Morgan Stanley Europe Holding SE
Euro Denominierte Nachrangige AT1-
Schuldverschreibungen mit unbegrenzter
Laufzeit von 2020

Global-Namensschuldverschreibungs-
Urkunde

fur einhundertzwanzig (120)
Schuidverschreibungen

mit einem anfanglichen Nennbetrag von

EUR 5.000.000 (in Worten: Euro funf Million)
je& Schuldverschreibung

und einem gesamten anfanglichen Nennbetrag
von

EUR 600.000.000
begeben am 29. Oktober 2020

Diese Urkunde (die "Urkunde") verbrieft
einhundertzwanzig (120) Schuldverschreibungen
mit einem anfanglichen Nennbetrag von je
EUR 5.000.000 (die "Schuldverschreibungen"),
begeben von der

Morgan Stanley Europe Holding SE
Grofie Gallusstrale 18

60312 Frankfurt am Main
Bundesrepublik Deutschland

(die "Emittentin")

mit den Bestimmungen aus den angefigten
Bedingungen (die "Anleihebedingungen").

Zweck der Schuldverschreibungen ist es, der
Emittentin auf unbestimmte Zeit als zus4tzliches
Kernkapital zu dienen.

Die Emittentin verpflichtet sich, den Gldubigern
die auf die Schuldverschreibungen zahlbaren
Betréige zu zahlen, insbesondere Zinsen, und die
in den Anleihebedingungen, die fester Bestandteil
dieser Urkunde sind, angegebenen anderen
Verpflichtungen zu erfullen.

"Gldubiger" bezeichnet den Urspringlichen
Glaubiger (wie nachstehend definiert) und nach

Morgan Stanley Europe Holding SE
Euro Denominated Undated Subordinated
AT1 Notes of 2020

Global Registered Note Certificate

representing one hundred and twenty (120)
Notes

with an original principal amount of

EUR 5,000,000 (in words: Euro five million}
per Note

and an aggregate original principal amount
of

EUR 600,000,000
issued on 29 October 2020

This certificate (the "Certificate") represents one
hundred and twenty (120) notes with an original
principal amount of EUR 5,000,000 each (the
"Notes"), issued by

Morgan Stanley Europe Holding SE
Grofle Gallusstrale 18

60312 Frankfurt am Main

Federal Republic of Germany

(the "Issuer™)

and having the provisions specified in the terms
and conditions as annexed hereto (the "Terms
and Conditions").

The Notes are intended to qualify as additional tier
1 capital (zusétziiches Kernkapital) of the Issuer
for an indefinite period of time.

The Issuer agrees to pay to the Noteholders the
amounts payable in respect of the Notes, in
particular interest, and perform such other duties
as set out in the Terms and Conditions which form
an integral part of this Certificate.

"Noteholders" means the Initial Noteholder (as
defined below) and, following an assignment or



einer Abtretung bzw. nach mehreren Abtretungen
jede Person, die jeweils in dem von der Emittentin
unterhaltenen Register (wie nachstehend
definient) als Glaubiger einer
Schuldverschreibung eingetragen ist,

Die Emittentin bestatigt, dass die Morgan Stanley
International Limited, 25 Cabot Square, Canary
Wharf, London E14 4QA, United Kingdom zum
heutigen Tag ordnungsgeman in das Register als
Inhaber der  Schuldverschreibungen  (der
"Urspriingliche Glaubiger") jeweils in Hhe des
Urspriinglichen Nennbetrages eingetragen ist.

Die Ubertragung der sich aus den
Schuldverschreibungen ergebenden Rechte und
Anspriche sowie des Eigentums an dieser
Urkunde erfolgt ausschliellich auf Grundlage
einer Abfretung und  ordnungsgemafen
Eintragung in dem von Morgan Stanley Europe
SE unterhaltenen Register (das "Register”). Nur
ein ordnungsgemiR im Register eingetragener
Giaubiger hat Anspruch auf Zahlungen auf die
Schutdverschreibungen.

Diese Urkunde, und damit die
Schuldverschreibungen, ist nur giiltig, wenn sie
von zwei Vertretungsberechtigten der Emittentin
handschriftlich unterzeichnet und von der Morgan
Stanley Europe SE (die "Registerstelle”) oder in
deren Namen mit einer eigenhandigen
Kontrollunterschrift versehen wurde.

Nur der deutsche Wortlaut ist verbindlich; bei dem
englischen Text handelt sich um eine
unverbindliche Ubersetzung.

Die Schuldverschreibungen sowie die sich daraus
ergebenden Rechte und Pflichten unterliegen
dem Recht der Bundesrepublik Deutschland.

Frankfurt am Main, den 2&) Oktober 2020

multiple assignments, any person who is at any
time registered in the Register (as defined below)
kept by the Issuer as holder of a Note.

The Issuer confirms that Morgan Stanley
International Limited, 25 Cabot Square, Canary
Wharf, London E14 4QA, United Kingdom is duly
registered in the Register as Noteholder of the
Notes (the “Initial Noteholder"} in each case in
the Original Principal Amount.

The rights and claims arising out of the Notes as
well as the title to this Certificate will be transferred
solely on the basis of assignment and due
registration in the register (the "Register")
maintained by Morgan Stanley Europe SE. Solely
a duly registered Noteholder in the Register may
claim payments under the Notes.

This Certificate, and thus the Notes, shall not be
valid unless it bears the manual signature of two
duly authorised signatories of the Issuver and was
manually authenticated by or on behalf of Morgan
Stanley Europe SE (the "Registrar").

Only the German text is legally binding. The
English language translation is provided for
convenience only.

The Notes as well as any rights and duties arising
therefrom are governed by the laws of the Federal
Republic of Germany.

Frankfurt am Main, 29 October 2020

Morgan Stanley Ejirope Holding SE

L .
Kontrollunterschrilk Authenticated:
Morgan Stanley Exrope SE als Registerstelle Morgan Stapley Europe SE as Registrar

LD foes
/ J



Die Anleihebedingungen sind dieser Urkunde als Anhang 1 (separat paginiert} beigefiigt.
The Terms and Conditions are annexed hereto as Annex 1 (separately paginated).

Das Muster der Abtretungsvereinbarung zur Ubertragung der sich aus den Schuldverschreibungen ergebenden
Rechte und Anspriche ist dieser Urkunde als Anhang 2 beigefiigt.

The form of assignment agreement for the transfer of rights and claims arising out of the Notes is annexed herefo
as Annex 2.



M

(2)

Anhang 1/Annex 1
Terms and Conditions of the Notes

ANLEIHEBEDINGUNGEN

§1

Wihrung, Stiickelung, Form

Wahrung, Stdckelung. Diese Emission von
nachrangigen Schuldverschreibungen (die
"Schuldverschreibungen”) der Morgan
Stanley Europe Holding SE (die
"Emittentin”) wird in Euro ("EUR" oder die
“Festgelegte Wihrung") im
Gesamtnennbetrag von EUR 600.000.000
(in Worten: Euro sechshundert Millionen)
und in einer Stickelung wvon jeweils
EUR 5.000.000 (der "Urspriingliche
Nennbetrag") begeben.

Form.

(a) Die Schuldverschreibungen sind als
Namenswertpapiere ausgestaltet.

{(b) Jede Urkunde, die eine oder
mehrere Schuldverschreibungen
verbrieft, trdgt die eigenhandige
Unterschrift zweier Vertretungs-
berechtigter der Emittentin und ist
von der Registerstelle oder in deren
Namen mit einer eigenhandigen

Kontrollunterschrift versehen.

{c) Die sich aus einer Schuldverschrei-
bung ergebenden Rechte des
betreffenden Gldubigers und das

Eigentum an der betreffenden
Urkunde gehen nach néaherer
MaRgabe des § 1(2}d) durch

Abtretung mit  Zustimmung der
Emittentin und Eintragung in das
Register tiber. Die Zustimmung kann
von der Emittentin nur aus wichtigem
Grund versagt werden. Soweit nicht
ein zustdndiges Gericht etwas
anderes entschieden hat oder
zwingendes Recht etwas anderes
verlangt, haben die Emittentin und
die Registerstelle den jeweils
eingetragenen Glaubiger als den
ausschlieBlichen Eigentumer der

TERMS AND CONDITIONS OF THE NOTES

(1

(2)

§1

Currency, Denomination, Form

Currency;, Denomination. This issue of
subordinated notes (the "Notes") of
Morgan Stanley Europe Helding SE (the
"Issuer”) is being issued in Euro ("EUR" or
the "Specified Currency”) in the aggregate
principal amount of EUR 600,000,000 (in
words: Euro six hundred millions) and in a
denomination of EUR 5,000,000 (the
"Inifial Principal Amount") each.

Form.

{(a) The Notes are issued in registered
form (Namenswertpapiere).

(b) Each certificate representing a Note
or severat Notes bears the manual
signature of two duly authorised
signatories of the Issuer and will
manually be authenticated by or on
hehalf of the Registrar.

{¢)  The rights of the relevant Noteholder
arising from a Note and title to the
relevant certificate itself pass by
assignment with the consent of the
Issuer and registration in the
Register (as further specified in
§ 1(2)(d) below). The lIssuer may
refuse such consent only on the
basis of an important reason (aus
wichtigem  Grund). Except as
ordered by a court of competent
jurisdiction or as required by law, the
Issuer and the Registrar will deem
and treat the registered holder of
each Note as the absolute owner of
the relevant cenrtificate and holder of
the rights arising from the relevant
Note.



(d)

(e)

(f)

jeweiligen Urkunde und Inhaber der
sich aus der jeweiligen Schuldver-
schreibung ergebenden Rechte zu
behandein.

Die Schuldverschreibungen kdnnen
insgesamt oder in Teilbetragen von
EUR 5.000.000 und einem ganz-
zahligen Vielfachen davon
Obertragen werden. Teilabtretungen
einzelner  Schuldverschreibungen
sind unzulassig. Die sich aus einer
Schuldverschreibung  ergebenden
Rechte eines Glaubigers und das
Eigentum an jeder Urkunde kdnnen
nur Ubertragen werden, indem der
jeweilige bisherige Glaubiger dem
jeweiligen neuen Gliubiger die
betreffenden Rechte aus der
jeweiligen Schuldverschreibung mit
Zustimmung der Emittentin  abtritt
und diese Urkunde (zusammen mit
dem  ordnungsgemdfl  vervoll-
stdndigten und unterzeichneten, ihr
anliegenden abgedruckten Muster
einer Abtretungserklarung) bei der
bezeichneten Geschaftsstelle der
Registerstelle einreicht und die
Registerstelle den neuen Glaubiger
in das Register eintrégt.

Der Tag, der in der ordnungsgeman
vervollstandigten  Abtretungserkli-
rung als der Tag bezeichnet ist, an
dem die wirtschaftlichen Wirkungen
der Abtretung eintreten sollen, ist der
"(bertragungstag”, der von der
Registerstelle als solcher im
Register einzutragen ist.

Im Fall einer Ubertragung einer
Schuldverschreibung und Vorliegen
der vorgenannten Voraussetzungen
kann der Zessionar die Ausstellung
einer neuen Urkunde (ber die
Schuldverschreibung verlangen.

Jede nach einer Ubertragung einer
Schuldverschreibung  ausgestelite
neue Urkunde wird innerhalb von 14

(d)

{e)

(A

The Notes may be transferred in
whole or in part in a minimum
aggregate principal amount of
EUR 5,000.000 and integral
multiples  thereof. No  partial
assignment of any individual Note
will be permitted. The rights of any
Noteholder arising from a Note and
fitle to the relevant cerificate itself
may be transferred by way of an
assignment of the relevant rights
under the relevant Note by the then
current Noteholder to the new Note-
holder with the consent of the Issuer
and the surrender of such certificate,
together with the form of the notice of
assignment attached to it duly
completed and executed, at the
specified office of the Registrar and
the entry of the new Noteholder with
the register by the Registrar.

The date stated in the duly
completed form of assignment as the
date on which the economic effects
of the assignments will occur will be
the "Transfer Date" to be entered
into the Register by the Registrar.

In the case of a transfer of any Note
and provided the requirements
specified above have been met, a
new Note will be issued and a new
certificate with respect to the new
Note will be delivered to the
transferee upon request.

Each new certificate to be issued
upon transfer of any Note will, within
14 business days (being, for the



(@

(h)

Geschafistagen (Geschaftstag be-
zeichnet fur die Zwecke dieses
Absatzes einen Tag (auler einem
Samstag oder Sonntag), an dem
Banken an dem Ort der
bezeichneten Geschéftsstelle der
Registerstelle fur den
Geschaftsverkehr gedfinet  sind)
nach Einreichung der jeweiligen
Urkunde und des jeweils
ordnungsgemal  vervollsténdigten
und unterzeichneten Musters einer
Abtretungserkldrung zur Abholung
bei der bezeichneten
Geschéftsstelle der Registerstelle
bereitgehalten oder, auf Wunsch des
einreichenden Glaubigers und wie in
dem entsprechenden Muster der
Abtretungserkldrung  angegeben,
jeweils auf Gefahr des hinsichtlich
der neuen Urkunde berechtigten
Gléubigers an die in dem Muster der
Abtretungserklarung  angegebene
Adresse versandt.

Ubertragungen werden vorgenom-
men, ohne dass durch die oder
namens der Emittentin oder der Re-
gisterstelle hierfiir eine Gebiihr be-
rechnet wird, aber erst nach Zahlung
von Steuern oder anderen Abgaben,
die im Zusammenhang mit der Uber-
tragung erhoben werden (oder nach
Abgabe von diesbezlglichen Frei-
stellungserkldrungen, wie sie von
der Emittentin oder der Register-
stelle verlangt werden kénnen).

Kein Glaubiger kann die Eintragung
der Ubertragung einer Schuldver-
schreibung wihrend eines Zeit-
raums von 15 Tagen vor dem Fallig-
keitstag fur eine Zahlung auf Kapital
oder Zinsen verlangen. Eine wah-
rend dieses Zeitraums verlangte Ein-
tragung der Ubertragung gilt als an
dem Geschéftstag (wie oben in (f)
definiert) verlangt, der dem jewei-
ligen Falligkeitstag unmittelbar folgt.

(9)

(h)

purposes of this subsection, a day,
other than a Saturday or Sunday, on
which banks are open for business in
the place of the specified office of the
Registrar) of submission of such
certificate and the duly completed
and executed form of assignment, be
available for collection at the
specified office of the Registrar or, at
the request of the Noteholder making
such submission and as specified in
the relevant form of assignment, be
mailed at the risk of the Noteholder
entitled to the new certificate to such
address as may be specified in the
form of assignment.

Transfers will be effected without
charge by or on behalf of the Issuer
or the Registrar, but upon payment
{or the giving of such indemnity as
may be required from the Issuer or
the Registrar) in respect of any tax or
other duties which may be imposed
in relation to it.

No Noteholder may require the
transfer of a Note to be registered
during a period of 15 days ending on
any due date for any payment of
principal or interest. Any registration
of transfer required during such
period will be deemed to have been
required on the business day (as
referred to in (f) above) immediately
following the relevant due date.



(M

(i) Fir die Zwecke dieser Anleihebedin-
gungen der Schuldverschreibungen

(die "Anleihebedingungen')
bezeichnet:
"Register” das von der

Registerstelle zu  unterhaltende
Register fir diese Schuldverschrei-
bungen.

"Gldubiger" den eingetragenen
Glaubiger einer Schuldverschrei-
bung. Jede Bezugnahme auf "Glau-
biger" im Plural gilt als Bezugnahme
auf "Glaubiger” im Singular.

§2

Status
Rang. Die Schuldverschreibungen
begrinden direkte, nicht besicherte,
nachrangige Verbindlichkeiten der
Emittentin. Im Fall von

Abwicklungsmalnahmen in Bezug auf die
Emittentin und im Fall der Insolvenz, der
Auflésung oder der Liquidation der
Emittentin oder eines Vergleichs oder eines
anderen der Abwendung der Insclvenz
dienenden Verfahrens gegen die Emittentin

(a) stehen die Verbindlichkeiten der
Emittentin aus den Schuldverschrei-
bungen untereinander im gleichen
Rang und im gleichen Rang mit allen
anderen gegenwdrtigen oder
2ukinftigen nachrangigen
Verbindlichkeiten der Emittentin aus
anderen AT 1-Instrumenten der
Emittentin sowie aus anderen
Instrumenten, die nach ihren
Bedingungen oder aufgrund
gesetzlicher Anordnungen AT 1-
Instrumenten im Range
gleichstehen; und

(b) gehen die Verbindlichkeiten der
Emittentin aus den Schuldverschrei-
bungen allen gegenwirtigen oder
zukUnftigen nachrangigen
Verbindlichkeiten der Emittentin aus
CET 1-Instrumenten der Emittentin
und aus Instrumenten der Emittentin,

M

(i) For the purpose of these terms and
conditions of the Notes (the "Terms
and Conditions"):

"Register’ means the register to be
maintained by the Registrar in
relation to these Notes.

“Noteholder" means registered
holder of this Note. Any reference
therein to "Noteholders" in plural
form will constitute a reference to
“Noteholder" in singular form.

