VERKAUFSPROSPEKT/UNTERNEHMENSBERICHT

MORGAN STANLEY (JERSEY) LIMITED
(gegrindet mit beschrankter Haftung nach dem Recht Jerseys, Channel Islands)

EUR 10.000.000 Morgan Stanley Nordea Stars|| - Zertifikate 2005-2010

Der Emissionspreis der von der Morgan Stanley (Jersey) Limited (die "Emittentin™) begebenen
EUR 10.000.000 Morgan Stanley Nordea Stars 11 - Zertifikate 2005-2010, féllig 2010 (die"Zer-
tifikate"), betragt 102 % des Gesamt-Nennbetrages. Die Zertifikate beziehen sich auf im Fol-
genden benannte Indizes von Fonds (die "I ndizes").

Die Zertifikate werden am 29. Juni 2005 begeben und bei Falligkeit zum Betrag zurlickbezahlt,
der durch Bezugnahme auf die Indizes bestimmt wird, es sei denn sie sind bereits zuvor zurtick-
bezahlt oder gekauft und entwertet worden. Dieser Betrag kann unter dem Nennbetrag der Zerti-
fikate liegen und kann null betragen.

Der urspringliche Emissionspreis der Zertifikate berticksichtigt Kommissionen und andere Be-
trége in Hinblick auf den Verkauf der Zertifikate als auch auf den kalkulierten Ertrag der Emit-
tentin und mit ihrer verbundenen Unternehmen beziiglich der gemald der Zertifikate Gbernom-
menen Verpflichtungen. Demnach wird der Marktwert der Zertifikate an ihrem Begebungstag
und folglich der Preis, zu dem die Anleger die Zertifikate zu dieser Zeit verkaufen werden kon-
nen, niedriger alsihr Begebungspreis sein.

Morgan Stanley & Co. International Limited ("M SIL") hat zugestimmt, die Zertifikate zu Uber-
nehmen. Die Comdirect bank AG beabsichtigt die Zertifikate vom MSIL als Kommissionérin zu
Ubernehmen. MSIL darf die Zertifikate auch Uber andere Vertriebshandler verkaufen. Die Com-
direct bank AG und andere Vertriebshéndler werden die Zertifikate mit einem Abschlag auf den
Begebungspreis erhalten. Die Zulassung der Zertifikate zum Geregelten Markt der Bérse Berlin-
Bremen wurde beantragt.

Eine Anlage in die Zertifikate beinhaltet Risiken, die Uber die Risiken einer Anlage in her-
kémmliche Schuldverschreibungen hinausgehen, wie im Abschnitt "Anlageerwdgungen” be-
schrieben.

DIE ZERTIFIKATE SIND NICHT UND WERDEN NICHT GEMAR DEM UNITED
STATES SECURITIES ACT VON 1933, IN DER JEWEILS GULTIGEN FASSUNG,
(DER "SECURITIES ACT") ODER DEN WERTPAPIERAUFSICHTSRECHTLICHEN
VORSCHRIFTEN EINES STAATES DER VEREINIGTEN STAATEN REGISTRIERT
UND SIND GEGENSTAND DER ANFORDERUNGEN DES U.S. STEUERRECHTS.
DIE ZERTIFIKATE KONNEN ZU KEINER ZEIT DIREKT ODER INDIREKT
INNERHALB DER VEREINIGTEN STAATEN ODER AN ODER FUR RECHNUNG
VON U.S-PERSONEN (WIE IN REGULATION S UNTER DEM SECURITIES ACT
ODER DEM UNITED STATES INTERNAL REVENUE CODE VON 1986, IN DER
JEWEILS GULTIGEN FASSUNG) ANGEBOTEN, VERKAUFT ODER UBERGEBEN
WERDEN. SIEHE ABSCHNITT "UBERNAHME UND VERKAUF".

MORGAN STANLEY

29. Juni 2005
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Die Zertifikate sind fur die gesamte Laufzeit durch eine auf den Inhaber lautende Globalurkun-
de (die "Globalurkunde") verbrieft. Die Globalurkunde wird am 29. Juni 2005 (der "Bege-
bungstag") bei einer gemeinsamen Verwahrstdle fir Euroclear Bank S.A./N.V. als Betreiberin
des Euroclear Systems ("Euroclear") und Clearstream Banking, société anonyme, Luxemburg
("Clearstream, L uxemburg") hinterlegt. Zahlungen im Hinblick auf die Zertifikate erfolgen
nur gegen eine Bestatigung, dass kein wirtschaftliches U.S.-Eigentum vorliegt.

Soweit im Folgenden nicht anders angegeben, erklart die Emittentin, dass ihres Wissens die
Angaben in diesem Verkaufsprospekt/Unternehmensbericht (der " Prospekt™) zum 29. Juni
2005 richtig und keine wesentlichen Umsténde ausgelassen sind. Die Emittentin Gbernimmt die
Verantwortung gemald § 44 Borsengesetz fiir diesen Prospekt. Die hierin enthaltenen Informati-
onen in Bezug auf die Fonds, die die Indizes bilden, bestehen lediglich aus Ausziigen oder Zu-
sammenfassungen von offentlich zugénglichen Informationen. Die Emittentin Gbernimmt die
Verantwortung, dass die Informationen richtig zusammengestellt oder zusammengefasst wur-
den. Neben diesen Zusicherungen wird keine weitergehende oder sonstige Verantwortung fir
die Informationen von der Emittentin Gbernommen. Insbesondere Ubernimmt die Emittentin
keine Verantwortung dafir, dass die hier enthaltenen Angaben Uber die Fonds, die die Indizes
bilden, zutreffend oder vollstandig sind oder dass kein Umstand eingetreten ist, der die Richtig-
keit oder Vollstandigkeit beeintrachtigen kénnte.

Die Emittentin, der Manager, die Bestimmungsstelle, die Hauptzertifikatsstelle und die Deut-
sche Zertifikatsstelle (wie unten definiert) oder eine ihrer jeweiligen Tochtergesellschaften ha-
ben keine unabhangige Untersuchung der Fonds, die die Indizes bilden, durchgefihrt. Die Ein-
beziehung dieser Fonds in die Indizes ist nicht als Billigung oder Empfehlung dieser Fonds zu
sehen. Anlageinteressenten werden darin ausdriicklich bestérkt, ihre eigene Untersuchung dieser
Fonds durchzufiihren, bevor sie die Entscheidung treffen, in den Zertifikaten zu investieren.

Der Eintritt bestimmter Umstande in Hinblick einen dieser Fonds kann dazu fuhren, dass ent-
weder ein solcher Fonds durch einen anderen Fonds zum Zwecke der Berechnung eines Betra-
ges, der in Hinblick auf die Zertifikate zahlbar ist, ausgetauscht und ersetzt wird oder im Rah-
men einer vorzeitigen Tilgung der Zertifikate der féllige Betrag wesentlich niedriger sein kann,
as der Betrag, den die Zertifikatsinhaber bei Tilgung zur Faligkeit erhalten hétten. Die Aus-
wahl eines Ersatzfonds wird durch die Bestimmungsstelle ohne Berlicksichtigung der méglichen
kiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung der Ersatzfonds erfolgen. Wenn eine Ersatzfonds ge-
wahlt wird, wird seine wirtschaftlichen Entwicklung Wirkung auf der Ertrag der Zertifikate
haben und der nach Tilgung der Zertifikate zahlbare Betrag kann niedriger sein, als e wére,
wenn keine Ersetzung stattgefunden hétte oder ein anderer Fonds als Ersatzfonds gewahlt wor-
den ware. In Hinblich auf weitere Informationen "Zertifikatsbedingungen” und "Anlageerwé-
gungen” beachten.

MSIL und andere Morgan Stanley Unternehmen erwarten vom Fondsmanager und/oder von
dem Fondsemittenten direkt oder indirekt Gebuhren im Zusammenhang mit der Anlage in
Fonds zu erhalten. Die Comdirect bank AG vom Fondsmanager und/oder von dem Fondsemit-
tenten direkt oder indirekt Gebiihren zu erhalten und sie kdnnen solche Gebiihren mit MSIL
und/oder anderen Morgan Stanley Unternehmen teilen.
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Anleger sollten sich nicht auf die Hinweise zu Aussagen Uber Besteuerung in diesem Dokument
verlassen. Vielmehr sollten sieihren eigenen Steuerberater zu individuellen Besteuerungsfragen
in Bezug auf ihre Situation im Zusammenhang mit dem Erwerb, dem Besitz, dem Verkauf und
der Rickzahlung der Zertifikate konsultieren. Allein dieser ist in der Lage die spezifische Situa-
tion des Anlegers hinreichend zu beurteilen.

Weder die Emittentin noch der Manager noch die Bestimmungsstelle noch die Hauptzertifikats-
stelle noch die deutsche Zertifikatesstelle (wie unten definiert) oder eine ihrer jeweiligen Toch-
tergesel Ischaften Ubernehmen die Verantwortung fur die steuerlichen Folgen eines Anlegers des
Erwerbs der Zertifikate.

Die Emittentin hat keine Genehmigung erteilt, Informationen hinsichtlich der Emittentin, der
Zertifikate, der Indizes oder der Fonds, die die Indizes bilden, oder Erklarungen Uber sie ab-
zugeben oder zu liefern, die nicht in diesem Prospekt enthalten sind oder zu diesem Zweck von
der Emittentin genehmigt wurden. Bei derartigen Informationen oder Erklérungen sollte nicht
davon ausgegangen werden, dass diese von der Emittentin oder dem Manager (wie unten defi-
niert) genehmigt wurden.

Morgan Stanley & Co. International Limited als "Manager"” und "Bestimmungsstelle" (diese
Bezeichnungen schlief3en ale Rechtsnachfolger der Bestimmungsstelle im Hinblick auf die
Zertifikate ein) oder JPMorgan Chase Bank, N.A. als "Hauptzertifikatsstelle" oder J.P. Mor-
gan AG als "Deutsche Zertifikatsstelle" (diese Bezeichnungen schlief3en alle Rechtsnachfol ger
der Hauptzertifikatsstelle oder der Deutschen Zertifikatsstelle) gibt beziiglich des Inhalts dieses
Prospekts keine ausdriickliche oder stillschweigende Erkl&rungen ab oder Ubernimmt keine
Verantwortung fir denselben.

Die Aushandigung dieses Prospekts oder das Angebot, der Verkauf oder die Auslieferung eines
Zertifikats sind unter keinen Umsténden dahingehend auszulegen, dass sich die (finanzielle oder
sonstige) Lage der Emittentin seit dem Datum dieses Prospekts nicht negativ verandert hat oder
kein Ereignis eingetreten ist, das mit einiger Wahrscheinlichkeit eine solche negative Verande-
rung zur Folge haben kdnnte.

Dieser Prospekt stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Kauf von
Zertifikaten dar.

Die Verteilung dieses Prospekts und das Angebot, der Verkauf und die Auslieferung von Zerti-
fikaten kdnnen in bestimmten Hoheitsgebieten rechtlichen Beschrénkungen unterliegen. Perso-
nen, die in den Besitz dieses Prospekts gelangen, werden von der Emittentin und von dem Ma-
nager aufgefordert, sich Uber diese Beschrankungen zu informieren und sie zu beachten. Eine
Beschreibung bestimmter Beschrankungen hinsichtlich des Angebots, des Verkaufs und der
Auslieferung von Zertifikaten sowie der Verteilung dieses Prospekts und anderer Angebotsun-
terlagen beziiglich der Zertifikate finden sich im Abschnitt "Ubernahme und Verkauf".

Inshesondere wurden und werden die Zertifikate nicht gemaf3 dem Securities Act registriert und
unterliegen den Vorschriften des U.S.-amerikanischen Steuerrechts. Die Zertifikate dirfen zu
keiner Zeit in den Vereinigten Staaten oder U.S.-Personen oder auf Rechnung oder zugunsten
von U.S.-Personen angeboten, verkauft oder ausgeliefert werden. Dartiber hinaus hat die Emit-
tentin das offentliche Angebot der Zertifikate in Grof3britannien gemél3 den Public Offers of
Securities Regulations von 1995 (die "Regulations") nicht genehmigt. Es ist unzuldssig, die
Zertifikate Personen in Grof3britannien anzubieten oder zu verkaufen, es sé denn, die Umstande
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stellen in GrofRbritannien kein offentliches Angebot gemél’ den Regulations dar oder entspre-
chen auf sonstige Weise allen Bestimmungen der Regulations.

Die Jersey Financial Services Commission (die "Kommission") hat geméal3 Artikel 4B des An-
leihenkontrollerlasses (Jersey) von 1958 (Control of Borrowing (Jersey) Order 1958) ihre Zu-
stimmung zur Ausgabe der Zertifikate durch die Emittentin erteilt und nicht widerrufen.

De Registerbeamte des Gesellschaftsregisters von Jersey hat gemald Artikel 5 des Erlasses zu
allgemeinen Verpflichtungen von Gesellschaften (Jersey) von 2002 (Companies (General Pro-
visions) (Jersey) Order 2002 eine Kopie dieses Verkaufsprospekts erhalten. Er hat der Verbrei-
tung dieses Verkaufsprospekts zugestimmt und diese Zustimmung nicht widerrufen. Durch die
Ertellung ihrer jeweiligen Zustimmung tbernimmt weder die Kommission noch der Registerbe-
amte des Gesellschaftsregisters von Jersey Verantwortung fir die finanzielle Zuverléassigkeit der
Planungen oder fir die Richtigkeit von in deren Zusammenhang abgegebenen Erklérungen oder
zum Ausdruck gebrachter Meinungen.

Falls Sie irgend welche Zweifel im Hinblick auf die Inhalte dieses Verkaufsprospekts haben,
sollten Sie sich mit lThrem Borsenmakler, Bankberater, Rechtsanwalt, Wirtschaftsprifer oder
sonstigen Finanzberater in Verbindung setzen.

Esist zu beachten, dass Wertpapierkurse sowohl steigen als auch fallen kénnen.

Der Inhalt dieses Verkaufsprospekis oder sonstiger Erklarungen, die durch oder im Namen der
Emittentin gegenliber den Inhabern von Zertifikaten, die von der Emittentin ausgegeben worden
sind, oder gegeniiber potentiellen Inhabern von solchen Wertpapieren abgegeben werden, sind
nicht als Aufforderung im Sinne des Finanzdienstleistungsgesetzes (Jersey) von 1998 (Financial
Service (Jersey) Law 1998) zum Kauf oder zur Zeichnung solcher Wertpapiere oder zur Aus-
Uibung von mit diesen verbundenen Rechten zu verstehen.

Die Zertifikate sind fur Anleger erstellt worden, die bereit sind, auf marktgerechte Zinszahlun-
gen zu variablen Sdtzen auf die Zertifikate im Austausch fur den bel Falligkeit der Zertifikate
zahlbaren Riickzahlungshetrag gemél3 den Emissionsbedingungen der Zertifikate zu verzichten.

Fallsim Zeitpunkt oder kurz nach ihrer Begebung nicht alle Zertifikate durch den Mana-
ger verkauft worden sind, konnen einige oder alle der unverkauften Zertifikate durch die
Emittentin zur Gickgekauft und entwertet wer den.

Soweit nicht anders angegeben, verweisen alle Bezugnahmen auf "Euro” oder "EUR" in die-
sem Prospekt auf die Einheitswéhrung, die mit Beginn der dritten Stufe der Europdischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion gema? dem Vertrag Uber die Errichtung der Européischen Ge-
meinschaft in der geltenden Fassung eingefiihrt wurde.

Bestimmte Zahlen in diesem Prospekt wurden gerundet; dementsprechend kdnnen Zahlen, diein
verschiedenen Tabellen fir dieselbe Kategorie angegeben werden, leicht voneinander abwei-
chen, und Zahlen, die in bestimmten Tabellen als Gesamtsumme angegeben werden, eventuel |
nicht der arithmetischen Summe der vorangegangenen Zahlen entsprechen.
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ZERTIFIKATSBEDINGUNGEN

Der folgende Text enthélt die Zertifikatsbedingungen der Zertifikate (wie nachstehend defi-
niert), die dem/den Inhaber-Sammelzertifikat(en) (wie nachstehend definiert) beigefligt wer-

81

Begebung und Zertifikatsrechte; Form der Zertifikate; Girosammelverwahrung; Uber-

tragbarkeit

Die Morgan Stanley (Jersey) Limited (die "Emittentin™) begibt 100.000 auf den In-
haber lautende Nordea Stars Il Zertifikate 2005-2010 (die "Zertifikate"). Die Zertifi-
kate werden in Euro im Gesamtnennbetrag von Euro 10.000.000 begeben und sind
eingeteilt in Stuckelungen von Euro 100.

