)
that provides a Commodity Future Price.

"Disruption Fallback" means a source or method
that may give rise to an alternative basis for
determining the Commodity Future Price in
respect of a specified Commodity Future Price
when a Market Disruption Event occurs or exists
on a day that is a Scheduled Trading Day. A
Disruption Fallback means (in the following order):

0] Fallback Reference Price;

(ii) Delayed Publication or Announcement and
Postponement (each to operate
concurrently with the other and each
subject to a period of two consecutive
Scheduled Trading Days (measured from
and including the original day that would
otherwise have been the Scheduled
Trading Day); provided, however, that the
price determined by Postponement shall be
the Commodity Future Price only if Delayed
Publication or Announcement does not
yield a Commodity Future Price within
these two consecutive Scheduled Trading
Days); and

(i) determination by the Determination Agent
in its reasonable discretion (billiges
Ermessen) pursuant to 8317 BGB by taking
into consideration the relevant capital
market practice and by acting in good faith.

"Fallback Reference Price" means that the
Determination  Agent will determine the
Commodity Future Price based on the first

84b

(Korrekturen. Stérungstage. Administrator/Benchmark-

(1)

()

Ereignis. AuBerordentliches Ereignis. Zusétzliches

Stérungsereignis)

Korrekturen. Sollte ein an der Borse vertffentlichter
Kurs, der fiir irgendeine Berechnung oder Feststellung
in Bezug auf die Wertpapiere verwendet worden ist,
nachtraglich korrigiert werden und wird diese Korrektur
durch die Bérse vor einem Falligkeitstag einer Zahlung
veroffentlicht, so wird die Berechnungsstelle unter
Anwendung der maf3geblichen Festlegungen durch die
Festlegungsstelle den aufgrund dieser Korrektur
zahlbaren oder lieferbaren Betrag bestimmen und, falls
erforderlich, die Bedingungen der Transaktion zur
Beriicksichtigung dieser Korrektur anpassen und die
Glaubiger gemal 8§12 entsprechend unterrichten.

Stbérungstage. Wenn nach Ansicht der
Festlegungsstelle eine Marktstérung eingetreten ist
und an einem PlanméRigen Handelstag (oder, falls
davon abweichend, an einem Tag, an dem Preise fir
diesen PlanméaRigen Handelstag gewdhnlicherweise
durch die Borse vertffentlicht wirden) weiterhin
andauert, legt die Festlegungsstelle den Rohstoff-
Future-Preis flr den PlanmaRigen Handelstag in
Ubereinstimmung mit der zuerst anwendbaren
Ersatzregelung (wie nachfolgend definiert), die einen
Rohstoff-Future-Preis zur Verfigung stellt, fest.

"Ersatzregelung” bezeichnet eine Quelle oder
Methode, die die Grundlage fir eine alternative
Feststellung des Rohstoff-Future-Preises im Hinblick
auf einen bestimmten Rohstoff-Future-Preis darstellt,
sofern eine Marktstorung eingetreten ist oder an einem
PlanmaRigen Handelstag besteht. Es gelten die
folgenden Ersatzregelungen als in dieser Reihenfolge
festgelegt:

® Referenzersatzpreis;

(i)  Verspatete Veroffentlichung oder Ankiindigung
und Verschiebung (jeder der genannten
Umstadnde muss zusammen mit dem jeweils
anderen vorliegen und muss fir zwei
aufeinanderfolgende PlanmaRige Handelstage
bestanden haben (beginnend mit dem Tag
(einschlie8lich), der normalerweise  der
PlanméafRige Handelstag gewesen ware); dies
steht jedoch unter der Voraussetzung, dass der
Preis, der durch die Verschiebung festgelegt
wird, nur der Rohstoff-Future-Preis ist, wenn
durch die Verspatete Veroffentlichung oder

Ankiindigung kein Rohstoff-Future-Preis
innerhalb dieser zwei aufeinanderfolgenden
PlanmaRigen Handelstage gestellt werden
kann); und

(i)  Ermittlung durch die Festlegungsstelle in ihrem
billigen Ermessen gemafl §317 BGB und unter
Beriicksichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter Berick-
sichtigung des Grundsatzes von Treu und
Glauben.
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®3)

alternate price for the Commodity Future for that
Scheduled Trading Day and not subject to a
Market Disruption Event.

"Delayed Publication or Announcement”
means that the Commodity Future Price for a
Scheduled Trading Day will be determined based
on the price of the Commodity Future in respect of
the original day scheduled as such Scheduled
Trading Day that is published or announced by the
Exchange retrospectively on the first succeeding
Scheduled Trading Day on which the Market
Disruption Event ceases to exist, unless that
Market Disruption Event continues to exist
(measured from and including the original day that
would otherwise have been the Scheduled
Trading Day) or the Commodity Future Price
continues to be unavailable for five consecutive
Scheduled Trading Days. In that case, the next
Disruption Fallback will apply.

"Postponement” means that the Scheduled
Trading Day will be deemed to be the first
succeeding Scheduled Trading Day on which the
Market Disruption Event ceases to exist, unless
that Market Disruption Event continues to exist for
five consecutive Scheduled Trading Days
(measured from and including the original day that
would otherwise have been the Scheduled
Trading Day). In that case, the next Disruption
Fallback will apply.

If, as a result of a delay pursuant to this provision,
a Commodity Future Price is unavailable to
determine the amount payable on the Maturity
Date, the Maturity Date will be delayed to the
same extent as was the determination of the
Commaodity Future Price.

Administrator/Benchmark Event.

(@) If on or prior to any Valuation Date (i) an
Administrator/Benchmark Event and an
Administrator/Benchmark  Event  Date
occurs in respect of a Commodity Future, or
(i) a Disappearance of the Commodity
Future Price occurs, then

0] if an Alternative Pre-nominated
Commodity Future has been
specified in  relation to such
Commodity  Future, then the
Determination Agent shall attempt to
determine an Adjustment Payment;

If the Determination ~ Agent
determines an Adjustment Payment,

(A) it shall notify the Issuer of the
Adjustment Payment and if the
Adjustment Payment is an
amount that the Holder would
(but for 84b(3)(a)(i)(C)(bb)) be
required to pay to the Issuer in
respect of each Security,

®3)

"Referenzersatzpreis" bedeutet, dass die
Festlegungsstelle den Rohstoff-Future-Preis — auf
Grundlage des ersten alternativen Preises fir den
Rohstoff-Future am Planmé&Rigen Handelstag ermittelt
und keine Marktstorung vorliegt.

"Verspatete Verotffentlichung oder Ankundigung”
bedeutet, dass der Rohstoff-Future an einem
PlanméafRigen Handelstag auf der Grundlage des
Preises des Rohstoff-Futures im Hinblick auf den Tag
festgelegt wird, der urspringlich als der PlanmaRige
Handelstag festgelegt wurde, der von der Borse
nachtraglich veréffentlicht und bekannt gegeben wird
und zwar am ersten Planmafigen Handelstag, der auf
den Tag folgt, an dem die Marktstérung nicht mehr
vorliegt, es sei denn die Marktstérung besteht weiterhin
(beginnend mit dem Tag (einschlieBlich), der
normalerweise der Planmafiige Handelstag gewesen
ware) oder der Rohstoff-Future steht weiterhin fur flinf
aufeinanderfolgende Planmafige Handelstage nicht
zur Verfugung. In diesem Fall findet die nachste
Ersatzregelung Anwendung.

"Verschiebung" bedeutet, dass als Planmaliger
Handelstag der erste PlanmaRige Handelstag gilt, an
dem die Marktstérung nicht mehr besteht, es sei denn,
die Marktstorung dauert fiunf aufeinanderfolgende
Planméafige Handelstage an (beginnend mit dem Tag
(einschlief3lich), der normalerweise der PlanméRige
Handelstag gewesen ware). In diesem Fall findet die
nachste Ersatzregelung Anwendung.

Wenn ein Rohstoff-Future aufgrund einer Verspéatung
nach diesen Vorschriften nicht fur die Feststellung von
am Falligkeitstag zahlbaren Betrdgen zur Verfiigung
steht, wird der Falligkeitstag in derselben Weise
verspatet sein wie die Festlegung des Rohstoff-Future-
Preises.

Administrator-/Benchmark-Ereignis.

(@) Falls an oder vor einem Bewertungstag (i) ein
Administrator-/Benchmark-Ereignis in Bezug auf
einen Rohstoff-Future eintritt oder (i) es zu
einem Wegfall des Rohstoff-Futures kommt,
dann gilt

0] falls ein Alternativer Vorbestimmter
Rohstoff-Future in Bezug auf einen

solchen  Rohstoff-Future  angegeben
worden ist, dann wird die
Festlegungsstelle versuchen, eine

Anpassungszahlung zu bestimmen.