§2
Status

Rank. The Notes constitute direct,
unsecured and subordinated obligations of
the Issuer. In the event of resolution
measures imposed on the Issuer and in the
event of the insolvency, dissolution,
liquidation, composition or  other
proceedings for the avoidance of
insolvency of, or against, the Issuer,

(a) the obligations of the Issuer under
the Notes rank pari passu amongst
themselves and pari passu with all
present or future subordinated
obligations of the Issuer under other
AT 1-Instruments of the Issuer and
other instruments which, pursuant to
their terms or mandatory provisions
of law rank pari passu with AT 1-
Instruments; and

(b) the obligations of the Issuer under
the Notes rank senior to all present
or future subordinated obligations of
the Issuer under CET 1-Instruments
of the Issuer and under instruments
of the Issuer that pursuant to their
terms or mandatory provisions of law



die nach ihren Bedingungen oder
aufgrund gesetzlicher Anordnungen
mit den CET 1-Instrumenten der
Emittentin im gleichen Rang stehen,
im Rang vor; und

(c) gehen die Verbindlichkeiten der
Emittentin aus den Schuldverschrei-
bungen den gegenwdrtigen oder
zukiinftigen Vorrangigen Verbind-
lichkeiten der Emittentin  (wie
nachstehend definiet) im Range
vollsténdig nach, sodass Zahiungen
auf die Anspriche der Gidubiger aus
den Schuldverschreibungen
(insbesondere  Anspriiche  auf
Kapital oder Zinsen) nur erfolgen,
wenn zunichst alle Vorrangigen
Verbindlichkeiten der Emittentin
vollstandig befriedigt sind.

Kein Glaubiger ist berechtigt, mit
Ansprichen aus den Schuldverschreibun-
gen gegen Anspriche aufzurechnen, die
die Emittentin gegen ihn haben kénnte.

Den Gléubigern wird fir ihre Rechte aus
den Schuldverschreibungen weder durch
die Emittentin noch durch Dritte irgendeine
Sicherheit oder Garantie gestellt, eine
solche Sicherheit oder Garantie wird auch
zu keinem spateren Zeitpunkt gestellt
waerden.

Dabei gilt Folgendes:

"CRR" bezeichnet die Verordnung (EU) Nr.
575/2013; soweit Bestimmungen der CRR
gedndert oder ersetzt werden, bezieht sich
der Verweis auf Bestimmungen der CRR in
diesen Anleihebedingungen auf die jeweils
gesnderten Bestimmungen bzw. die
Nachfolgeregelungen.

"Tier 2-Instrumente” bezeichnet jedes
{(unmittelbar oder mittelbar begebene)
Kapitalinstrument  oder  nachrangige
Darlehen der Emittentin, das als
Ergénzungskapitalinstrument gemal Arti-
kel 683 CRR qualifiziert (einschlielich,
jedoch nicht ausschlieBlich, eines jeden

rank pari passu with the CET 1-
Instruments of the Issuer; and

(c) the obligations of the Issuer under
the Notes will be fully subordinated to
the present or future 1ssuer's Senior
Ranking Obligations (as defined
below), so that in any such event the
claims of the Noteholders in respect
of the Notes (in particular the claims
for payment of principal or interest)
will only be satisfied if all of the
Issuer's Senior Ranking Obligations
have first been satisfied in full.

No Noteholder may set off his claims
arising under the Notes against any claims
that the Issuer may have against it.

No security or guarantee of whatever kind
is, or shall at any time be, provided by the
Issuer or any other person securing rights
of the Noteholders under the Notes.

Where:

“CRR" means Regulation (EU) No
575/2013; to the extent that any provisions
of the CRR are amended or replaced, the
reference to provisions of the CRR as used
in these Terms and Conditions shall refer to
such amended provisions or successor
provisions from time to time.

“Tier 2-tnstruments" means any (directly
or indirectly issued) capital instrument or
subordinated loan of the Issuer that
qualifies as a tier 2-instrument pursuant to
Article 63 CRR ({including, but not limited to,
any capital instrument or subordinated loan
or other instrument that qualifies as a tier 2



Kapitalinstruments, nachrangigen Darle-
hens oder anderen Instruments, das nach
den Ubergangsbestimmungen der CRR als
Posten des Ergénzungskapitals qualifiziert
wird).

"CET 1-Instrumente” bhezeichnet Kapital-
instrumente, die im Sinne der CRR zu den
Instrumenten des harten Kernkapitals
zéhlen (insbesondere, jedoch nicht aus-
schlieBlich, den Stammaktien und etwaigen
anderen Instrumenten der Emittentin, die
nach ihren Bedingungen oder zwingendem
Recht gleichrangig mit den Stammaktien
der Emittentin sind).

"AT 1-Instrumente” bezeichnet jedes
(unmittelbar oder mittelbar begebene)
Kapitalinstrument der Emittentin, das als
Instrument des zusatzlichen Kernkapitals
gemaR Artikel 52 CRR qualifiziert (ein-
schlieBlich, jedoch nicht ausschiieRlich,
eines jeden Kapitalinstruments oder ande-
ren Instruments, das nach den
Ubergangsbestimmungen der CRR als
Posten des zusatzlichen Kernkapitals
qualifiziert wird).

"InsQ" hezeichnet die Insolvenzordnung
(InsO}, in der Fassung wie jeweils gedndert
oder ersetzt; soweit Bestimmungen der
InsO ge&ndert oder ersetzt werden, bezieht
sich der Verweis auf Bestimmungen der
InsQ in diesen Anleihebedingungen auf die
jeweills gednderten Bestimmungen bzw. die
Nachfolgeregelungen.

"KWG" bezeichnet das Gesetz (ber das
Kreditwesen (Kreditwesengesetz — KWG),
in der Fassung wie jeweils gesndert oder
ersetzt; soweit Bestimmungen des KWG
gednder oder ersetzt werden, bezieht sich
der Verweis auf Bestimmungen des KWG
in diesen Anleihebedingungen auf die
jeweils geanderten Bestimmungen bzw. die
Nachfolgeregelungen.

item pursuant to transitional provisions
under the CRR).

"CET 1-Instruments” means any capital
instruments of the Issuer which, according
to the CRR, qualify as common equity
tier 1-instruments (in particular {but not
limited to) the ordinary shares and other
instruments (if any) of the issuer which
pursuant to their terms or mandatory
provisions of law rank pari passu with
ordinary shares).

"AT 1-Instruments” means any (directly or
indirectly issued) capital instrument of the
Issuer that qualifies as an additional tier 1
instrument pursuant to Article 52 CRR
(including, but not limited to, any capital
instrument or other instrument that qualifies
as an additional tier 1 item pursuant to the
transitional provisions under the CRR).

"InsO" means the German Insolvency
Statute (/InsO), as amended or replaced
from time to time; to the extent that any pro-
visions of the InsO are amended or
replaced, the reference to provisions of the
InsO as used in these Terms and Condi-
tions shall refer to such amended provi-
sions or successor provisions from time to
time.

"KWG" means the German Banking Act
(Kreditwesengesetz — KWG), as amended
or replaced from time to time; to the extent
that any provisions of the KWG are
amended or replaced, the reference to pro-
visions of the KWG as used in these Terms
and Conditions shall refer to such amended
provisions or successor provisions from
time to time.



(2)

"Vorrangige  Verbindlichkeiten  der
Emittentin" bezeichnet

{i) die nicht-nachrangigen Verbindlich-
keiten der Emittentin (einschlieBlich
Verbindlichkeiten der Emittentin aus
deren nicht bevorrechtigten, nicht
nachrangigen Schuldtiteln im Sinne
von § 46f Absatz 6 Satz 1 KWG);

{il diein § 39 Absatz 1 Nr. 1 bis 5 InsO

bezeichneten gesetzlich  nach-
rangigen  Verbindlichkeiten  der
Emittentin;

(i} die vertraglich nachrangigen Ver-
bindlichkeiten der Emittentin im
Rang des in § 39 Absatz 2 InsO, die
sich zum betreffenden Zeitpunkt
nicht aus Eigenmittelposten der
Emittentin ergeben;

{iv) die Verbindlichkeiten der Emittentin
aus deren Tier 2-Instrumenten und
aus anderen Instrumenten der

Emittentin, die nach ihren
Bedingungen oder 2zwingendem
Recht mit Tier 2-Instrumenten
gleichrangig oder zu diesen

vorrangig sind und nicht bereits unter
Ziffer {i), (i) oder (iii} erfasst sind; und

(v) andere nachrangige Verbindlich-
keiten der Emittentin, die nicht
gemaf § 2(1)(a) im gleichen Rang
mit den Verbindlichkeiten der
Emittentin aus den Schuldverschrei-
bungen stehen oder diesen im Rang
nachgehen.

{Vorinsolvenziiches) Zahlungsver-
bot. Nachtraglich kénnen der Nachrang
gemal § 2(1) nicht beschrankt sowie die
Laufzeit der Schuldverschreibungen und
jede anwendbare Kindigungsfrist nicht
verkirzt werden. Bereits vor der Vornahme
von Abwicklungsmal3nahmen oder der
Einleitung eines  Insolvenz-  oder
Liquidationsverfahrens steht

(2)

“Issuer's Senior Ranking Obligations”
means

()  theunsubordinated obligations of the
Issuer (including obligations of the
Issuer under its non-preferred
unsubordinated debt instruments
within the meaning of § 46f(6)
sentence 1 KWG);

(i) the legally subordinated obligations
of the Issuer within the meaning of
§ 39(1) nos. 1 to 5 InsO;

(i) the contractually subordinated
obligations of the Issuer within the
meaning of § 39(2) InsO that, at the
relevant point in time, do not result
from an own funds item of the Issuer;

(iv) the obligations of the Issuer under its
Tier 2-Instruments and under any
other instruments of the |ssuer which
pursuant to their terms or mandatory
provisions of law rank par passu
with, or senior to, Tier 2-Instruments
unless already captured in (i), (i) or
(iii}; and

(v)  any other subordinated obligations of
the Issuer which do not, pursuant to
§ 2(1)(a), rank pari passu with, or
junior to, the obligations of the Issuer
under the Notes.

{Pre-insolvency) Prohibition to Pay. No
subsequent agreement may limit the
subordination pursuant to the provisions
set out in § 2(1) or shorten the term of the
Notes or any applicable notice period.
Already prior to the imposition of any
resolution measures or the commencement
of any insolvency or liquidation
proceedings



(3

{i) jede Zahlung von Zinsen auf die
Schuldverschreibungen unter dem
Vorbehalt der Erfullung der
Bedingungen gemaR § 3(8); und

(i} jede Ruckzahlung der Schuldver-
schreibungen nach Mallgabe von
§ 5(2), § 5(3) oder § 5(4) und jeder
Ruckkauf der Schuldverschreibun-
gen unter dem Vorbehalt der
Erfullung der Rickzahlungs- und
Ruckkaufbedingungen geman

§ 5(5).

Die in § 2(1} und diesem § 2(2) enthaltenen
Zahlungshedingungen  begrinden  ein
Zahlungsverbot dahingehend, dass
Zahlungen auf die Schuldverschreibungen
von der Emittentin nur nach Malgabe der
darin genannten Bedingungen geleistet
werden dlrfen.

Werden die Schuldverschreibungen unter
anderen als denin § 2(1) und diesem § 2(2)
beschriebenen Umstanden zurlickgezahlt
oder von der Emittentin zurGickerworben,
so ist der zurlickgezahlte oder gezahlte
Betrag der Emittentin ohne Rucksicht auf
entgegenstehende Vereinbarungen zuriick
zu gewshren, sofern nicht die fiir die
Emittentin  zusténdige Behotrde der
Riickzahlung oder dem Rickkauf zuvor
zugestimmt hat.

Hinweis auf die Mdbglichkeit von gesetz-
fichen Abwicklungsmafinahmen. Die
zusténdige  Abwicklungsbehtrde kann
nach den fir die Emittentin geltenden
Abwicklungsvorschriften Verbindlichkeiten
der Emittentin aus den Schuldverschrei-
hungen vor einer Insolvenz oder
Liquidation der Emittentin herabschreiben
(bis einschlielich auf null), in Aktien oder
andere Eigentumstitel der Emittentin)
umwandeln oder sonstige Abwicklungs-
mafRnahmen treffen, einschlieBlich (jedoch
nicht beschrankt auf) einer Ubertragung
der Verbindlichkeiten auf einen anderen
Rechtstrager, einer Anderung der Anleihe-
bedingungen oder einer L&schung der
Schuldverschreibungen.

(3)

(i} any payment of interest on the Notes
will be subject to the conditions set
forth in § 3(8) being fulfilled; and

(il  any redemption of the Notes
pursuant to § 5(2), § 5(3) or § 5(4)
and any repurchase of the Notes will
be subject to the Conditions to
Redemption and Repurchase set
forth in § 5(5) being fulfilled.

The payment conditions contained in § 2{1)
and this § 2(2)) constitute a prohibition to
pay in that any payments on the Notes may
only be made by the issuer if it is made in
accordance with the conditions mentioned
therein.

If the Notes are redeemed or repurchased
by the Issuer otherwise than in the
circumstances described in § 2(1) and this
§ 2(2), then the amounts redeemed or
repaid must be returned to the lssuer
irrespective of any agreement to the
contrary unless the competent authority of
the Issuer has given its prior consent to
such redemption or repurchase.

Note on the possibility of statutory
resolution  measures. Prior to any
insolvency or liquidation of the Issuer,
under bank resolution laws applicable to
the Issuer from time to time, the competent
resolution authority may write-down
(including to zero) the obligations of the
Issuer under the Notes, convert them into
shares or other instruments of ownership of
the Issuer or apply any other resolution
measure, including (but not limited to) any
transfer of the obligations to another entity,
an amendment of the Terms and
Conditions or a cancellation of the Notes.



(4)

(1)

)

Unter Beachtung der in diesem §2
enthaltenen Nachrangregelungen bleibt es
der Emittentin  unbenommen, ihre
Verbindlichkeiten aus den Schuldverschrei-
bungen auch aus dem sonstigen freien
Vermdgen zu bedienen.

§3

Zinsen

Verzinsung. Vorbehaltlich des Ausschius-
ses der Zinszahlung nach § 3(8) und einer
Herabschreibung nach § 5(8) wird jede
Schuldverschreibung bezogen auf ihren
Aktuellen Nennbetrag ab dem 29. Oktober
2020 (der "Verzinsungsbeginn") ({ein-
schlieBlich} bis Zum ersten
Zinszahlungstag  (ausschlieBlich) und
danach ab jedem Zinszahlungstag {ein-
schlieBlich) bis zum néachstfolgenden
Zinszahlungstag (ausschliefilich) verzinst.

Der Begriff “Aktueller Nennbetrag” be-
zeichnet den Urspriinglichen Nennbetrag
abziglich etwaiger Herabschreibungen
gemaR § 5(8), soweit diese nicht durch
etwaige Hochschreibungen gemafR § 5(9)
wieder ausgeglichen worden sind.

Im Falle einer Herabschreibung geman
§ 5(8) wird jede Schuldverschreibung,
solange und soweit sie noch nicht geman
§ 5(9) wieder hochgeschrieben wurde, nur
bezogen auf den entsprechend reduzierten
Aktuellen  Nennbetrag verzinst, die
Berechnung der Zinsen bezogen auf den
entsprechend  reduzierten Aktuellen
Nennbetrag der Schuldverschreibung gilt
ab Beginn der betreffenden Zinsperiode, in
welcher diese Herabschreibung gemaR
§5(8) erfolgt und fir jede folgende
Zinsperiode, und eine Hochschreibung
gemal § 5(9) wirkt sich erst ab dem
jeweiligen Hochschreibungsstichtag (wie in
§ 5(9) definiert) aus.

Zinssatz und  Zinszahlungstage. Die
Schuldverschreibungen werden mit jahrlich
47% verzinst. Die Zinsen sind
vorbehaltlich § 3(8) und § 5(8) nachtréglich

(4)

(M

(2)

Subject to the subordination provisions
contained in this § 2, the Issuer may satisfy
its obligations under the Notes also from
other distributable assets (sonstiges freies
Vermégen) of the Issuer.

§3

Interest

Interest. Subject to a cancellation of
interest payments pursuant to § 3(8) and a
write-down pursuant to § 5(8), each Note
shall bear interest on its Current Principal
Amount from and including 29 October
2020 (the “Interest Commencement
Date™) to but excluding the first Interest
Payment Date, and thereafter from and
including each Interest Payment Date to but
excluding the next following Interest
Payment Date.

The term "Current Principal Amount”
means the Initial Principal Amount less any
write-downs pursuant to § 5{8) unless such
write-downs have been reinstated by any
write-ups pursuant to § 5(9).

In the event of a write-down pursuant to
§ 5(8), each Note, unless and until it has
been written up again pursuant to § 5(9),
shall only bear interest on the then Current
Principal Amount which has been reduced
accordingly; interest will be calculated on
the basis of the reduced Current Principal
Amount of the Note from the beginning of
the Interest Period in which such write-
down pursuant to § 5(8) has occurred and
for any Interest Period thereafter, and any
write-up pursuant to § 5(9) will only become
effective from the relevant Write-up
Effective Date (as defined in § 5(9))

Rate of Interest and Interest Payment
Dates. The Notes bear interest at the rate
of 4.7 per cent. per annum. Subject to
§3(8) and §5(8), interest shall be



3)

(4)

(5

an jedem Zinszahlungstag j&hrlich
nachtraglich zur Zahlung vorgesehen.