Der Inhaber von je einem Zertifikat (der "Zertifikatsinhaber) hat das Recht, von
der Emittentin bei Riickzahlung des Zertifikats nach MaRgabe dieser Zertifikatsbedin-
gungen (die "Bedingungen™) einen Betrag in Euro zu verlangen, der von der Wert-
entwicklung der Indizes (8§ 3) abhangig ist und der durch die Bestimmungsstelle
(8 10), wie in § 3 dargestellt, berechnet wird. Auf die Zertifikate werden weder Zin-
sen noch Dividenden gezahlt.

Die Zertifikate sind durch ein oder mehrere Dauer-Inhaber-Sammelzertifikate (das/die
"Inhaber-Sammelzertifikat(e)") verbrieft. Effektive Zertifikate werden nicht ausge-
geben. Der Anspruch auf Lieferung effektiver Zertifikate ist ausgeschlossen. Zahlun-
gen im Hinblick auf die Zertifikate erfolgen nur gegen eine Bestétigung, dass kein wirt-
schaftliches U.S.-Eigentum vorliegt.

Das/die Inhaber-Sammelzertifikat(e) ist/sind bei einer Depotstelle fir Euroclear Bank
S.A./N.V. als Betreiberin des Euroclear Systems ("Euroclear™) und Clearstream Ban-
king, société anonyme, Luxemburg ("Clearstream, Luxembourg") hinterlegt. Antei-
le den dem/den Inhaber-Sammelzertifikat(en) sind in Ubereinstimmung mit den Re-
geln und Bestimmungen von Euroclear und Clearstream, Luxemburg in Einheiten von
je einem Zertifikat zu Ubertragbar.

82
Status

Die Zertifikate begriinden unmittelbare und allgemeine Verpflichtungen der Emittentin, die
untereinander gleichrangig sind.

§3
Falligkeitstag; Tilgung; Vorzeitige Tilgung; Erwerb durch die Emittentin

Falligkeitstag

"Félligkeitstag" der Zertifikate ist der 27. Juli 2010.
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2. Tilgung bei Falligkeit; Endgultiger Tilgungsbetrag

Vorbehaltlich einer vorherigen Tilgung oder des Kaufs und der Einziehung gemaf § 3
(3) wird jedes Zertifikat zum Falligkeitstag zu seinem Endgltigen Tilgungsbetrag ge-
tilgt. Der Endgultige Tilgungsbetrag wird von der Entwicklung der Indizes abhéngen.
An jedem der flinf Beobachtungsdateny (wie unten definiert) wird die Bestimmungs-
stelle die Stande der drei Indizes bestimmen, wird diese Stdnde vergleichen und wird
den hochsten dieser Stadnde bestimmen. Der Endgultige Tilgungsbetrag wird durch die
Bestimmungsstelle gem&R der unten ausgefiihrten Formel bestimmt. Der Endgliltige
Tilgungsbetrag pro Zertifikat, der gemaR der unten ausgefiihrten Formel bestimmt
wird, ergibt sich aus dem Produkt aus dem Nennbetrag pro Zertifikat (EUR 100) mul-
tipliziert mit der Partizipation (wie unten definiert) multipliziert mit dem Durch-
schnittswert (angegeben in Prozent) der flinf HOochststdnde. Nach der Bestimmung des
Endgdltigen Tilgungsbetrags an oder umgehend nach dem Beobachtungsdatum soll die
Beobachtungsstelle die Emittentin und die Zertifikatsstelle (8 4(3)) tGber den Endgiilti-
gen Tilgungsbetrag informieren. Die Zertifikatsstelle wird ihrerseits die Zertifikatsin-
haber ber den Endgultigen Tilgungsbetrag gemaR § 8 informieren.

6
" Endgultiger Tilgungsbetrag" =EUR 100x Partizipation” %é Highest Level,

k=1
wobel

"Highest Level, " fir den Berag (in Prozent angegeben) steht, den die

Bestimmungsstelle in Bezug auf jeden Beobachtungsdatumy nach der folgenden Formel
berechnet:

max | ndexwer tik
i

,»Geschaftstag® bedeutet ein Bankgeschaftstag an dem das Trans-European Automa-
ted Real-time Gross Transfer Settlement Express System (TARGET) oder ein Nach-
folgesystem gedffnet ist.

»Bestimmungsstelle’ bezeichnet Morgan Stanley & Co. International Limited (oder
jeder Rechtsnachfolger oder jede zusétzliche Bestimmungsstelle, die von der
Emittentin, wie nachfolgend ausgefiihrt, benannt wird). S&mtliche Betrage, die sich aus
eingr Bestimmung gemé’ der Bedingungen ergeben, werden auf die néchsten zwei
Dezimalstellen gerundet (0,005 wird auf 0,01 gerundet). Die Emittentin kann die
Bestimmungsstelle jederzeit aus ihrem Amt entlassen und die Bestimmungsstele kann
jederzeit ihr Amt als Bestimmungsstelle niederlegen. Eine solche Entlassung und
Niederlegung wird erst dann wirksam, wenn die Emittentin ein anderes Finanzinstitut
zur Bestimmungsstelle bestellt hat. Ferner ist die Emittentin berechtigt, weitere
Bestimmungsstellen zu bestdlen. Jede solche Entlassung, Niederlegung oder Bestellung
ist unverziglich gemal3 § 8 bekannt zu machen. Die Bestimmungsstdle soll jede
Bestimmung, Auswahl oder Entscheidung in eigener Verantwortung, nach Treu und
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Glauben und in wirtschaftlich verninftiger Weise treffen. Die Bestimmungsstelle
handelt als Experte und nicht als Agent, Treuhdnder oder Berater der Emittentin oder
der Zertifikatsinhaber und Ubernimmt keine Haftung im Zusammenhang mit den von ihr
durchgefuhrten Bestimmungen, oder Entscheidungen oder der von ihr getroffenen
Auswahl, es sei denn estrifft sie hierbei grobe Fahrlassigkeit, Vorsatz oder Absicht.

"Fund "™ " steht, im Bezug auf den jeweilige Fonds, fiir den NAV des Fonds am 27.
Juli 2005.

" Fund}‘ " steht, im Bezug auf jedes Beobachtungsdatum, fir den NAV des Fonds an

diesem Beobachtungsdatumy

"Fonds" steht fur (a) den Nordea 1 - Danish Mortgage Bond Fund (Fonds-1), (b) den
Nordea 1 - European Value Fund (Fonds-»), (c) den Nordea 1 - Japanese Value Fund
(Fonds=s), (d) den Nordea 1 - Far Eastern Value Fund (Fonds-s) and (€) den Nordea 1 -
North American Value Fund (Fonds-s) (jeder ein "Fonds™, gemeinsam die "Fonds").

"Fondsgeschéaftstag™ steht, im Bezug auf jeden Fonds, fir einen Tag, an dem der
NAYV dieses Fonds zur Verdffentlichung fallig ist.

"Index;" bedeutet Index Gewichtung Konservativ (Index-;), Index Gewichtung
Ausgewogen (Index;=;) und Index Gewichtung Wachstum (Index;=s) (jeder ein "Index"
und gemeinsam die "Indizes"). Jeder Index besteht aus Fonds in unterschiedlichen
Gewichtungen, (die "Gewichtung") wie in der nachfolgenden Tabelle dargestellt.

j Fonds Index : Konserva- Index: Ausgewogen Index :Wachstum
tiv
Gewichtung Gewichtung Gewichtung
1 Nordea 1 - Danish Mortgage 70% 50% 0%
Bond
2 Nordea 1- European Value 20% 30% 30%
3 Nordea 1 - Japanese Value 0% 0% 20%
4 Nordea 1 - Far Eastern 0% 0% 20%
Value
5 Nordea 1 - North American 10% 20% 30%
Value

"Indexwertik " bezeichnet fir jeden Index; den Wert, der durch die Bestimmungsstelle
in Bezug auf das Bestimmungsdatumy entsprechend der folgenden Formel bestimmt
wird. Der in Ubereinstimmung mit der nachstehenden Formel gebildete Indexwert "

bezeichnet im Bezug auf den Index; die Summe der Betrdge, die sich aus der
Multiplikation der Gewichtung des einzelnem im jeweiligen Index enthaltenen Fonds
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mit dem Quotienten aus dem NAV dieses Fonds am jeweiligen Beobachtungsdatum
und dem NAV dieses Fonds am 27. Juli 2005.

‘?W ot Fund}‘
a el T
i=1 g J Fund;nltld

"Nettoinventarwert” oder "NAV" steht im Bezug auf jeden Fonds an jedem Tag fir
den Nettoinventarwert pro Anteil an diesem Tag wie er von der Bestimmungsstele
durch Bezugnahme auf den Nettoinventarwert pro Anteil, der entsprechend der
Vertragsbedingungen dieses Fonds in Bezug auf diesen Tag festgestdlt und
verdffentlicht wurde, bestimmt wurde.

"Beobachtungsdatum,” bedeutet, vorbehaltlich § 5, jeder Jahrestag des 27. Juli
2005, beginnend mit dem 27. Juli 2006 und endend mit dem 27. Juli 2011, oder im
Fall, dass ein solcher Tag kein Fondsgeschéftstag ist, der ndchste darauffolgende
Fondsgeschaftstag.

"Partizipation™ bedeutet eine Partizipation, die durch die Bestimmungsstelle nach ih-
rem Ermessen am 26. Juli 2005 bestimmt wird und die wahrscheinlich im Bereich von
80% bis 95% in Abhangigkeit von der Marktsituation liegen wird. Die Bestimmungs-
stelle wird die Emittentin und die Zertifikatsstelle (§ 4(3)) tber Partizipation informie-
ren. Die Zertifikatsstelle wird ihrerseits die Zertifikatsinhaber Uber die Partizipation
geman § 8 informieren.

3. Ruckzahlung aus Steuer gr iinden

Stellt die Emittentin fest, dass sie als Ergebnis irgendeiner die Besteuerung beriihren-
de Verdnderung oder Erganzung der Gesetze, Regularien oder verkiindeten Entschei-
dungen nach dem Recht Jerseys (oder irgendeiner ihrer Gebietskérperschaften oder
Steuerbehdrden aus oder auf Jersey), oder irgendeiner Veranderung in der offiziellen
Position bezuglich der Anwendung oder Auslegung dieser genannten Gesetze und Re-
gulierungen, die am oder nach dem Begebungstag wirksam werden, verpflichtet ist
oder verpflichten sein wird, Steuern, Abgaben oder Umlagen einzubehalten oder ab-
zuziehen, oder durch Jersey (oder irgendeiner Gebietskérperschaft oder Behdrde aus
oder auf Jersey, die die Befugnisse zur Erhebung von Steuern hat) staatliche MaR-
nahmen gleich welcher Natur gegen sie verhangt, ihr auferlegt, gefasst oder veranlagt
werden, kdnnen die Zertifikate nach Wahl der Emittentin im Ganzen, aber nicht zum
Teil, zu jeder Zeit zuriickgezahlt werden, wobei nicht weniger als funf Geschaftstage
vorher die Zertifikatsinhaber in Ubereinstimmung mit § 8 hieriiber zu benachrichtigen
sind (diese Benachrichtigung soll unwiderruflich sein und ein festes Datum fir die
Rickzahlung (das "Steuerriickzahlungsdatum™) enthalten), in diesem Fall wird jedes
Zertifikat zu einem Betrag in Euro zurlickgezahlt, der durch die Bestimmungsstelle
nach dem Marktwert der Zertifikate bestimmt wird.

"Marktwert" bezeichnet im Hinblick auf ein Zertifikat einen Betrag, den die Bestim-
mungsstelle am Geschaftsschluss eines solchen Tages bestimmt hat und der nicht mehr
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als 5 Tage vor der Bestimmung liegt, als einen dem fairen Marktwert dieses Zertifi-
kats entsprechenden Wert bestimmt, abziiglich des auf diese Schuldverschreibung ent-
fallenden Teils der von der Emittentin verninftigerweise aufgewendeten Kosten zur
Auflésung der auf die Zertifikate bezogenen Hedging-Geschéfte (einschlielflich der
Rickzahlung oder sonstiger Realisierung von Aktien, Anteilen oder sonstigen Instru-
menten jedweder Art), jeweils wie von der Bestimmungsstelle bestimmit.

Die Emittentin soll in jedem Fall nicht verpflichtet sein, zusétzliche Zahlung in Bezug
auf die Betrage, zu deren Einbehalt oder Abzug sie verpflichtet ist, zu leisten.

4. Erwerb durch die Emittentin

Die Emittentin oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen kann jederzeit Zertifikate
im freien Markt oder anderweitig zu einem beliebigen Preis kaufen. Die so erworbe-
nen Zertifikate kdnnen gehalten, weiterverkauft oder eingezogen werden.

§4
Zahlungen; Steuern; Zertifikatsstelle

1. Die Emittentin wird die Uberweisung des Endgiltigen Tilgungsbetrages am Fallig-
keitstag (oder, wenn dieser kein Geschéftstag ist, am ndchsten darauffolgenden Ge-
schaftstag) Uber die Zertifikatsstelle an Euroclear oder Clearstream, Luxemburg zur
Gutschrift auf die Konten der Zertifikatsinhaber veranlassen.

Der Zertifikatsinhaber hat keinen Anspruch auf eine Verzinsung des Endgultigen
Tilgungsbetrages wahrend des Zeitraums zwischen dem Falligkeitstag und Zah-
lung des Endguiltigen Tilgungsbetrages.

2. Alle Steuern, Gebihren und andere Betrége, die in Bezug auf Zahlungen in Verbin-
dung mit den Zertifikaten anfallen, sind von den Zertifikatsinhabern zu tragen. Die
Emittentin und die Zertifikatsstelle sind jeweils berechtigt, von den Betrdgen, die ge-
mal diesen Bedingungen von der Emittentin zu zahlen sind, Steuern, Gebuhren oder
sonstige Betrdge einzubehalten, die gemaR vorstehendem Satz von den Zertifikatsin-
habern zu tragen sind. Jede Zahlung in Bezug auf die Zertifikate sind Gegenstand des
jeweils anzuwendenden Steuerrechts oder anderer Gesetze und Regularien.

3. Hauptzertifikatsstelle ist JP Morgan Chase, N.A. (die "Hauptzertifikatsstelle) und
deutsche Zertifikatsstelle ist die J.P. Morgan AG. (die "Deutsche Zertifikatsstelle"”
und gemeinsam mit Hauptzertifikatsstelle die "Zertifikatsstelle™). Die Emittentin
kann die Zertifikatsstelle jederzeit aus ihrem Amt entlassen und die Zertifikatsstelle
kann jederzeit ihr Amt als Zertifikatsstelle niederlegen. Eine solche Entlassung und
Niederlegung wird erst dann wirksam, wenn die Emittentin ein anderes Finanzinstitut
zur Zertifikatsstelle bestellt hat. Ferner ist die Emittentin berechtigt, weitere Zertifi-
katsstellen zu bestellen. Jede Entlassung, Niederlegung oder Bestellung ist unverzig-
lich gemaR § 8 bekannt zu machen.

85
Mar ktstor ung
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1. Im Falle einer Marktstorung (8 5 (3)) in Bezug auf einen Fonds oder ein anberaumtes
Beobachtungsdatum wird dieses Beobachtungsdatum in Bezug auf diesen Fonds auf
den néchstfolgenden Fondsgeschéftstag, an dem keine Marktstorung in Bezug auf die-
sen Fonds mehr vorliegt, verschoben. Liegt an jedem der funf Fondsgeschéftstage, die
unmittelbar auf das anberaumte Beobachtungsdatum folgen, im Hinblick auf einen
solchen betroffenen Fonds eine Marktstérung vor, gilt dieser fiinfte Fondsgeschéftstag
als Beobachtungsdatum im Hinblick auf diesen Fonds. In diesem Fall bestimmt die
Bestimmungsstelle das NAV des betroffenen Fonds zu diesem funften Fondsge-
schéftstag anhand ihrer eigenen nach Treu und Glauben getroffenen Schétzung und
mit der zum maRgeblichen Tag in Ubereinstimmung mit der vor Beginn der Marktsto-
rung fur das NAV des betroffenen Fonds gultigen Berechnungsformel und Berech-
nungsmethode.