Falls die Festlegungsstelle
Anpassungszahlung festlegt,

eine

(A) wird sie die Emittentin von der
Anpassungszahlung in Kenntnis
setzen und, falls die
Anpassungszahlung ein Betrag ist,
den der Glaubiger (mit Ausnahme
von 84b(3)(a)(@i)(C)(bb)) an die
Emittentin in Bezug auf jedes
Wertpapier zahlen muss, von der
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(B)

(©)

request the Issuer to notify the
Determination Agent whether
it intends to redeem the
Securities pursuant to
Condition 84b(3)(b). If the
Issuer does not intend to
redeem the Securities
pursuant to this 84b(3)(b) then
the following provisions of this
84b(3)(a)(i) shall apply.

the Terms and Conditions
shall be amended so that
references to the Commodity
Future are replaced by
references to the Alternative
Pre-nominated ~ Commodity
Future;

the Terms and Conditions
shall be adjusted to implement
the Adjustment Payment as
follows:

(aa) if the Adjustment
Payment is an amount
that the Issuer s
required to pay in
respect of each
Security, the
Determination  Agent
shall adjust the Terms
and Conditions to
provide for the payment
of the  Adjustment
Payment on the
Maturity Date or other
date when the
Securities are
redeemed in full; or

(bb) if  the Adjustment
Payment is an amount
that the Holder would
(but for this
§4b(3)(a)(i)(C)(bb)) be
required to pay to the
Issuer in respect of
each  Security, the
Determination  Agent
shall adjust the Terms
and  Conditions to
provide for the
reduction of the
amounts due by the
Issuer until the
aggregate amount of
such reductions is equal
to the  Adjustment
Payment, (subject, in
the determination of the
Determination Agent, to
any minimum
redemption amount of
the Securities which the
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©

Emittentin verlangen, dass sie der
Festlegungsstelle mitteilt, ob sie
beabsichtigt, die  Wertpapiere
geman 84b(3)(b) zu kiindigen. Falls
die Emittentin nicht beabsichtigt,
die Wertpapiere gemaR 84b(3)(b)

Zu

kundigen, gelten die

Bestimmungen dieses §4b(3)(a)(i).

sind die Emissionsbedingungen
anzupassen, o] dass
Bezugnahmen auf den Rohstoff-
Future durch Bezugnahmen auf
den Alternativen Vorbestimmten
Rohstoff-Future ersetzt werden;

sind die Emissionsbedingungen
dahingehend anzupassen, dass sie
die Anpassungszahlung wie folgt
umsetzen:

(aa)

(bb)

falls die Anpassungszahlung
ein Betrag ist, der von der
Emittentin in Bezug auf jedes
Wertpapier zu zahlen ist,
wird die Festlegungsstelle
die Emissionsbedingungen
dahingehend anpassen,
dass eine Zahlung der
Anpassungszahlung am
Falligkeitstag oder einem
anderen Tag erfolgt, an dem
die Wertpapiere vollstandig
zurtickgezahlt werden; oder

falls die Anpassungszahlung
ein Betrag ist, den der
Glaubiger (mit Ausnahme
dieses  84b(3)(a)(i)(C)(bb))
an die Emittentin in Bezug
auf jedes Wertpapier zahlen
musste, wird die
Festlegungsstelle die
Emissionsbedingungen

dahingehend anpassen,
dass sie eine Kirzung der
von der Emittentin zu

leistenden Betrage
vorsehen, bis der
Gesamtbetrag dieser
Kirzungen der
Anpassungszahlung

entspricht (vorbehaltlich

eines

Mindestriickzahlungsbetrags
der Wertpapiere, den die
Festlegungsstelle bei der

Festlegung gemaf
anwendbarem Recht oder
einer anwendbaren
Verordnung (einschlief3lich,
unter anderem, des
Steuerrechts) und  den
Vorschriften jeder

Zulassungsbehorde,



(i)

Determination ~ Agent
determines is required
pursuant to any
applicable law  or
regulation  (including,
without limitation, any
tax law) and the rules of
each listing authority,
stock exchange and/or
guotation system by
which the Securities
have then been
admitted to listing,
trading and/or
guotation);

(D) the Determination Agent shall
make such other adjustments
to the Terms and Conditions
as it determines necessary or
appropriate in order to account
for the effect of the
replacement of the
Commodity Future with the
Alternative Pre-nominated
Commodity Future and/or to
preserve as nearly as
practicable the economic
equivalence of the Securities
before and after the
replacement of the
Commodity Future with the
Alternative Pre-nominated
Commodity Future; and

(E) the Determination Agent shall
notify the Issuer, the Fiscal
Agent and the Holder of any
replacement of the
Commodity Future by the
Alternative Pre-nominated
Commaodity Future, the
Adjustment Payment and any
other adjustments to the
Terms and Conditions, giving
summary details of the
adjustment(s), provided that
any failure to give such notice
shall not affect the validity of
the foregoing.

(F) If the Determination Agent is
unable to determine an
Adjustment Payment, then
84b(3)(b) shall apply.

If it (i) is or would be unlawful at any
time under any applicable law or
regulation or (ii) would contravene
any applicable licensing
requirements, in each case for the
Issuer, the Determination Agent or
the Calculation Agent to perform its

(b)

Wertpapierbérse  und/oder

jedes Handelssystems,
durch die die Wertpapiere
zum Listing, Handel

und/oder zum  Angebot
zugelassen worden sind) als
erforderlich festlegt;

(D) wird die Festlegungsstelle sonstige
andere Anpassungen an den
Emissionsbedingungen
vornehmen, die sie als notwendig
oder geeignet erachtet, um die
Wirkung der Ersetzung des
Rohstoff-Futures mit dem
Alternativen Vorbestimmten
Rohstoff-Future zu beriicksichtigen
und/oder die wirtschaftliche
Gleichwertigkeit der Wertpapiere
vor und nach der Ersetzung des
Rohstoff-Futures durch den
Alternativen Vorbestimmten
Rohstoff-Future so gut wie
praktisch méglich zu erhalten; und

(E) wird die Festlegungsstelle die
Emittentin, die Hauptzahlstelle und
den Glaubiger Uber jede Ersetzung
des Rohstoff-Futures durch den

Alternativen Vorbestimmten
Rohstoff-Future, die
Anpassungszahlung sowie jede
andere Anpassung der
Emissionsbedingungen

benachrichtigen, mit einer

Zusammenfassung der einzelnen
Anpassung(en), wobei jedes
Unterlassen einer solchen
Mitteilung die Glltigkeit des
Vorgenannten nicht beeintrachtigt.

(F) Falls die Festlegungsstelle nicht
dazu in der Lage ist, eine

Anpassungszahlung zu
bestimmen, ist 84h(3)(b)
anwendbar.

(i)  wenn es (i) unter anwendbarem Recht
bzw. anwendbaren Verordnungen
rechtswidrig ist oder sein wirde; oder (ii)
gegen geltende Zulassungsvorschriften
verstol3en wirde, sollte die Emittentin, die
Festlegungsstelle oder die
Berechnungsstelle ihre Verpflichtungen
unter den Wertpapieren erfillen, dann
findet 84b(3)(b) Anwendung.

Ruckzahlung
Falls:

0] kein Alternativer Vorbestimmter Rohstoff-
Future angegeben ist;

(i)  ein Alternativer Vorbestimmter Rohstoff-
Future angegeben ist, die
Festlegungsstelle jedoch nicht dazu in der
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(b)

obligations under the Securities, then
84b(3)(b) shall apply.

Redemption
If:

0] an Alternative Pre-nominated
Commodity Future is not specified,;

(i) an Alternative Pre-nominated
Commodity Future is specified but
the Determination Agent is unable to
determine the Adjustment Payment;

(i) an Alternative Pre-nominated
Commodity Future is specified and
the Determination Agent determines
that the Adjustment Payment would
be an amount that the Holder would
(but for Condition
84b(3)(a)(i)(C)(bb)) be required to
pay to the Issuer in respect of each
Security; or

(iv) it (@) would be unlawful at any time
under any applicable law or
regulation or (b) would contravene
any applicable licensing
requirements, in each case for the
Determination Agent to calculate the
relevant level, price, value or amount
in accordance with  Condition
§4b(3)(b);

(v) any Extraordinary Event occurs and
the Determination Agent determines
that no calculation, adjustment
and/or substitution can reasonably
be made,

(each an "Adjustment Redemption
Event")

then the Issuer may, at any time thereafter
and in its reasonable discretion (billiges
Ermessen, §315 BGB), determine that the
Securities shall be redeemed in whole (but
not in part). If the Issuer so determines that
the Securities shall be redeemed, then the
Issuer shall give not less than five Business
Days' notice to the Holder to redeem the
Securities.

The Issuer will redeem the Securities in
whole (but not in part) at the Early
Redemption Amount within 5 Business
Days following the notification to the
Holders of the redemption of the Securities
in accordance with §12.

The Issuer's obligations under the
Securities shall be satisfied in full upon
payment of such amount.

If the Issuer determines that the relevant
Securities shall continue, the Determination
Agent may make such adjustment as the
Determination Agent, in its reasonable

Lage ist, eine Anpassungszahlung
festzustellen;

(i)  ein Alternativer Vorbestimmter Rohstoff-
Future angegeben ist und die
Festlegungsstelle festlegt, dass die
Anpassungszahlung ein Betrag wére, den
der Glaubiger (mit Ausnahme von
Bedingung 84b(3)(a)(i)(C)(bb)) an die
Emittentin in Bezug auf jedes Wertpapier
zahlen musste, oder

(iv) es (a) zu jedem Zeitpunkt unter
anwendbarem Recht bzw. anwendbaren
Verordnungen rechtswidrig wéare oder (b)
gegen geltende Zulassungsvorschriften
verstof3en wirde, sollte die
Festlegungsstelle den maRgeblichen
Stand, Preis, Wert oder Betrag gemaf
Bedingung 84b(3)(b) berechnen;

(v)  ein AuRRerordentliches Ereignis eintritt und
die Festlegungsstelle festlegt, dass eine
Berechnung, Anpassung und/oder
Ersetzung billigerweise nicht machbar ist,

(jeweils ein
"Anpassungskindigungsereignis")

so kann die Emittentin, zu jedem Zeitpunkt
danach und nach biligem Ermessen (8315
BGB), bestimmen, dass die Wertpapiere
vollstandig (aber nicht teilweise) geklndigt
werden. Falls die Emittentin auf diese Weise
festlegt, dass die Wertpapiere gekindigt
werden, wird die Emittentin den Glaubiger
gemall 812 innerhalb einer Frist von nicht
weniger als finf Geschaftstagen die Kiindigung
der Wertpapiere mitteilen.