"Zinszahlungstag" bezeichnet  den
30. November eines jeden Jahres. Erster
Zinszahlungstag ist der 30. November
2021 (lange erste Zinsperiode).

"Zinsperiode" bezeichnet den Zeitraum ab
dem Verzinsungsbeginn (einschlielllich)
bis zum ersten Zinszahlungstag (aus-
schlieBlich) sowie jeden folgenden Zeit-
raum ab einem Zinszahlungstag (ein-
schlielich) bis zum jeweils darauf fol-
genden Zinszahlungstag (ausschlieBlich).

Geschiftstage. Féllt ein Zinszahlungstag
auf einen Tag, der kein Geschéftstag ist, so
wird die Zinszahlung auf den nachst-
folgenden Geschiéftstag verschoben. Die
Glaubiger sind nicht berechtigt, weitere
Zinsen oder sonstige Zahlungen aufgrund
einer Verschiebung der Zinszahlung
gemah diesem § 3(3) zu verlangen.

"Geschiiftstag" bezeichnet einen Tag,
(auBer einem Samstag oder Sonntag), an
dem Geschéftsbanken in Frankfurt am
Main und London fiar den Geschéftsbetrieb
getfinet sind und an dem das Trans-
European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer (TARGETZ2)
system gedffnet ist, um Zahlungen in Euro
abzuwickeln.

Zinsbetrag. Der je Schuldverschreibung
(vorbehaltlich § 3(8)) zur Zahlung vorge-
sehenen Zinsbetrag (der "Zinsbetrag") for
die entsprechende Zinsperiode wird ermit-
telt, indem der Zinssatz und der Zinstage-
quotient (wie nachstehend definiert) auf
den dann Aktuellen Nennbetrag je Schuld-
verschreibung {vorbehaltlich § 5(8))
angewendet werden. Der resultierende
Betrag wird auf die kleinste Untereinheit der
Festgelegten  Wé&hrung  auf-  oder
abgerundet, wobei 05 solcher
Untereinheiten aufgerundet werden.

Zur Klarstellung: Die Héhe des auf die
Schuldverschreibungen jeweils zahlbaren
Zinsbetrages wird nicht aufgrund der

&)
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scheduled to be paid annually in arrear on
each Interest Payment Date.

"Interest Payment Date" means
30 November of each year. The first
Interest Payment Date is 30 November
2021 (long first coupon).

"Interest Period” means each period from
and including the Interest Commencement
Date to but excluding the first Interest
Payment Date and each successive period
from and including an Interest Payment
Date to but excluding the following Interest
Payment Date.

Business Days. If any Interest Payment
Date would otherwise fall on a day which is
not a Business Day, the interest payment
shall be postponed to the next day which is
a Business Day. The Noteholders are not
entitled to demand further interest or other
amounts if an interest payment is
postponed in accordance with this § 3(3).

"Business Day" means a day which is a
day (other than a Saturday or a Sunday) on
which commercial banks in Frankfurt am
Main and London are open for business
and on which the Trans-European
Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer (TARGET2) system is
open for the settlement of payments in
euro.

Interest Amount. The amount of interest
(the "Interest Amount") payable on each
Note (subject to § 3(8)) for the relevant
Interest Period shall be calculated by
applying the Rate of Interest and the Day
Count Fraction {as defined below) to the
then Current Principal Amount of each Note
(subject to §5(8)) and rounding the
resultant figure to the nearest sub-unit of
the Specified Currency, with 0.5 of such
sub-units being rounded upwards.

For the avoidance of doubt: The level of any
Interest Amount payable on the Notes will
not be amended on the basis of the credit



(6)

(7)

Z1Q=

Bonitdt der Emittentin oder eines mit ihr
verbundenen Unternehmens angepasst.

Auflaufende Zinsen. Der Zinslauf der
Schuldverschreibungen endet mit Beginn
des Tages, an dem sie zur Riuckzahlung
fallig werden. Falls die Emittentin die
Schuldverschreibungen bei Falligkeit nicht
einlost, ist der ausstehende Aktuelle
Nennbetrag je Schuldverschreibung ab
dem Tag der Falligkeit an (einschlie®lich)
bis zum Tag der tatsdchlichen Riackzah-
lung der Schuldverschreibungen (aus-
schiieBlich) in Hohe des gesetzlich fest-
gelegten Zinssatzes fir Verzugszinsen zu
verzinsen', vorbehaitlich des Ausschlusses
der Zinszahlung gemaR § 3(8).

Zinstagequotient. Sofern der Zinsbetrag
fir einen beliebigen Zeitraum (ab dem
ersten Tag dieses Zeitraums (einschlie3-
lich) bis zum letzten Tag dieses Zeitraums
{ausschlief3lich)) (der
"Zinsberechnungszeitraum") Zu
berechnen ist, erfolgt die Berechnung auf
der Grundlage der nachfolgenden Formel:

B60x(v, - ¥, )]+ [30x{M, - M, )]+ (D, -D,}
360

Dabei gilt folgendes:
"ZTQ" ist gleich der Zinstagequotient;

"Y4" ist das Jahr, ausgedriickt als Zahl, in
das der erste Tag des
Zinsberechnungszeitraums fallt;

Yo" ist das Jahr, ausgedrlckt als Zahl, in
das der Tag fallt, der auf den letzten Tag
des Zinsberechnungszeitraums unmittelbar
folgt;

"M¢" ist der Kalendermonat, ausgedriickt
als Zahl, in den der erste Tag des
Zinsberechnungszeitraums fA4llt;

"M2" ist der Kalendermonat, ausgedriickt
als Zahl, in den der Tag fillt, der auf den

1 Der gesetzliche Verzugszinssatz betrdgt gemal §§ 288 Absatz |, 247 BGB fir das Jahr funf Prozentpunkte

(6)

(7)

standing of the Issuer or any affiliated
entity.

Accrual of interest. The Notes shall cease
to bear interest from the beginning of the
day on which they are due for redemption.
If the Issuer shall fail to redeem the Notes
when due, interest shall continue to accrue
on the outstanding Current Principal
Amount of each Note from and including
the due date to but excluding the date of
actual redemption of the Notes at the
default rate of interest established by law?,
subject to a cancellation of interest
payments pursuant to § 3(8).

Day Count Fraction. If an amount of
interest on any Note is to be calculated for
any period of time (from and including the
first day of such period to but excluding the
last) (the “Calculation Period”) the
calculation shall be made on the basis of
the following formula:

oop 2 B80x(Ys - Y )]+ Box(M, -M,)}+ (D, -D))
360

where:
"DCF" means Day Count Fraction;

"Yq" is the year, expressed as a number, in
which the first day of the Calculation Period
falls;

"Y2" is the year, expressed as a number, in
which the day immediately following the last
day of the Calculation Period falls;

"My" is the calendar month, expressed as a
number, in which the first day of the
Calculation Period falls;

"M;" is the calendar month, expressed as
number, in which the day immediately

tber dem von der Deutsche Bundesbank von Zeit zu Zeit versffentlichten Basiszinssatz.

2 Pursuant to §§ 288(1), 247 of the German Civil Code (BGB}), the default rate of interest per year established by
law is five percentage points above the basic rate of interest published by Deutsche Bundesbank from time to

time.

1



(8)

letzten Tag des Zinsherechnungszeitraums
unmittelbar folgt;

"Dy" ist der erste Tag des
Zinsberechnungszeitraums, ausgedrickt
als Zahl, es sei denn, (i) dieser Tag ist der
letzte Tag des Monats Februar oder (ii)
diese Zahl wére 31, in welchem Fall Dy
gleich 30 ist; und

"D;" ist der Tag, ausgedriickt als Zahl, der
auf den letzten Tag des
Zinsberechnungszeitraums unmittelbar
folat, es sei denn, (i) dieser Tag ist der
letzte Tag des Monats Februar, jedoch
nicht der Tag, an dem die Schuldverschrei-
bungen zur Riickzahlung fallig werden oder
(ii) diese Zahl wére 31, in welchem Fall Dz
gleich 30 ist.

Ausschluss der Zinszahiung.

{a) Die Emittentin ist berechtigt, jeder-
zeit eine vorgesehene Zinszahlung
nach freiem Ermessen ganz oder
teilweise entfallen zu lassen. Sie teilt
den Gldubigern gemall § 10 mit,
wenn sie von diesem Recht
Gebrauch macht, und beziffert den
Betrag, in Hoéhe dessen sie von
diesem Recht Gebrauch macht
sowie die gegebenenfalls
verbleibende  Zinszahlung. Die
Emittentin wird sich bemlhen, die
Bekanntmachung spétestens an
dem betreffenden Zinszahlungstag
zu verdffentlichen. Eine bis zum
betreffenden Zinszahlungstag nicht
erfolgte Bekanntmachung ist
unverziaglich  nachzuholen.  Ein
Unterlassen der Bekanntmachung
an die Glaubiger beriihrt nicht die
Wirksamkeit der Entscheidung Gber
das Enffallen der Zinszahlungen,
fuhrt in keinem Fall zu einer Pflicht
der Emittentin, eine entfaliene
Zinszahlung zu einem spéteren
Zeitpunkt nachzuholen, und stellt in
keinem Fall eine Pflichtverletzung
dar.

(8)
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following the last day of the Calculation
Period falls;

"D+" is the first calendar day, expressed as
a number, of the Calculation Period, unless
(i) that day is the last day of February or (ii)
such number would be 31, in which case D
will be 30; and

"D;" is the calendar day, expressed as a
number, immediately following the last day
of the Calculation Period, unless (i) that day
is the last day of February but not the due
date for redemption of the Notes or (ii) such
rnumber would be 31, in which case D2 will
be 30.

Cancellation of interest payments.

(a) The Issuer has the right, in its sole
discretion and at any time, to cancel
all or part of any scheduled payment
of interest. If the Issuer exercises
such right, it will give notice to the
Noteholders in accordance with
§ 10, specifying the amount for
which it makes use of such right and
the remaining amount of interest to
be paid (if any). The Issuer shall
endeavour to publish the notice no
later than on the relevant Interest
Payment Date. A notice which has
not been given until the relevant
Interest Payment Date will be given
without undue delay thereafter. Any
failure or delay to give such notice
shall not affect the validity of the
decision on the cancellation, shall in
no event result in an obligation of the
Issuer to make a cancelled interest
payment af a later date and shall not
constitute a default for any purpose.



(b)

Eine Zinszahlung auf die Schuldver-
schreibungen ist fiir die betreffende
Zinsperiode ausgeschlossen und
entfalt (ohne Einschrankung des
freien Ermessens nach § 3(8)(a)):

()

soweit die Summe der
folgenden Betrage:

(A) die betreffende Zins-
zahlung auf die Schuld-
verschreibungen;

(B) der Betrag einer Hoch-
schreibung der Schuld-
verschreibungen;

{C) eiwaige Relevante Aus-
schittungen (wie in
§3(9) definiert) auf
andere  Tier 1-instru-
mente (wie in § 3(9)
definiert); und

(D) etwaige Hochschrei-
bungen anderer
Herabgeschriebener
AT 1-Instrumente (wie
in § 5(9)(d)(i} definiert),

die in dem laufenden Ge-
schaftsjahr der Emittentin be-
reits durchgefihit wurden,
zeitgleich an dem Zinszah-
lungstag durchgefihrt werden
oder in dem laufenden Ge-
schaftsjahr der Emittentin zur
Zahlung vorgesehen sind, die
Ausschitiungsfahigen Posten
(wig in § 3(9) definiert) Ober-
steigen wirde, wobei die
Ausschittungsfdhigen Posten
fur diesen Zweck um die
Betrage erhtht werden, die
bereits als Aufwand fur die
Zinszahlungen auf die Schuld-
verschreibungen und die
Relevanten Ausschittungen
in Bezug auf andere Tier 1-
Instrumente in die Ermittlung
des Ergebnisses, der den
Ausschiuttungsfdhigen Posten

13

(b)

Payment of interest on the Notes for
the relevant Interest Period wiil be
excluded and will be cancelled
{without prejudice to the exercise of
sole discretion pursuant to § 3(8)(a)):

{i to the extent that the sum of
the following amounts:

(A} such payment of inter-
est on the Notes;

(B) the amount of any write-
up of the Notes;

(C) any Relevant Distribu-
tions (as defined in
§ 3(9)) on any other
Tier 1-Instruments (as
defined in § 3(9)); and

(D) any write-ups of any
other Written-down
AT 1-Instruments  (as
defined in § 5(9)(d)(i)),

that have been made by the
Issuer in the then current
financial year of the Issuer,
are simultaneously made on
the Interest Payment Date or
are scheduled to be made in
the then current financial year
of the Issuer, would exceed
the Available Distributable
ltems (as defined in § 3(9)),
provided that, for such
purpose, the Available
Distributable [tems will be
increased by the amounts that
have been accounted for as
deductions for the payments
of interest on the Notes and
the Relevant Distributions on
other Tier 1-Instruments in the
calculation of the profit
(Ergebnis) on which the



()

(ii)

(iii)

(iv}

zugrunde liegt, eingegangen
sind; oder

wenn  und soweit eine
zustandige Behdrde anordnet,
dass diese Zinszahlung
insgesamt  oder teilweise
entfalit, oder

wenn und soweit ein anderes
gesetzliches oder von einer
zustédndigen Behdrde ver-
hangtes Ausschittungsverbot
besteht; oder

wenn ein Insclvenzereignis
entweder eingetreten ist und
an diesem Tag fortbesteht
oder die Zinszahlung zu
einem Insolvenzereignis
fohren oder dessen Eintritt
beschleunigen wirde.

Zu den gesetzlichen oder behérd-
lichen Ausschiittungsverboten nach

§ 3(8)(b)(iii) =zahlen

insbesondere

{jedoch nicht ausschlieBlich)

()

(ii)

(i)

(iv)

Ausschittungsbeschrankungen
infolge einer Nichterfiillung
der im betreffenden Zeitpunkt
anwendbaren  kombinierten
Kapitalpufferanforderung (wie
auch immer in den Anwendba-
ren Aufsichtsrechtlichen Vor-
schriften bezeichnet);

Ausschuttungsverbote im Zu-
sammenhang mit der Berech-
nung des MDA (wie in § 3(9)
definiert);

Ausschittungsbeschrankun-
gen, die sich aus einem etwa-
igen MDA ergeben; und

sonstige  Ausschiittungsbe-
schrénkungen und -verbote,
die als ausschittungsfahiger
Héchstbetrag gem&R den
jeweils Anwendbaren Auf-
sichtsrechflichen Vorschriften
gelten, die erfordern, dass ein

14

(c}

(ii)

(iil)

(V)

Available Distributable Items
are based; or

if and to the extent that a
competent authority orders
that alt or part of the relevant
payment of interest be
cancelled; or

if and to the extent that any
other prohibition of
distributions is imposed by law
or a competent authority; or

if either an Insolvency Event
has occurred and is continuing
on such date or such interest
payment would result in, or
accelerate, the occurrence of
an Insolvency Event.

Prohibitions of distributions imposed
by law or a competent authority
pursuant to § 3(8)(b)(iii) include, but
are not limited to,

(i

(ii)

(iii)

(iv)

any restrictions of distributions
as a result of non-compliance
with the combined buffer re-
quirement (howsoever descri-
bed in the Applicable Super-
visory Regulations) applicable
at the time;

any prohibition of distributions
in connection with the
calculation of the MDA (as
defined in § 3(9));

the restrictions of distributions
resulting from any MDA, and

any other restriction or
prohibition of distributions
operating as  maximum
distributable amount under the
then Applicable Supervisory
Regulations  requiring a
maximum distributable



(d)

(e)

ausschittungsfahiger Hochst-
betrag berechnet wird, wenn
die Emittentin und/oder die
Gruppe der Emittentin gel-
tende Kapitaladdquanz- oder
Puffer-Anforderungen  nicht
erflilen, die zum betreffenden
Zeitpunkt auf die Emittentin
undfoder die Gruppe der
Emittentin anwendbar sind,
wie z.B. der ausschUttungs-
fahige Hichstbetrag hinsicht-
lich der Mindestanforderun-
gen fur Eigenmittel und
berlicksichtigungsfahige

Verbindlichkeiten (M-MDA),
falls zum jeweiligen Zeitpunkt
auf die Emittentin anwendbar.

Die Emittentin teilt den Glaubigern
geman § 10 mit, wenn und in wel-
cher Héhe eine Zinszahlung nach
§ 3(8){b) ausgeschlossen ist und
entfallt. Die Emittentin wird sich be-
mihen, die Bekanntmachung spa-
testens an dem betreffenden Zins-
zahlungstag zu veréffentlichen. Eine
bis zum betreffenden Zinszahiungs-
tag nicht erfolgte Bekanntmachung
ist unverziglich nachzuholen. Ein
Unterlassen der Bekanntmachung
an die Glaubiger berihrt nicht die
Wirksamkeit des Entfallens der
Zinszahlungen, fihrt in keinem Fall
zu einer Pflicht der Emittentin, eine
entfallene Zinszahlung zu einem
spédteren Zeitpunkt nachzuholen,
und stellt in keinem Fall eine
Pflichtverletzung dar.