2. Die Bestimmungsstelle benachrichtigt die Emittentin und die Zertifikatsstelle Uber eine
Marktstdrung, sobald unter den gegebenen Umstanden praktikabel. Die Bestimmungsstelle
ist zu einer Benachrichtigung der Zertifikatsinhaber nicht verpflichtet.

3. Eine "Marktstorung* tritt im Hinblick auf einen Fonds an jedem Fondsgeschéftstag
ein, soweit die Bestimmungsstelle bestimmt, dass:

(@ das auf diesen Fonds und diesen Tag bezogene NAV aus irgendeinem Grund
nicht verdffentlicht worden ist; oder

(b)  ein Inhaber der Anteile des Fonds, der an diesem Tag die Einlosung dieser An-
teile verlangen wiirde, einer Aussetzung oder Beschrankung seiner Rechte auf
Einldsung dieser Anteile oder einer Verspatung der Einlosung oder des Erhalts
des Einlésungsbetrags unterworfen wére, soweit in der Bestimmung durch die
Bestimmungsstelle diese Aussetzung, Beschréankung oder Verspédtung wesent-

lich ist.
86
Ersetzung der Fonds
1 Im Fall des Eintritts eines Ersetzungsereignisses (8 6 (2)) in Bezug auf einen Fonds,

das nach Ansicht der Bestimmungsstelle den Wert der Zertifikate wesentlich beein-
flusst, wird geméR 8§ 6 (3) der betroffene Fonds durch einen geeigneten Ersatzfonds
(der "Ersatzfonds") ersetzt, wie von der Bestimmungsstelle bestimmt. Jeder Fonds ist
als Ersatzfonds geeignet, soweit die Bestimmungsstelle bestimmt, dass er die folgenden
Voraussetzungen erfillt: (i) der Nennwert und das Anlagevermdgen des Fonds sind in der
selben Wahrung wie beim betroffenen Fonds, (ii) der Fonds hat dem betroffenen Fonds
vergleichbare geographische Profile, insbesondere im Hinblick auf die erlaubten Anlagen
und (iii) der Fonds hat denselben Referenzwert (soweit vorhanden) wie der betroffene
Fonds. Bei der Auswahl eines Ersatzfonds ist die Bestimmungsstelle nicht verpflichtet, die
vergangene oder voraussichtliche zukiinftige Entwicklung des Fonds selbst, oder die ver-
gangene oder voraussichtliche zukiinftige Entwicklung des Fonds im Verhéltnis zu jedem
anderen Fonds zu beriicksichtigen. Die Bestimmungsstelle Gbernimmt keine Verantwor-
tung fur die Entwicklung des Ersatzfonds oder den Umstand, dass sie keinen anderen
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Fonds ausgewahlt hat, der die entsprechenden Geeignetheitskriterien erfullt. Zudem ist die
Bestimmungsstelle berechtigt bei der Auswahl jedes Ersatzfonds einen Fonds allein auf
Basis des Umstandes auszuwahlen, dass er eine vergleichbare historische Preis Volatilitat
hat, wie der betroffene Fonds.

2. Ein, Ersetzungsereignis’ tritt im Hinblick auf einen Fonds bei jedem der jeweils durch
die Bestimmungsstel | e bestimmten folgenden Ereignisse ein:

(@  Der Fonds oder die Emittentin der Anteile des Fonds wird aufgeldst oder exis-
tiert nicht mehr;

(b)  Gegen den Fonds oder die Emittentin der Anteile des Fonds wird auf freiwilli-
ger Basis oder zwangsweise ein Liquidations-, Konkurs- oder Insolvenzverfah-
ren oder ein dhnlich wirkendes Verfahren eingeleitet, oder es wird ein Antrag
auf Beschluss zur Abwicklung oder Auflésung des Fonds oder der Emittentin
der Anteile des Fonds gestellt;

(c) Die Anteile des Fonds werden neu eingeteilt, der Fonds wird mit einem ande-
ren Fonds konsolidiert, zusammengelegt oder fusioniert, dessen Anlageziele,
Risikoprofil und/oder Anlagebezugsgroen von denjenigen abweichen, die auf
den Fonds am Begebungstag anwendbar sind, oder ein Beschluss oder eine Ent-
scheidung beabsichtigt ist, eine solche Konsolidierung, Zusammenlegung oder
Fusion durchzufuhren;

(d) Die Emittentin der Anteile des Fonds wird mit einem anderen Unternehmen
derart konsolidiert, zusammengelegt oder fusioniert, dass die Emittentin der
Anteile des Fonds nicht das fortbestehende Unternehmen ist und dass im Er-
gebnis keine Neueinteilung oder Anderung der Fondsanteile erfolgt, die Emit-
tentin der Anteile des Fonds andert ihre Rechtsform derart, dass sie nicht lan-
ger eine offene Kapitalanlagegesellschaft mehr ist, oder ein Beschluss oder eine
Entscheidung beabsichtigt ist, eine solche Konsolidierung, Zusammenlegung
oder Fusion durchzufihren;

(e)  Es tritt eine Verdnderung ein (i) in den Anlagezielen, dem Risikoprofil oder
den AnlagebezugsgroRen des Fonds, (ii) beziiglich der im Prospekt zu dem
Fonds veroffentlichten Informationen oder durch eine sonstige offentliche Au-
Rerung betreffend den Fonds, (iii) in den Griindungsdokumenten der Emittentin
der Anteile des Fonds oder (iv) in jeder sonstigen Norm, jedem sonstigen Ge-
setz oder jeder sonstigen Regelung, durch welche die Aktivitdten des Fonds be-
stimmt werden, die nach Ansicht der Bestimmungsstelle wesentlich ist, oder ein
Beschluss oder eine Entscheidung zur Durchfihrung einer solche wesentlichen
Veranderung ist beabsichtigt;

()  Der gesamte NAV des Fonds fallt insgesamt unter den Wert von EUR
10.000.000 oder ein anderes Ereignis ist eingetreten, von dem nach Auffassung
der Bestimmungsstelle zu erwarten steht, dass es die Bonitét oder Liquiditat des
Fonds wesentlich ungtinstig beeinflusst, einschlieBlich jedes den Fonds betref-
fenden wesentlichen Rechtsstreits zwischen den Anteilsinhabern und dem Fonds
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oder der Emittentin der Anteile des Fonds (oder jedem Fondsmanager, jeder
Depotbank oder jeder sonstigen Person, die in Bezug auf den Fonds irgendwel-
che Dienstleistungen erbringt);

(@)  Unter den Vertragsbedingungen des Fonds oder kraft in der Rechtsordnung, in
der die Emittentin der Fondsanteile ihren Sitz hat, geltenden Gesetzesrechts e-
xistiert eine Beschrankung, von der davon auszugehen ist, dass sie den Kauf
von Fondsanteilen verhindert oder dass sie dazu flihrt, dass eine Person, die
Anteile an dem Fonds halt, diese Anteile einldsen muss; oder

(h)  die Aktivitdten des Fonds, der Emittentin der Anteile des Fonds, eines Fonds-
managers, einer Depotbank oder einer sonstigen Person, welche im Hinblick
auf den Fonds Dienstleistungen erbringt, werden wegen Rechtsverletzungen
oder Verstolles gegen eine Regelung oder aus &hnlichen Grinden der Untersu-
chung durch dessen Aufsichtsbehdrden unterzogen.

3. Nach Wahl der Emittentin kénnen die Zertifikate bei Eintritt eines Ersetzungsereignis-
ses im Ganzen aber nicht zum Teil zu jeder Zeit zuriickgezahlt werden, wobei nicht
weniger als fiinf Geschiftstage vorher die Zertifikatsinhaber in Ubereinstimmung mit
8 8 hieruber zu benachrichtigen sind (diese Benachrichtigung soll unwiderruflich sein
und ein festes Datum fur die Ruckzahlung enthalten), in diesem Fall wird jedes Zerti-
fikat zu einem Betrag in Euro zuriickgezahlt, der durch die Bestimmungsstelle nach
dem Marktwert eines Zertifikats gemal? 8§ 3 (3) bestimmt wird. Die Emittentin darf
unabhéngig davon, ob die Bestimmungsstelle einen Ersatzfonds wéhlt, und soweit sie
einen Ersatzfonds wéhlt unabh&ngig von diesem gewéhlten Ersatzfonds, von der Mdg-
lichkeit der Ruckzahlung Gebrauch machen. Bei der Entscheidung tber die Riickzah-
lung, soll die Emittentin nicht verpflichtet sein, die Konsequenzen der Riickzahlung
fur die Zertifikatsinhaber zu bericksichtigen.

4. Soweit die Emittentin nicht von ihrem Recht auf Riickzahlung Gebrauch macht, kann die
Bestimmungsstelle im Fall der Auswahl eines Ersatzfonds solche Anpassungen der Zerti-
fikatsbedingungen oder anderer im Vorfeld in Bezug auf die Zertifikate getroffener Be-
stimmungen vornehmen, die nach Auffassung der Bestimmungsstelle notwendig sind, um
eine solche Ersetzung umzusetzen.

5. Sobald unter den gegebenen Umstanden praktikabel, benachrichtigt die Bestimmungsstelle
die Emittentin und die Zertifikatsstelle unverziglich gemaR § 8 uber den Eintritt eines
Ersetzungsereignisses, das nach Auffassung der Bestimmungsstelle einen erheblichen Ein-
fluss auf die Zertifikate hat und Uber jeden Fonds, den die Bestimmungsstelle als Ersatz-
fond bestimmt hat.

87
Korrekturen; Anpassungen

Wenn vor dem letzten Beobachtungsdatum der NAV des Fonds, der durch die Be-
stimmungsstelle zur Bestimmung der Werte der Indizes an einem der friiheren Be-
stimmungsdaten benutzt wurde (die "urspringliche Bestimmung") im Nachhinein
korrigiert wurde, und diese Korrektur (der "korrigierte Wert") in Ubereinstimmung
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mit den Vertragsbedingungen des betroffenen Fonds verdffentlicht wurde, kann die
Bestimmungsstelle die urspriingliche Bestimmung erneut unter Verwendung des korri-
gierten Werts vornehmen, soweit die Bestimmungsstelle eine solche Bestimmung nur
dort vornimmt, wo es sichergestellt ist, dass jeder Inhaber von Anteilen des betroffe-
nen Fonds, der seine Anteile an dem vorherigen Bestimmungsdatum zurlickgegeben
hétte, aufgrund dieser Riickgabe einen Betrag auf Basis des korrigierten Werts erhal-
ten héatte. In diesem Fall wird die Bestimmungsstelle die Emittentin tber den korrigierten
Wert und den nachtréglich gednderten Wert in Kenntnis setzten.

Die Bestimmungsstelle ist berechtigt die Zertifikatsbedingungen soweit sie dies unter
Berucksichtigung der erneuten Bestimmung fur erforderlich hélt anzupassen.

§8
Bekanntmachungen
1. Bekanntmachungen, welche die Zertifikate betreffen, werden in einem uberregionalen
Borsenpflichtblatt verdffentlicht.
2. Bekanntmachungen gegentiber den Zertifikatsinhabern kdnnen zusétzlich durch Mittei-

lung der Emittentin an Euroclear und Clearstream, Luxemburg, zur Benachrichtigung
der Zertifikatsinhaber erfolgen.

3. Bekanntmachungen werden, falls sie Euroclear bzw. Clearstream, Luxemburg, zuge-
hen, am dritten Tag nach Zugang bei Euroclear bzw. Clearstream, Luxemburg, oder
im Fall der Veroffentlichung nach § 8(1) am dritten Tag nach der Verdffentlichung
oder, falls sie mehr als einmal veréffentlicht werden, am dritten Tag nach der ersten
Veroffentlichung wirksam. Im Fall der Bekanntmachung sowohl durch Veroffentli-
chung als auch durch Erklarung gegeniiber Euroclear und Clearstream, Luxemburg ist
die zeitlich vorangehende Bekanntmachung mafRgeblich.

§9
Aufstockungen

Die Emittentin ist berechtigt, ohne Zustimmung der Zertifikatsinhaber jederzeit weite-
re Zertifikate zu begeben, so dass sie mit den Zertifikaten zusammengefasst werden,
eine einheitliche Emission mit ihnen bilden und ihre Anzahl erhéhen. Der Begriff
"Zertifikate" umfasst im Fall einer solchen Aufstockung auch solche zusétzlich bege-
benen Zertifikate.

§10
Ersetzung der Emittentin

1. Die Emittentin ist berechtigt, ohne Zustimmung der Zertifikatsinhaber eine andere
Gesellschaft als Emittentin (die "Neue Emittentin™) hinsichtlich aller Verpflichtungen
aus oder in Verbindung mit den Zertifikaten an die Stelle der Emittentin zu setzen, so-
fern die Neue Emittentin alle Verpflichtungen der Emittentin aus oder in Verbindung
mit den Zertifikaten Gbernimmt.
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2. Im Fall einer solchen Ersetzung der Emittentin gilt jede in diesen Bedingungen enthal-
tene Bezugnahme auf die "Emittentin” als auf die Neue Emittentin bezogen.

3. Eine Ersetzung der Emittentin gemaR § 10 (1) ist fir die Zertifikatsinhaber bindend
und unverzuglich gemé&R § 8 bekannt zu machen.

811
Verschiedenes

1. Form und Inhalt der Zertifikate sowie alle Rechte und Pflichten aus den Bestimmun-
gen der Zertifikate unterliegen in jeder Hinsicht deutschem Recht.

2. Erfillungsort ist Frankfurt am Main. Gerichtsstand fir alle Klagen oder sonstigen
Verfahren aus oder in Zusammenhang mit den Zertifikaten ist Frankfurt am Main.

3. Die Emittentin ist berechtigt, ohne Zustimmung der Zertifikatsinhaber (i) in diesen
Bedingungen enthaltene offensichtliche Schreib-, Rechen oder andere Fehler zu korri-
gieren und (ii) diese Bedingungen zu andern oder zu erganzen, sofern eine solche An-
derung oder Ergénzung unter Berlcksichtigung der Interessen der Emittentin fiir die
Zertifikatsinhaber nicht nachteilig sind. Jede solche Korrektur, Anderung oder Ergan-
zung wird unverziiglich gemal § 8 bekannt gemacht.

4. Falls eine Bestimmung dieser Bedingungen unwirksam ist oder wird, beeinflusst dies
in keiner Weise die Wirksamkeit der ubrigen Bestimmungen. Die Emittentin wird sich
bemiihen, die unwirksame Bestimmung durch eine wirksame Bestimmung zu ersetzen,
die der wirtschaftlichen Auswirkung der unwirksamen Bestimmung so nahe wie mdg-
lich kommt.
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BEZEICHNETE GESCHAFTSSTELLEN

Hauptzertifikatsstelle:

JPMorgan Chase Bank, N.A.
Trinity Tower

9 Thomas More Street
London EAW 1YT
Vereinigtes Konigreich

Deutsche Zertifikatsstelle:

J.P.Morgan AG
Junghofstral3e 14

60311 Frankfurt am Main
Deutschland

Bestimmungsstelle:

Morgan Stanley & Co. International Limited
25 Cabot Square

Canary Wharf

London E14 4QA

Vereinigtes Konigreich
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ZUSAMMENFASSUNG DER AUF GLOBAL VERBRIEFTE ZERTIFIKATE BEZOGENEN
BESTIMMUNGEN

Die Zertifikate sind fur die gesamte Laufzeit durch eine auf den Inhaber lautende Globalurkun-
de (die "Globalurkunde") verbrieft. Die Globalurkunde wird am Begebungstag bei einer ge-
meinsamen Verwahrstelle fir Euroclear Bank S.A./N.V. als Betreiberin des Euroclear Systems
("Euroclear") und Clearstream Banking, société anonyme, Luxemburg ("Clearstream, L u-
xemburg") hinterlegt. Zahlungen im Hinblick auf die Zertifikate erfolgen nur gegen eine Bes-
tatigung, dass kein wirtschaftliches U.S.-Eigentum vorliegt.
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ANLAGEERWAGUNGEN

Anlageinteressenten, die in Erwdgung Ziehen, die Zertifikate zu kaufen, sollten eine Anlageent-
scheidung lediglich nach sorgféltiger Bertcksichtigung der Eignung der Zertifikate im Lichte
ihrer Einzelumstdnde, der Informationen in diesem Prospekt und aller anderen zugénglichen
Informationen im Hinblick auf diese Zertifikate, die Indizes und die Fonds (wie siein den Zerti-
fikatsbedingungen definiert sind) treffen.