Die Emittentin wird die Wertpapiere vollstandig
(aber nicht teilweise) 5 Geschaftstage nach der
Mitteilung der Kundigung an die Glaubiger
geman 812 zum Vorzeitigen
Rickzahlungsbetrag zuriickzahlen.

Mit der Zahlung dieses Betrags sind die
Verpflichtungen der Emittentin  aus den
Wertpapieren vollstandig erfillt.

Falls die Emittentin festlegt, dass die
malf3geblichen Wertpapiere nicht zurtickgezahlt
werden, kann die Festlegungsstelle solche
Anpassungen an der zur Ermittlung des
Ruckzahlungsbetrags oder des maRgeblichen
Standes, Preises, Wertes oder Betrages
verwendeten Formel und an jeder sonstigen zur
Abrechnung maf3geblichen Variablen oder jeder
Zahlungsbestimmung der Wertpapiere
vornehmen, die sie nach billigem Ermessen
(8317 BGB) fur geeignet halt. Eine solche
Anderung oder Anpassung wird an dem Tag,
den die Festlegungsstelle bestimmt, wirksam.
Die Festlegungsstelle wird den Glaubigern
solche Anderungen bzw. Anpassungen so bald
wie billigerweise moglich gemafl §12 mitteilen,
indem sie Einzelheiten der mafgeblichen
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discretion (billiges Ermessen, 8317 BGB),
considers appropriate, if any, to the formula
for determining the Redemption Amount or
the relevant level, price, value or amount
and any other variable relevant to the
settlement or payment terms of the
Securities, which change or adjustment
shall be effective on such date as the
Determination Agent shall determine. The
Determination Agent shall provide notice to
the Holder in accordance with 8§12 of any
such change or adjustment, giving
summary details of the relevant change or
adjustment, as soon as reasonably
practicable provided that any failure to give
such notice shall not affect the validity of
any such change or adjustment.

Whereby:

"Administrator/Benchmark Event"
means, in respect of any Securities, a
determination made by the Determination
Agent that any authorisation, registration,
recognition, endorsement, equivalence
decision, approval or inclusion in any official
register in respect of the Commodity Future
or the administrator or sponsor of the
Commaodity Future has not been, or will not
be, obtained or has been, or will be,
rejected, refused, suspended or withdrawn
by the relevant competent authority or other
relevant official body, in each case with the
effect that any of the Issuer, the
Determination Agent or the Calculation
Agent is not, or will not be, permitted under
any applicable law or regulation to use the
Commodity Future to perform its or their
respective obligations in respect of the
Securities.

"Administrator/Benchmark Event Date"
means, in respect of an
Administrator/Benchmark Event, the date
on which the authorisation, registration,
recognition, endorsement, equivalence
decision, approval or inclusion in any official
register is (i) required under any applicable
law or regulation; or (ii) rejected, refused,
suspended or withdrawn, if the applicable
law or regulation provides that the
Commodity Future is not permitted to be
used under the Securities following
rejection, refusal, suspension or
withdrawal, or, in each case, if such date
occurs before the Issue Date, the Issue
Date.

"Alternative Pre-nominated Commodity
Future" is not specified.

"Adjustment Payment" means in respect
of any Security, the payment (if any)
determined by the Determination Agent as
is required in order to reduce or eliminate,

(4)

Anderung oder Anpassung zusammenfasst,
unter der Voraussetzung, dass jedes
Unterlassen einer solchen Mitteilung die
Gliltigkeit einer solchen Anderung bzw.
Anpassung nicht beeintrachtigt.

Wobei:

"Administrator-/Benchmark-Ereignis"
bezogen auf jedes Wertpapier, eine Festlegung
von der Festlegungsstelle bezeichnet, dass eine
Autorisierung, Registrierung, Anerkennung,
Billigung, Gleichwertigkeitsentscheidung,
Genehmigung oder Aufnahme in ein amtliches
Register in Bezug auf den Rohstoff-Future bzw.
dem Administrator oder Sponsor des Rohstoff-
Futures von der zustandigen Behdrde oder einer
anderen zustdndigen amtlichen Stelle nicht
erteilt wurde bzw. wird, oder abgelehnt,
zurickgewiesen, ausgesetzt oder
zurickgenommen wurde oder wird, in jedem
Falle mit der Folge, dass es der Emittentin oder
der Festlegungsstelle unter geltendem Recht
bzw. geltenden Vorschriften nicht erlaubt ist oder
erlaubt sein wird, den Rohstoff-Future zur
Erflullung der jeweiligen Verpflichtungen aus den
Wertpapieren zu verwenden.

"Administrator-/Benchmark-Ereignistag" in
Bezug auf ein Administrator-/Benchmark-
Ereignis den Tag bezeichnet, an dem die
Autorisierung, Registrierung, Anerkennung,
Billigung, Gleichwertigkeitsentscheidung,
Genehmigung oder Aufnahme in ein amtliches
Register (i) nach geltendem Recht bzw.
geltenden Vorschriften erforderlich ist, oder (ii)
abgelehnt, zurlickgewiesen, ausgesetzt oder
zurickgenommen worden ist, wenn das
geltende Recht bzw. die geltenden Vorschriften
bestimmen, dass der Rohstoff-Future nach
Ablehnung, Zurlickweisung, Aussetzung oder
Zuricknahme in Bezug auf die Wertpapiere
nicht mehr verwendet werden darf oder, falls
dieses Datum vor dem Begebungstag liegt, der
Begebungstag.

"Alternativer Vorbestimmter Rohstoff-

Future" nicht bestimmt ist.

"Anpassungszahlung” in Bezug auf ein
Wertpapier, die (etwaige) von der
Festlegungsstelle bestimmte Zahlung
bezeichnet, die erforderlich ist, um jede
Ubertragung eines wirtschaftlichen Wertes auf
die Emittentin oder von der Emittentin infolge der
Ersetzung des Rohstoff-Futures durch den
Alternativen Vorbestimmten Rohstoff-Future zu
verringern oder zu beseitigen, soweit dies
verninftigerweise moglich ist. Die
Festlegungsstelle kann bestimmen, dass die
Anpassungszahlung gleich Null ist.

AuRerordentliches  Ereignis. Im  Fall eines
Auf3erordentlichen Ereignisses wird die
Festlegungsstelle  diejenigen  Anpassungen der

Tilgungs-, Lieferungs-, Zahlungs- und sonstigen
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(4)

(®)

1)

)

to the extent reasonably practicable, any
transfer of economic value to or from the
Issuer as a result of the replacement of the
Commodity Future by the Alternative Pre-
nominated Commodity Future. The
Determination Agent may determine that
the Adjustment Payment is zero.

Extraordinary Event. In the event of an
Extraordinary Event the Determination Agent shall
make such adjustments to the redemption,
settlement, payment or any other terms of the
Securities as the Determination Agent determines
appropriate to account for the economic effect on
the Securities of such Extraordinary Event upon
the Determination Agent having given not less
than 5 Business Days’ notice to the Holders in
accordance with 812; and not less than 7
Business Days before the giving of such notice,
notice to the Fiscal Agent (unless the Fiscal Agent
acts as Determination Agent).

Additional Disruption Event. In the event of an
Additional Disruption Event and the Securities are
not redeemed early in accordance with 84 or §8
the Determination Agent may make such
adjustments to the redemption, settlement,
payment or any other terms of the Securities as
the Determination Agent determines appropriate
to account for the economic effect on the
Securities of such Additional Disruption Event
upon the Determination Agent having given not
less than 5 Days’ notice to the Holders in
accordance with 812; and not less than 7 Days
before the giving of such notice, notice to the
Fiscal Agent (unless the Fiscal Agent acts as
Determination Agent).

85
(Payments)
The Issuer undertakes to pay the Redemption
Amount or the Minimum Amount within five
Business Days following the Valuation Date or the
exercise of a Reset Event Call by the Issuer (the
"Maturity Date").

The amounts mentioned in this paragraph (1) and
all further amounts payable under these Terms
and Conditions shall be rounded up or down to the
nearest 0.01 Euro, with 0.005 Euro being rounded
always downwards.

Payment of Principal. Payment of principal in
respect of Securities shall be made, subject to
applicable fiscal and other laws and regulations, in
the Currency and to the Clearing System or to its
order for credit to the accounts of the relevant
account holders of the Clearing System upon
presentation and surrender of the Global Note at
the specified office of any Paying Agent outside
the United States.

(5)

1)

()

Bedingungen der Wertpapiere vornehmen, die sie als
angemessen dafur bestimmt, den wirtschaftlichen
Auswirkungen eines solchen auRerordentlichen
Ereignisses auf die Wertpapiere Rechnung zu tragen,
wenn die Festlegungsstelle die Glaubiger spétestens 5
Geschéftstage vorher gemaR §12 dariber unterrichtet
hat, und spétestens 7 Geschéftstage vor dieser
Unterrichtung der Hauptzahlistelle eine Mitteilung
Ubersandt hat (es sei denn, die Hauptzahlstelle handelt
als Festlegungsstelle).