Aufgelaufene aber nicht gezahite
Zinsen auf die Schuldverschreibun-
gen bis (einschlieBlich) einem Aus-
I6seereignis (wie in § 5(8)(a) de-
finiert) (unabhéngig davon, ob sol-
che Zinsen zur Zahlung vorgesehen
sind) entfallen automatisch. Zur Klar-
stellung, aufgelaufene aber nicht
gezahlte Zinsen ab dem Eintritt eines
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(d)

(e)

amount to be calculated if the
Issuer and/or the Issuer's
group is failing to meet any
capital adequacy or buffer
requirement applicable to the
Issuer andfor the Issuer's
group at the relevant point in
time, such as the maximum
distributable amount related to
the minimum requirement for
own funds and eligible
liabilities (M-MDA) if
applicable to the Issuer at the
relevant point in time.

The Issuer shall give notice to the
Noteholders in accordance with § 10
if. and to the extent, a payment of
interest is excluded and cancelled
pursuant to § 3(8)(b). The Issuer
shall endeavour to publish the notice
no later than on the relevant Interest
Payment Date. A notice which has
not been given until the relevant
Interest Payment Date will be given
without undue delay thereafter. Any
failure or delay to give such notice
shall not affect the validity of the
cancellation, shall in no event result
in an obligation of the Issuer to make
a cancelled interest payment at a
later date and shall not constitute a
default for any purpose.

Any accrued but unpaid interest on
the Notes up to (and including) a
Trigger Event (as defined in
§ 5(8)(a)) (whether or not such inter-
est has become scheduled to be
paid) will be automatically cancelled.
For the avoidance of doubt, any
accrued but unpaid interest from the
occurrence of the Trigger Event up to
the Write-Down Effective Date (as



®

Ausltseereignisses bis zum Herab-
schreibungs-Stichtag {wie in
§ 5(8)(h) definiert) entfallen ebenfalls
automatisch, selbst wenn keine ent-
sprechende  Mitteilung gemacht
wurde.

{f) Die Emittentin ist berechtigt, die
Mittel aus entfallenen Zinszahlungen
uneingeschrankt zur Erfillung ihrer
eigenen Verpflichtungen bei deren

Falligkeit zu nutzen. Entfallene
Zinszahlungen werden nicht nach-
gezahlt.

(g9) Das Entfallen einer Zinszahlung
berechtigt die Gliubiger nicht zur
Kundigung der Schuldverschreibun-
gen und stellt in keinem Fall eine
Pflichtverletzung dar.

Bestimmte Definitionen.

"Anwendbare Insolvenzrechtliche Vor-
schriften” bezeichnet die Vorschriften des
mafgeblichen Insolvenzrechts und darauf
bezogene Regelungen und Verordnungen
{einschlieBlich der Gerichtspraxis und
einschlagiger  Gerichtsentscheidungen),
die jeweils in Bezug auf die Emittentin
anwendbar sind.

"Ausschiittungsfihige Posten" bezeich-
net in Bezug auf eine Zinszahlung die aus-
schittungsfahigen  Posten, wie in
Artikel 4(1) Nr. 128 CRR in seiner jeweils
glltigen Fassung definiert, am Ende des
dem betreffenden Zinszahlungstag
unmittelbar vorhergehenden Geschéfts-
jahres der Emittentin, fOr das ein testierter
Jahresabschluss vorliegt, wobei diese aus-
schittungsfahigen Posten ausgehend von
dem handelsrechtlichen (nicht-
konsolidierten)  Jahresabschluss  der
Emittentin und nicht auf der Basis eines

{Teil-)Konzernjahresabschlusses festge-
stelit werden.
"CRD IV" bezeichnet die Richtlinie

2013/36/EU; soweit Bestimmungen der
CRD IV geédndert oder ersetzt werden,

(9)
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defined in § 5(8)(h)) will also be
automatically cancelled even if no
notice has been given to that effect.

)] The Issuer is entitled to use the funds
from cancelled payments of interest
without restrictions for the fulfilment
of its own obligations when due. Any
payments of interest which have
been cancelled will not be made or
compensated at any later date.

(g} The cancellation of any interest
payment shall not entitle the Note-
holders to terminate the Notes and
shall not constitute a default for any
purpose.

Certain definitions.

“Applicable Insolvency Regulations”
means the provisions of the relevant
insolvency laws and any rules and
regulations thereunder (including court
case law and any applicable court
decisions) applicable to the Issuer from
time to time.

"Available Distributable ltems" means,
with respect to any payment of interest, the
distributable items as defined in Article 4(1)
no. 128 CRR, as amended, as of the end of
the financial year of the Issuer immediately
preceding the relevant Interest Payment
Date, for which audited annual financial
statements are available, provided that
such profits, losses and reserves shall be
determined on the basis of the {(uncon-
solidated) annual financial statements
(Jahresabschiuss) of the Issuer prepared in
accordance with German commercial law
and not on the basis of any
(sub-)consolidated annual financial state-
ments.

"CRD IV" means Directive 2013/36/EU; to
the extent that any provisions of the CRD IV
are amended or replaced, the reference to



bezieht  sich der Verweis auf
Bestimmungen der CRD |V in diesen Anlei-
hebedingungen auf die jeweils geénderten
Bestimmungen hzw. die
Nachfolgeregelungen.

Ein "Insolvenzereignis” ist an einem Tag
eingetreten, wenn an diesem Tag
bezilglich der Emittentin ein Er-
6ffnungsgrund im Sinne der § 16 ff. InsO
oder nach MaRgabe sonstiger Anwend-
barer Insolvenzrechtlicher Vorschriften
vorliegt. Ein Eréffnungsgrund im Sinne der
§16 ff. InsO liegt vor, wenn (i) die
Emittentin Uberschuldet im Sinne von § 19
InsO oder zahlungsunfahig im Sinne von
§ 17 InsO ist oder eine Zahlungsunféhigkeit
der Emittentin im Sinne von § 18 InsO droht
(unabhéngig davon, ob die Eréffnung des
Insoivenzverfahrens beantragt wurde).

"Relevante Ausschiittung” bezeichnet je-
de Art der Auszahlung von Dividenden oder
Zinsen, einschliellich jeder Zahlung oder
Ausschittung, die im Rahmen von Aus-
schittungsbeschrankungen, die als
ausschuttungsfahiger Hochstbetrag geman
den Anwendbaren Aufsichtsrechtlichen
Vorschriften gelten, zu berilcksichtigen
sind.

“Tier 1-Instrumente” bezeichnet Kapi-
talinstrumente, die im Sinne der CRR zu
den CET 1-Instrumenten oder zu den AT 1-
Instrumenten z&hlen,

"MDA" bezeichnet den (in gegenwdrtiger
Umsetzung ven Artikel 141(2) CRD IV in
deutsches Recht) nach § 10 Abs. 1 Satz 1
Nr. 5 e) KWG i.V.m. § 37 SolvV ermittelten
maximal ausschittungsfshigen Betrag fur
die kombinierte Kapitalpufferanforderung
nach § 10i KWG.

"SolvV" bezeichnet die Verordnung zur an-
gemessenen Eigenmittelausstaftung von
Instituten, Institutsgruppen, Finanzholding-
Gruppen und gemischten Finanzholding-
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provisions of the CRD IV as used in these
Terms and Conditions shall refer to such
amended  provisions or  successor
provisions from time to time.

An "Insolvency Event" will have occurred
if a reason for the opening of insolvency
proceedings in respect of the Issuer within
the meaning of § 16 et seqq. InsO or in
accordance with any other Applicable
Insolvency Regulations exists. A reason for
the opening of insclvency proceedings in
respect of the Issuer within the meaning of
§ 16 et seqq. InsO exists, if the Issuer is
over-indebted (dberschuldet) within the
meaning of § 19 InsO or illiquid (zahlungs-
unféhig) within the meaning of § 17 InsO, or
if there is an imminent illiquidity of the Is-
suer (drohende Zahlungsunféhigkeit) within
the meaning of § 18 InsO of the Issuer
(regardless of whether the commencement
of insolvency proceedings has been
applied for).

"Relevant Distribution" means any kind of
payment of dividends or interest, including,
but not limited to, any payment or
distribution as may be relevant under any
restriction operating as a maximum
distributable amount in accordance with the
Applicable Supervisory Regulations.

“Tier 1-Instruments” means capital instru-
ments which, according to the CRR, qualify
as CET 1-instruments or AT 1-Instruments.

"MIDA" means the maximum distributable
amount determined in accordance with
§ 10(1) sentence 1 no. 5 (e} KWG in con-
nection with § 37 SolvV for the combined
capital buffer requirement in accordance
with § 10i KWG (currently transposing
Article 141(2) CRD IV into German law).

"SolvV" means the regulation on the capital
adequacy of institutions, groups of
institutions, financial holding groups and
mixed financial holding groups



(1)

(2)

3)

Gruppen (Solvabilitdtsverordnung -
SolvV), in der Fassung wie jeweils geandert
oder ersetzt, soweit Bestimmungen der
SolvV gedndert oder ersetzt werden, be-
zieht sich der Verweis auf Bestimmungen
der SolvV in diesen Anleihebedingungen
auf die jeweils gesnderten Bestimmungen
bzw. die Nachfolgeregelungen.

§4
Zahlungen

Allgemeines.

(a) Zahlungen auf Kapital. Zahlungen
auf Kapital in Bezug auf die Schuld-
verschreibungen erfolgen nach
MaRgabe von §4(2) an dem
entsprechenden Falligkeitstag an die
Person, die bei Geschéftsschiuss
am fanfzehnten Tag vor einem
solchen Filligkeitstag in dem
Register als Glédubiger aufgefuhrt ist.

Die Emittentin ist zur Zahlung von
Kapital auf eine Schuldverschrei-
bung nur gegen Lieferung der
Urkunde {iber die Schuldverschrei-
bung verpflichtet.

(by Zahlungen von Zinsen. Die Zahlung
von Zinsen auf Schuldverschreibun-
gen erfolgt nach Malgabe von § 4(2)
an dem entsprechenden Falligkeits-
tag an die Person, die bei Geschéfts-
schluss am funfzehnten Tag wvor
einem solchen Falligkeitstag in dem
Register als Glaubiger aufgefuhrt ist.

Zahiungsweise. Vorbehaltlich  geltender
steuerlicher und sonstiger gesetzlicher
Regelungen und Vorschriften erfolgen zu
leistende Zahlungen auf eine Schuldver-
schreibung in Euro durch Uberweisung auf
das im Register aufgefihrte Glaubiger-
Geldkonto des Glaubigers. Die Emittentin
wird durch die Zahlung an den Glaubiger
von ihrer Zahlungspflicht befreit.

Zahitag. Falit der Falligkeitstag fir eine
Zahlung von Kapital oder Zinsen in Bezug
auf eine Schuldverschreibung auf einen
Tag, der kein Geschaftstag ist, dann haben

(1

(2)

(3)
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(Solvabilitétsverordnung - SolvV), as
amended or replaced from time to time; to
the extent that any provisions of the SolvV
are amended or replaced, the reference to
provisions of the SolvV as used in these
Terms and Conditions shall refer to such
amended  provisions or  successor
provisions from time to time.

§4
Payments

General.

(a) Payment of Principal. Payment of
principal in respect of Notes shall be
made, subject to §4(2), on the
respective due date thereof to the
person shown on the Register as the
Noteholder at the close of business
on the fifteenth day before such due
date.

The Issuer is only obliged to pay
principal on any Note against
delivery of the certificate
representing the Note.

{(b) Payment of Inferest. Payment of
interest on Notes shall be made,
subject to § 4(2), on the respective
due date thereof to the person shown
on the Register as the Noteholder at
the close of business on the fifteenth
day before such due date.

Manner of payment. Subject to applicable
fiscal and other laws and regulations,
payments of amounts due in respect of a
Note will be made in Euro to the account of
the Noteholder specified in the Register.
The Issuer shall be discharged by payment
to the Noteholder.

Payment date. If the date for payment of
principal or interest in respect of any Note
is not a Business Day then the Noteholders
shall not be entitled to payment until the



4

(5)

(1)

()

die Glaubiger keinen Anspruch auf Zahlung
vor dem né&chsten Geschéfistag und sind
nicht berechtigt, weitere Zinsen oder
sonstige Zahlungen aufgrund dieser
Verspatung zu verlangen.

Bezugnahmen auf Kapital. Bezugnahmen
in diesen Anleihebedingungen auf Kapital
der Schuldverschreibungen schlieflen,
soweit anwendbar, den
Rickzahlungsbetrag der Schuldverschrei-
bungen sowie sonstige auf oder in Bezug
auf die Schuldverschreibungen zahlbaren
Betrdge (auler Zinsen) ein.

Hinterlegung von Kapital und Zinsen. Die
Emittentin ist berechtigt, beim Amtsgericht
Frankfut am Main Zins- oder
Kapitalbetrdge zu hinterlegen, die von den
Glaubigern nicht innerhalb von zwolf
Monaten nach dem  Falligkeitstag
beansprucht worden sind, auch wenn die
Glaubiger sich nicht in Annahmeverzug
befinden. Soweit eine solche Hinterlegung
erfolgt und auf das Recht der Ricknahme
verzichtet wird, erldschen die jeweiligen
Anspriiche der Gliubiger gegen die
Emittentin.

§5
Riickzahlung; Herabschreibungen;
Hochschreibungen

Keine Endféalligkeit. Die Schuldverschrei-
bungen haben keinen Endfilligkeitstag.

Die Schuldverschreibungen werden (auller
im Falle einer Kindigung geméan § 5(2)-(4))
nur im Fall der Aufldsung, der Insolvenz
oder der Liquidation der Emittentin
vorbehaitlich § 2 fallig.

Riickzahlung aus regulatorischen Grtin-
den. Falls sich die aufsichtsrechtliche
Einstufung der Schuldverschreibungen
andert, was

(a) (wenn und solange die Emittentin
durch Gesetz oder durch eine
verwaltungsrechtliche  Anweisung
verpflichtet ist, die Harte
Kernkapitalquote auf Ebene der
Emittentin zu bestimmen) auf Ebene

(4)

)

(1)

)
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next Business Day and shall not be entitled
to further interest or other payment in
respect of such delay.

References to principal. References in
these Terms and Conditions to principal in
respect of the Notes will be deemed to
include, as applicable, the Redemption
Amount of the Notes and any other
amounts which may be payable under or in
respect of the Notes (other than interest).

Deposit of principal and interest. The
Issuer may deposit with the local court
(Amtsgericht) in  Frankfurt am Main
principal or interest not claimed by Notehol-
ders within twelve months after the due
date, even though such Noteholders may
not be in default of acceptance of payment.
If and to the extent that the deposit is
effected and the right of withdrawal is
waived, the respective claims of such Note-
holders against the Issuer shall cease.

§5
Redemption; Write-downs;
Write-ups

No scheduled maturity. The Notes have no
scheduled maturity date.

Other than in the event of a redemption in
accordance with § 5(2)-(4), the Notes shall
fall due only in the event of the dissolution,
insolvency or liquidation of the Issuer,
subject to § 2.

Redemption for regulatory reasons. If
there is a change in the regulatory
classification of the Notes that

(a) (if and as long as the Issuer is
obliged by law or administrative
order to determine the Common
Equity Tier 1 Capital Ratic on a solo
basis) would, on a solo basis of the
Issuer, be likely to result in (i) their



der Emittentin wahrscheinlich zu
(i) ihrem vollstandigen oder
teilweisen Ausschluss von den
Eigenmitteln im Sinne der CRR oder
(ii) ihrer Neueinstufung als
Eigenmittel geringerer Qualitdt als
am Tag der Begebung der Schuld-
verschreibungen fihren wirde; oder

{(b) (wenn und solange die Emittentin
durch Gesetz oder durch eine
verwaltungsrechtliche  Anweisung
verpllichtet ist, die Harte
Kernkapitalquote auf teil-
konsolidierter Basis der Emittentin
zu bestimmen) auf teil-konsolidierter
Basis der Emittentin wahrscheinlich
zu (i) ihrem volistindigen oder
teilweisen Ausschluss von den
Eigenmitteln im Sinne der CRR oder
{ii) ihrer Neueinstufung als
Eigenmittel geringerer Qualitat als
am Tag der Begebung der Schuld-
verschreibungen fuhren wirde,

dann ist die Emittentin vorbehaltlich der
Erfillung der Riickzahlungs- und
Ruckkaufbedingungen gemiB  § 5(5)
berechtigt, die Schuldverschreibungen
jederzeit insgesamt, jedoch nicht nur
teilweise, mit einer Frist von nicht weniger
als 30 und nicht mehr als 60 Tagen zur
Ruckzahlung fallig zu stellen und
zurlickzuzahlen.

Zur Klarstellung: Der vollsténdige oder
teilweise Ausschluss von den Eigenmitteln
infolge einer Herabschreibung nach § 5(8)
begrOndet kein Kandigungsrecht nach
diesem § 5(2).