Eine Anlagein die Zertifikate ist fur die Anleger lediglich geeignet, die

(@  dieerforderliche Kenntnis und Erfahrung in Finanz- und Geschéftsangel egenheiten ha-
ben, umdie Vorziige und Risiken einer Anlage in die Zertifikate zu beurteilen; und

(b) imstande sind, das wirtschaftliche Risiko der Anlage in die durch die Emittentin begebe-
nen Zertifikate bis zur Rickzahlung der Zertifikate zu tragen.

Anlageinteressenten sollten sich mit den Risiken und den mdglichen Konsequenzen vertraut
machen, die mit dem Kauf der Zertifikate verbunden sind. Se sollten eine unabh&ngige Bewer-
tung der Indizes und der verschiedenen Fonds je nach Ermessen vornehmen und den Prospekt
der Fonds prifen. Anlageinteressenten sollten sich von Rechts-, Anlage-, Steuerberatern und
Wirtschaftsprifern in dem Mal3 beraten lassen, das sie fur angemessen halten, um ihnen in Be-
zug auf das Verstandnis von und eine Bewertung der hier anfallenden Risiken und den Konse-
guenzen des Kaufs der Zertifikate zu helfen.

Emittentenrisiko

Der Inhaber finanziert durch den Kauf der Zertifikate die Emittentin und hat ein Recht am
Ruckzahlungstag, den gemél3 den Bedingungen bestimmten Riickzahlungsbetrag zu erhalten. Im
Falle der Insolvenz der Emittentin konnen die Inhaber der Zertifikate, vorbehaltlich des Insol-
venzrechts und des Insolvenzverfahrens, welche auf die Emittentin und ihr Vermogen Anwen-
dung finden, mit anderen unbesicherten Glaubigern an der Verteilung des Erléses, der durch den
Verkauf des Vermogens der Emittentin erzielt wird, teilhaben. Dieses Verfahren nimmt jedoch
gewohnlich viel Zet in Anspruch.

De Marktwert der Zertifikate wird unabhéangig von der Kreditwirdigkeit der Emittentin durch
eine Reihe von Faktoren, insbesondere, aber nicht ausschliefdlich, durch die Entwicklung der
Indizes beeinflusst.

Risiko in Bezug auf die Indizes und die Fonds

Die Zertifikate sind Finanzinstrumente ohne Hebel, die an die wirtschaftliche Entwicklung der
Indizes gebunden sind. Die Entwicklung der Indizes wird daher die Art und Hohe des Riickzah-
lungsbetrags der Zertifikate beeinflussen. Der be Félligkeit auf die Zertifikate zu zahlende Be-
trag kann weniger als der Ausgabebetrag oder auch Null betragen.

Die Werte der Zertifikate werden rickwirkend durch die Bestimmungsstelle bestimmt. Einmal
jéhrlich wéhrend der Laufzeit der Zertifikate, insgesamt also zu finf Gelegenheiten (jede be-
zeichnet als ein Beobachtungsdatum), wird die Bestimmungsstelle den hdchsten der Werte der
drei Indizes und dessen Stand zu diesem Datum bestimmen.

Zu jedem Bestimmungsdatum wird der Stand eines Indexes von der Bestimmungsstelle festge-
stellt. Dabel nimmt die Bestimmungsstelle jeden in einem Index enthaltenen Fonds, teilt den
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Nettoinventarwert pro Fondsanteils zu dem jeweiligen Bestimmungsdatum durch den Nettoin-
ventarwert des entsprechenden Fondsanteils zum 27. Juli 2005 und multipliziert das Ergebnis
mit dem Gewichtungswert des betreffenden Fonds in dem jeweiligen Index. Nachdem die Be-
stimmungsstelle diese Berechnung im Hinblick auf jeden in dem Index enthaltenen Fonds aus-
gefuhrt hat, wird sie die Ergebnisse addieren, und der so ermittelte Gesamtbetrag stellt dann den
Stand des Index zum dem jeweiligen Bestimmungsdatum dar. Potentielle Investoren sollten sich
darUber in Klaren sein, dass Marktbedingungen oder andere Faktoren dazu fuhren kénnen, dass
der Stand eines Index an enem bestimmten Tag, z.B. auch an einem Bestimmungsdatum, enen
niedrigeren Stand aufweisen kann, als an einer Rethe von dem Bestimmungsdatum vorangehen-
der oder nachfolgender Tage.

Bei Falligkeit wird die Bestimmungsstelle den Durchschnittswert der funf Hochstwerte, die sie
wie zuvor beschrieben bestimmt hat, und die in Prozent angegeben sind, ermitteln. Der Til-
gungswert eines Zertifikats bei Falligkeit wird 100 Euro multipliziert mit der Partizipation (wie
in 8 3 2. der Emissionsbedingungen definiert) an diesem Durchschnittswert (angegeben in Pro-
zent) représentierten Entwicklung sein. Durch die Verwendung dieser Durchschnittswerte kann
es sein, dass der Ertrag der Zertifikate niedriger ist, als er gewesen wéare, wenn er nur vom
hochsten Stand, der von einem der Indizes wéhrend der Laufzeit der Zertifikate erreicht worden
ist oder allein vom des hichsten Stand bei Falligkeit, abhéngig gewesen wére. Darlber hinaus
kann es moglich sein, dass sdbst der Indexwert, der zu einem Beobachtungsdatum den hochsten
Stand aufweist, niedriger ist als sein Stand zum Zeitpunkt der Ausgabe der Zertifikate. Die Par-
tizipation wird wahrscheinlich im Bereich von 80% bis 95% in Anh&ngigkeit von der Marktsi-
tuation liegen. Die Bestimmungsstelle wird die Emittentin und die Zertifikatsstelle (8 4(3))
Uber Partizipation informieren. Die Zertifikatsstelle wird ihrerseits die Zertifikatsinhaber (iber
die Partizipation gemaR 8§ 8 informieren. Aufgrund der Tatsache, dass bel Falligkeit die Parti-
Zipation an dem Durchschnitt der jeweiligen Hochststande beriicksichtigt wird, kann ebenfalls
dazu fuhren, dass der Tilgungswert der Zertifikate bei Falligkeit niedriger als ihr Nominalwert
ist

Die Zertifikate sind fir Anleger erstelt worden, die bereit sind, auf marktgerechte Zinszahlungen
zu variablen Sétzen auf die Zertifikate im Austausch fir den bei Félligkeit der Zertifikate zahlba-
ren Riickzahlungsbetrag gemél3 den Zertifikatshedingungen zu verzichten.

Die Indizes sind allein fir die Zertifikate durch ein mit der Emittentin verbundenes Unterneh-
men gebildet worden und die Levels der Indizes werden nicht regel méiig bestimmt. Sie werden
auch nicht als dffentliche Informationen verfiigbar sein. Der Wert eines jeden Index wird aus-
schliefdlich durch die Bestimmungsstelle bestimmt. Die Bestimmungsstdle ist eine Schwesterge-
sdllschaft der Emittentin und die wirtschaftlichen Interessen der Bestimmungsstelle konnen sich
den Interessen der Zertifikatsinhaber widersprechen.

Informationen, die die Fonds und ihre maf3gebliche Anlagezielsetzung betreffen, sind in dem
Prospekt der Fonds beschrieben. Anlageinteressenten an Zertifikaten sollten vor einer Anlage in
die Zertifikate diesen Prospekt und sonstiges Informationsmaterial im Hinblick auf die dort
genannten und in Bezug genommenen Aspekte anfordern. Potentielle Zertifikatsinhaber sollten
beachten, dass die Fonds spekulative Anlagen sind, die en signifikantes Risiko beinhalten. Vie-
le der mit einer direkten Anlage in die Fonds verbundenen Risiken werden auch mit einer Anla-
gein die Zertifikate verbunden sein. Anleger sollten jedoch beachten, dass die Zertifikatsinha-
ber keine der Rechte der Inhaber von Anteilen an den Fonds haben. Weder die Emittentin noch
die entsprechenden mit ihr verbundenen Unternehmen noch eine andere Person hat die Ver-
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pflichtung, in Anteile der Fonds zu investieren oder einen Markt fur die Anteile der Fonds zu
stellen. Die Ubernahme und Riickzahlung der Anteile der Fonds konnen allein geméR den Be-
stimmungen der Fonds erfolgen. Diese Sachverhalte konnen den Wert der Zertifikate beeinflus-
sen. Weder die Emittentin, die Bestimmungsstelle noch die entsprechenden mit ihnen verbun-
denen Unternehmen geben keine Zusicherung oder Garantie (ausdriicklich oder implizit) im
Hinblick auf (finanzielle oder sonstige) Gegebenheiten der Fonds ab.

Risiko in Bezug auf die vor zeitige Tilgung und die Ersetzung

Anlageinteressenten miissen sich der Tatsache bewusst sein, dass in Fall des Eintritts bestimm-
ter die Besteuerung betreffender Ereignisse oder eines Ersetzungsereignisses (wie in den Zerti-
fikatsbedingungen definiert) die Emittentin das Recht hat, die Zertifikate zum Marktwert, der
durch die Bestimmungsstelle bestimmt wird, zu tilgen. Die vorzeitige Tilgung der Zertifikate
wird wesentliche Auswirkungen auf den Betrag haben, den die Zertifikatsinhaber nach Tilgung
erhalten und ein solcher Betrag kann wesentlich niedriger sein kann, as der Betrag, den die
Zertifikatsinhaber als Endguiltigen Tilgungsbetrag (wie in den Zertifikatsbedingungen definiert)
bei Falligkeit erhalten hatten.

Die Bestimmungsstelle bestimmt, ob ein Ersetzungsereignis eingetreten ist und ob es in Bezug auf
die Zertifikate eine wesentliche Wirkung haben wird und die Zertifikatsstelle wird einen Ersatz-
fonds auswahlen. Die wirtschaftliche Entwicklung eines Ersatzfonds kann wesentlich von der
wirtschaftlichen Entwicklung des Fonds abweichen, welchen er ersetzt hat. Weder die Emittentin,
im Rahmen der Bestimmung, ob ene Tilgung erfolgt, noch die Bestimmungsstelle, im Rahmen
der Bestimmung, ob ein Ersetzungsereignis eingetreten ist und ob es in Bezug auf die Zertifikate
eine wesentliche Wirkung haben wird oder im Rahmen der Auswahl des Ersatzfonds, ist ver-
pflichtet, die Folgen auf die Interessen der Zertifikatsinhaber zu beriicksichtigen. Diese Bestim-
mungen oder Auswahl kénnen bzw. kann eine negative Auswirkung auf den Wert der Zertifikate
und ihre Kapitalertrdge haben. Insbesondere wird die Bestimmungsstelle bei der Auswahl des
Ersatzfonds nicht verpflichtet sein, die mogliche zukunftige wirtschaftliche Entwicklung eines
solchen Fonds oder ihre vergangene wirtschaftliche Entwicklung in Verhdltnis zu einem anderen
Fonds berticksichtigen. Die Bestimmungsstelle wird keine Verantwortlichkeit fir die wirtschaftli-
che Entwicklung enes Ersatzfonds oder den Fehler, eénen anderen Fonds zu wéhlen, der die Aus-
wahlkriterien erfullt. Zusétzlich ist die Bestimmungsstelle erméchtigt, bel der Auswahl eines Er-
satzfonds, einen Fonds allein auf der Grundlage der historischen Preisvolatilitét zu wahlen, welche
dem betroffenen Fonds &hnlich ist.

Fondsmanagementrisiko

Der Fondsmanager der jeweiligen Fonds ist nicht mit der Emittentin oder einer ihrer Tochterge-
sellschaften verbunden und ist an dem vorliegenden Angebot nicht beteiligt. Dementsprechend
haben die Emittentin und mit ihr verbundene Unternehmen keine Moglichkeit auf Handlungen
des Fondsmanagers Einfluss zu nehmen. Dies umfasst auch jedwede Handlung, die die wirt-
schaftliche Entwicklung der Funds beeinflussen oder nach den Zertifikatsbedingungen ein Er-
setzungsereignis durch die Bestimmungsstelle auslGsen oder Einfluss auf den Wert oder den
Ertrag der Zertifikate konnte.

Absicherung (Hedging) und Handelsrisiko

Morgan Stanley & Co. International Limited ("M SIL") und andere verbundene Unternehmen
der Emittentin konnen eigene Geschéfte Uber Aktien oder Optionen, Termingeschéfte, Derivate
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oder fondsbezogene Instrumente abschlief3en (einschliefdlich solcher Handelstransaktionen, die
MSIL oder andere verbundene Unternehmen der Emittentin nach eigenem Ermessen fir ange-
messen halten zur Absicherung des mit den Zertifikaten verbundenen Marktrisikos und ein-
schliefdlich anderer fondsbezogener Transaktionen zwischen MSIL oder anderen verbundenen
Unternehmen der Emittentin und Dritten). MSIL und andere verbundene Unternehmen der E-
mittentin handeln zudem regelméaldig mit den Fonds und anderen fondsbezogenen Finanzinstru-
menten. Diese Aktivitdten konnen jeweils Einfluss auf den Preis der Fonds und folglich auch
auf den Wert oder Ertrag der Zertifikate haben. Solche Handel sgeschéfte konnen zu jedem Zeit-
punkt durchgefiihrt werden, auch zeitnah zu einem Beobachtungsdatum.

Die Zeichnung von Anteilen durch die Emittentin oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen,
die von dem Emittenten der Fonds begeben werden, kann direkt oder indirekt einem oder meh-
reren Unternehmen der Morgan Stanley Gruppe zugute kommen (und umgekehrt kdnnen Ruick-
zahlungen der Anteile durch die Emittentin oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen, die von
den Emittenten der Fonds begeben werden, direkt oder indirekt einen oder mehrere Fonds und
folglich auch den Wert oder Ertrag der Zertifikate negativ beeinflussen).

MSIL und andere Morgan Stanley Unternehmen erwarten vom Fondsmanager und/oder von
dem Fondsemittenten direkt oder indirekt Gebuhren im Zusammenhang mit der Anlage in
Fonds zu erhalten. Die Comdirect bank AG wird auch erwarten, vom Fondsmanager und/oder
von dem Fondsemittenten direkt oder indirekt Gebihren zu erhalten und sie kdnnen solche Ge-
buhren mit MSIL und/oder anderen Morgan Stanley Unternehmen teilen.

Der urspriingliche Emissionspreis der Zertifikate berticksichtigt Kommissionen und andere Be-
trage in Hinblick auf den Verkauf der Zertifikate als auch auf den kalkulierten Ertrag der Emit-
tentin und mit ihrer verbundenen Unternehmen bezliglich der gemald der Zertifikate Gbernom-
menen Verpflichtungen. Demnach wird der Preis, zu dem die Anleger die Zertifikate am Emis-
sionstag verkaufen werden kénnen, niedriger als ihr Begebungspreis sein. Der Preis kann nach
dem Emissionstag niedriger sein.

Der Marktwert der Zertifikate wird vor ihrer Félligkeit (einschlie3lich in Falle einer vorzeitigen
Tilgung der Zertifikate) die Unsicherheit in Bezug auf den Betrag, zu welchem die Zertifikate
bei Falligkeit getilgt werden, reflektieren und wird sich wahrscheinlich deshalb verringern.