Zusétzliches  Stdrungsereignis. Im Falle eines
Zusatzlichen Storungsereignisses, und, wenn die
Wertpapiere noch nicht vorzeitig nach 84 oder 88
zurlickgezahlt wurden, kann die Festlegungsstelle
diejenigen Anpassungen der Tilgungs-, Lieferungs-,
Zahlungs-, und sonstigen Bedingungen der
Wertpapiere vornehmen, die sie als angemessen dafir
bestimmt, den wirtschaftlichen Auswirkungen eines
solchen Zusatzlichen Stérungsereignisses auf die
Wertpapiere Rechnung zu tragen, wenn die
Festlegungsstelle die Glaubiger spatestens 5 Tagen
vorher gemafd 812 darlber unterrichtet hat, und
spatestens 7 Tage vor dieser Unterrichtung der
Hauptzahlstelle eine Mitteilung Gbersandt hat (es sei
denn, die Hauptzahlstelle handelt als
Festlegungsstelle).

85
(Zahlungen)

Die Emittentin verpflichtet
Ruckzahlungsbetrag  oder den
innerhalb von finf Geschaftstagen
Bewertungstag oder der Auslbung einer
Ereignis Kindigung durch die Emittentin
"Falligkeitstag") zu zahlen.

sich, den
Mindestbetrag
nach dem
Reset
(der

Die in diesem Absatz (1) genannten Betrage sowie alle
weiteren gemal diesen Emissionsbedingungen
geschuldeten Betrdge werden auf den nachsten 0,01
Euro auf- oder abgerundet, wobei 0,005 Euro stets
abgerundet werden.

Zahlungen von Kapital. Zahlungen von Kapital auf die
Wertpapiere erfolgen nach Mafl3gabe der anwendbaren
steuerlichen und sonstigen Gesetze und Vorschriften
in der festgelegten Wahrung an das Clearing System
oder dessen Order zur Gutschrift auf den Konten der
betreffenden Kontoinhaber bei dem Clearingsystem
gegen Vorlage und Einreichung der Globalurkunde bei
der bezeichneten Geschéftsstelle einer der Zahlstellen
aul3erhalb der Vereinigten Staaten.
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(3) Business Day. If the date for payment of any
amount in respect of any Security is not a
Business Day then the Holder shall not be entitled
to payment until the next Business Day. If the
payment of any amount shall be adjusted as
described above, the relevant amount payable
shall not be adjusted respectively.

"Business Day" means a day on which (except
Saturday and Sunday) banks are open for
business (including dealings in foreign exchange
and foreign currency deposits) in London and
Frankfurt and all relevant parts of T2 (the real time
gross settlement system operated by the
Eurosystem) or any successor system thereto
("TARGET") are operating to effect payments in
Euro.

(4)  United States. "United States" means the United
States of America including the States thereof and
the District of Columbia and its possessions
(including Puerto Rico, the U.S. Virgin Islands,
Guam, American Samoa, Wake Island and the
Northern Mariana Islands).

(5) Discharge. The Issuer shall be discharged by
payment to, or to the order of, the Clearing
System.

(6) References to Principal. References to "principal”
shall be deemed to include, as applicable, the
Redemption Amount, the Minimum Amount, the
Early Redemption Amount and any premium and
any other amounts which may be payable under
or in respect of the Securities.

86

(Tax Gross-up)
All payments of principal made by the Issuer in respect
of the Securities to the Holders shall be made free and
clear of, and without withholding or deduction for, any
taxes, duties, assessments or governmental charges of
whatever nature imposed, levied, collected, withheld or
assessed by or within any Taxing Jurisdiction, unless
such withholding or deduction is required by law. In that
event the Issuer shall pay such additional amounts (the
"Additional Amounts") as shall result in receipt by the
Holders of such amounts as would have been received
by them had no such withholding or deduction been
required, except that no Additional Amounts shall be
payable with respect to any Security:

(@) as far as German Kapitalertragsteuer (including
Abgeltungsteuer, as well as including church tax,
if any) to be deducted or withheld pursuant to the
German Income Tax Act
(Einkommensteuergesetz), even if the deduction
or withholding has to be made by the Issuer or its

representative and the German Solidarity
Surcharge (Solidaritatszuschlag) or any other tax
which may substitute the German

Kapitalertragsteuer or Solidaritéatszuschlag, as the
case may be, is concerned; or

(3) Geschaftstag. Fallt der Falligkeitstag einer Zahlung in
Bezug auf ein Wertpapier auf einen Tag, der kein
Geschéftstag ist, hat der Glaubiger keinen Anspruch
auf Zahlung vor dem néchsten Geschéftstag. Falls eine
Zahlung wie oben beschrieben verschoben wird,
erfolgt keine Anpassung des zu zahlenden Betrags.

"Geschéftstag" ist jeder Tag (aulRer Samstag und
Sonntag), an dem die Banken in London und Frankfurt
far Geschéfte (einschlief3lich
Devisenhandelsgeschéfte und
Fremdwahrungseinlagengeschéfte) gedéffnet sind und
alle fur die Abwicklung von Zahlungen in Euro
wesentlichen Teile des T2 (das vom Eurosystem
betriebene Echtzeit-Bruttoabwicklungssystem) oder
eines Nachfolgesystems ("TARGET") in Betrieb sind.

(4) Vereinigte Staaten. "Vereinigte Staaten" sind die
Vereinigten Staaten von Amerika, einschlie3lich deren
Bundesstaaten und des Districts of Columbia und
deren Besitztimer (einschliel3lich Puerto Rico, die US
Virgin Islands, Guam, American Samoa, Wake Island
und die Northern Mariana Islands).

(5)  Erflllung. Die Emittentin wird durch Zahlung an oder an
die Order des Clearing Systems von ihren
Zahlungsverpflichtungen befreit.

(6) Bezugnahmen auf Kapital. Bezugnahmen in diesen
Emissionsbedingungen auf "Kapital" schlieRen, soweit
anwendbar, den Ruckzahlungsbetrag, den
Mindestbetrag, den Vorzeitigen Rickzahlungsbetrag
sowie jeden Aufschlag sowie sonstige auf oder in
Bezug auf die Wertpapiere zahlbaren Betrage ein.

86
(Steuer Gross-up)

Alle in Bezug auf die Wertpapiere von der Emittentin an die
Glaubiger zahlbaren Kapitalbetrage werden ohne Einbehalt
oder Abzug an der Quelle fir oder wegen gegenwartiger oder
zuklnftiger Steuern, Abgaben oder Gebuhren bzw.
Veranlagungen gleich welcher Art gezahlt, die von einer
Steuerjurisdiktion im Wege des Einbehalts oder des Abzugs
auferlegt, einbehalten oder erhoben werden, es sei denn, ein
solcher Abzug oder Einbehalt ist gesetzlich vorgeschrieben.
In diesem Fall wird die Emittentin diejenigen zuséatzlichen
Betrage ("Zusatzliche Betrage") zahlen, die erforderlich
sind, damit die den Glaubigern zuflieBenden Nettobetrage
nach diesem Einbehalt oder Abzug jeweils den Betragen an
Kapital entsprechen, die ohne einen solchen Einbehalt oder
Abzug von den Glaubigern erhalten worden wéren; jedoch
sind solche Zusatzlichen Betrége nicht zu zahlen:

(&8 in Bezug auf die deutsche Kapitalertragsteuer
(inklusive der Abgeltungsteuer sowie einschliel3lich
Kirchensteuer, soweit anwendbar), die nach dem
deutschen Einkommensteuergesetz abgezogen oder
einbehalten wird, auch wenn der Abzug oder Einbehalt
durch die Emittentin oder ihren Stellvertreter
vorzunehmen ist, und den deutschen
Solidaritatszuschlag oder jede andere Steuer, welche
die deutsche Kapitalertragsteuer bzw. den
Solidaritatszuschlag ersetzen sollte; oder
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(b)  to, or to a third party on behalf of, a Holder where
such Holder (or a fiduciary, settlor, beneficiary,
member or shareholder of such Holder, if such
Holder is an estate, a trust, a partnership or a
corporation) is liable to such withholding or
deduction by reason of having some present or
former connection with any Taxing Jurisdiction,
including, without limitation, such Holder (or such
fiduciary, settlor, beneficiary, member or
shareholder) being or having been a citizen or
resident thereof or being or having been engaged
in a trade or business or present therein or having,
or having had, a permanent establishment therein,
other than by reason only of the holding of such
Security or the receipt of the relevant payment in
respect thereof; or

(c) to, or to a third party on behalf of, a Holder where
no such withholding or deduction would have
been required to be withheld or deducted if the
Securities were credited at the time of payment to
a securities deposit account with a bank outside
any Taxing Jurisdiction; or

(d)  to the extent such withholding tax or deduction is
payable by or on behalf of a Holder who could
lawfully avoid (but has not so avoided) such
withholding or deduction by complying or
procuring that any third party complies with any
statutory requirements or by making or procuring
that a third party makes a declaration of non-
residence or other similar claim for exemption to
any tax authority in the place where the payment
is effected; or

(e) to the extent such withholding tax or deduction is
payable by or on behalf of a Holder who would
have been able to avoid such withholding or
deduction by effecting a payment via another
Paying Agent in a Member State of the European
Union, not obliged to withhold or deduct tax; or

() to the extent such withholding tax or deduction is
for or on account of the presentation by the Holder
of any Security for payment on a date more than
30 days after the date on which such payment
became due and payable or the date on which
payment thereof is duly provided for, whichever
occurs later; or

(g) any combination of items (a)-(f);

nor shall any Additional Amounts be paid with respect
to any payment on a Security to a Holder who is a
fiduciary or partnership or who is other than the sole
beneficial owner of such payment to the extent such
payment would be required by the laws of the Taxing
Jurisdiction to be included in the income, for tax
purposes, of a beneficiary or settlor with respect to such
fiduciary or a member of such partnership or a
beneficial owner who would not have been entitled to
such Additional Amounts had such beneficiary, settlor,
member or beneficial owner been the Holder of the
Security.