Wenn die Emittentin gem&aB diesem § 5(2)
die Rickzahlung erklirt hat, und wenn die
Rockzahlungs- und Rickkaufbedingungen
gemal § 5(5) an dem fir die Riickzahlung
festgesetzten Tag erfillt sind, ist die
Emittentin verpflichtet, die Schuldverschrei-
bungen an dem fur die Riickzahlung
festgesetzten Tag zu ihremn
Riickzahlungsbetrag (wie in §5(6)
definiert) zuzlglich bis zum fur die
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exclusion in full or in part from the
own funds under the CRR or (i) a
reclassification as a lower quality
form of the own funds compared to
the issue date of the Notes; or

{(b) (if and as long as the Issuer is
obliged by law or administrative
order to determine the Common
Equity Tier 1 Capital Ratio on a sub-
consolidated basis) would, on a sub-
consolidated basis of the Issuer, be
likely to result in (i} their exclusion in
full or in part from the own funds
under the CRR or (i} a
reclassification as a lower quality
form of the own funds compared to
the issue date of the Notes,

the Issuer may, subject to the Conditions to
Redemption and Repurchase pursuant to
§ 5(5) being met, redeem the Notes, in
whole but not in part, at any time upon not
less than 30 and not more than 60 days'
prior notice.

For the avoidance of doubt: The exclusion
in full or in part from the own funds due to a
write-down pursuant to § 5(8) does not
constitute a right to redeem under this

§ 5(2)-

If the Issuer exercises its call right in
accordance with this § 5(2), and if the
Conditions to Redemption and Repurchase
pursuant to § 5(5) are fulfilled on the date
fixed for redemption, the Issuer will redeem
the Notes at their Redemption Amount (as
defined in § 5(6)) together with interest (if
any) accrued (subject to § 3(8)) to but
excluding the date fixed for redemption on
the date fixed for redemption.



@)

(4)

Riickzahlung festgesetzten Tag {aus-
schlieBlich) {vorbehaltlich § 3(8))
aufgelaufener Zinsen zuriickzuzahlen.

Rickzahlung aus sfteverichen Griin-
den. Falls sich die steuerliche Behandiung
der Schuldverschreibungen in Folge einer
nach dem Verzinsungsbeginn
eingetretenen Rechtsanderung, einschlie-
lich einer Anderung von steuerrechtlichen
oder  aufsichtsrechtlichen  Gesetzen,
Regelungen oder Verfahrensweisen,
andert (d.h. im Hinblick auf die steuerliche
Abzugsfihigkeit der auf die Schuldver-
schreibungen zu zahlenden Zinsen oder
eine Anderung der steuerlichen Behand-
lung der Schuldverschreibungen, die zu
einem Einbehalt oder Abzug von Steuern
auf die auf die Schuldverschreibungen zu
zahlenden Zinsen fuhrt) und diese
Anderung fur die Emittentin nach eigener
Einschatzung wesentlich nachteilig ist,
dann ist die Emittentin vorbehaitlich der
Erfillung der Rickzahlungs- und Rick-
kaufbedingungen geman § 5(5) berechtigt,
die  Schuldverschreibungen jederzeit
insgesamt, jedoch nicht nur teilweise, mit
einer Frist von nicht weniger als 30 und
nicht mehr als 60 Tagen zur Rickzahlung
fallig zu stellen und zuriickzuzahlen.

Wenn die Emittentin gemaR diesem § 5(3)
die Ruckzahlung erklért hat, und wenn die
Ruckzahlungs- und Rickkaufbedingungen
gemaB § 5(5) an dem fur die Riickzahlung
festgesetzten Tag erfllit sind, ist die Emit-
tentin verpflichtet, die Schuldverschreibun-
gen an dem flur die Rickzahlung festge-
setzten Tag zu ihrem Rockzahlungsbetrag
(wie in § 5(6) definiert) zuzhglich bis zum
fir die Ruckzahlung festgesetzten Tag
(ausschlieBlich)  (vorbehaltlich  § 3(8))
aufgelaufener Zinsen zuriickzuzahlen.

Rickzahlung nach Wahl der Emitten-
tin. Die Emittentin ist vorbehaltlich der
Erfullung der Rickzahlungs- und Rick-
kaufbedingungen geman § 5(5) berechtigt,
die Schuldverschreibungen insgesamt,
jedoch nicht nur teilweise, mit einer Frist
von nicht weniger als 30 und nicht mehr als

)

(4)
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Redemption for reasons of taxation. If the
tax treatment of the Notes, due to a change
in applicable legislation, including a change
in any fiscal or regulatory legislation, rules
or practices, which takes effect after the
Interest Commencement Date, changes
(i.e. any changes to the tax deductibility of
interest payable on the Notes or any
changes in the tax treatment of the Notes
resulting in a withholding or deduction of
taxes on amounts on interest payable in
respect of the Notes) and the Issuer
determines, in its own discretion, that such
change has a material adverse effect on the
Issuer, the Issuer may, subject to the
Conditions to Redemption and Repurchase
pursuant to § 5(5) being met, redeem the
Notes, in whole but not in part, at any time
upon not less than 30 and not more than 60
days' prior notice.

If the Issuer exercises its call right in
accordance with this § 5(3), and if the
Conditions to Redemption and Repurchase
pursuant to § 5(5) are fuifilled on the date
fixed for redemption, the Issuer will redeem
the Notes at their Redemption Amount (as
defined in § 5(6)) together with interest (if
any) accrued (subject to § 3(8)) to but
excluding the date fixed for redemption on
the date fixed for redemption.

Redemption at the option of the
Issuer. The Issuer may, subject to the
Conditions to Redemption and Repurchase
pursuant to § 5(5) being met, redeem the
Notes, in whole but not in part, upon not
less than 30 and not more than 60 days'
prior notice of redemption with effect as of



(8)

60 Tagen mit Wirkung zum 30. November
2025 und zu jedem nachfolgenden
Geschiftstag (jeweils der
"Riickzahlungstag”} zur Rickzahlung
fallig zu stellen und zurtickzuzahlen.

Wenn die Emittentin gemaBl diesem § 5(4)
die Rockzahlung erklart hat, und wenn die
Rickzahlungs- und Rickkaufbedingungen
gemal § 5(5) an dem Ruckzahlungstag
erfullt sind, ist die Emittentin verpflichtet,
die Schuldverschreibungen an dem
Ruckzahlungstag zu  ihrem  Rlck-
zahlungsbetrag (wie in § 5(6) definiert)
zuzlglich bis zum Rlckzahlungstag (aus-
schlieBlich) (vorbehaltlich § 3(8))
aufgelaufener Zinsen zuriickzuzahlen.

Rickzahlungs- und Rilckkaufbedingun-
gen. Eine Riickzahlung geméR diesem § 5
und ein Riickkauf unterliegt den folgenden
Bedingungen (die "Riickzahlungs- und
Riickkaufbedingungen”):

(a) Es ist kein Insolvenzereignis einge-
treten und besteht an diesem Tag
fort, und die Zahlung des Riickzah-
lungsbetrages bzw. der Rickkauf
fuhrt nicht zu einem Insolvenz-
ereignis oder wlrde dessen Eintritt
beschleunigen.

§ 41 InsO bleibt unberihrt.

{b) Die Emittentin hat von der fiir die
Emittentin zustandigen Behdrde die
vorherige Zustimmung nach Arti-
kel 77 ff. CRR (oder einer Nachfolge-
hestimmung) fur die Rickzahlung
oder den Rickkauf erhalten. Zum
Zeitpunkt der Begebung der Schuld-
verschreibungen setzt eine vorhe-
rige Zustimmung gemaR Artikel 78
CRR unter anderem voraus, dass
eine der beiden folgenden Be-
dingungen erfullt ist:

(i die Emittentin ersetzt die
Schuldverschreibungen  vor
oder gleichzeitig mit der Rick-
zahlung oder dem Rickkauf
durch Eigenmittelinstrumente

G
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30 November 2025 and with effect as of
each Business Day thereafter (each the
"Redemption Date").

If the Issuer exercises its call right in
accordance with this § 5(4), and if the
Conditions to Redemption and Repurchase
pursuant to §5(5) are fulfilled on the
Redemption Date, the Issuer will redeem
the Notes at their Redemption Amount (as
defined in § 5(6)) together with interest (if
any) accrued (subject to § 3(8)) to but
excluding the Redemption Date on the
Redemption Date.

Conditions fo Redemption and
Repurchase. Any redemption pursuant to
this § 5 and any repurchase is subject to
the following conditions (the "Conditions
to Redemption and Repurchase"):

(@) No Insolvency Event has occurred
and is continuing on such date, and
the payment of the Redemption
Amount or the repurchase would not
result in, or accelerate, the
occurrence of an Insolvency Event.

§ 41 InsO remains unaffected.

(b) The Issuer has obtained the prior
consent of the competent authority
for the redemption or any repurchase
in accordance with Articles 77 et
seqq. CRR (or any successor
provision). At the time of the
issuance of the Notes, any prior
consent pursuant to Article 78 CRR
requires, among others, that either of
the following condition is met:

(i) before or at the same time as
the redemption or the
repurchase, the Issuer
replaces the Notes with own
funds instruments of equal or



()

zumindest gleicher Qualitét zu
Bedingungen, die im Hinblick
auf die Ertragsmoglichkeiten
der Emittentin nachhaltig sind;
oder

(i) die Emittentin weist der zu-
sténdigen Behtrde hinrei-
chend nach, dass ihre
Eigenmittel und bericksichti-
gungsfahigen Verbindlichkei-
ten nach der Rickzahlung
oder dem Rckkauf die Anfor-
derungen nach den Anwend-
baren Aufsichtsrechtlichen
Vorschriften um eine Spanne
Obersteigen, die die zustan-
dige Behdrde fur erforderlich
halt;

wobei die zustdndige Behtrde der
Emittentin fir eine Riickzahlung oder
einen Rilckkauf eine allgemeine vor-
herige Zustimmung fir einen be-
stimmten Zeitraum, der auf ein Jahr
begrenzt ist und danach verlangert
werden kann, und einen vorab von
der zusténdigen Behdrde festgeleg-
ten Betrag erteilen kann, die Krite-
rien unterliegt, die sicherstellen,
dass jede derartige kinftige Rick-
zahlung bzw. jeder derartige kinftige
Rickkauf im Einklang mit den oben
unter (i) und (ii} festgelegten Bedin-
gungen vonstatten geht, wenn die
Emittentin ausreichende Vorkeh-
rungen hinsichtlich ihrer F&higkeit
trifit, mit Eigenmitteln, die in den
Anwendbaren Aufsichtsrechtlichen
Vorschriften vorgeschriebenen
Betrage Ubersteigen, tétig zu sein.

Zusétzlich zu (b) gilt bei einer
Rickzahlung vor dem flUnften
Jahrestag des Tags der Begebung
der Schuldverschreibungen:

(i) Im Fall einer Riickzahlung aus
regulatorischen Grinden ge-
mahk § 5(2) hilt die zustandige
Behérde es fir ausreichend
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(c)

higher quality at terms that are
sustainable for the income
capacity of the Issuer; or

(i)  thelssuer demonstrates to the
satisfaction of the competent
authority that the own funds
and eligible liabilities of the
Issuer would, following such
redemption or repurchase,
exceed the requirements laid
down in the Applicable
Supervisory Regulations by a
margin that the competent

authority considers
necessary;
provided that the competent

authority may grant the Issuer a
general prior permission to make a
redemption or a repurchase for a
specified period, which shall not
exceed one year, after which it may
be renewed, and for a certain
predetermined amount as set by the
competent authority, subject to
criteria that ensure that any such
future redemption or repurchase will
be in accordance with the conditions
set out in points (i) and (ii} above, if
the Issuer provides sufficient
safeguards as to its capacity to
operate with own funds above the
amounts required in the Applicable
Supervisory Regulations.

In addition to (b), in respect of a
redemption prior to the fifth
anniversary of the issue date of the
Notes:

(i) In the case of redemption for
regulatory reasons pursuant
to §5(2), the competent
authority  considers  the



sicher, dass sich die aufsichts-
rechtliche Einstufung der
Schuldverschreibungen  &n-
dert, und die Emittentin weist
der zusténdigen Behérde hin-
reichend nach, dass die auf-
sichtsrechtliche  Neueinstu-
fung der Schuldverschreibun-
gen am Tag der Begebung der
Schuldverschreibungen nicht
verninftigerweise  vorherzu-
sehen war,

(i) Im Fall einer Ruckzahlung aus
steuerlichen Grlinden geméani
§ 5(3) weist die Emittentin der
zustandigen Behbtrde hinrei-
chend nach, dass die Ande-
rung der steuerlichen Behand-
lung der Schuldverschreibun-
gen wesentlich istund am Tag
der Begebung der Schuldver-
schreibungen nicht verndnfti-
gerweise vorherzusehen war.

Eine Rockzahlung der Schuldver-
schreibungen vor dem fUnften
Jahrestag des Tags der Begebung
der Schuldverschreibungen, die
nicht die unter (i) und (ii) genannten
Voraussetzungen erflllt und ein
Ruckkauf der Schuldverschreibun-
gen vor dem flnften Jahrestag des
Tags der Begebung der Schuldver-
schreibungen erfordern, dass vor
oder gleichzeitig mit der
Riickzahlung die Emittentin die
Schuldverschreibungen durch
Eigenmittelinstrumente  zumindest
gleicher Qualitdt zu Bedingungen
ersetzt, die im Hinblick auf die
Ertragsmdglichkeiten der Emittentin
nachhaltig sind, und die zustéandige
Behtirde die Riickzahlung auf der
Grundlage der Feststellung erlaubt,
dass sie aus aufsichtsrechtlicher
Sicht vorteilhat und  durch
auBergewdhnliche Umstande
gerechtfertigt ist.
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change in the regulatory
classification of the Notes to
be sufficiently certain and the
Issuer demonstrates to the
satisfaction of the competent
authority that the regulatory
reclassification of the Notes
was not reasonably
foreseeable on the issue date
of the Notes.

(i)  In the case of redemption for
reasons of taxation pursuant
to § 5(3), the Issuer demon-
strates to the satisfaction of
the competent authority that
the change in the applicable
tax treatment of the Notes is
material and was not
reasonably foreseeable on the
issue date of the Notes.

A redemption of the Notes prior to
the fifth anniversary of the issue
date of the Notes that does not meet
the conditions set forth under (i) and
(i) and a repurchase of the Notes
prior to the fifth anniversary of the
issue date of the Notes require that
before or at the same time of the
redemption the Issuer replaces the
Notes with own funds instruments of
equal or higher quality at terms that
are sustainable for the income
capacity of the Issuer and the
competent authority has permitted
the redemption on the basis of the
determination that it would be
beneficial from a prudential point of
view and justified by exceptional
circumstances.



{(d) Zwischen dem Zeitpunkt, zu dem die
Ausilbung des Rilckzahlungsrechts
mitgeteilt wird, und dem fur die
Rackzahlung festgelegten Termin,
ist kein Ausloseereignis eingetreten
und dauert fort.

Ungeachtet der vorgenannten Bedin-
gungen, falls die zum Zeitpunkt der Riick-
zahlung oder des Rickkaufs Anwendbaren
Aufsichtsrechtlichen  Vorschriften eine
Riickzahlung oder einen Rickkauf nur
zulassen, wenn gine solche Rickzahlung
oder ein solcher Riickkauf im Einklang mit
zumindest einer alternativen oder weiteren
Voraussetzung steht, dann muss die
Emittentin jeder dieser etwaigen anderen
und/oder zusatzlichen WVoraussetzungen
(wie jeweils anwendbar) entsprechen.

Klarstellend sei erwdhnt, dass eine
Ablehnung der vorherigen Zustimmung
durch die fiur die Emittentin zustandigen
Behtrde auf Grundlage der Artikel 77 ff.
CRR keine Schuldverletzung jedweder Art
darstellt.

Erklarungen der Ruckzahlung nach § 5(2),
(3) und (4) haben mit einer Frist von nicht
weniger als 30 und nicht mehr ats 60 Tagen
gemilt § 10 zu erfolgen. Eine solche
Erkldrung muss den fir die Ruckzahlung
festgelegten Termin und im Falle einer
Ruckzahlung nach § 5(2) oder (3) den
Grund fur die Ruckzahlung nennen.

Falls zwischen dem Zeitpunkt, zu dem die
Austbung des Rlckzahlungsrechts mit-
geteilt wird, und dem fiir die Riickzahlung
festgelegten Termin ein Ausldseereignis
eintritt, werden die Schuldverschreibungen
nicht an dem fir die Rickzahlung
festgelegten Termin zuriickgezahlt und die
Ausibung des Ruckzahlungsrechts gilt
automatisch als zuriickgenommen und ist
null und nichtig; in einem solchen Fall
gelten die Rechte und Pflichten aus den
Schuldverschreibungen unverandert fort.

"Anwendbare Aufsichtsrechtliche Vor-
schriften” bezeichnet die jeweils gultigen,
sich auf die Kapitalanforderungen, die
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(d) No Trigger Event has occurred in the
period between the date on which
notice to exercise the redemption
right is given and the date fixed for
redemption and is continuing.