Es gibt keine Sicherheit dartiber, wie die Zertifikate im Sekundarmarkt gehandelt werden und
ob ein solcher Markt liquide oder illiquide sein wird. Es wird erwartet, dass die Zertifikate an
der Wertpapierborse Berlin-Bremen zum Handel zugelassen werden. Es gibt aber keine Sicher-
heit dariiber, dass der Zertifikatshandel an der Wertpapierbérse Berlin-Bremen nicht ausgesetzt
wird. Die Zertifikate werden nicht als Folge einer solchen Aussetzung des Handels riickzahlbar.
Wenn die Zertifikate an keiner Wertpapierbtrse gehandelt werden oder wenn der Zertifikats-
handel ausgesetzt wird, konnen die Preisinformationen fur die Zertifikate schwieriger erhéltlich
seinund ihre Liquiditat und ihr Marktpreis kdnnen negativ beeinflusst werden.

Der Marktwert der Zertifikate wird durch eine Anzahl von Faktoren, die von der Kreditwirdig-
keit der Emittentin unabhangig sind, einschliefdlich, aber nicht beschrénkt auf die Wertentwick-
lung des Indizes, beeinflusst.

M 6gliche I nter essenskonflikte zwischen den Zertifikatsinhabern und verbundenen Unter -
nehmen der Emittentin
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Als Bestimmungsstelle berechnet MSIL den bel Félligkeit und nach vorzeitiger Tilgung an die
Zertifikatsinhaber zahlbaren Betrag und fuhrt andere Bestimmungen mit Wirkung auf die Zerti-
fikate durch.

Da die Bestimmungsstelle ein mit der Emittentin verbundenes Unternehmen ist, kdnnen poten-
tielle Interessenkonflikte zwischen der Bestimmungsstelle und den Inhabern der Zertifikate
bestehen. Dies schliefdt den potentiellen Interessenkonflikt im Hinblick auf Bestimmungen und
Beurteilungen ein, die die Bestimmungsstelle vornehmen muss hinsichtlich der Bestimmung, ob
eine Marktstorung, eine Kapitalmal3nahme oder ein anderes Ereignis, einschlief3dlich eine Erset-
zungsereignis, in Bezug auf die Fonds vorliegt oder ob ein Ersetzungsereignis eine wesentliche
Wirkung auf die Zertifikate hat, sowie hinsichtlich der Bestimmung des Endgultigen Tilgungs-
betrages bei Félligkeit oder des Marktpreises der Zertifikate im Falle der vorzeitigen Tilgung.
Die wirtschaftlichen Interessen der Bestimmungsstelle kdnnen sich den Interessen der Zertifi-
katsinhaber widersprechen.

Risiken bei der Besteuerung in Deutschland

Der folgende Abschnitt ist im Zusammenhang mit dem Abschnitt " Besteuerung in der Bundesre-
publik Deutschland" auf den nachfolgenden Seiten 31 dieses Verkaufsprospekts zu lesen.

Es existieren weder Entscheidungen deutscher Finanzgerichte noch Stellungnahmen der deut-
schen Finanzverwaltung hinsichtlich der Frage, wie die Zertifikateinhaber besteuert werden.
Daher kann es nicht ausgeschlossen werden, dass die steuerrechtliche Behandlung der Zertifika-
te durch die deutsche Finanzverwaltung und/ oder durch deutsche Finanzgerichte weniger vor-
teilhaft sein wird, als im Abschnitt "Besteuerung in der Bundesrepublik Deutschland" beschrie-
ben.

Obwohl der Emittent, gestitzt auf die Auskunft seiner anerkannten deutschen steuerlichen Bera-
ter, der Ansicht ist, dass das Investmentsteuergesetz keine Anwendung finden sollte, kann es
nicht vollkommen ausgeschlossen werden, dass die deutschen Finanzbehdrden und/ oder die
deutschen Finanzgerichte das Investmentsteuergesetz auf die Zertifikate anwenden. In einem
solchen Fall wirden die Zertifikateinhaber einer Pauschalbesteuerung unterliegen, die die Be-
steuerung von fiktiven Gewinnen zur Folge haben kann. Weiterhin ist es nicht sicher, ob der
durch die VeraufRerung, Einldsung oder Rickzahlung der Zertifikate erlangte Gewinn der deut-
schen Besteuerung unterliegt, wenn die Zertifikate von einem in Deutschland unbeschrankt
steuerpflichtigen Zertifikateinhaber im Privatvermbgen gehalten werden, selbst wenn die Ver-
auf3erung, Einldsung oder Rickzahlung nach einer Halteperiode von einem Jahr seit Erwerb der
Zertifikate erfolgt. Wenn die Einkiinfte aus der VerdulRerung, Einlésung oder Riickzahlung als
Zinseinkiinfte eingeordnet werden oder wenn das Investmentsteuergesetz angewendet wird,
werden die tatséchlichen Einkiinfte oder sogar fiktive Einkiinfte der deutschen Einkommensteu-
er und dem Solidaritatszuschlag in Hohe von 5,5% hierauf (und ggf. der Kirchensteuer) unter-
liegen und unterliegen auf3erdem dem Zinsabschlag in Hohe von 30 % plus Solidaritatszuschlag
in Hohe von 5,5% hierauf. Eine derartige steuerrechtliche Behandlung wiirde den Nettoertrag
einer Kapitalanlage in die Zertifikate beeintrachtigen.

AuRerdem konnten die steuerrechtlichen Vorschriften geindert werden und eine solche Geset-
zesAnderung kann innerhalb bestimmter Grenzen auch Rickwirkung entfalten.
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Anleger, die voraussichtlich in die Zertifikate investieren muissen erfahren und in der
Lage sein, eigenstéandig eine Anlage in die Zertifikate zu beurteilen

Die Zertifikate sind nur fir Anleger geeignet, die

0)

(if)

(iii)

eine eigene unabhédngige Entscheidung treffen, die Zertifikate zu kaufen, und nach
eigener Beurteilung und nach Beratung durch seine Berater (einschliellich, aber nicht
beschrankt auf die rechtliche, aufsichtsrechtliche, die Anlage betreffende, das Rech-
nungswesen betreffende und steuerrechtliche Bereiche), soweit er es fir notwendig
gehalten hat, selbst entscheiden, ob die Zertifikate fur ihn geeignet oder angemessen
sind;

nicht auf schriftliche oder mindliche Mitteilungen der Emittentin, des Managers oder
eines mit ihnen verbundenen Unternehmens im Hinblick auf Anlageberatung oder
Kaufempfehlungen beziglich der Zertifikate (es gilt als wohlverstanden, dass Informa-
tionen und Erklédrungen im Hinblick auf die Emissionsbedingungen der Zertifikate
nicht als Anlageberatung oder Empfehlung zum Kauf der Zertifikate erachtet werden)
vertrauen; und

imstande sind, die Risiken der Zertifikate zu Gbernehmen und er Gbernimmt diese Risi-
ken (es gilt als wohlverstanden, dass keine schriftlichen oder miindlichen Mitteilungen,
die von der Emittentin, dem Manager oder eines mit ihnen verbundenen Unternehmens
als Zusicherung im Hinblick auf das erwartete Ergebnis der Zertifikate gelten).

Zusicherungen

Im Rahmen des Kaufes von Zertifikaten gelten die folgenden Zusicherungen gegeniiber dem E-
mittenten als vom Anleger dieser Zertifikate abgegeben:

0)

(if)

(iii)

(iv)

er ist imstande, die Vorzlge der Zertifikate zu beurteilen und ihre Bestimmungen, Be-
dingungen und Risiken zu verstehen, und er versteht und akzeptiert die Bestimmungen,
Bedingungen und Risiken der Zertifikate;

die Emittentin, der Manager oder mit ihnen verbundene Unternehmen handeln nicht als
Treuhdnder oder Ratgeber des Kéufers im Hinblick auf die Zertifikate;

alle notwendigen Einwilligungen und Genehmigungen wurden durch den Kaufer einge-
holt; und

er nicht aus Einkommenssteuergriinden in Jersey ansassig ist.
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Informationen zu den Indizes, den Fonds, und der Berechnung des endguiltigen Til-
gungsbetrags
I. Die Indizes

Der Endgiiltig Tilgungsbetrag, der bei Félligkeit durch die Emittentin an die jeweiligen Zerti-
fikatsinhaber zuriickgezahlt wird, ist von der Entwicklung von drei Indizes abhéngig, die von
einem mit der Emittentin verbundenen Unternehmen allein fir die Zertifikate gebildet wurden
und die jeweils ein Portfolio von Nordea Fonds abbilden. Die drei Indizes basieren auf ver-
schiedenen Risiko-Ertrags-Profilen, eingeteilt in konservativ, ausgewogen und wachstumsori-
entiert. Sie erfassen Kapitalanlagen unterschiedlicher Art (Aktien und Schuldverschreibungen)
in verschiedenen geographische Regionen.

Fonds Anlageform  WKN  Index: Index: Index:
Konservativ.  Ausgewogen Wachstum
Gewichtung  Gewichtung Gewichtung

Nordea 1 - Danish Mortgage Schuldver- 986766 70% 50% 0%

Bond Fund schreibung

Nordea 1 - European Value Aktien 973347 20% 30% 30%

Fund

Nordea 1 - Japanese Value Aktien 358509 0% 0% 20%

Fund

Nordea 1 - Far Eastern Value Aktien 973349 0% 0% 20%

Fund

Nordea 1 - North American Aktien 973348 10% 20% 30%

Value Fund

I1. Berechnung des Endgultigen Tilgungsbetr ags

Die Werte der Zertifikate werden rickwirkend durch die Bestimmungsstelle bestimmt. Einmal
jéhrlich wéhrend der Laufzeit der Zertifikate, insgesamt also zu finf Gelegenheiten (jede be-
zeichnet als ein Beobachtungsdatum), wird die Bestimmungsstelle den héchsten der Werte der
drei Indizes und dessen Stand zu diesem Datum bestimmen.

Zu jedem Geschéftstag wird der Stand eines Indexes von der Bestimmungsstelle festgestelit.
Dabei nimmt die Bestimmungsstelle jeden in einem Index enthaltenen Fonds, teilt den Netto-
inventarwert pro Fondsanteils zu dem jeweiligen Bestimmungsdatum durch den Nettoinven-
tarwert des entsprechenden Fondsanteils zum 27. Juli 2005 und multipliziert das Ergebnis mit
dem Gewichtungswert des betreffenden Fonds in dem jeweiligen Index. Nachdem die Be-
stimmungsstelle diese Berechnung im Hinblick auf jeden in dem Index enthaltenen Fonds aus-
gefiihrt hat, wird sie die Ergebnisse addieren, und der so ermittelte Gesamtbetrag stellt dann
den Stand des Index zum dem jeweiligen Bestimmungsdatum dar.
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Die Bestimmungsstelle wird innerhalb von 20 Geschéftstage nach der Feststellung des hdchs-
ten Werts der drei Indizes in Bezug auf das jeweilige Bestimmungsdatum die Emittentin und
die Zertifikatsstelle tber diesen hdchsten Wert informieren. Die Zertifikatsstelle wird ihrer-
seits eine Mitteilung Uber diesen hdchsten Wert an die Zertifikatsinhaber veranlassen.

Am Ende der Laufzeit wird die Bestimmungsstelle aus den flinf Hochstbetrdgen, die sie flr
die jeweiligen Bestimmungsdaten festgestellt hat, ein Durchschnittswert errechnen. Der Til-
gungswert eines Zertifikats bei Falligkeit wird 100 Euro multipliziert mit der Partizipation an
dem Durchschnittswert der funf HOchstbetrage betragen.

Beispiele fur die Berechnung eines Indexwerts und des endgultigen Tilgungsbetrags

Um die Anschaulichkeit und Verstandlichkeit der Berechnung des endgultigen Tilgungsbe-
trags zu erhéhen, sind nachfolgend hypothetische Beispiele aufgeftihrt. Zur Veranschauli-
chungszwecken ist ein positives und ein negatives Beispiel dargestellt. Die Zahlen, die in
dem Beispielen verwendet wurden sind ebenfalls nur hypothetisch. Werder die Zahlen noch
die Beispiele selbst diirfen als Anhaltspunkte oder Schatzung fir einen entsprechenden end-
gultigen Tilgungsbetrag gewertet werden.

Nominalwert eines Zertifikats: EUR 100
Emissionspreis eines Zertifikats: EUR 102
Jeder Index wird anfanglich (d.h. zum 27. Juli 2005) auf 100 festgelegt

Beispiel fur die Berechnung eines Indexwerts:

Fonds Index: Hypothetischer Hypothetischer
Konservativ NAV pro Anteil NAV pro Anteil
Gewichtung am 27. Juli 2005 am
Beobachtungsda-
tum 2006
Nordea 1 - Danish Mortgage 70% 153,07 DKK 167,56 DKK
Bond
Nordea 1 - European Value 20% 227,40 EUR 240,7 EUR
Nordea 1 - Japanese Value 0% - -
Nordea 1 - Far Eastern Value 0% - -
Nordea 1 - North American 10% 386,96 USD 421,39 USD
Value

Berechnung des Indexwerts am Beobachtungsdatum 2006:

[70% *(167,56/153,07)] + [20% * (240,70/227,40)] + [10% * (421,39/386,96)]= 1,08679
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Beispiele fur die Berechnung des endguiltigen Tilgungsbetrags:

Aus Griinden der Anschaulichkeit werden die Indexstande nachfolgend in % angegeben
(100% = Indexstand 1)

Jahr 0-1  Jahr 0-2  Jahr 0-3 Jahr 0-4 Jahr 0-5

Index: Konservativ 107 97 115 129 120
Index: Ausgewogen 109 91 129 143 121
Index: 120 93 165 187 115
Wachstumsorien-

tiert

Hochststand 120 97 165 187 121

Durchschnitt der hochsten Stdnde der drei Indizes wahrend der Laufzeit der Zertifikate (An-
gaben in Prozent): (120 + 97 + 165 + 187 + 121) : 5 = 138%

Beteiligungsquote: 89%

Tilgungsbetrag bei Falligkeit: EUR 122,82

Jahr 0-1  Jahr 0-2  Jahr 0-3 Jahr 0-4 Jahr 0-5

Index: Konservativ. 99 105 95 110 89
Index:  Ausgewo- 78 95 98 89 67
gen

Index: Wachstum 40 50 55 69 73
Hochststand 99 105 98 110 89

Durchschnitt der hochsten Stédnde der drei Indizes wahrend der Laufzeit der Zertifikate (An-
gaben in Prozent): (99 + 105 + 98 + 110 + 89) : 5 = 100,20%

Beteiligungsquote: 89%

Tilgungsbetrag bei Falligkeit: EUR 89,18
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I11. Die Fonds

Die in diesem Abschnitt enthaltenen Informationen in Bezug auf die Fonds, die die Indizes
abbilden, bestehen lediglich aus Ausziigen oder Zusammenfassungen von offentlich zugéngli-
chen Informationen. Die Emittentin Ubernimmt die Verantwortung, dass die Informationen
richtig zusammengestellt oder zusammengefasst wurden. Neben diesen Zusicherungen wird
keine weitergehende oder sonstige Verantwortung fir die Informationen von der Emittentin
ubernommen. Insbesondere (ibernimmt die Emittentin keine Verantwortung dafiir, dass die
hier enthaltenen Angaben (iber die Fonds der Indizes zutreffend oder vollstdndig sind oder
dass kein Umstand eingetreten ist, der die Richtigkeit oder Vollstdndigkeit beeintréchtigen
konnte.

Die Emittentin hat keine unabhangige Untersuchung der Fonds, die die Indizes bilden, durchge-
fahrt. Die Einbeziehung dieser Fonds in die Indizes ist nicht als Billigung oder Empfehlung
dieser Fonds zu sehen. Anlageinteressenten werden darin ausdriicklich bestérkt, ihre eigene
Untersuchung dieser Fonds durchzufiihren, bevor sie die Entscheidung treffen, in den Zertifika-
ten zu investieren.

1.1 Nordea 1 - Danish Mortgage Bond Fund
ISIN: LUOO76315968

Bloomberg Code: FRODMBF LX

Emittentin der Fondsanteile: Nordea 1 SICAV

Sitz: 672 Rue de Neudorf, 2220 Findel, Luxemburg

Fondsmanager: Flemming Thestrup

De Fonds investiert mindestens zwei Drittel seines Nettofondsvermdgens in fest- oder varia-
belverzinsliche Forderungspapiere und Forderungsrechte privater- und offentlichrechtlicher
Schuldner, die ihren Sitz in Danemark haben. Die Anlagen erfolgen vorrangig in kiindbaren
danischen hypothekarisch gesicherten Anleihen, die an der Kopenhagener Wertpapierborse
notiert werden. Die Positionen dénischer hypothekarisch gesicherter Anleihen im Fonds erbrin-
gen normal erweise hohe Coupons verglichen mit dem allgemeinen Renditenniveau von Schul d-
verschreibungen mit @hnlicher Laufzeit. Anlagen in danischen Staatsanleihen, die an der Ko-
penhagener Wertpapierbdrse notiert werden, sind ebenfalls zulassig.