(b)

(©)

(d)

(e)

V)

(9)

an einen Glaubiger oder an einen Dritten fir einen
Glaubiger, falls dieser Glaubiger (oder ein Treuhander,
Grunder eines Treuhandvermdgens, Beglnstigter,
Teilhaber oder Aktionér eines solchen Glaubigers, falls
es sich bei diesem um ein Nachlassvermdgen, ein
Treuhandvermégen oder eine Personengesellschaft
handelt) auf Grund irgendeiner Uber die bloRe
Inhaberschaft der Wertpapiere oder den Erhalt der
unter diesen zu leistenden Zahlungen hinausgehenden
frGheren oder gegenwartigen Verbindungen zu
irgendeiner Steuerjurisdiktion (einschlieBBlich solcher
Glaubiger (bzw. Treuh&nder, Grinder eines
Treuhandvermégens, Begunstigte, Teilhaber oder
Aktionare), welche Staatsbiirger dieses Landes waren
oder sind oder in diesem Land Handel oder Geschéfte
betrieben haben oder betreiben oder in diesem einen
Geschéfts- oder Wohnsitz hatten oder haben) einem
solchen Einbehalt oder Abzug unterliegt und sich diese
Verbindung nicht nur darauf beschrankt, dass er die
Wertpapiere halt oder die unter diesen jeweils zu
leistenden Zahlungen erhéalt; oder

an den Glaubiger oder an einen Dritten flr den
Glaubiger, falls kein Einbehalt oder Abzug erfolgen
muisste, wenn die Wertpapiere zum Zeitpunkt der
fraglichen Zahlung einem Depotkonto bei einer nicht in
einer Steuerjurisdiktion ansassigen Bank
gutgeschrieben gewesen waren; oder

soweit der Einbehalt oder Abzug von dem Glaubiger
oder von einem Dritten fur den Glaubiger zahlbar ist,
der einen solchen Einbehalt oder Abzug dadurch
rechtmaRigerweise hatte vermeiden konnen (aber
nicht vermieden hat), dass er Vorschriften beachtet,
oder daflr sorgt, dass Dritte dieses tun, welche die
Abgabe einer Nichtansassigkeitserklarung oder eines
ahnlichen  Antrags auf Quellensteuerbefreiung
gegenlber der am Zahlungsort zusténdigen
Steuerbehdrden vorsehen; oder

soweit der Einbehalt oder Abzug von dem Glaubiger
oder von einem Dritten fur den Glaubiger zahlbar ist,
der einen solchen Einbehalt oder Abzug durch die
Bewirkung einer Zahlung uber eine andere Zahistelle
in einem Mitgliedsstaat der Europaischen Union,
welche nicht zu einem solchen Einbehalt oder Abzug
verpflichtet ist, hatte vermeiden kénnen; oder

soweit der Einbehalt oder Abzug fir einen Glaubiger
oder dessen Rechnung zahlbar ist, der Wertpapiere
mehr als 30 Tage nach dem Tag, an dem eine Zahlung
unter den Wertpapieren fallig und zahlbar wurde bzw.,
soweit dies spater eintritt, nach dem Tag, an dem die
Zahlung ordnungsgemall vorgenommen wurde,
vorgelegt hat; oder

jegliche Kombination der Absétze (a)-(f);

zudem werden keine Zahlungen Zusétzlicher Betrage im
Hinblick auf Zahlungen auf die Wertpapiere an einen
Glaubiger vorgenommen, welcher als Treuh&nder oder

Personengesellschaft
wirtschaftliche Eigentimer

anderer als der
soweit nach den

oder ein
fungiert,

Gesetzen einer Steuerjurisdiktion eine solche Zahlung fir
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Notwithstanding anything to the contrary in this section
6, the Issuer, any paying agent or any other person
shall be entitled to withhold or deduct from any payment
of principal on the Securities, and shall not be required
to pay any additional amounts with respect to any such
withholding or deduction, any withholding tax (i)
imposed on or in respect of any Security pursuant to
FATCA, the laws of the Federal Republic of Germany,
the United Kingdom, or any jurisdiction in which
payments on the Securities are made implementing
FATCA, or any agreement between the Issuer and any
such jurisdiction, the United States or any authority of
any of the foregoing entered into for FATCA purposes,
or (i) imposed on or with respect to any "dividend
equivalent” payment made pursuant to section 871 or
881 of the U.S. Tax Code, as amended.

§7
(Prescription)

The presentation period provided in 8801 paragraph 1,
sentence 1 of the German Civil Code (Burgerliches
Gesetzbuch) is reduced to ten years for the Securities.

88
(Events of Default)

If any of the following events (each an "Event of
Default") occurs, the Holder of any Security may by
notice in text form to the Issuer at the specified office of
the Fiscal Agent declare such Security to be forthwith
due and payable, whereupon the Early Redemption
Amount of such Security shall become immediately due
and payable, unless such Event of Default shall have
been remedied prior to the receipt of such notice by the
Issuer:

(@) any principal has not been paid within 30 days,
following the due date for payment. The Issuer
shall not, however, be in default if such sums were
not paid in order to comply with a mandatory law,
regulation or order of any court of competent
jurisdiction. Where there is doubt as to the validity
or applicability of any such law, regulation or
order, the Issuer will not be in default if it acts on
the advice given to it during such 30 day period by
independent legal advisers; or

(b) German insolvency proceedings
(Insolvenzverfahren) or similar proceedings in
other jurisdictions are commenced by a court in
the relevant place of jurisdiction or the Issuer itself
institutes such proceedings, or offers or makes an
arrangement for the benefit of creditors generally

Steuerzwecke dem Einkommen des Begulnstigten bzw.
Grunders eines Treuhandvermégens zugerechnet wirde im
Hinblick auf einen solchen Treuh&nder oder einen Teilhaber
einer solchen Personengesellschaft oder wirtschaftlichen
Eigentimer, welcher selbst nicht zum Erhalt von
Zusatzlichen Betragen berechtigt gewesen ware, wenn
dieser Beglnstigte, Grinder eines Treuhandvermogens,
Teilhaber oder wirtschaftliche Eigentiimer unmittelbarer
Glaubiger der Wertpapiere ware.

Ungeachtet gegenteiliger Angaben in diesem 86 sind die
Emittentin, irgendeine Zahistelle oder sonstige Person
ermachtigt, Einbehalte oder Abziige von Zahlungen von
Kapital in Bezug auf die Wertpapiere vorzunehmen und
nicht zur Zahlung zusatzlicher Betrage in Bezug auf jegliche
solche Einbehalte oder Abzuge verpflichtet, die (i) von oder
in Bezug auf jegliche Wertpapiere gemaR FATCA, gemal
den Gesetzen der Bundesrepublik Deutschland oder des
Vereinigten Konigreichs oder einer anderen Jurisdiktion, in
der Zahlungen unter den Wertpapieren vorgenommen
werden, zur Umsetzung von FATCA oder gemal jeglichem
Vertrag zwischen der Emittentin und einer anderen solchen
Jurisdiktion, den Vereinigten Staaten oder einer Behdrde
der Vereinigten Staaten oder (i) von oder in Bezug auf
jegliche "dividendenaquivalente" Zahlung gemaR den
Abschnitten 871 oder 881 des US-Steuergesetzes gemacht
werden.

87
(Verjahrung)

Die in 8801 Absatz 1 Satz 1 BGB bestimmte Vorlegungsfrist
wird fuir die Wertpapiere auf zehn Jahre abgekiirzt.

88
(Kindigungsgriunde)

Wenn einer der folgenden Kundigungsgriinde (jeweils ein
"Kundigungsgrund") eintritt, ist jeder Glaubiger berechtigt,
sein Wertpapier durch Erkldrung in Textform an die
Emittentin, die in der bezeichneten Geschéftsstelle der
Hauptzahlstelle zugehen muss, mit sofortiger Wirkung zu
kindigen, woraufhin fur dieses Wertpapier der Vorzeitige
Rickzahlungsbetrag sofort fallig und zahlbar ist, es sei denn,
der Kundigungsgrund ist vor Erhalt der Erklarung durch die
Emittentin weggefallen:

(@) das Kapital ist nicht innerhalb von 30 Tagen nach dem
betreffenden Féalligkeitstag gezahlt worden, es sei
denn, die Nichtzahlung erfolgte im Einklang mit
zwingenden Gesetzesvorschriften, Verordnungen oder
der Entscheidung eines zustandigen Gerichtes. Sofern

Zweifel an der Wirksamkeit oder Anwendbarkeit
solcher Gesetzesvorschriften, Verordnungen oder
einer solchen Entscheidung besteht, gerat die

Emittentin nicht in Verzug, wenn sie sich innerhalb der
30 Tage bei der Nichtzahlung auf den Rat
unabhéngiger Rechtsberater stiitzt; oder

(b) gegen die Emittentin ist von einem Gericht ein
Insolvenzverfahren eréffnet worden oder ein dem
Insolvenzverfahren vergleichbares Verfahren in einer
anderen Rechtsordnung ist eréffnet worden oder die
Emittentin beantragt von sich aus ein solches
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(©)

1)

)

(otherwise than in connection with a scheme of
reconstruction, merger or amalgamation the terms
of which have previously been approved by the
Holders); or

the Issuer ceases all or substantially all of its
business operations or sells or disposes of its
assets or the substantial part thereof and thus (i)
diminishes considerably the value of its assets
and (ii) for this reason it becomes likely that the
Issuer may not fulfil its payment obligations
against the Holders under the Securities.