Notwithstanding the above conditions, if, at
the time of any redemption or repurchase,
the Applicable Supervisory Regulations
permit the redemption or repurchase only
after compliance with one or more
alternative or additional pre-conditions to
those set out above, the Issuer shall comply
with such other and/or, as applicable,
additional pre-conditions, if any.

For the avoidance of doubt, any refusal of
the competent authority of the Issuer to
grant prior consent in accordance with
Articles 77 et seqq. CRR or regulations
shall not constitute a default for any
purpose.

Notices pursuant to § 5(2), (3) and (4) shall
be given not less than 30 and not more than
60 days' prior to the date fixed for
redemption in accordance with § 10. Such
notice shall state the date fixed for
redemption and, in the case of a notice
pursuant to § 5(2) or (3), the reason for the
redemption.

If a Trigger Event occurs in the period
between the date on which notice to
exercise the redemption right is given and
the date fixed for redemption, the Notes
must not be redeemed on the date fixed for
redemption and the notice of redemption
shall automatically be deemed revoked and
shall be null and void and obligations in
respect of the Notes shall remain
unchanged.

"Applicable Supervisory Regulations"
means the provisions of bank supervisory
laws and any regulations and other rules



()

()

(8)

Solvabilitat, andere Aufsichtsanfor-
derungen undfoder Abwicklung der
Emittentin  und/oder der jeweiligen

Institutsgruppe, zu der die Emittentin
gehdrt, beziehenden Vorschriften des
Bankaufsichtsrechts und der darunter
fallenden Verordnungen (einschlieilich,
jedoch nicht ausschlie8lich, der BRRD, der

CRDIV, der CRR und der jeweils
geltenden Leitlinien und Empfehlungen der
Européischen Bankaufsichtsbehé&rde
(European Banking Authority) und/oder der
Européischen Zentralbank, der
Verwaltungspraxis  einer  zustandigen
Behdrde, den einschlagigen

Entscheidungen der Gerichte und den
anwendbaren Ubergangsbestimmungen).

"“BRRD" bezeichnet die Richtlinie
2014/59/EU; soweit Bestimmungen der
BRRD ge#éndert oder ersetzt werden,
bezieht sich der Verweis auf
Bestimmungen der BRRD in diesen Anlei-
hebedingungen auf die jeweils geénderten
Bestimmungen bzw. die Nachfolge-
regelungen.

Die Emittentin ist nach Eintritt eines
Ausltseereignisses nicht zur Ausbbung
ihrer Rackzahlungsrechte nach § 5(2), (3)
und (4) berechtigt, bis die Herabschreibung
nach § 5(8) vorgenommen wurde. Im
Ubrigen steht die Ausilbbung der
Kiindigungsrechte nach § 5(2}, (3) und (4)
im alleinigen Ermessen der Emittentin.

Rickzahlungsbelrag. Der "Riickzah-
lungsbetrag"” einer Schuldverschreibung
entspricht ihrem dann Aktuellen Nennbe-
trag, soweit nicht zuvor bereits zurlck-
gezahlt oder angekauft und entwertet.

Kein Kiindigungsrecht der Gléubiger. Die
Glaubiger sind zur Kindigung der Schuld-
verschreibungen nicht berechtigt.

Herabschreibung.

{a) Wenn gemal § 5(8)(b) festgestellt

wird, dass ein Ausldseereignis
eingetreten ist, ist der Aktuelle
Nennbetrag (und damit  der

(6)

(7

(8
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thereunder applicable from time to time
(including, but not limited to, the BRRD, the
CRD IV, the CRR and the guidelines and
recommendations of the European Banking
Authority and/or the European Central
Bank, the administrative practice of any
competent authority, any applicable
decision of a court and any applicable
transitional provisions) relating to capital
adequacy, solvency, other prudential
requirements and/or resolution and
applicable to the Issuer and/or the banking
group to which the Issuer belongs from time
to time.

"BRRD" means Directive 2014/59/EU, as
amended or replaced from time to time; to
the extent that any provisions of the BRRD
are amended or replaced, the reference to
provisions of the BRRD as used in these
Terms and Conditions shall refer to such
amended  provisions or  successor
provisions from time to time.

Upon the cccurrence of a Trigger Event the
Issuer is not entitled to exercise its
redemption rights pursuant to § 5{2), (3)
and (4) until the write-down pursuant to
§ 5(8) has been effected. Notwithstanding
the above, the exercise of the redemption
rights pursuant to § 5(2), (3) and (4) shall
be at the sole discretion of the Issuer.

Redemption Amount. The "Redemption
Amount’ of each Note, unless previously
redeemed or repurchased and cancelled,
shall be the then Current Principal Amount
of such Note.

No Call Right of the Noteholders. The
Noteholders have no right to call the Notes
for redemption.

Write-down.

(a) If, at any time, it is determined as set
out in § 5(8)(b) that a Trigger Event
has occurred, the Current Principal
Amount (and consequently the



(b)

Rackzahlungsbetrag) jeder Schuld-
verschreibung um den Betrag der
betreffenden Herabschreibung zu
reduzieren.

Ein "Ausldseereignis” tritt ein, wenn
zu irgendeinem Zeitpunkt die in
Artikel 92 Absatz 1 Buchstabe a
CRR bzw. einer Nachfolgeregelung
genannte harte Kernkapitalquote
(die "Harte Kernkapitalquote"),

(i) wenn und solange die
Emittentin durch Gesetz oder
durch eine verwaltungsrecht-
liche Anweisung verpflichtet
ist, die Harte Kernkapitalgquote
auf Ebene der Emittentin zu
bestimmen, auf Ebene der
Emittentin; und/oder

(i) wenn und solange die
Emittentin durch Gesetz oder
durch eine verwaltungsrech-
tliche Anweisung verpflichtet
ist, die Harte Kernkapitalquote
auf teil-konsolidierter Basis zu
bestimmen, auf teil-konsoli-
dierter Basis,

unter 5,125 % (die "Mindest-CET 1-
Quote") fallt.

Die Feststellung, ob ein Auslise-
ereignis eingetreten ist, wird von der
Emittentin, der zustdndigen Behérde
oder einer anderen wvon der
zustandigen Behodrde far diesen
Zweck ernannten Stelle getroffen,
und diese Feststellung ist fur die
Glaubiger bindend.

Klarstellend sei erwihnt, dass ein
Ausliseereignis zu jeder Zeit
bestimmt werden kann, dass
Ausliseereignisse mehrfach
auftreten kdnnen und dass jede
Schuldverschreibung mehrfach
herabgeschrieben werden kann.

Klarstellend sei erwadhnt, dass der
Eintritt eines Ausléseereignisses die
Glaubiger nicht zur Kindigung der
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(b)

Redemption Amount) of each Note
must be reduced by the amount of
the relevant write-down.

A "Trigger Event" occurs if at any
time the common equity tier 1 capital
ratio pursuant to Article 92(1)(a)
CRR or a successor provision (the
"Common Equity Tier 1 Capital
Ratio") determined,

(i) if and as long as the Issuer is
obliged by law or
administrative order to
determine the Common Equity
Tier 1 Capital Ratio on a solo
basis, on a solo basis; and/or

(i) if and as long as the Issuer is
obliged by law or
administrative order to
determine the Common Equity
Tier 1 Capital Ratio on a sub-
consolidated basis, on a sub-
consolidated basis,

falls below 5.125 % (the "Minimum
CET 1 Ratio").

The determination as to whether a
Trigger Event has occurred will be
made by the Issuer, the competent
authority or any agent appointed for
such purpose by the competent
authority, and any such
determination will be binding on the
Noteholders.

For the avoidance of doubt, a Trigger
Event may be determined at any
time, Trigger Events may occur on
more than one occasion and each
Note may be written down on more
than one occasion.

For the avoidance of doubt, the
occurrence of a Trigger Event shall
not entitle the Noteholders to call the



(¢}

(d)

Schuldverschreibungen  berechtigt
und keinen Ausfall der Emittentin
darstellt.

Im Falle eines Ausldseereignisses ist
eine Herabschreibung der Schuld-
verschreibungen pro rata mit der
Herahschreibung (bzw. der
Umwandlung in CET 1-lnstrumente)

etwaiger Relevanter AT 1-
Instrumente der Emittentin
vorzunehmen.

"Relevantes AT 1-Instrument”

bezeichnet zu jeder Zeit jedes AT 1-
Instrument {(abgesehen wvon den
Schuldverschreibungen) der
Emittentin, dessen Nennbetrag
herabzuschreiben (egal ob dauerhaft
oder voriibergehend) oder in CET 1-
Instrumente  umzuwandeln ist
(leweils in Ubereinstimmung mit
deren Bedingungen oder auf
sonstige Weise), wenn die Harte
Kernkapitalquote der Emittentin auf
Ebene der Emittentin und/oder die

Harte Kernkapitalquote der
Emittentin auf teil-konsolidierter
Basis eine bestimmte

Ausldseschwelle erreicht  oder

darunterfallt.

Wenn im Falle eines Ausléseereig-
nisses auch Relevante AT 1-
Instrumente, die nach ihren
jeweiligen Bedingungen als Ausldse-
ereignis das Unterschreiten einer
Harten Kernkapitalquote vorsehen,
die Uber der Mindest-CET 1-Quote
liegt oder dieser entspricht, herabzu-
schreiben (bzw. in CET 1-Instrumen-
te umzuwandeln) sind, richtet sich
das Verhélinis bzw. die Reihenfolge,
in welcher die Schuldverschreibun-
gen herabzuschreiben und die
betreffenden  Relevanten AT 1-
Instrumente herabzuschreiben (oder
in CET 1-Instrumente umzuwandeln)
sind, nach den Anwendbaren
Aufsichtsrechtlichen Vorschriften.
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()

(d)

Notes for redemption and shall not
constitute a default of the Issuer.

Upon the occurrence of a Trigger
Event, a write-down of the Notes
shall he effected pro rata with the
write-down (or conversion into
CET 1-Instruments) of the Issuer's
Relevant AT 1-Instruments, if any.

“Relevant AT 1-Instrument" refers
to, at any time, any AT 1-Instrument
(other than the Notes) of the lssuer
that may have all or some of its
principal amount written down
(whether on a permanent or
temporary basis) or converted into
CET 1-Instruments (in each case, in
accordance with its conditions or
otherwise) on the occurrence oras a
result of the Common Equity Tier 1
Capital Ratio of the Issuer on a solo
basis and/or the Common Equity
Tier 1 Capital Ratio of the Issuer on
a sub-consolidated hasis, as the
case may be, falling below a certain
trigger level.

If upon the occurrence of a Trigger
Event any Relevant AT 1-
Instruments are also subject to a
write-down (or conversion into
CET 1-Instruments), where the
respective conditions provide for a
trigger event at a Common Equity
Tier 1 Capital Ratio level that is at or
above the Minimum CET 1 Ratio,
any such write-down of the Notes
and any such write-down (or
conversion into CET 1-Instruments)
of such Relevant AT 1-Instruments
will occur in such order of application
or ratio as required in accordance
with the Applicable Supervisory
Regulations.



Wird dieses Verhdltnis bzw. diese
Reihenfolge nicht durch die
Anwendbaren Aufsichtsrechtlichen
Vorschriften vorgegeben, so gilt
Folgendes:

(i

Eine Herabschreibung der
Schuldverschreibungen  ge-
mal diesem § 5(8)(d) erfolgt,
vorbehaltlich der Regelung
des nachstehenden Satzes,
pro rafa mit etwaigen Rele-
vanten AT 1-Instrumenten der
Emittentin.

Dabei werden die Schuldver-
schreibungen und die Rele-
vanten AT 1-Instrumente je-
weils nur insoweit an einer He-
rabschreibung (oder Um-
wandlung in CET 1-
Instrumente) beteiligt, wie dies
insgesamt  erforderlich ist,
damit

(x) die Harte Kernkapital-
quote der Emittentin auf
Ebene der Emittentin
(nur wenn und solange
die Emittentin nach den
Anwendbaren Auf-
sichtsrechtlichen Vor-
schriften oder durch
eine verwaltungsrecht-
liche Anweisung ver-
pflichtet ist, die Harte
Kernkapitalquote  auf
Ebene der Emittentin zu
bestimmen); und/oder

{y) die Harte Kernkapital-
quote der Emittentin auf
teil-konsolidierter Basis
{nur wenn und solange
die Emittentin nach den
Anwendbaren Auf-
sichtsrechtlichen Vor-
schriften oder durch
eine verwaltungsrechtli-
che Anweisung ver-
pflichtet ist die Harte
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If no such order or ratio is required by

the

Applicable Supervisory

Regulations, the following applies:

(i)

Any write-down pursuant to
this § 5(8)(d) will, subject to
the provision set out in the
following sentence, be
effected pro rata with the
Issuer's  Relevant AT 1-
Instruments, if any.

The Notes and the Relevant
AT 1-Instruments  will  only
participate in a write-down {or
conversion into  CET 1-
Instruments) to the extent
required in aggregate to
restore

(x) the Common Equity
Tier 1 Capital Ratio of
the Issuer on a solo
basis (only if and as
long as the Issuer is
obliged by the Applicab-
le Supervisory Regula-
tions or an administra-
tive order {0 determine
the Common Equity
Tier 1 Capital Ratioon a
solo basis); and/or

(y) the Common Eguity
Tier 1 Capital Ratio of
the Issuer on a sub-
consolidated basis
(only if and as long as
the Issuer is obliged by
the Applicable Super-
visory Regulations or
an administrative order
to determine  the
Common Equity Tier 1



(e)

Kernkapitalquote  auf
teil-konsolidierter Basis
Zu bestimmen),

diejenige Quote wieder er-
reicht, die in deren jeweiligen
Bedingungen als Quote fiir
das die Herabschreibung
{bzw. die Umwandlung in
CET 1-Instrumente) ausid-
sende Ereignis festgelegt ist,
wobei die Summe der Herab-
schreibung der Schuldver-
schreibungen und der Herab-
schreibungen (bzw. Um-
wandlungen in CET 1-
Instrumente) der Relevanten
AT 1 Instrumente insgesamt
auf die Summe der im
Zeitpunkt des Eintritts des
Ausléseereignisses bestehen-
den Aktuellen Nennbetrage
der ausstehenden Schuldver-
schreibungen und der
aktuellen Nennbetrdge der

ausstehenden Relevanten
AT 1-Instrumente beschrankt
ist.

(i) Jedes Relevante AT 1-Instru-
ment, das insgesamt, jedoch
nicht teilweise, herabzuschrei-
ben (oder in CET 1-Instru-
mente umzuwandeln) ist, wird
fur den Zweck der Bestim-
mung der relevanten pro rata-
Betrage fur eine Herabschrei-
bung und die Berechnung des
Betrags der Herabschreibung
so behandelt, als ob seine
Bedingungen eine teilweise
Herabschreibung (oder Um-
wandlung in CET 1-Instru-
mente) vorsehen wiirden.

Soweit die Herabschreibung (bzw.
eine Umwandlung in CET1-
Instrumente) im Hinblick auf eines
oder mehrere der Relevanten AT 1-
Instrumente der Emittentin  aus
irgendeinem Grund nicht wirksam
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(e)

Capital Ratio on a sub-
consolidated basis),

to again meet the ratio pro-
vided for in their respective
terms as the ratio triggering
the event resulting in such
write-down (or conversion into
CET 1-Instruments), provided
that the total amount of the
write-down of the Notes and
the write-downs (or conver-
sions into CET -1-Instru-
ments) of the Relevant AT 1-
Instruments shall not exceed
the sum of the Current
Principal Amounts of the
outstanding Notes and the
current principal amounts of
the outstanding Relevant
AT 1-Instruments at the time
of occurrence of the Trigger
Event.

(i)  AnyRelevant AT 1-Instrument
that may be written down (or
converted into CET 1-Instru-
ments) in full but not in part
will, for the purposes of
determining the relevant pro
rata amounts for a write-down
and calculation of the written-
down amount, be treated as if
its terms permit a partial write-
down (or conversion into
CET 1-Instruments).

To the extent that the write-down (or
the conversion into CET 1-Instru-
ments) of one or more of the Re-
levant AT 1-Instruments of the Issuer
is not effective for any reason, (i) the
ineffectiveness of any such write-



(f)

{9)

ist, (i) hat die Unwirksamkeit einer
solchen Herabschreibung (oder
Umwandlung in CET 1-Instrumente)
keine  Auswirkung auf das
Erfordernis, eine Herabschreibung
der Schuldverschreibungen geman
diesem § 5(8) vorzunehmen, und
(i) wird die Herabschreibung (oder
Umwandlung in CET 1-Instrumente)
eines Relevanten AT 1-Instruments
der Emittentin, die unwirksam ist, bei
der Bestimmung des Betrags der
Herabschreibung der Schuldver-
schreibungen nicht beriicksichtigt.

Die Summe der in Bezug auf die
Schuldverschreibungen  vorzuneh-
menden Herabschreibungen ist auf
die Summe der Aktuellen Nennbe-
trage aller zum Zeitpunkt des Eintritts
des jeweiligen Austiseereignisses
ausstehenden Schuldverschreibun-
gen beschrénkt.