Dem Fonds ist die Kapitalanlage in Schwellenléndern nicht erlaubt.
1.2 Nordeal - European Value Fund

ISIN: LU0064319337

Bloomberg Code: FRTIEEQ LX

Emittentin der Fondsanteile: Nordea 1 SICAV

Sitz: 672 Rue de Neudorf, 2220 Findel, Luxemburg

Fondsmanager: Tom Stubbe Olsen
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Der Fonds investiert mindestens zwei Drittel seines jeweiligen Nettof ondsvermdgens in Aktien,
andere Kapitalanteile, wie etwa Genossenschaftsanteile und Partizipationsscheine, Genuss-
scheine und Optionszertifikate von Gesellschaften, die ihren Sitz in Europa haben. Der Fonds
investiert nach einem wertorientierten Ansatz, der sich auf die Ertragskraft und die Finanzkraft
der Unternehmen stiitzt. Anlagechancen werden durch eine unabhéngige Analyse der jeweiligen
Unternehmen ermittelt.

1.3 Nordea 1 - Japanese Value Fund

ISIN: LU0160643192

Bloomberg Code: NORJPVY LX

Emittentin der Fondsanteile: Nordea 1 SICAV

Sitz: 672 Rue de Neudorf, 2220 Findel, Luxemburg
Fondsmanager: Paul Danes

De Fonds investiert mindestens zwei Drittel seines Nettofondsvermdgens in Aktien, andere
Kapitalanteile, wie etwa Genossenschaftsanteile und Partizipationsscheine, Genussscheine und
Optionszertifikate von Gesellschaften, die ihren Sitz in Japan haben. Der Fonds investiert nach
einem wertorientierten Ansatz, der sich auf die Ertragskraft und die Finanzkraft der Unterneh-
men stitzt. Anlagechancen werden durch eine unabhéngige Analyse der jeweiligen Unterneh-
men ermittelt.

1.4 Nordea 1 - Far East Value Fund

ISIN: LUO064675985

Bloomberg Code: FRTFEEI LX

Emittentin der Fondsanteile: Nordea 1 SICAV

Sitz: 672 Rue de Neudorf, 2220 Findel, Luxemburg

Fondsmanager: Jacqueline Chen

Der Fonds investiert mindestens zwei Drittel seines jeweiligen Nettof ondsvermdgens in Aktien,
andere Kapitalanteile, wie etwa Genossenschaftsanteile und Partizipationsscheine, Genuss-
scheine und Optionszertifikate von Gesellschaften, die ihren Sitz in Fernost haben. Der Fonds
investiert nach einem wertorientierten Ansatz, der sich auf die Ertragskraft und die Finanzkraft
der Unternehmen stiitzt. Anlagechancen werden durch eine unabhéngige Analyse der jeweiligen
Unternehmen ermittelt.

1.5 Nordea 1 - North America Value Fund
ISIN: LUOO076314649

Bloomberg Code: UNINAVI LX

Emittentin der Fondsanteile: Nordea 1 SICAV

Sitz: 672 Rue de Neudorf, 2220 Findel, Luxemburg
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Fondsmanager: Gregg Powers

Der Fonds investiert mindestens zwei Drittel seines jeweiligen Nettof ondsvermdgens in Aktien,
andere Kapitalanteile, wie etwa Genossenschaftsanteile und Partizipationsscheine, Genuss-
scheine und Optionszertifikate von Gesellschaften, die ihren Sitz in Kanada oder den U.S.A.
haben. Der Fonds investiert nach einem wertorientierten Ansatz, der sich auf die Ertragskraft
und die Finanzkraft der Unternehmen stiitzt. Anlagechancen werden durch eine unabhéngige
Analyse der jeweiligen Unternehmen ermittelt.

Wertentwicklung der Nordea Fonds*

Nordea Nordea Nordea Nordea Nordea
North Amer - European Mortgage Japanese Eastern
ican Value  ValueFonds BondsFonds ValueFonds ValueFonds
Fonds
1. Jahr 9,53% 18,42% 6,30% -3,92% 7,03%
seit Auflage 288,67% 192,49% 55,87% 5,50% 31,80%
Auflagedatum 14.03.97 15.09.89 21.02.97 01.10.03 07.01.97

* Quelle: www.Nordea.lu, Stand 30. Mai.2005
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BESCHREIBUNG DER EMITTENTIN

Die Emittentin wurde am 24. September 1986 als Gesellschaft auf unbestimmte Zeit in Jersey,
Channel Islands zum Zwecke der Ausgabe von Finanzinstrumenten gegriindet und in das Ge-
sellschaftsregister Jerseys unter der Registrierungsnummer 35857 eingetragen. Sie unterliegt
dem Gesetz Uber Gesellschaften (Jersey) von 1991 (Companies (Jersey) Law 1991) in der giil-
tigen Fassung. Die Anteile an der Emittentin werden vollstdndig von Morgan Stanley, einem
globalen Finanzdienstleistungsunternehmen, das nach dem Recht des Staates Delaware in den
Vereinigten Staaten gegriindet wurde, gehalten. Die Emittentin hat keine Tochtergesellschaf-
ten. Die Geschéftsadresse der Emittentin ist 22 Grenville Street, St. Helier, Jersey, JE4 8PX,
Channel Islands.

Geschéftsfuhrer und sonstige Mitglieder der Organe der Emittentin

Nachfolgend sind die Namen der Geschéftsfihrer und sonstigen Mitglieder der Organe der
Emittentin aufgelistet.

Name Position Geschaftsadresse

R. Derek Bandeen Geschaftsfiihrer 25 Cabot Square, London E14 4QA,
UK

John Anthony Roberts Geschéftsfihrer 1585 Broadway, New York, NY

10920, United States of America

Mourant & Co. Secretaries Lim- Sekretarin PO Box 87, 22 Grenville Street, St
ited Helier, Jersey, JE4 8PX

Jeder der Geschéftsfiihrer der Emittentin ist Angestellter der Morgan Stanley Gruppe.
Stammkapital

Das vollstandig eingezahltes Stammkapital der Emittentin betrdgt £ 10.000 und besteht aus
10.000 Aktien zu je £ 1,-.

Jungste Geschéaftsentwicklungen und Ausblick

Seit dem 30. November 2004 besteht die Hauptaktivitat der Emittentin unverandert in Ausga-
be von Finanzinstrumenten. Es gab keine wesentlichen nachteiligen Anderungen der finanziel-
len Situation der Emittentin seit dem 30. November 2004.

Gerichtsverfahren

Derzeit gibt es keine die Emittentin betreffende Rechtsstreitigkeiten, die einen wesentlichen
nachteiligen Effekt auf die finanzielle Situation der Emittentin haben kdnnten.

Abschlussprifer
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Deloitte & Touche, amtlich zugelassene Steuerberater und eingetragene Wirtschaftsprifer PO
Box 403, Lord Coutanche House, 66-68 Esplanade, St Helier, Jersey JE4 8WA haben die
Jahresabschlisse der Emittenten fur die zum 30. November endenden Geschéftsjahre 2002,
2003 und 2004 gepriift.

Finanzinfor mationen

Der geprifte Jahresabschluss der Emittentin fir das Geschaftsjahr mit Stichtag 30. November
2004, der nach den aus Jersey geltenden allgemeinen Grundsdtzen ordnungsméRiger Rech-
nungslegung erstellt wurde, ist im Abschnitt "Finanzinformation™ auf Seite F-1 beigefiigt.

Die Emittentin veroffentlicht keine Zwischenberichte.
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BESTEUERUNG

Besteuerung in der Bundesrepublik Deutschland

Die in dem folgenden Abschnitt dargelegte Information Uber die steuerrechtliche
Behandlung der Zertifikate in der Bundesrepublik Deutschland ist nicht erschopfend
und legt die zum Zeitpunkt des Drucks dieses Verkaufsprospekts geltenden
steuerrechtlichen Vorschriften zu Grunde, welche kurzristig geandert werden konnen,
unter gewissen Grenzen auch mit Rickwirkung. Es existieren weder endgultige offizielle
Sellungnahmen der Finanzverwaltung noch Finanzgerichtsentscheidungen zur
steuerlichen Behandlung solcher innovativen Finanzinstrumente wie den Zertifikaten.
AulRerdem kann der folgende Abschnitt nicht die individuelle steuerrechtliche Stuation
jedes einzelnen Zertifikatsinhabers berlcksichtigen. Wir empfehlen daher, dass
Anlageinteressenten ihren eigenen Seuerberater hinsichtlich ihrer individuellen
Besteuerung beim Kauf, Verkauf und der Rickzahlung der Zertifikate konsultieren. Nur
diese Seuerberater sind in der Lage, die spezifische Stuation des Anlageinteressenten
in geeigneter Weise zu berticksichtigen. Der folgende Abschnitt ist somit nur ein
allgemeiner Uberblick Uber bestimmte steuerrechtliche Konsequenzen in der
Bundesrepublik Deutschland. Der folgende Abschnitt ist in Verbindung mit dem auf
Seite 22 dieses Verkaufsprospekts dargelegten Abschnitt Gber ,, Risiken hinsichtlich der
Besteuerung in der Bundesrepublik Deutschland” zu lesen.

I. Zusammenfassung

Die Emittentin ist, gestutzt auf die Auskunft ihrer anerkannten deutschen steuerlichen Berater,
der Ansicht, dass nach dem zum Zeitpunkt des Datums dieses Verkaufsprospekts geltenden
deutschen Steuerrecht von deutschen Privatanlegern, die die Zertifikate im Privatvermdgen
halten, bei Einldsung oder Ver&ulRerung der Indexzertifikate erhaltene Zahlungen nicht der
deutschen Einkommensteuer unterliegen sollten, wenn die Einlésung oder VerdulRerung nach
Ablauf einer einjahrigen Haltefrist seit Erwerb der Zertifikate erfolgt. Verkauft oder I6st ein
Privatanleger jedoch ein Zertifikat innerhalb eines Jahres nach Erwerb ein, unterliegt ein
daraus erzielter Gewinn der Einkommensteuer und dem Solidaritdtszuschlag (sowie ggf. der
Kirchensteuer). Kapitalgesellschaften oder naturliche Personen mit steuerlicher Anséssigkeit
in Deutschland (unbeschrénkt Steuerpflichtige), die die Zertifikate im Betriebsvermégen
halten, sowie in Deutschland nicht anséssige Kapitalgesellschaften oder natiirliche Personen
(beschrankt Steuerpflichtige), die die Zertifikate im Betriebsvermdgen einer deutschen
Betriebsstétte halten, unterliegen mit Gewinnen aus einer VerduRerung der Zertifikate oder
aus deren Einlosung der Korperschaftsteuer bzw. Einkommensteuer (jeweils zuzuglich
Solidaritatszuschlag) und der Gewerbesteuer (natirliche Personen ggf. auch der
Kirchensteuer). Dabei ist es unerheblich, ob der Verkauf oder die Einlosung der Zertifikate
innerhalb eines Jahres nach Erwerb erfolgt oder nicht.

I1. Besteuerung von im Privatvermdgen gehaltenen Zertifikaten
1. Einkiinfte aus Kapitalvermogen, § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG

Gemal 8§ 20 Absatz 1 Nr. 7 des deutschen Einkommensteuergesetzes (,,EStG*) unterliegen
Einkiinfte der Einkommensteuer, wenn nach den Bestimmungen des jeweiligen
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Finanzinstruments die Rlckzahlung des von dem Anleger eingesetzten Kapitalvermdgens oder
ein Entgelt fur die Uberlassung des Kapitalvermdgens zur Nutzung zugesagt oder gewdéhrt
worden ist, auch wenn die Hohe des Entgelts von einem ungewissen Ereignis abhéngt.

Laut einem Schreiben des Bundesfinanzministeriums vom 27. November 2001 unterliegt ein
Inhaber eines auf Aktien indexierten Indexzertifikats mit seinen auf Grund eines Anstiegs des
zu Grunde liegenden Index erzielten Ertrdgen nicht der deutschen Besteuerung, wenn jedwede
an diesen Zertifikateinhaber erfolgende Zahlungen von der (ungewissen) Wertentwicklung des
zu Grunde liegenden Index abhdngen. Auf der Grundlage dieses BMF-Schreibens haben die
Oberfinanzdirektionen Kiel (Verfligung vom 7. Juli 2003), Bremen (Verfligung vom 9.
Dezember 2003), Hannover (Verfligung vom 7. August 2003) und Frankfurt (Verfligung vom
23. Oktober 2003) im Rahmen von inhaltsgleichen Verfligungen dargelegt, dass
Indexzertifikate, deren Rickzahlungsbetrag sich nach der Wertentwicklung eines Aktienindex
richtet, nicht in den Anwendungsbereich von § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG fallen. Die Emittentin
ist in Anbetracht der Tatsache, dass die Zertifikateinhaber im vorliegenden Fall das Risiko
eines volligen Verlustes ihres eingesetzten Kapitalvermdgens tragen, und gestiitzt auf die
Auskunft ihrer deutschen steuerlichen Berater, der Ansicht, dass die in diesem BMF-
Schreiben bzw. in diesen Verfugungen hinsichtlich der Indexzertifikate dargelegten
Grundsétze auf die Zertifikate Anwendung finden sollten. Der Anleger sollte daher keine
steuerpflichtigen Einkilnfte und insbesondere keine Zinseinkiinfte aus der Anlage in die
Zertifikate erzielen.

Allerdings sind nach der Auffassung der Finanzverwaltung Ertrdge aus Finanzinstrumenten
gemdl & 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG steuerpflichtig, wenn ohne eine ausdriickliche oder
stillschweigende Vereinbarung die Riickzahlung des uberlassenen Kapitals oder die Leistung
eines Entgelts aufgrund der Ausgestaltung des Finanzinstruments sicher ist.

Die Finanzverwaltung betont, dass fiir eine Besteuerung nach § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG nicht
die vollstandige Riickzahlung des berlassenen Kapitalvermdgens Voraussetzung ist, sondern
dass die Ertrage auch dann nach § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG steuerpflichtig sind, wenn nur die
teilweise Riickzahlung des Kapitalvermégens zugesagt ist. Fir den Riickzahlungsbetrag kann
keine Betragsgrenze beziffert werden. Vielmehr soll jede garantierte Riickzahlung geniigen.
Auferdem soll fir die einkommensteuerrechtliche Behandlung weder die Bezeichnung noch
die zivilrechtliche Ausgestaltung des Finanzinstruments, sondern allein der wirtschaftliche
Inhalt der Vereinbarung malgebend sein.

Daher kann es im vorliegenden Fall nicht ausgeschlossen werden, dass die Finanzverwaltung
hinsichtlich der Zertifikate § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG mit der Begrindung anwendet, dass
wirtschaftlich eine teilweise Riickzahlung des eingesetzten Kapitals im Rahmen der Zertifikate
sicher ist, weil im Rahmen des Index Conservative und im Rahmen des Index Ausgewogen
der Nordea Mortgage Bond Fund, der vorrangig in danische hypothekarisch gesicherte
Anleihen investiert, eine Gewichtung von 70% bzw. 50% hat. Die deutsche Finanzverwaltung
konnte vertreten, dass es angesichts eines derartigen wirtschaftlichen Zusammenhangs
zwischen den Zertifikaten und Fremdkapitalinstrumenten, wirtschaftlich sichergestellt ist, dass
der Zertifikateinhaber wirtschaftlich so gestellt ist, als hatte er zumindest teilweise in
Fremdkapitalinstrumente investiert, deren Ertrdge nach § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG
steuerpflichtig sind. Die deutsche Finanzverwaltung konnte folglich vertreten, dass die
Zertifikate wirtschaftlich so ausgestaltet sind, dass eine Ruckzahlung von mindestens einem
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Teil des eingesetzten Kapitalvermdgens garantiert ist. In diesem Fall wirden auf die
Zertifikate erfolgende  Zahlungen der deutschen  Einkommensteuer und dem
Solidaritatszuschlag (und ggf. der Kirchensteuer) unterliegen und Kapitalertragsteuer in Hohe
von 30% (plus 5,5 % Solidaritdtszuschlag hierauf) anfallen.