89
(Agents)

Appointment. The Fiscal Agent, the Paying Agent,
the Determination Agent and, if a Calculation
Agent has been appointed, the Calculation Agent
(each an "Agent" and, together, the "Agents")
and their offices (which can be substituted with
other offices in the same city) are:

Fiscal Agent: Morgan Stanley Bank
AG

Grol3e Gallusstral3e 18
60312 Frankfurt am
Main

Germany

Paying Agent: Morgan Stanley Bank
AG

Grol3e Gallusstral3e 18
60312 Frankfurt am
Main

Germany

Determination Agent: Morgan Stanley & Co.
International plc

25 Cabot Square
Canary Wharf
London E14 4QA

United Kingdom

Calculation Agent: Morgan Stanley & Co.
International plc

25 Cabot Square
Canary Wharf
London E14 4QA

United Kingdom

In case the Securities denominate in US dollar and
payments at or through the offices of all Paying
Agents outside the United States become illegal
or are effectively precluded because of the
imposition of exchange controls or similar
restrictions on the full payment or receipt of such
amounts in US dollar, the Issuer shall at all times
maintain a Paying Agent with a specified office in
New York City.

Variation or Termination of Appointment. The
Issuer reserves the right at any time to vary or
terminate the appointment of any Agent and to

(©)

1)

()

Verfahren oder bietet einen Vergleich mit Glaubigern
an (auler zum Zweck einer Restrukturierung oder
Verschmelzung, deren Bedingungen zuvor durch eine
Versammlung der Glaubiger genehmigt wurde); oder

die Emittentin stellt ihre Geschéftstatigkeit ganz oder
Uberwiegend ein, verduRert oder gibt ihr gesamtes
Vermodgen oder den wesentlichen Teil ihres
Vermdgens anderweitig ab und (i) vermindert dadurch
den Wert ihres Vermégens wesentlich und (ii) es wird
dadurch wabhrscheinlich, dass die Emittentin ihre
Zahlungsverpflichtungen gegeniiber den Glaubigern
nicht mehr erfiillen kann.

89
(Beauftragte Stellen)

Bestellung. Die Hauptzahlstelle, die Zahlstelle, die
Festlegungsstelle und, soweit eine Berechnungsstelle
ernannt wurde, die Berechnungsstelle (jede eine
"beauftragte Stelle" und zusammen die
"beauftragten Stellen") und ihre Geschéftsstellen (die
durch Geschéftsstellen innerhalb derselben Stadt
ersetzt werden kénnen) lauten:

Hauptzahlstelle: Morgan Stanley Bank AG
GroRRe Gallusstraflie 18
60312 Frankfurt am Main

Deutschland

Zahlstelle: Morgan Stanley Bank AG
GroRRe Gallusstraflle 18
60312 Frankfurt am Main

Deutschland

Festlegungsstelle: Morgan Stanley & Co.
International plc

25 Cabot Square
Canary Wharf
London E14 4QA

Vereinigtes Konigreich

Berechnungsstelle:  Morgan Stanley & Co.
International plc

25 Cabot Square
Canary Wharf
London E14 4QA

Vereinigtes Konigreich

Falls die Wertpapiere in US-Dollar denominieren und
falls Zahlungen bei den oder durch die
Geschaftsstellen aller Zahlstellen aul3erhalb der
Vereinigten Staaten aufgrund der Einfihrung von
Devisenbeschrankungen oder ahnlichen
Beschrankungen hinsichtlich  der vollstandigen
Zahlung oder des Empfangs der entsprechenden
Betrage in US-Dollar widerrechtlich oder tatsachlich
ausgeschlossen werden, wird die Emittentin zu jedem
Zeitpunkt  eine  Zahlstelle mit  bezeichneter
Geschéftsstelle in New York City unterhalten.

Anderung der Bestellung oder Abberufung. Die
Emittentin behalt sich das Recht vor, jederzeit die
Bestellung einer beauftragten Stelle zu dndern oder zu
beenden und eine andere beauftragte Stelle zu
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3)

4

(5)

1)

appoint another Agent or (an) additional Agent(s)
provided that the Issuer shall at all times (i)
maintain a Fiscal Agent, (i) so long as the
Securities are listed on a regulated market of a
stock exchange, a Paying Agent (which may be
the Fiscal Agent) with a specified office in such
place as may be required by the rules of such
stock exchange, (iii) a Determination Agent and a
Calculation Agent (if any) with a specified office
located in such place as required by the rules of
any stock exchange or other applicable rules (if
any) and (iv) if a Directive of the European Union
regarding the taxation of interest income or any
law implementing such Directive is introduced,
ensure that it maintains a Paying Agent in a
Member State of the European Union that will not
be obliged to withhold or deduct tax pursuant to
any such Directive or law, to the extent this is
possible in a Member State of the European
Union. Any variation, termination, appointment or
change shall only take effect (other than in the
case of insolvency, when it shall be of immediate
effect) after not less than 30 nor more than 45
days’ prior notice thereof shall have been given to
the Holders in accordance with 812.

Agent of the Issuer. Any Agent acts solely as the
agent of the Issuer and does not assume any
obligations towards or relationship of agency or
trust for any Holder.

Determinations and Calculations Binding. All
certificates, communications, opinions,
determinations, calculations, quotations and
decisions given, expressed, made or obtained for
the purposes of these Terms and Conditions by
the Determination Agent and by the Calculation
Agent (if any) shall (in the absence of manifest
error) be binding on the Issuer, the Fiscal Agent,
the Paying Agent(s) and the Holders and shall be
made in accordance with 8317 of the German Civil
Code (Burgerliches Gesetzbuch).

None of the Agents shall have any responsibility
in respect of any error or omission or subsequent
correcting made in the calculation or publication of
any amount in relation to the Securities, whether
caused by negligence or otherwise (other than
gross negligence or wilful misconduct).

§10
(Substitution of the Issuer)

The Issuer (reference to which shall always
include any previous substitute debtor) may,
without the consent of the Holders, substitute any
company (incorporated in any country in the
world) (not necessarily a Morgan Stanley Group
Company, a "Morgan Stanley Group Company"
being a consolidated subsidiary of Morgan

®3)

(4)

(5)

1)

bestellen. Die Emittentin wird zu jedem Zeitpunkt (i)
eine Hauptzahlistelle unterhalten, (ii) solange die
Wertpapiere an einer Borse notiert sind, eine Zahlstelle
(die die Hauptzahlstelle sein kann) mit bezeichneter
Geschéftsstelle an dem Ort unterhalten, den die
Regeln dieser Borse verlangen, (i) eine
Festlegungsstelle und eine Berechnungsstelle (soweit
vorhanden) mit Geschéftsstelle an demjenigen Ort
unterhalten, der durch die Regeln irgendeiner Borse
oder sonstigen anwendbaren Regeln vorgeschrieben
ist, und (iv) falls eine Richtlinie der Europaischen Union
zur Besteuerung von Zinseinkunften oder irgendein
Gesetz zur Umsetzung dieser Richtlinie eingefihrt
wird, sicherstellen, dass sie eine Zabhlstelle in einem
Mitgliedsstaat der Européischen Union unterhdlt, die
nicht zum Abzug oder Einbehalt von Steuern gemaf
dieser Richtlinie oder eines solchen Gesetzes
verpflichtet ist, soweit dies in irgendeinem
Mitgliedsstaat der Europdischen Union mdoglich ist.
Eine Anderung, Abberufung, Bestellung oder ein
sonstiger Wechsel wird nur wirksam (aufler im
Insolvenzfall, in dem eine solche Anderung sofort
wirksam wird), sofern die Glaubiger hieriber gemafn
812 vorab unter Einhaltung einer Frist von mindestens
30 und nicht mehr als 45 Tagen informiert wurden.

Beauftragte der Emittentin. Jede beauftragte Stelle
handelt ausschlief3lich als Beauftragte der Emittentin
und Ubernimmt keinerlei Verpflichtungen gegentber
den Glaubigern und es wird kein Auftrags- oder
Treuhandverhdltnis zwischen ihr und den Glaubigern
begrindet.

Verbindlichkeit der Festsetzungen und Berechnungen.
Alle Bescheinigungen, Mitteilungen, Gutachten,
Festsetzungen, Berechnungen, Quotierungen und
Entscheidungen, die von der Festlegungsstelle und der
Berechnungsstelle (soweit vorhanden) fir die Zwecke
dieser Emissionsbedingungen gemacht, abgegeben,
getroffen oder eingeholt werden, sind (sofern nicht ein
offensichtlicher Irrtum vorliegt) fur die Emittentin, die
Hauptzahlstelle, die Zahlstelle(n) und die Glaubiger
bindend und sind in Ubereinstimmung mit §317 BGB
zu treffen.

Keine der beauftragten Stellen Ubernimmt irgendeine
Haftung fir irgendeinen Irrtum oder eine Unterlassung
oder irgendeine darauf beruhende nachtrégliche
Korrektur in der Berechnung oder Veréffentlichung
irgendeines Betrags zu den Wertpapieren, sei es auf
Grund von Fahrlassigkeit oder aus sonstigen Griinden
(mit Ausnahme von grober Fahrlassigkeit und Vorsatz).