Wenn gemal § 5(8}b) festgestellt
wird, dass ein Ausléseereignisses
eingetreten ist, wird die Emittentin:

(i unverzdglich die far sie
zustandige Behérde sowie
gemal § 10 die Glaubiger der
Schuldverschreibungen von
dem Eintritt dieses
Ausldseereignisses sowie des
Umstandes, dass gine
Herabschreibung vorzuneh-
men ist, unterrichten, und

(i)  unverziglich, spatestens
jedoch innerhalb  eines
Monats (soweit die for sie
zustédndige Behdrde diese
Frist nicht verkirzt) die
vorzunehmende Herabschrei-
bung feststelen und den
Betrag der Herabschreibung
sowie den Zeitpunkt der
Feststellung der Herabschrei-
bung (A)der zustdndigen
Behdrde, (B) den Gliubigern
der Schuldverschreibungen
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)

down (or conversion into CET 1-
Instruments) will not prejudice the
requirement to effect a write-down of
the Notes pursuant to this § 5(8) and
(ii) the write-down (or conversion into
CET 1-Instruments) of any Relevant
AT 1-Instruments of the Issuer that is
not effective will not be taken info
account in determining the write-
down amount of the Notes.

The sum of the write-downs to be
effected with respect to the Notes
shall be limited to the aggregate
Current Principal Amount of all Notes
outstanding at the time of occurrence
of the relevant Trigger Event.

If, at any time, it is determined as set
out in § 5(8}(b) that a Trigger Event
has occurred, the Issuer shall:

(i) inform the competent authority
of the Issuer and, in
accordance with § 10, the
Noteholders without undue
delay about the occurrence of
such Trigger Event and the
fact that a write-down will have
to be effected, and

(i) determine the write-down to
be effected without undue
delay, but not later than within
one month {unless the
competent authority of the
Issuer shortens such period),
and notify the amount and the
date on which such write-
down was determined (A) to
the competent authority, (B) to

the Noteholders in
accordance with § 10 and (C)
to the Paying Agent.



(h)

gemiR § 10 sowie (C) der
Zahlstelle mitteilen.

Die Herabschreibung wird auto-
matisch und unwiderruflich
vorgenommen {ohne dass es einer
Zustimmung der Glaubiger bedarf),
und der Aktuelle Nennbetrag jeder
Schuldverschreibung wird um den in
der Mitteilung angegebenen Betrag
herabgesetzt, und zwar mit Wirkung
ab dem Herabschreibungs-Stichtag
{wie nachstehend definiert).

"Herabschreibungs-Stichtag" be-
zeichnet den Tag, an dem die He-
rabschreibung wirksam wird, wobei
dieser Tag spétestens einen Monat
(oder gegebenenfalls nach einem,
von der zustédndige Behdrde
verlangten kurzeren Zeitraum) nach
Eintritt des betreffenden
Ausléseereignisses liegt.

Ein Unterlassen der Mitteilungen
nach § 5(8)(g)(i) und/oder (ii) beriihrt
nicht die Wirksamkeit einer
Herabschreibung und diese gilt mit
Wirkung ab dem Herabschreibungs-
Stichtag in der Hoéhe des von der
Emittentin festgestelliten Betrags als
vorgenommen. Eine nicht erfolgte
Mitteilung ist unverziiglich
nachzuholen.

Eine solche Herabschreibung stelit
keine Pflichtverletzung der
Emittentin gemdaR diesen Anleihebe-
dingungen dar.

(9) Hochschreibung.

(a)

Nach der Vornahme einer Herab-
schreibung kann der Aktuelle Nenn-
betrag (und damit der Ruckzah-
lungsbetrag) jeder Schuldverschrei-
bung in jedem der Herabschreibung
nachfolgenden Geschéftsjahre der
Emittentin  bis zur vollstandigen
Héhe des Ursprunglichen Nenn-
betrags  (soweit nicht zuvor

(9)
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(h)

With effect as from the Write-Down
Effective Date (as defined below),
the write-down will be effected
automatically and  irrevocably
(without the need for the consent of
the Noteholders) and the Current
Principal Amount of each Note will be
reduced by the amount specified in
the notice.

"Write-Down  Effective  Date"
means the date on which the write-
down will take effect, being no later
than one month (or such shorter
period as the competent authority
may require)  following  the
occurrence of the relevant Trigger
Event.

Any failure to give notices pursuant
to § 5(8)(g)(i) and/or (ii) will not affect
the effectiveness of, or otherwise
invalidate, any write-down and such
write-down shall be deemed
effected, on the basis of the written-
down amount determined by the
Issuer, with effect as from the Write-
Down Effective Date. A notice which
has not been given shall be given
without undue delay

Such write-down will not constitute a
default of the Issuer under these
Terms and Conditions.

Write-up.

(a)

After a write-down has been
effected, the Current Principal
Amount (and consequently the
Redemption Amount) of each Note,
unless previously redeemed or
repurchased and cancelled, may be
written up in accordance with the
following provisions of § 5(9} in each
of the financial years of the Issuer



(b)

(©)

(d)

zuriickgezahlt oder angekauft und
entwertet) nach Malgabe der
folgenden Regelungen dieses § 5(9)
wieder hochgeschrieben werden,
soweit ein entsprechender Jahres-
Uberschuss (wie in § 3(9(b) definiert)
zur Verflgung steht und mithin
hierdurch  kein Jahresfehlbetrag
entsteht oder erhtht wiirde.

Der maflgebliche "Jahresiiber-
schuss” entspricht dem niedrigeren
der folgenden Betrage:

() dem auf der Grundlage des
nicht konsolidieten Jahres-
abschlusses der Emittentin
ermittelten Jahreslberschuss;
oder

(i) dem auf der Grundlage des
teil-konsolidierten Jahresab-
schlusses der Emittentin er-
mittelten Jahresiiberschuss.

Die Hochschreibung erfolgt gleich-
rangig mit der Hochschreibung an-
derer AT 1-Instrumente, es sei denn
die Emittentin verstiee mit einem
solchen Vorgehen gegen bereits
Obernommene  vertragliche  bzw.
gesetzliche oder aufsichtsrechtliche
Verpflichtungen.

Die Vormmahme einer Hochschrei-
bung steht vorbehaltlich der nachfol-
genden Vorgaben (i) bis {v) im Er-
messen der Emittentin. Insbesonde-
re kann die Emittentin selbst dann
ganz oder teilweise von einer Hoch-
schreibung absehen, wenn ein ent-
sprechender Jahresiberschuss zur
Verfugung steht und die Vorgaben (i)
bis (v) erfullt sind.

(i) Soweit der festgestelite Jah-
restiberschuss fur die Hoch-
schreibung der Schuldver-
schreibungen (mithin jeweils
des Aktuellen Nennbetrags
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(b)

(c)

(d)

subsequent to such write-down until
the full Initial Principal Amount has
been reached, to the extent that a
corresponding Annual Profit (as
defined in § 3(9(b)) is recorded and
the write-up will not give rise to or
increase an annual net loss
(Jahresfehibetrag).

The relevant "Annual Profit" will be
equal to the lower of the following
amounts:

(i) the annual profit (Jahres-
iiberschuss) determined on
the basis of the
unconsolidated annual
financial statements of the
issuer; and

(i) the annual profit (Jahres-
tiberschuss) determined on
the basis of the sub-
consolidated annual financial
statements of the Issuer,

The write-up shall be effected pari
passu with write-ups of other AT 1-
Instruments, unless this would cause
the Issuer to be in breach with any
contractual obligations that have
been assumed by the Issuer or with
any statutory or  regulatory
obligations.

Subject to the conditions (i) to (v)
below, it shall be at the discretion of
the Issuer to effect a write-up. In
particular, the Issuer may effect a
write-up only in part or effect no
write-up at al even if a
corresponding Annual Profit is
recorded and the conditions (i) to (v)
are fulfilled.

(i) To the extent that the Annual
Profit determined is to be used
for a write-up of the Notes (i.e.
a write-up of the Current
Principal Amount and of the



(ii)

und damit des Ruckzahlungs-
betrags) und die Hochschrei-
bung anderer Herabgeschrie-
bener AT 1-Instrumente (wie
nachstehend definiert)
verwendet werden soll und
nach Maltgabe von (i) und (iii)
zur VerfGgung steht, erfolgt
die Hochschreibung pro rata
nach MaBgabe der
urspringlichen Nennbetrige
der Herabgeschriebenen
AT t-Instrumente.

"Herabgeschriebene AT 1-
Instrumente” bezeichnet die
Schuldverschreibungen und
andere, mit einem vergleich-
baren Ausldseereignis (gof.
mit einer abweichenden
harten Kernkapitalquote als
Ausléser) ausgestattete AT 1-
Instrumente, die herab-
geschrieben worden sind und
wieder hochgeschrieben wer-
den kdnnen.

Der Héchstbetrag, der insge-
samt fiir die Hochschreibung
der Schuldverschreibungen,
die Hochschreibung anderer
Herabgeschriebener AT 1-
Instrumente, die Zahlung von
Zinsen auf die Schuldver-
schreibungen und die Zahlung
von Relevanten Ausschit-
tungen auf andere Herabge-
schriebene AT 1-instrumente
verwendet werden kann,
errechnet sich nach den
jeweils geltenden gesetz-
lichen Anforderungen und
technischen  Regulierungs-
standards im Zeitpunkt der
Vornahme der Hochschrei-
bung. Zum Zeitpunkt der
Begebung der Schuldver-
schreibungen gilt far die
Berechnung folgende Formel:
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(i)

Redemption Amount) and a
write-up of other Written-down
AT 1-Instruments (as defined
below and is available in
accordance with (i} and (i)
below, such write-up shall be
effected pro rata in proportion
to the initial principal amounts
of the Written-down AT 1-
Instruments.

"Written-down AT 1-Instru-
ments" means the Notes and
other AT 1-Instruments, the
terms of which provide for a
similar Trigger Event (also if
such terms provide for a
different common equity tier 1
capital ratio as trigger) that
have been written down and
can be reinstated.

The maximum total amount
that may be used for a write-
up of the Notes, for a write-up
of other Written-down AT 1-
Instruments, the payment of
interest on the Notes and the
payment of Relevant Distri-
butions on other Written-down
AT 1-Instruments shall be
calculated in accordance with
the statutory requirements
and regulatory technical
standards applicable at the
time when the write-up is
effected. At the time of
issuance of the Notes, the
calculation is based on the
following formula:



(iii)

_ S
H= ] x ﬁ
"H" bezeichnet den fur die
Hochschreibung der Schuld-
verschreibungen, die
Hochschreibung anderer
Herabgeschriebener AT 1-
Instrumente, die Zahlung von
Zinsen auf die Schuldver-
schreibungen und die Zahlung
von Relevanten Ausschit-
tungen auf andere Herabge-
schriebene AT 1-Instrumente
zur Verfigung stehenden
Hichstbetrag;

"J" bezeichnet den fest-
gestellten JahresUberschuss
des Vorjahres;

"S" bezeichnet die Summe der
urspringlichen Nennbetrége
der Herabgeschriebenen
AT 1-Instrumente (d.h. vor
Vornahme von Herabschrei-
bungen infolge eines Aus-
ldseereignisses oder eines
vergleichbaren Ereignisses);

"T1" bezeichnet den Betrag
des Kernkapitals der Emitten-
tin unmittelbar vor Vornahme
der Hochschreibung.

Der Héchstbetrag "H" ist von
der Emittentin nach den
technischen
Regulierungsstandards und
den im Ubrigen im Zeitpunkt
der Bestimmung
anwendparen Anforderungen
zu bestimmen und der so
bestimmte Betrag der
Hochschreibung zugrunde zu
legen, ohne dass es einer
Anderung dieser  Ziffer (i)
bedirfte.

Insgesamt darf die Summe
der folgenden Betrage:
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i)

H=]x T
"H" means the maximum
amount available for a write-
up of the Notes, for a write-up
of other Written-down AT 1-
Instruments, the payment of
interest on the Notes and the
payment of Relevant Distri-
butions on other Written-down
AT 1-Instruments;

"J" means the Annual Profit
determined for the previous
year,;

"8" means the sum of the
initial principal amounts of the
Written-down AT 1-Instru-
ments {i.e. before write-downs
due to a Trigger Event or other
comparable event are
effected),

"T1" means the amount of the
Tier 1 capital of the Issuer
immediately before the write-
up is effected.

The maximum amount "H"
shall be determined by the
Issuer in accordance with the
regulatory technical standards
and the other requirements
applicable at the time of
determination, and the write-
up shall be based on the
amount so determined without
requiring any amendment to
this clause (ii).

In total, the sum of the
following amounts :



(iv)

\)

(A) der Betrag der Hoch-
schreibung der Schuld-
verschreibungen;

(B) der Betrag der Hoch-
schreibungen anderer
Herabgeschriebener
AT 1-Instrumente;

(C) der Zinszahlungen auf
die  Schuldverschrei-
bungen;

(D) der Relevanten Aus-
schittungen auf andere
Herabgeschriebene
AT 1-Instrumente; und

(E) samtliche Dividenden
und sonstige Ausschiit-
tungen auf Geschéfts-
anteile, Aktien und an-
dere CET 1-Instrumen-
te der Emittentin,

jeweils in Bezug auf das
betreffende  Geschéftsjahr,
den MDA oder einen anderen
nach den  Anwendbaren
Aufsichtsrechtlichen Vor-
schrifften fur diesen Zweck
vorgeschriebenen und  in
§ 3(8)(c) beschriebenen maxi-
mal ausschittungsfahigen
Betrag nicht dberschreiten.

Hochschreibungen der
Schuldverschreibungen  ge-
hen Dividenden und anderen
Ausschittungen in Bezug auf
Geschiftsanteile, Aktien und
andere  CET 1-Instrumente
der Emittentin nicht vor, d.h.
diese konnen auch dann
vorgenommen werden,
solange keine vollstindige
Hochschreibung erfolgt ist.

Zum Zeitpunkt einer
Hochschreibung darf  kein
Ausldseereignis fortbestehen.
Eine  Hochschreibung st
zudem ausgeschlossen,
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(iv)

(v)

(A) the amount of the write-
up of the Notes;

(B) the amount of the write-
ups of other Written
down AT 1-Instru-
ments;

(C) the payment of interest
on the Notes;

(D) the Relevant Distribu-
tions on other Written
down AT 1-Instru-
ments; and

(E) all dividend payments
and other distributions
on shares and other
CET 1-Instruments of
the Issuer,

in each case in respect of the
relevant financial year, must
not exceed the MDA or any
other maximum distributable
amount prescribed for this
purpose by the Applicable
Supervisory Regulations and
as described in § 3(8)(c).

Write-ups of the Notes do not
have priority over dividend
payments and other
distributions on shares and
other CET 1-Instruments of
the Issuer, i.e. such payments
and distributions are permitted
even if no full write-up has
been effected.

At the time of a write-up, there
must not exist any Trigger
Event that is continuing. A
write-up is also excluded if
such write-up would give rise



(1)

soweit diese zu dem Eintrit
eines Ausldseereignisses
fuhren wirde.

(&) Wenn sich die Emittentin fir die
Vornahme einer Hochschreibung
nach den Bestimmungen dieses
§ 5(9) entscheidet,

(i) erfolgt die Hochschreibung mit
Wirkung ab dem Zinszah-
lungstag (einschlieRlich), der
unmittelbar auf das Ge-
schaftsjahr  der  Emittentin
folgt, fur das der betreffende
Jahrestberschuss festgestellt
wurde (ein solcher Zinszah-
lungstag ein "Hochschrei-
bungsstichtag"); und

(i) wird die Emittentin
unverziglhch geman § 10 die
Glaubiger, sowie die

Zahlstelle, von der Vornahme
der Hochschreibung (ein-
schliellich des Hochschrei-
bungsbetrags als Prozentsatz
des Urspringlichen
Nennbetrags der Schuldver-
schreibungen und des Hoch-
schreibungsstichtags) unter-
richten.

Mit Wirkung zum Hochschreibungs-
stichtag gilt die Hochschreibung als
vorgenommen und der jeweilige
Aktuelle Nennbetrag je Schuldver-
schreibung (einschlieBlich Rickzah-
lungsbetrag) um den in der Mit-
teilung angegebenen Betrag erhtht,

§6
Die Zahlistelle und die Registerstelle

Besteflung; bezeichnete Geschéftsstel-
fe. Die anfanglich bestelite Zahlistelle ist:

Zahlstelle:

Morgan Stanley Europe SE
GroRe Gallusstraie 18

(1)

a7

to the occurrence of a Trigger
Event.

{e) If the Issuer elects to effect a write-
up in accordance with the provisions
of this § 5(9),

(i) the write-up will occur with
effect as from and including
the Interest Payment Date
immediately following the
financial year of the Issuer for
which the relevant annual
profit (Jahresdberschuss) was
determined (such Interest
Payment Date a “"Write-up
Effective Date"); and

(i)  the lIssuer shall notify the
write-up (including the amount
of the  wrte-up as a
percentage of the Initial
Principal Amount of the Notes
and the Write-up Effective
Date) without undue delay to

the Noteholders in
accordance with § 10, to the
Paying Agent.