2. Privates VeraufRerungsgeschaft gem. § 23 EStG

Verkauft der Zertifikateinhaber ein Zertifikat innerhalb eines Jahres nach dessen Erwerb,
unterliegt der daraus erzielte Gewinn der Einkommensteuer (zuzuglich Solidaritatszuschlag)
und ggf. der Kirchensteuer. Da die Laufzeit der Zertifikate ldnger als ein Jahr ist, sollten
Zahlungen im Zusammenhang mit den Zertifikaten nicht der deutschen Steuer unterliegen, es
sei denn, die Zertifikate werden vorzeitig innerhalb eines Jahres nach Erwerb gekiindigt,
eingeldst oder verkauft.

3. Anwendung der steuerlichen Bestimmungen des deutschen Investmentsteuergesetzes

Die Anwendbarkeit des deutschen Investmentsteuergesetzes erfordert das Halten wvon
Investmentanteilen. Die Emittentin ist, gestltzt auf die Auskunft ihrer anerkannten deutschen
steuerlichen Berater, der Auffassung, dass die Zertifikate nicht als ein derartiger Anteil an der
Emittentin bzw. an Wirtschaftsglitern der Emittentin einzuordnen sind. Daher ist die
Emittentin der Ansicht, dass das Investmentsteuergesetz nicht auf die Zertifikate anwendbar
sein sollte.

I11. Besteuerung der im Betriebsvermdgen gehaltenen Zertifikate

Im Falle von Kapitalgesellschaften oder natirlichen Personen, die die Zertifikate im
Betriebsvermtgen halten, mit steuerlicher Anséssigkeit in Deutschland (unbeschrénkt
Steuerpflichtige) und Kapitalgesellschaften oder natirlichen Personen ohne steuerliche
Anséssigkeit in Deutschland, die die Zertifikate im Betriebsvermdgen einer deutschen
Betriebsstétte halten, gilt, dass Gewinne aus einer VerdufRerung oder Einlésung der Zertifikate
der Korperschaftsteuer bzw. Einkommensteuer (jeweils zuzuglich Solidaritatszuschlag) und
der Gewerbesteuer sowie ggf. der Kirchensteuer unterliegen. Dies gilt unabhéngig davon, ob
der Verkauf oder die Einlosung der Zertifikate innerhalb eines Jahres nach Erwerb erfolgt
oder nicht. Hinsichtlich der Anwendbarkeit des Investmentsteuergesetzes wird auf Abschnitt 2
(c) verwiesen; die darin enthaltenen Ausfiihrungen gelten insoweit entsprechend.

Besteuerung in Jersey

Potentielle K&ufer von Zertifikaten, die von der Emittentin begeben worden sind, sollten sich
bei ihren Steuerberatern erkundigen, ob es fiir sie nach dem Steuerrecht des Landes, in dem
sie steuerrechtlich ansassig sind, und den steuerlichen Bestimmungen von Jersey hinsichtlich
des Erwerbs, des Besitzes oder der VerduRRerung solcher Zertifikate oder von Verfugungen
uber solche Zertifikate zu steuerlichen Auswirkungen kommen wird.

Die folgende Zusammenfassung basiert auf zum Datum dieses Verkaufsprospekts in Jersey
geltender Gesetze und Praxis und steht unter dem Vorbehalt von Anderungen solcher Gesetze
und Praxis.

Inhaber von Zertifikaten, die von einer Emittentin begeben worden sind, (die nicht in Jersey
anséssig sind) unterliegen in Jersey im Hinblick auf ihren Besitz, Verkauf oder sonstige Ver-
fugung Uber diese Zertifikate keiner Besteuerung. Zahlungen auf solche Zertifikate kdnnen
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durch die Emittentin erfolgen, ohne dass dabei fir einkommenssteuerliche Zwecke in Jersey
Einbehalt oder Abziige féllig werden.

In Jersey sind fir den Erwerb, das Eigentum, die Tilgung, den Verkauf oder die sonstige
Verfligung Uber Zertifikate keine Stempelsteuern zu zahlen. In Jersey fallen im Zusammen-
hang mit der Eintragung der Testamentseroffnung bzw. der Bestellung eines Nachlasspflegers
hinsichtlich des Tods einer natiirlichen Person als Inhaber solcher Zertifikate Stempelsteuern
an, sofern der Erblasser iber auf Jersey belegenes Vermdgen verfiigt. Solche Stempelsteuern
werden auf der Grundlage des Werts des auf Jersey belegenen Vermdgens des jeweiligen In-
habers von Zertifikaten errechnet.

Richtlinie der Europdischen Union beziglich der Besteuerung von Zinsertragen

Am 3. Juni 2003 hat der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister der EU eine Richtlinie be-
zuglich der Besteuerung von Kapitalertrdgen in Form von Zinszahlungen (die "EU-Richtlinie
im Bereich der Besteuerung von Zinsertragen') verabschiedet. Nach dieser Richtlinie soll
vorbehaltlich einer Reihe wichtiger Ausnahmeregelungen ab dem 1. Juli 2005 jeder EU-
Mitgliedstaat verpflichtet sein, den Steuerbehdrden anderer Mitgliedstaaten Einzelheiten tber
die Zahlung von Zinsen (oder ahnlichem Einkommen) zu liefern, die eine Person innerhalb
ihrer Rechtsordnung an oder zugunsten einer naturlichen Person in dem jeweils anderen EU-
Mitgliedstaat getatigt hat; in Osterreich, Belgien und Luxemburg wird jedoch in Bezug auf
solche Zahlungen stattdessen wahrend einer Ubergangszeit ein Quellensteuersystem zur An-
wendung kommen.

Jersey ist kein Mitglied der EU und ist daher nicht zur Umsetzung der EU-Richtlinie im Be-
reich der Besteuerung von Zinsertragen verpflichtet. Das Policy & Resources Committee der
Staaten von Jersey hat jedoch angekiindigt, dass Jersey als Ausdruck seiner internationalen
Kooperationsbereitschaft und entsprechend der von anderen betroffenen Drittstaaten beabsich-
tigten MalRnahmen die Einfuhrung einer Quellensteuer auf Zinszahlungen und &hnlichen Ein-
kommensformen beabsichtigt. Hiervon erfasst werden ber eine in Jersey ansassige Zahlstelle
an einen einzelnen in einem EU-Mitgliedstaat ansdssigen Begiinstigten bzw. wirtschaftlichen
Eigentimer gerichtet ist (die Begriffe "wirtschaftlicher Eigentimer” und "Zahlstelle" sind
hinsichtlich der Besteuerung von Zinsertragen in der EU-Richtlinie im Bereich der Besteue-
rung von Zinsertragen definiert). Das Quellensteuersystem wiirde wihrend einer Ubergangs-
zeit bis zur Einflihrung eines Systems der automatischen Ubermittlung von Informationen Gber
entsprechende Einkiinfte an die zustdndigen Behorden der EU-Mitgliedsstaaten zur Anwen-
dung kommen. Wiahrend einer solchen Ubergangszeit ist ein in einem EU-Mitgliedstaat ansés-
siger wirtschaftlicher Eigentlimer berechtigt, von einer Zahlstelle zu verlangen, auf von ihr
ausgezahlte Ertrdge keine Quellensteuer einzubehalten, sondern stattdessen entsprechende
Angaben Uber solche Zahlungen an die Steuerbehdrden des EU-Mitgliedsstaats zu Gbermitteln,
in dem der wirtschaftliche Eigentimer ansassig ist.

GemaR der derzeit fur die Erhebung einer solchen Quellensteuer in Jersey diskutierten Be-
stimmungen, ware die Emittentin nicht verpflichtet, auf von ihr an eine Zahlstelle getatigte
Zahlungen eine Quellensteuer in Abzug zu bringen.

Verhaltenskodex fir Unternehmensbesteuerung der Europaischen Union
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Am 3. Juni 2003 hat der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister der EU politische Einigung
uber die Verabschiedung eines Verhaltenskodexes fur Unternehmensbesteuerung erzielt.
Jersey ist kein Mitglied der EU. Das Policy & Resources Committee der Staaten von Jersey
hat jedoch angekiindigt, dass es im Rahmen der von Jersey verfolgten Politik der
konstruktiven Beteiligung an internationalen Vorhaben, Gesetzentwirfe vorlegen wird, durch
die das in Jersey geltende Regime der Steuerbefreiung fiir Unternehmen bis zum 1 Januar
2008 abgeschafft und durch eine allgemeine Korperschaftssteuer ersetzt wird, fir die ein
allgemeiner Steuersatz von Null gelten wird.
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UBERNAHME UND VERKAUF

Morgan Stanley & Co. International Limited ("M SIL" und der "M anager") hat zugestimmt, die
Zertifikate zu Ubernehmen. Die Comdirect bank AG beabsichtigt die Zertifikate vom MSIL als
Kommissionérin zu Gbernehmen. MSIL darf die Zertifikate auch Uber andere Vertriebshandler
verkaufen. Andere Vertriebshandler werden die Zertifikate als Kommissionér oder Eigenhéndler
erhalten. Die Comdirect bank AG und jeder andere solche Vertriebshandler werden ihrerseits
die Zertifikate an Anleger verkaufen. Die Comdirect bank AG und gegebenenfalls andere Ver-
triebshéndler werden allein fir solche Verkdufe an Anleger verantwortlich sein. MSIL wird
nicht fir solche Verkdufe von Zertifikaten oder fir Handlungen in Verbindung mit solchen
Verkaufen durch die Comdirect bank AG oder einen anderen solchen Vertriebshandler verant-
wortlich sein. Die Comdirect bank AG und jeder andere solche Vertriebshéndler werden die
Zertifikate mit einem Abschlag auf ihren Emissionspreis erhalten.

Die Zertifikate sind nicht gemal? dem United States Securities Act (der "Securities Act"), in der
jeweils gultigen Fassung, registriert worden und werden nicht entsprechend registriert und kon-
nen nicht innerhalb der Vereinigten Staaten oder an, fir Rechnung oder zugunsten von U.S.-
Personen angeboten, verkauft oder Ubergeben werden und sind Gegenstand der Anforderungen
des U.S.-Steuerrechts. Die in diesem Paragraphen verwendeten Begriffe haben die ihnen in
Regulation S gemél3 dem Securities Act zugewiesene Bedeutung.

Der Manager hat sich verpflichtet, auRer soweit im Ubernahmevertrag gestattet, alle anwendba-
ren Gesetze und Regulierungen in jeder Rechtsordnung, in welcher er die Zertifikate erwirbt,
anbietet, veraul}ert oder ausliefert, einzuhalten. Insbesondere hat der Manager sich verpflichtet
und ist damit einverstanden, dass die Zertifikate nicht gemald dem Securities Act oder gemai
den wertpapieraufsichtsrechtlichen Vorschriften irgendeines Staates innerhalb der Verenigten
Staaten registriert worden sind oder registriert werden und nicht innerhalb der Vereinigten Staa-
ten oder an, fur Rechnung von oder zugunsten von U.S.-Personen angeboten oder verkauft wer-
den diirfen, auRer in Ubereinstimmung mit Regulation S unter dem Securities Act nach erfolgter
Registrierung unter dem Securities Act oder geméal3 einer Ausnahme vom Registrierungserfor-
dernis unter dem Securities Act. Der Manager hat sich verpflichtet und ist damit einverstanden,
dass die Zertifikate wahrend der gesamten Zeit durch ein Globalzertifikat verbrieft werden und
dass Zahlungen, inter alia, von der Bestdtigung, dass wirtschaftliche Eigentimer eine Nicht-
U.S.-Person oder eine U.S.-Person ist, welche die Zertifikate in einer von der Registrierungs-
pflicht gemald dem Securities Act befreiten Transaktion erworben hat, abhéngig sein werden.
Begriffe, die in den ersten beiden Sétzen dieses Absatzes verwendet werden, haben die ihnen
durch Regulation S unter dem Securities Act zugewiesene Bedeutung. Der Manager hat zudem
bestétigt, dass der Handel mit den Zertifikaten von der United States Commodity Futures Tra-
ding Commission unter dem United States Commodity Exchange Act weder bewilligt worden
ist noch bewilligt wird.

Der Manager hat gewahrleistet und sich verpflichtet, dass er die Zertifikate angeboten, verauflert
und ausgeliefert hat und anbieten, verauf3ern oder audliefern wird:

@ jederzeit im Rahmen ihres Vertriebs; oder

(b) ansonsten bis zu eéinem Jahr nach dem Beginn des Angebots oder dem Begebungstag, je
nachdem, welcher Termin spéter liegt,
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nur im Einklang mit Rule 903 of Regulation S unter dem Securities Act, und hat sich dazu ver-
pflichtet, die Zertifikate nur (A) an einen Kaufer, der bestétigt hat, dass er keine U.S.-Person ist
und die Wertpapiere nicht fir Rechnung einer U.S.-Person erwirbt, (B) an einen Kaufer der
Zertifikate, der sich verpflichtet hat, im Hinblick auf die Zertifikate auRRer in Ubereinstimmung
mit dem Securities Act an keinen Sicherungsgeschiften beteiligt zu sein, (C) in Ubereinstim-
mung mit Regulation S unter dem Securities Act, gemal} einer Registrierung unter dem Securi-
ties Act, oder gemal3 einer verfiigbaren Ausnahme von der Registrierungspflicht unter dem Se-
curities Act zu verdul3ern. Der Manager hat weiterhin gewéhrleistet und garantiert, dass (x) er
keine U.S.-Person ist und die Zertifikate nicht fir Rechnung oder zugunsten einer U.S.-Person
erwirbt, und (y) sich verpflichtet, auRer in Ubereinstimmung mit dem Securities Act nicht an
Sicherungsgeschéften in Bezug auf die Zertifikate teilzunehmen. Der Manager hat weiterhin
gewahrleistet und sich verpflichtet, dass weder er noch mit ihm verbundene Unternehmen noch
sonstige Personen, die fir ihn oder diese tétig werden, sich an direkten Verkaufsaktivitaten
(direct selling efforts) beztiglich der Zertifikate beteiligt haben oder beteiligen werden und dass
er bzw. sie sich im Einklang mit den Anforderungen an Angebotsbeschrankungen von Regulati-
on S unter dem Securities Act verhalten haben und verhalten werden.

Der Manager hat weiterhin gewahrleistet und die Verpflichtung dafiir Gbernommen, dass:

€) aulRer soweit durch Section 1.163-5(c)(2)(i)(D) der United States Treasury Regulation
gestattet, er:

0] auf den Inhaber lautende Zertifikate weder an eine Person in den Vereinigten
Staaten oder deren Besitztimern oder an eine U.S.-Person angeboten oder ver-
aulRert hat noch innerhalb der Verbotsperiode (wie in den United States Treasu-
ry Regulations, Section 1.163-5(c)(2)(i)(D) definiert) (die "Verbotsperiode")
einer solchen Person anbieten oder verauf3ern wird, und

(i) innerhalb der Verbotsperiode keine effektiv verbrieften Zertifikate innerhalb der
Vereinigten Staaten oder ihrer Besitztimer geliefert hat und er sich verpflichtet
hat, sie nicht zu liefern;

(b) bei ihm Verfahren in Kraft sind und wahrend der Verbotsperiode sein werden, die in
angemessener Weise ausgestaltet sind, um sicherzustellen, dass seine Angestellten oder
von ihm beauftragte Stellen, die direkt mit dem Verkauf von Zertifikaten lautend auf den
Inhaber beschéftigt sind, sich dessen bewusst sind, dass diese Zertifikate nicht wahrend
der Verbotsperiode an eine Person in den Vereinigten Staaten oder deren Besitztiimern
oder an eine U.S.-Person verkauft werden dirfen (aul3er soweit unter der United States
Treasury Regulation Section 1.163-5(¢)(2)(i)(D) gestattet);

(© soweit er eéine U.S.-Person ist, er die auf den Inhaber lautenden Zertifikate zum Zweck
der Weiterverauferung im Zusammenhang mit ihrer urspringlichen Begebung erwirbt
und, sollte er auf den Inhaber lautende Zertifikate fur eigene Rechnung zurtickbehalten,
er dies nur in Ubereinstimmung mit den Anforderungen des United States Treasury Re-
gulation Section 1.163-5(c)(2)(i)(D)(6) tun wird,

(d) beziiglich jedes mit ihm verbundenen Unternehmens, welches Zertifikate von dem Ma-
nager zum Zweck des Angebots oder der Verdul3erung dieser Zertifikate wahrend der
Verbotsperiode erwirbt, der Manager die Gewahrleistungen und Verpflichtungen, die in
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den Unterabschnitten (a), (b) und (c) oben enthalten sind, im Namen dieses verbundenen
Unternehmens erneut abgibt und bestétigt; und

(e der Manager keine vertraglichen Beziehungen zu einer Vertriebsperson (innerhalb der
Bedeutung von Section 1.163-5(c)(2)(i)(D)(4)(ii) der United States Treasury Regulati-
on) im Hinblick auf den Vertrieb der Zertifikate eingegangen ist oder eingehen wird, au-
[3er mit verbundenen Unternehmen oder es sai denn, dass diese vertraglichen Beziehun-
gen dieser Vertriebsperson dieselben oder weiter einschrankende Beschréankungen aufer-
legt und die Verpflichtungen des Managers dieselben wie digjenigen sind, die in den Un-
terabschnitten (a), (b), (c) und (d) dieses Abschnitts dargestellt sind;

die in diesem Absatz verwendeten Begriffe haben die ihnen im United States Internal Revenue
Code von 1986, in der jeweils glltigen Fassung, und den Regelungen darunter zugewiesene
Bedeutung.