§10
(Ersetzung der Emittentin)

Die Emittentin (dieser Begriff umfasst jeweils jede
frihere Ersatzschuldnerin) kann ohne die Zustimmung
der Glaubiger jedes Unternehmen (mit Sitz in jedem
Land der Welt) (nicht notwendigerweise ein
Unternehmen der Morgan Stanley Gruppe, wobei
"Unternehmen der Morgan Stanley Gruppe" eine
konsolidierte Tochtergesellschaft von Morgan Stanley
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Stanley as set out in the most recent available
audited annual report) for the Issuer as the
principal debtor in respect of the Securities or
undertake its obligations in respect of the
Securities through any such company (any such
company, the "Substitute Debtor"), provided
that:

(@ (i) if the Substitute Debtor is a Morgan
Stanley Group Company, Morgan Stanley
irrevocably and unconditionally guarantees
the payment of all amounts payable by the
Substitute Debtor in respect of the
Securities (unless Morgan Stanley is the
Substitute Debtor) and (ii) if the Substitute
Debtor is not a Morgan Stanley Group
Company, the Substitute Debtor is, on the
date of such substitution, of at least the
equivalent creditworthiness as the Issuer
(which will be deemed to be the case where
the Substitute Debtor has a long term credit
rating from at least one rating agency of
standard application on the international
capital markets (including but not limited to
S&P Global Ratings, Moody's Investors
Service and Fitch Ratings) which is at least
as high as the credit rating of the Issuer);

(b)  such documents shall be executed by the
Substitute Debtor and the Issuer as may be
necessary to give full effect to the
substitution (together the "Documents")
and pursuant to which the Substitute Debtor
shall undertake in favour of each Holder to
be bound by these Terms and Conditions
and the provisions of the agency agreement
concluded by the Issuer and the Agents
(the "Agency Agreement") as fully as if the
Substitute Debtor had been named in the
Securities and the Agency Agreement as
the principal debtor in respect of the
Securities in place of the Issuer;

(c)  the Documents shall contain a warranty and
representation by the Substitute Debtor and
the Issuer that the obligations assumed by
the Substitute Debtor are valid and binding
in accordance with their respective terms
and enforceable by each Holder and that, in
the case of the Substitute Debtor
undertaking its obligations with respect to
the Securities through a branch, the
Securities remain the valid and binding
obligations of such Substitute Debtor;

(d)  each stock exchange or listing authority on
which the Securities are listed shall have
confirmed that, following the proposed
substitution of the Substitute Debtor, the
Securities would continue to be listed on
such stock exchange; and

(e) 88 shall be deemed to be amended so that
it shall also be an Event of Default under the
said condition if the substitute guarantee

auf Basis des aktuellsten verfugbaren gepruften
Jahresabschlusses bezeichnet) anstelle der Emittentin
als Hauptschuldnerin im Rahmen der Wertpapiere
einsetzen oder ihre Verpflichtungen aus den
Wertpapieren Uber ein solches Unternehmen eingehen
(ein  solches Unternehmen wird jeweils als
"Ersatzschuldnerin” bezeichnet), vorausgesetzt:

(@ (i) dass falls die Ersatzschuldnerin ein
Unternehmen der Morgan Stanley Gruppe ist,
Morgan Stanley unwiderruflich und unbedingt
die Zahlung samtlicher durch die
Nachfolgeschuldnerin unter den Wertpapieren
zahlbaren Betrdge garantiert (es sei denn
Morgan Stanley ist die Ersatzschuldnerin) und
(ii) falls die Ersatzschuldnerin kein Unternehmen
der Morgan Stanley Gruppe ist, die
Ersatzschuldnerin zum Datum einer solchen
Ersetzung mindestens die gleiche Kreditqualitat
wie die Emittentin hat (dies wird angenommen,
wenn die Ersatzschuldnerin ein langfristiges
Credit Rating hat, dass durch mindestens eine
im internationalen Kapitalmarkt anerkannte
Ratingagentur (einschlief3lich, aber nicht darauf
beschrankt, S&P Global Ratings, Moody’s
Investors Service und Fitch Ratings) festgestellt
wurde, dass mindestens so hoch ist wie das
Credit Rating der Emittentin);

(b)  von der Ersatzschuldnerin und der Emittentin
werden die Dokumente ausgefertigt, die etwa
erforderlich sind, damit die Ersetzung vollsténdig
wirksam wird (zusammen die "Dokumente"),
und nach deren MaRgabe die Ersatzschuldnerin
sich zugunsten jedes Inhabers diesen
Emissionsbedingungen sowie den
Bestimmungen des zwischen der Emittentin und
den Emissionsstellen abgeschlossenen
Emissionsstellenvertrags (der
"Emissionsstellenvertrag”) in vollem Umfang
so unterwirft, als sei die Ersatzschuldnerin
anstelle der Emittentin in den Wertpapieren und

im Emissionsstellenvertrag als
Hauptschuldnerin  aus den Wertpapieren
benannt;

(c) die Dokumente enthalten eine Gewahrleistung
und Zusicherung der Ersatzschuldnerin und der
Emittentin, dass die von der Ersatzschuldnerin
Ubernommenen Verpflichtungen nach Mal3gabe
ihrer entsprechenden Bedingungen giltig und
bindend und fur jeden Inhaber durchsetzbar sind
und dass die Wertpapiere, falls die
Ersatzschuldnerin ihre Verpflichtungen aus den
Wertpapieren Uber eine Niederlassung eingeht,
gultige und verbindliche Verpflichtungen dieser
Ersatzschuldnerin bleiben;

(d) jede Wertpapierborse oder Zulassungsbehérde,
bei der die Wertpapiere zugelassen sind, hat
bestatigt, dass die Wertpapiere nach der
vorgesehenen Ersetzung der Ersatzschuldnerin
weiterhin an dieser Wertpapierbérse zugelassen
sein werden; und
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shall cease to be valid or binding on or
enforceable against the Issuer.

(2)  Upon the Documents becoming valid and binding
obligations of the Substitute Debtor and the Issuer
and subject to notice having been given in
accordance with sub-paragraph (4) below, the
Substitute Debtor shall be deemed to be nhamed in
the Securities as the principal debtor in place of
the Issuer as issuer and the Securities shall
thereupon be deemed to be amended to give
effect to the substitution including that the relevant
jurisdiction in 86 shall be the jurisdiction of
incorporation of the Substitute Debtor. The
execution of the Documents together with the
notice referred to in sub-paragraph (4) below
shall, in the case of the substitution of any other
company as principal debtor, operate to release
the Issuer as issuer from all of its obligations as
principal debtor in respect of the Securities.

(3) The Documents shall be deposited with and held
by the Fiscal Agent for so long as any Securities
remain outstanding and for so long as any claim
made against the Substitute Debtor or the Issuer
by any Holder in relation to the Securities or the
Documents shall not have been finally
adjudicated, settled or discharged. The Substitute
Debtor and the Issuer acknowledge the right of
every Holder to the production of the Documents
for the enforcement of any of the Securities or the
Documents.

(4) No later than 15 Business Days after the
execution of the Documents, the Substitute
Debtor shall give notice thereof to the Holders
and, if any Securities are listed on any stock
exchange, to such stock exchange in accordance
with 812 and to any other person or authority as
required by applicable laws or regulations. A
supplement to the Base Prospectus relating to the
Securities concerning the substitution of the
Issuer shall be prepared by the Issuer.

811
(Further Issues of Securities and Purchases and
Cancellation)

(1)  Further Issues. The Issuer may from time to time
without the consent of the Holders create and
issue further securities having the same terms and
conditions as the Securities (except for the issue
price and the Issue Date) and so that the same
shall be consolidated and form a single Series with
such Securities, and references to "Securities"
shall be construed accordingly.

(2)  Purchases. The Issuer and any of its subsidiaries
may at any time purchase Securities at any price
in the open market or otherwise. If purchases are

()

®3)

(4)

)

(2)

(e) 88 soll als dahingehend geéndert gelten, dass
es nach der genannten Bestimmung ebenfalls
einen Kundigungsgrund darstellt, wenn die
Ersatzgarantie nicht mehr gultig oder fur die
Emittentin bindend oder gegen sie durchsetzbar
ist.

Sobald die Dokumente giltige und verbindliche
Verpflichtungen der Ersatzschuldnerin und der
Emittentin  geworden sind und unter der
Voraussetzung, dass die Mitteilung geman
nachstehendem Absatz (4) erfolgt ist, gilt die
Ersatzschuldnerin als in den Wertpapieren anstelle der
Emittentin als Emittentin und Hauptschuldnerin
benannt, und die Wertpapiere sind daraufhin als
dahingehend geandert anzusehen, dass die Ersetzung
wirksam wird; dies beinhaltet auch, dass die
maRgebliche Jurisdiktion in 86 die ist, in dem die
Ersatzschuldnerin ihren Sitz hat. Die Ausfertigung der
Dokumente zusammen mit der Mitteilung geman
nachstehendem Absatz (4) bewirkt im Falle der
Einsetzung eines anderen Unternehmens als
Hauptschuldnerin eine Freistellung der Emittentin von
allen ihren Verpflichtungen als Emittentin und
Hauptschuldnerin der Wertpapiere.

Die Dokumente werden bei der Zahlstelle hinterlegt
und von ihr gehalten, solange Wertpapiere ausstehen
und gegen die Ersatzschuldnerin oder die Emittentin
durch einen Inhaber in Bezug auf die Wertpapiere oder
die Dokumente geltend gemachte Anspriiche noch
nicht rechtskraftig festgestellt, befriedigt oder erfillt
wurden. Die Ersatzschuldnerin und die Emittentin
bestatigen das Recht jedes Inhabers auf Vorlage der
Dokumente zwecks Durchsetzung der Wertpapiere
oder der Dokumente.