With effect as of the Write-up
Effective Date, the write-up shall be
deemed to be effected and the
Current Principal Amount of each
Note (including the Redemption
Amount) shall be deemed to be
increased by the amount specified in
the notice.

§6
Paying Agent and Registrar

Appointment, Specified Office. The initial
Paying Agent shall be:

Paying Agent:

Morgan Stanley Europe SE
Grolie Gallusstraie 18



(2)

(3

60312 Frankfurt am Main
Germany

Die Registerstelle ist:
Registerstelle:

Morgan Stanley Europe SE
Grofe Gallusstraiie 18
60312 Frankfurt am Main
Germany

Die Zahistelle und die Registerstelle
behalten sich das Recht vor, jederzeit ihre
jeweilige bezeichnete Geschéftsstelle
durch eine andere bezeichnete
Geschéftsstelle in derselben Stadt zu
ersetzen.

Anderung der Bestellung oder Abberu-
fung. Die Emittentin behalt sich das Recht
vor, jederzeit die Bestellung der Zahistelle
und der Registerstelle zu &ndern oder zu
beenden oder zusitzliche oder andere
Zahlstellen oder eine andere Registerstelle
zu bestellen. Die Emittentin wird zu jedem
Zeitpunkt eine Zahlstelle und eine
Registerstelle unterhalten. Eine Anderung,
Abberufung, Bestellung oder ein sonstiger
Wechsel wird nur wirksam (aufter im
Insolvenzfall, in dem eine solche Anderung
sofort wirksam wird), sofern die Glaubiger
hieriiber gemdf § 10 vorab unter
Einhaltung einer Frist von mindestens 30
und nicht mehr als 45 Tagen informiert
wurden,

Beauftragte der Emittentin. Die Zahistelle
und die Registerstelle handeln ausschliel3-
lich als Beauftragte der Emittentin und
Uibernehmen keinerlei Verpflichtungen
gegeniiber den Glaubigern, und es wird
kein Auftrags- oder Treuhandverhdltnis

zwischen ihnen und den Glaubigern
begriindet.

§7

Steuern

Samtliche auf die Schuldverschreibungen zu
zahlenden Betrdge werden unter Abzug von
Steuern oder sonstigen Abgaben geleistet, falls
ein solcher Abzug gesetzlich vorgeschrieben ist.

()

©)

60312 Frankfurt am Main
Germany

The Registrar shall be:
Registrar:

Morgan Stanley Europe SE
GroBe Gallusstrate 18
60312 Frankfurt am Main
Germany

Each of the Paying Agent and the Registrar
reserves the right at any time to change its
respective specified office to some other
specified office in the same city.

Variation or termination of appoint-
ment. The Issuer reserves the right at any
time to vary or terminate the appointment of
the Paying Agent or the Registrar or to
appoint additional or other Paying Agents
or another Registrar. The Issuer shall at all
times maintain a Paying Agent and a
Registrar. Any variation, termination,
appointment or change shall only take
effect (other than in the case of insoivency,
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 Noteholders in accordance with § 10.

Agents of the Issuer. The Paying Agent
and the Registrar act solely as agents of the
Issuer and do not assume any obligations
towards or relationship of agency or trust
for any Noteholder.

§7

Taxation

All payments in respect of the Notes will be made
with deduction of taxes or other duties, if such
deduction is required by law.
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Die Emittentin ist nicht verpflichtet, wegen
eines solchen Abzugs zusitzliche Betrdge an
Kapital und/oder Zinsen zu zahlen.

§8
Verjdhrung

Die Verpflichtungen der Emittentin, Kapital und
Zinsen auf eine Schuldverschreibung zu zahlen,
verjahren (i) mit Bezug auf Kapital nach Ablauf
von zehn Jahren nach dem Falligkeitstag fiir die
Zahlung von Kapital und (ii) mit Bezug auf Zinsen
nach Ablauf wvon fanf Jahren nach dem
Falligkeitstag fur die entsprechende Zinszahlung.

§9
Riuckkauf

Nur wenn die Bedingungen fir die Rickzahlung
und den Rickkauf erfillt sind, ist die Emittentin

berechtigt,  Schuldverschreibungen  zurick-
zukaufen.
§10
Mitteilungen

Bekanntmachungen sind an den Glaubiger per
Post oder Telefax an die im Register aufgefOhrie
Adresse oder Telefaxnummer des Glaubigers zu
richten. Im Falle der Versendung per Post gilt die
Bekanntmachung am dritten Geschéftstag nach
der Absendung als zugegangen. Im Falle der
Versendung per Fax gilt die Bekanntmachung
nach Erhalt einer Bestatigung der Ubertragung als
zugegangen,

§11
Zusitzliches Kernkapital

Zweck der Schuldverschreibungen ist es, der
Emittentin auf unbestimmte Zeit als zusétzliches
Kernkapital zu dienen.

§12
Anwendbares Recht und Gerichtsstand

(1) Anwendbares Recht. Form und Inhalt der
Schuldverschreibungen sowie die Rechte
und Pflichten der Glaubiger und der
Emittentin bestimmen sich in jeder Hinsicht
nach deutschem Recht.

The Issuer will not be obliged to pay any
additional amounts of principal and/or interest
as a result of any such deduction.

§8

Prescription

The obligations of the Issuer to pay principal and
interest in respect of a Note shall be prescribed
(i) in respect of principal upon the expiry of ten
years following the respective due date for the
payment of principal and (ji) in respect of interest
upon the expiry of five years following the
respective due date for the relevant payment of
interest.

§9

Repurchase

Only if the Conditions to Redemption and
Repurchase are met, the Issuer may repurchase
Notes.

§10
Notices

Notices to the Noteholder may be given, and are
valid if given, by post or fax at the address or fax
number of the Noteholder appearing in the
Register. If sent by post, notices will be deemed
to have been received on the third Business Day
after the mailing. If sent by fax, notices will be
deemed to have been given upon receipt of a
confirmation of the transmission.

§11
Additional Tier 1 Capital

The Notes are intended to qualify as additional tier
1 capital (zusétzliches Kemkapital) of the |ssuer
for an indefinite period of time.

§12
Applicable Law and Place of Jurisdiction

(1) Applicable Law. The Notes, as to form and
content, and all rights and obligations of the
Noteholders and the Issuer shall be
governed by German law.
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(2) Gerichtsstand. Das Landgericht Frankfurt
am Main, Bundesrepublik Deutschland, ist
nicht ausschlieRlich zustandig fir samtliche
im Zusammenhang mit den Schuldver-
schreibungen entstehenden Kiagen oder
sonstige Verfahren ("Rechtsstreitigkei-
ten").

§13
Sprache

Diese Anleihebedingungen sind in deutscher
Sprache abgefasst. Eine Ubersetzung in die
englische Sprache ist beigeflgt. Der deutsche
Text ist bindend und malgebtich. Die
Ubersetzung in die englische Sprache ist
unverbindlich.

§14
Ersetzung der Urkunde iiber die Schuldver-
schreibung

Solte eine die  Schuldverschreibungen
verbriefende Urkunde verloren gehen, gestohlen,
beschédigt, unleserlich gemacht oder zerstort
werden, so kann sie bei der bezeichneten
Geschéaftsstelle der Registerstelle ersetzt werden,;
dabei hat der Anspruchsteller alle dabei
mdglicherweise entstehenden Kosten und
Auslagen zu zahlen und alle angemessenen
Bedingungen der Emittentin hinsichtlich des
Nachweises und einer Freistellung zu erfillen.
Eine beschadigte oder unleserlich gemachte
Urkunde muss eingereicht werden, bevor eine
Ersatzurkunde ausgegeben wird.

(2) Submission to Jurisdiction. The regional
court (Landgerichf) in Frankfurt am Main,
Federal Republic of Germany, shall have
non-exclusive jurisdiction for any action or
other legal proceedings ("Proceedings”)
arising out of or in connection with the
Notes.

§13
Language

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

§14
Replacemant of the certificate representing
this Note

If the certificate representing this Note is lost,
stolen, mutilated, defaced or destroyed, it may be
replaced at the specified office of the Registrar
upon payment by the applicant of such costs and
expenses as may be incurred in connection
therewith and on such terms as to evidence and
indemnity as the Issuer may reasonably require.
A mutilated or defaced certificate must be
surrendered before a replacement certificate will
be issued.
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Anhang 2/Annex 2
Muster Abtretungsvereinbarung/Form of Assignment

Morgan Stanley Europe Holding SE
Euro Denominierte Nachrangige AT1-
Schuldverschreibungen mit unbegrenzter
Laufzeit von 2020

Muster Abtretungsvereinbarung

Diese Abtretungsvereinbarung (die
“"Abtretungsvereinbarung”) vom [e] wird
geschlossen
ZWISCHEN

(der "Glaubiger")

und

(die "Ubertragungsempfingerin"}.

Der Gliubiger und die Ubertragungsempfangerin
werden im Folgenden auch als die "Parteien” und
einzeln jeweils als eine "Partei” bezeichnet.

§1 Definitionen

Definierte Begriffe haben die ihnen in der Urkunde
der Schuldverschreibungen Zugewiesene
Bedeutung.

§2 Abtretung

(a) Der Glaubiger tritt hiermit an die
Ubertragungsempfangerin im Wege der
Abtretung [alle seine] [Teile seiner]
Rechte und Anspriiche aus den
Schuldverschreibungen [in Hohe eines
Nennbetrags von EUR [#]], einschliefilich
der relevanten Zahlungsansprioche aus
den  Schuldverschreibungen  sowie
sadmtliche anderen vertraglichen und
gesetzlichen Anspriiche (insbesondere
Kindigungsrechte oder sonstige
Nebenrechte) gegen die Emittentin (die
"Abgetretenen Anspriiche").

Morgan Stanley Europe Holding SE
Euro Denominated Undated Subordinated
AT1 Notes of 2020

Form of Assignment

This assignment agreement (the "Assignment
Agreement") is dated [¢] and entered into

BETWEEN

(the "Moteholder”)

and

(the "Transferee").

The Noteholder and the Transferee are
hereinafter also referred to as the "Parties" and
each of them as a "Party".

§1 Definitions

Capitalised terms will have the meaning as
defined in the Certificate of the Notes.

§2 Assignment

(a) The  Noteholder hereby  assigns
(Abtretung) to the Transferee [all] [part of]
its rights and claims under the Notes [in a
principal amount of Euro [e]], including
the relevant claims for payment of
principal and any other amount under the
Notes and all other rights by contract and
by operation of law (including in particular
any termination right or other ancillary
right) as against the Issuer (the
"Assigned Claims").
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{b} Die Ubertragungsempfingerin  nimmt
diese Abtretung hiermit an.

(€) Die oben beschriebene Abtretung soll
wirksam werden zum [vorgesehenen Tag
der Ubertragung einfiigen).

§3  Konto der Ubertragungsempfingerin

Die Einzelheiten des auf Euro lautendem
Geldkonto der Ubertragungsempfangerin lauten
wie folgt:

Bank: (o]
IBAN: [#]
BIC: [e}
Kontobezeichnung: [e]
Referenz: [#]

§4 Sonstiges

(a) Der Gléubiger wird die Emittentin
unverziglich Uber die Abtretung gemaR
dieser Abtretungsvereinbarung schriftlich
informieren. Die
Ubertragungsempfangerin  stimmt  zu,
dass der Glaubiger der Emittentin diese
Abtretungsvereinbarung (in Original oder
in Kopie) zur Verfigung stelit.

b Anderungen dieser
Abtretungsvereinbarung (einschlieflich
dieses § 4(b)) bedirfen der vorherigen
schriftlichen Zustimmung aller Parteien
dieser Abtretungsvereinbarung.

(c) Geltendmachung von Rechten und
Verzichtserklarungen

(i) Macht eine Partei ein Recht oder
einen Anspruch nicht oder
verzégert geltend, so wirkt dies
nicht als Verzicht darauf. Eine
teilweise Geltendmachung eines
Recht oder eines Anspruchs
verhindert nicht deren weitere
oder sonstige Geltendmachung
oder die  Geltendmachung
sonstiger Rechte oder
Anspriche.

{b) The Transferee hereby accepts such
assignment.

(c) The aforementioned assignment shall
become effective on [insert scheduled
fransfer date.)

§3 Account of Transferee

The details of the euro denominated cash account
of the Transferee are as follows:

Bank: (@]
IBAN: []
BIC: [*]
Account Name: [*]
Reference: []

§4 Miscellaneous

(a) The Noteholder will promptly notify the
Issuer of the assignment pursuant to this
Assignment Agreement in writing. The
Transferee agrees that the Noteholder
may pass on the original or a copy of this
Assignment Agreement to the Issuer.

{b) Amendments to this Assignment
Agreement (including this Section 4(b})
require the prior written consent of all
Parties hereto.

(c) Remedies and Waivers

(i) A Party's failure to exercise, or
any delay in exercising of, a right
or remedy shall not operate as a
waiver thereof. A partial exercise
of any right or remedy shall not
prevent any further or other
exercise thereof or the exercise
of any other right or remedy.
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(c)

§5

(i) AuBer soweit in  dieser
Abtretungsvereinbarung etwas
anderes vorgesehen ist, gelten
die darin vorgesehenen Rechte
und Anspriche zusétzlich neben
gesetzlich vorgesehenen
Rechten und Ansprichen und
schliefen diese nicht aus.

Teilunwirksamkeit

Solite eine der in dieser
Abtretungsvereinbarung enthaltenen
Bestimmungen unwirksam,

gesetzeswidrig oder undurchsetzbar sein
oder werden, so bleiben die Wirksamkeit,
RechtmiRigkeit und Durchsetzbarkeit der
Ubrigen Bestimmungen davon unberlhrt.
Die betreffende unwirksame,
gesetzeswidrige oder undurchsetzbare
Bestimmung ist im \Wege der
erganzenden Verragsauslegung durch
eine  wirksame, rechtmaige und
durchsetzbare Bestimmung zu ersetzen,
die dem von den Parteien wirtschatftlich
Gewollten am Nachsten kommt. Dies gilt
entsprechend for Veriragslicken in dieser
Abtretungsvereinbarung.

Sprachfassung

Nur der deutsche Wortlaut ist verbindlich; bei dem

englischen

Text handelt sich um eine

unverbindliche Ubersetzung.

§6
(a)

(b)

Anwendbares Recht; Gerichtsstand
Anwendbares Recht

Diese Abtretungsvereinbarung unterliegt
dem Recht der Bundesrepublik
Deutschland. Etwaige nichtvertragliche
Rechte und Pflichten, die aus oder im
Zusammenhang mit dieser
Abtretungsvereinbarung entstehen,
unterliegen ebenfalls dem Recht der
Bundesrepublik Deutschland.

Gerichtsstand

Ausschliefllicher  Gerichtsstand  fiir
jegliche Klagen oder sonstige Verfahren
aus oder im Zusammenhang mit dieser
Abtretungsvereinbarung  ist,  soweit

(¢}

§5

(i) Except as otherwise provided
herein, the rights and remedies
provided in this Assignment
Agreement are cumulative to,
and not exclusive of, any rights or
remedies provided by law

Partial Invalidity

If any provision contained in this
Assignment Agreement is or becomes
invalid, illegal or un-enforceable, the
validity, legality and enforceability of the
remaining provisions shall not be
affected. Such invalid, illegal or
unenforceable provision shall be replaced
by means of supplementary interpretation
(ergéinzende \Veriragsauslegung) by a
valid, legal and enforceable provision,
which most closely approximates the
Parties' commercial intention. This shall
also apply mutatis mutandis to any gaps
(Vertragsfiicken) in this Assignment
Agreement.

Language

Only the German text is legally binding. The
English language translation is provided for
convenience only,

§6
(@)

(b)
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Governing Law; Jurisdiction
Governing Law

This Assignment Agreement is governed
by the laws of the Federal Republic of
Germany. Any non-contractual rights and
obligations arising out of or in connection
with this Assignment Agreement shall
also be governed by the laws of the
Federal Republic of Germany.

Jurisdiction

The competent courts in Frankfurt am
Main, Federal Republic of Germany,
shall, to the extent legally permissible,
have exclusive jurisdiction



gesetzlich zulassig, Frankfurt am Main, (ausschlieBlicher Gerichtsstand) over any
Bundesrepublik Deutschland. action or other legal proceedings arising
out of or in connection with this

Assignment Agreement.
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UNTERSCHRIFTEN/SIGNATURES
ZU DEM ABTRETUNGSVERTRAG/TO THE ASSIGNMENT AGREEMENT

[*]
(als Glaubiger) f (as Noteholder)

Adresse/Address: [*]

Zu Hénden/Attention: [=]

Telefax/Fax: [=]

Telefon/Telephone: [e]

E-mail: [e]

Name: Name: -
Position/Title: Pasition/Title:

[«]

(als Ubedragungsempféngerin) ! (as Transferee)

Adresse/Address: [e]

Zu Hénden/Attention: [=]

Telefax/Fax: [e]

Telefon/Telephone: [*]

E-mail: [e]

Name: Name;
Position/Title: Position/Title:
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