Spatestens 15 Geschéftstage nach Ausfertigung der
Dokumente erfolgt eine entsprechende Mitteilung
durch die Ersatzschuldnerin an die Inhaber und, soweit
Wertpapiere an einer Borse notiert sind, an die
betreffende Bérse gemaR 8§12 sowie an alle anderen
Personen oder Behdrden nach Maligabe der
anwendbaren Gesetze oder Vorschriften. Die
Emittentin erstellt bezluglich der Ersetzung der
Emittentin einen Nachtrag zum Basisprospekt fur die
Wertpapiere.

811

(Begebung weiterer Wertpapiere und Ankauf und

Entwertung)

Begebung weiterer Wertpapiere. Die Emittentin ist
berechtigt, jederzeit ohne Zustimmung der Glaubiger
weitere Wertpapiere mit gleicher Ausstattung (ggf. mit
Ausnahme des  Emissionspreises und des
Begebungstags) in der Weise zu begeben, dass sie mit
diesen Wertpapieren eine einheitliche Serie bilden,
wobei in diesem Fall der Begriff "Wertpapiere"
entsprechend auszulegen ist.

Ankauf. Die  Emittentin  und jedes ihrer
Tochterunternehmen sind berechtigt, Wertpapiere im
Markt oder anderweitig zu jedem beliebigen Preis zu
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made by tender, tenders must be available to all
Holders alike. Such Securities may be held,
reissued, resold or cancelled, all at the option of
the Issuer.

Cancellation. All Securities redeemed in full shall
be cancelled forthwith and may not be reissued or
resold.

812
(Notices)

Publication. All notices concerning the Securities
shall be published on the internet on the website
https://zertifikate.morganstanley.com (for
investors in Luxembourg, Austria and Germany)
and https://www.etp.morganstanley.com/fr/ (for
investors in Luxembourg, Austria, France and
Germany). Any notice so given will be deemed to
have been validly given on the fifth day following
the date of such publication (or, if published more
than once, on the fifth day following the first such
publication).

Notification to Clearing System. The Issuer may,
instead, or in addition, of a publication pursuant to
subparagraph (1) above, deliver the relevant
notice to the Clearing System, for communication
by the Clearing System to the Holders, provided
that the rules and regulations of the relevant
Clearing System provides for such communication
and, so long as any Securities are listed on any
stock exchange, the rules of such stock exchange
permit such form of notice. Any such notice shall
be deemed to have been given to the Holders on
the fifth day after the day on which the said notice
was given to the Clearing System.

8§13
(Governing Law and Jurisdiction)

Governing Law. The Securities are governed by
German law.

Jurisdiction. The exclusive place of jurisdiction for
all proceedings arising out of or in connection with
the Securities ("Proceedings") shall be Frankfurt
am Main, Germany. The Holders, however, may
also pursue their claims before any other court of
competent jurisdiction. The Issuer hereby submits
to the jurisdiction of the courts referred to in this
subparagraph.

Appointment of Process Agent. For any
Proceedings before German courts, the Issuer
appoints Morgan Stanley Bank AG, Grol3e
GallusstraBe 18, 60312 Frankfurt am Main,
Germany, as its authorised agent for service of
process in Germany.

Enforcement. Any Holder may in any proceedings
against the Issuer, or to which such Holder and

®3)

1)
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1)

)

®3)

(4)

kaufen. Sofern diese Kaufe durch 6ffentliches Angebot
erfolgen, muss dieses Angebot allen Glaubigern
gegenuber erfolgen. Die von der Emittentin
erworbenen Wertpapiere koénnen nach Wahl der
Emittentin von ihr gehalten, weiterverkauft oder
entwertet werden.

Entwertung. Samtliche vollstandig zurickgezahlten
Wertpapiere sind unverzuglich zu entwerten und
kdnnen nicht wiederbegeben oder wiederverkauft
werden.

§12
(Mitteilungen)

Bekanntmachung. Alle die Wertpapiere betreffenden
Mitteilungen sind im Internet auf der Webseite
https://zertifikate.morganstanley.com (fir Anleger in
Luxemburg, Osterreich und Deutschland) und
https://www.etp.morganstanley.com/fr/ (fir Anleger in
Luxemburg, Osterreich, Frankreich und Deutschland)
zu verdffentlichen. Jede derartige Mitteilung gilt mit
dem funften Tag nach dem Tag der Veroffentlichung
(oder bei mehreren Vergffentlichungen mit dem funften
Tag nach dem Tag der ersten solchen
Veroffentlichung) als wirksam erfolgt.

Mitteilungen an das Clearing System. Die Emittentin ist
berechtigt, eine Vertffentlichung nach dem
vorstehenden Absatz 1 durch eine Mitteilung an das
Clearing System zur Weiterleitung an die Glaubiger zu
ersetzen oder zusatzlich vorzunehmen, vorausgesetzt,
dass das entsprechende Clearing System dies zuléasst
und dass in Féallen, in denen die Wertpapiere an einer
Borse notiert sind, die Regeln dieser Borse diese Form
der Mitteilung zulassen. Jede derartige Mitteilung gilt
am funften Tag nach dem Tag der Mitteilung an das
Clearing System als den Glaubigern mitgeteilt.

813
(Anwendbares Recht und Gerichtsstand)

Anwendbares Recht.
deutschem Recht.

Die Wertpapiere unterliegen

Gerichtsstand. Ausschlie3lich zustandig fur samtliche
im  Zusammenhang mit den  Wertpapieren
entstehenden Klagen oder sonstige Verfahren
("Rechtsstreitigkeiten") ist das Landgericht Frankfurt
am Main, Deutschland. Die Glaubiger kénnen ihre
Anspriche jedoch auch vor anderen zustandigen
Gerichten geltend machen. Die Emittentin unterwirft
sich den in diesem Absatz bestimmten Gerichten.

Bestellung von Zustellungsbevollméachtigten.  Fur
etwaige Rechtsstreitigkeiten vor deutschen Gerichten
bestellt die Emittentin Morgan Stanley Bank AG, Gro3e
Gallusstrale 18, 60312 Frankfurt am Main,
Deutschland, zu ihrem Zustellungsbevollmé&chtigten in
Deutschland.

Gerichtliche Geltendmachung. Jeder Glaubiger ist
berechtigt, in jedem Rechtsstreit gegen die Emittentin
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the Issuer are parties, protect and enforce in his
own name his rights arising under such Securities
on the basis of a statement issued by the
Custodian with whom such Holder maintains a
securities account in respect of the Securities (a)
stating the full name and address of the Holder
and (b) specifying the aggregate principal amount
or the number of units, as the case may be, of
Securities credited to such securities account on
the date of such statement and (c) confirming that
the Custodian has given written notice to the
Clearing System containing the information
pursuant to (a) and (b) and (ii) a copy of the
security in global form certified as being a true
copy by a duly authorised officer of the Clearing
System or a depository of the Clearing System,
without the need for production in such
proceedings of the actual records or the global
note representing the Securities. "Custodian”
means any bank or other financial institution of
recognised standing authorised to engage in
securities custody business with which the Holder
maintains a securities account in respect of the
Securities and includes the Clearing System.
Each Holder may, without prejudice to the
foregoing, protect and enforce his rights under
these Securities also in any other manner
permitted in the country of the proceedings.

814
(Language)

These Terms and Conditions are written in the German
language and provided with an English language
translation. The German text shall be controlling and
binding. The English language translation is provided for
convenience only.

Signed on behalf of the Issuer:
Durch die Emittentin unterzeichnet:

Benjamin A. Weil
Authorised Signatory

By/Durch:

Duly authorised/Ordnungsgemalf3 bevollmachtigt

oder in jedem Rechtsstreit, in dem der Glaubiger und
die Emittentin Partei sind, seine Rechte aus diesen
Wertpapieren im eigenen Namen auf der folgenden
Grundlage zu stutzen oder geltend zu machen: (i) er
bringt eine Bescheinigung der Depotbank bei, bei der
er fir die Wertpapiere ein Wertpapierdepot unterhalt,
welche (a) den vollstandigen Namen und die
vollstandige Adresse des Glaubigers enthéalt, (b) den
Gesamtnennbetrag oder die Anzahl der Stiicke der
Wertpapiere bezeichnet, die unter dem Datum der
Bestatigung auf dem Wertpapierdepot verbucht sind,
und (c) bestétigt, dass die Depotbank gegeniiber dem
Clearing System eine schriftliche Erklarung abgegeben
hat, die die vorstehend unter (a) und (b) bezeichneten
Informationen enthalt; und (ii) er legt eine Kopie der die
betreffenden Wertpapiere verbriefenden
Globalurkunde vor, deren Ubereinstimmung mit dem
Original durch eine vertretungsberechtigte Person des
Clearing Systems oder des Verwahrers des Clearing
Systems bestatigt wurde, ohne dass eine Vorlage der
Originalbelege oder der die Wertpapiere verbriefenden
Globalurkunde in einem solchen Verfahren erforderlich
ware. Fur die Zwecke des Vorstehenden bezeichnet
"Depotbank” jede Bank oder ein sonstiges
anerkanntes Finanzinstitut, die/das berechtigt ist, das
Wertpapierverwahrungsgeschéatft zu betreiben und bei
der/dem der Glaubiger ein Wertpapierdepot fir die
Wertpapiere unterhdlt, einschlieRlich des Clearing
Systems. Jeder Glaubiger kann, ungeachtet der
vorstehenden Bestimmungen, seine Rechte unter
diesen Wertpapiere