Der Manager hat weiterhin gewahrleistet und sich dazu verpflichtet, dass:

€) e die Zertifikate nicht an Personen innerhalb des Vereinigten Kénigreichs angeboten
oder verkauft hat und, bis zum Ablauf einer Frist von sechs Monaten seit dem Bege-
bungstag der Zertifikate, nicht anbieten oder verkaufen wird, auf3er an solche Personen,
deren Ubliche Tétigkeiten zum Zweck ihres Unternehmens den Erwerb, das Halten, die
Verwaltung oder die Verfligung Uber Finanzanlagen, sei es fir eigene oder fremde Rech-
nung, beinhaltet oder unter solchen Umsténden, die nicht in einem 6ffentlichen Angebot
innerhalb des Vereinigten Konigreichs in der Bedeutung der Public Offers of Securities
Regulations 1995, in der jeweils gliltigen Fassung, resultiert haben oder resultieren wer-
den;

(b) er sichim Hinblick auf alle von ihm unternommenen Aktivitéten, die im Zusammenhang
mit den Zertifikaten im, aus, oder sonst in Verbindung mit dem Vereinigten Konigreich
erfolgen, im Einklang mit allen anwendbaren Bestimmungen des Financial Services and
Markets Act 2000 (der "FSMA™) befunden hat und sich hiermit in Einklang befinden
wird; und

(c)  er lediglich solche Aufforderungen und Anregungen zum Té&tigen von Finanzanlagen
(entsprechend der Bedeutung von Section 21 des FSMA) kommuniziert hat, kommuni-
zieren wird, bzw. deren Kommunikation veranlasst hat oder veranlassen wird, die er
im Zusammenhang mit der Begebung oder dem Verkauf von Zertifikaten unter solchen
Umsténden erhalten hat, unter denen Section 21(1) des FSMA auf die Emittentin keine
Anwendung findet.

De Manager hat gewahrleistet und die Verpflichtung gegentiber der Emittentin Gibernommen,
dass er keine Mal3nahmen ergreifen wird, die dazu fihren, dass die Emittentin zu einer Regist-
rierung nach dem Finanzdienstleistungsgesetz (Jersey) von 1998 (Financial Service (Jersey)
Law 1998) in der gultigen Fassung verpflichtet wird.

Personen, die in den Besitz dieses Prospekts gelangen, werden von der Emittentin und dem Ma-
nager angehalten, alle anwendbaren Gesetze und Regelungen in jedem Land oder jeder Rechts-
ordnung, in dem oder der sie die Zertifikate erwerben, anbieten, verduf3ern oder Gibergeben oder
in dem oder der sie diesen Prospekt oder sonstiges Angebotsmaterial bezliglich der Zertifikate
in ihrem Besitz haben, zu beachten. Sie werden auch angehalten, diesen Prospekt oder sonstiges
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Angebotsmaterial beziiglich der Zertifikate in jedem Fall auf ihre eigenen Kosten zu vertreiben
oder zu vertffentlichen.
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ALLGEMEINE INFORMATIONEN

1. Die Begebung und Emission der Zertifikate wurde durch einen Beschluss der Ge-
schéftsfiihrung der Emittentin genehmigt.

2. Sofern in diesem Dokument keine anders lautenden Angaben gemacht wurden, haben
sich die Finanzlage und die Perspektiven der Emittentin seit dem 30. November 2004,
dem Zeitpunkt der letzten Veroffentlichung des gepriften Einzelabschlusses mit Stich-
tag 30. November 2004, nicht wesentlich zum Nachteil verandert.

3. Solange sich Zertifikate im Umlauf befinden, kénnen in der bezeichneten Geschéfts-
stelle der Zertifikatsstelle in Deutschland und am eingetragenen Sitz der Emittentin
auf Verlangen zu den (blichen Geschaftszeiten englischsprachige Exemplare/Kopien
der folgenden Dokumente kostenlos eingesehen werden:

@ der Zertifikatsstellenvertrag;

(b) der Prospekt;

(©) der Ubernahmevertrag; und

(d) der letzte gepriiften Jahresabschluss der Emittentin

4. Die Zertifikate werden folgenden Hinweis enthalten: "Jede U.S.-Person, die Inhaber
dieses Schuldtitels ist, unterliegt Beschrénkungen gemal3 dem Einkommensteuerrecht,
einschliefflich denen in Paragraph 165(j) und Paragraph 1287(a) des Internal Revenue
Code'. Die Paragraphen, auf die der Hinweis verweist, sehen vor, dass es einer U.S.-
Person, die ein Zertifikat halt, im Allgemeinen nicht gestattet ist, eventuell redlisierte
Verluste bel Verkauf, Umtausch oder Rucknahme der Zertifikate abzusetzen, und dass
ale Gewinne (die andernfalls als Kapitalgewinne angesehen werden konnten), die bel
Verkauf, Umtausch oder Ricknahme erzielt werden, als reguldre Einkiinfte behandelt
werden.

5. Die vorgeschlagene Transparenzrichtlinie der Européischen Union (die "Richtlinie™)
konnte durch ihre Umsetzungen zu Belastungen fir Unternehmen wie der Emittentin
fuhren. Insbesondere konnten Unternehmen verpflichtet werden, Finanzinformationen
haufiger zu verdoffentlichen, als sie es andernfalls machen wiirden, oder verpflichtet
werden, Finanzinformationen gemdlR anderen als sonst gewéhlten Rechnungslegungs-
vorschriften zu erstellen. Die Emittentin ist nicht verpflichtet, die Notierung der Zerti-
fikate beizubehalten und Anlageinteressenten an den Zertifikaten mussen sich daruber
bewusst sein, dass, soweit die Notierung an der Borse Berlin-Bremen Verdffentli-
chungen von Finanzinformationen durch die Emittentin erforderlich machen wirde,
die haufiger erfolgen mussten, als die Finanzinformationen sonst erstellt werden wir-
den, oder unter anderen Umsténden, in denen die Richtlinie durch ihre Umsetzung
nach Ansicht der Emittentin eine Belastung fir sie darstellt, konnen die Zertifikate de-
listed werden. Im Falle eines solchen Delistings kann die Emittentin, ohne dazu ver-
pflichtet zu sein, eine Alternativnotierung fir die Zertifikate an einer Wertpapierborse
auBerhalb der Européischen Union anstreben. Falls jedoch eine solche Alternativnotie-
rung nicht maoglich ist oder nach Ansicht der Emittentin eine Belastung darstellt, wird
eine Alternativnotierung nicht in Betracht gezogen. Obwohl keine Zusicherung (ber
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die Liquiditat der Zertifikate als Folge der Notierung an der Borse Berlin-Bremen ab-
gegeben werden kann, kann ein Delisting der Zertifikate einen wesentlichen Einfluss
auf die Maoglichkeit der Inhaber der Zertifikate haben, die Zertifikate im Sekundér-
markt zu verkaufen.

6. Die Zertifikate sind fir die gesamte Laufzeit durch eine auf den Inhaber lautende Glo-
balurkunde verbrieft. Die Zertifikate wurden zum Clearing durch Euroclear and
Clearstream, Luxemburg zugelassen und mit der ISIN XS0220449077, dem Common
Code 022044907 und der Wertpapierkennnummer AOEGTK ausgestattet.

7. Der Reinerlos des Verkaufs der Zertifikate wird durch die Emittentin fur allgemeine
Unternehmenszwecke und im Zusammenhang mit der Absicherung (Hedging) ihrer
Verpflichtungen unter diesem Zertifikat verwendet werden.

8. Die Rechtsberater der Emittentin im Zusammenhang mit der Begebung der Zertifikate
sind in Bezug auf das Recht von Jersey Mourant due Feu & Jeune, PO Box 87, 22
Grenville Street, St. Helier, Jersey JE4 8PX, und in Bezug auf deutsches Recht Clif-
ford Chance Partnerschaftsgesellschaft, Mainzer Landstrasse 46, 60325 Frankfurt am
Main, Deutschland.
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MORGAN STANLEY (JERSEY) LIMITED

BERICHT DER DIRECTORS

Die Directors legen ihren Bericht und den Abschluss fir das zum 30. November 2004 endende
Geschéftgahr vor

ERGEBNISUND DIVIDENDEN

Der Jahresfehlbetrag nach Steuern betrug $16.000(2003: $2.000 Jahresliberschuss). Im Geschéftgahr
wurden keine Dividenden ausgeschiittet (2003; Null $). Verluste in Héhe von $16.000 (2003: $2.000)
wurden den Riicklagen belagtet.

HAUPTGESCHAFTSTATIGKEIT UND GESCHAFTSRUCKBLICK

Die Hauptgeschéftstatigkeit von Morgan Stanley (Jersey) Limited (die , Gesellschaft*) besteht aus der
Ausgabe von Finanzingrumenten und der Absicherung der aus dieser Ausgabe resultierenden
Verpflichtungen.

Die oberste Muttergesellschaft der Gesellschaft und gleichzeitig das beherrschende Unternehmen ist Morgan
Stanley — zusammen mit der Gesellschaft und den anderen Tochtergesellschaften bilden diese Unternehmen
die Morgan Stanley Gruppe (die,, Gruppe").

Die Gewinn- und Verlustrechnung fur das Geschéftgahr it auf Seite 4 dargestellt. Sowohl das Maf3 der
geschéftlichen Aktivitéten als auch die Finanzlage zum Jahresende waren zufrieden stellend. Es wird nicht
damit gerechnet, dass sich die Hauptgeschaftstétigkeit der Gesellschaft wesentlich éndert.

DIRECTORS

Die folgenden Directors waren wahrend des gesamten Jahresim Amt (sofern keine anders lautenden Angaben
gemacht werden):

D. Bandeen

S. Chamberlain (bis zum 14. Dezember 2004)
S. Hogan (bis zum 21. Oktober 2004)

R. Silva(ab 21. Oktober 2004)

WIRTSCHAFTSPRUFER

Deloitte & Touche haben sich bereit erklért, weiterhin als Rechnungsprifer fur die Gesdlschaft zu
fungieren. Die erneute Bestellung wird der kommenden Jahreshauptversammlung zum Beschluss vorgel egt.



MORGAN STANLEY (JERSEY) LIMITED

BERICHT DER DIRECTORS

VERANTWORTUNGSBEREICHE DER DIRECTORS

Nach dem Recht von Jersey missen die Directors fir jedes Geschéftgahr einen Abschluss vorlegen, der eine
zutreffende und angemessene Darstellung der Situation der Gesellschaft zum Ende des Geschéftgjahres sowie
des vom Unternehmen in diesem Zeitraum erwirtschafteten Gewinns oder Verlusts wiedergibt. Bei der
Erstellung dieses Abschlusses sind die Directors verpflichtet:

* geeignete Bilanzierungsgrundsétze auszuwahlen und diese dann kontinuierlich anzuwenden,
* angemessene und vorsi chtige Schéatzungen und Wahlrechtsausiibungen vorzunehmen,
* anzugeben, ob anwendbare Rechnungd egungsstandards befol gt wurden, und

* den Abschluss auf der Basis einer fortgefiihrten Geschéftstatigkeit zu erstellen, sofern diese Annahme nicht
unangemessen ist.

Die Directors tragen Sorge fur die Flhrung korrekter Buchfiihrungsunterlagen, aus denen zu jedem beliebigen
Zeitpunkt mit angemessener Genauigkeit die finanzielle Situation der Gesellschaft hervorgeht. Ferner muss im
Rahmen dieser Unterlagen sichergestellt werden, dass der Abschluss im Einklang mit dem Gesellschaftsrecht
von Jersey von 1991 (Companies (Jersey) Law 1991) steht. Die Directors tragen ferner die Verantwortung fur
das interne Kontrollsystem, fur die Sicherung des Gesellschaftsvermdgens und somit dafiir, angemessene
Schritte zum Schutz vor und zur Erkennung von betriigerischen Handlungen und sonstigen Unregel méafdigkeiten
einzuleiten.

Im Auftrag des Boards am 26. Mai 2005

[Unterschrift]
Stdlvertretender Director



BERICHT DER UNABHANGIGEN WIRTSCHAFTSPRUFER GEGENUBER DEN
GESELLSCHAFTERN VON MORGAN STANLEY (JERSEY) LIMITED

Wir haben die Prifung des Abschlusses von Morgan Stanley (Jersey) Limited fur das Jahr mit Stichtag 30.
November 2004 vorgenommen. Der Abschluss umfasst die Gewinn- und Verlustrechnung, die Bilanz und die
damit verbundenen Anhangangaben 1 bis 15. Dieser Abschluss wurde im Einklang mit den in diesem
Dokument aufgefiihrten Rechnungslegungsgrundsétzen erstellt.

Nach Artikel 110 des Gesdlschaftsrechts von Jersey von 1991 wird dieser Bericht ausschlieldlich den
Gesdllschaftern ads Gesdllschaftsorgan vorgelegt. Unser Prifungsmandat haben wir so wahrgenommen, dass
wir den Gesdlschaftern digjenigen Angelegenheiten berichten konnen, die ausschliefdich in enem
Prifungsbericht und zu keinem anderen Zweck dargelegt werden miissen. Soweit dies gesetzlich zuldssig it,
akzeptieren oder Ubernehmen wir keine Verantwortung gegentiber anderen Personen as der Gesdllschaft und
den Gesdllschaftern als Gesdllschaftsorgan fir unser Prifungsmandat, fir diesen Bericht oder fir die von uns
erstellten Bestétigungsvermerke.

Verantwortlichkeitsbereiche der Directorsund der Priifer

Wie im Bericht der Verantwortlichkeitsbereiche der Directors dargelegt, tragen die Directors die
Verantwortung flr die Erstellung des Abschlusses im Einklang mit dem geltenden Recht von Jersey und den
Rechnungslegungsstandards des Vereinigten Konigreichs. Wir tragen die Verantwortung fur die Prifung des
Abschlusses im Einklang mit den geltenden gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Anforderungen in Jersey
sowie den Prifungsstandards des Vereinigten Konigreichs.

Wir legen Ihnen unseren Bestdtigungsvermerk hingchtlich der Richtigkeit und Angemessenheit sowie in
Bezug auf die angemessene Erstellung des Abschlusses im Einklang mit dem Gesellschaftsrecht von Jersey
von 1991 vor. Wir werden auch offen legen, wenn nach unserer Auffassung der Bericht der Directors nicht mit
dem Abschluss im Einklang steht, die Gesellschaft keine ordnungsgemalien Buchfiihrungsunterlagen gepflegt
hat, wir nicht ale Informationen und Erléuterungen erhalten haben, die wir flir unsere Priifung bendtigen oder
wenn gesetzlich vorgeschriebene Informationen Uber die Vergitung der Directors und Transaktionen mit der
Gesdllschaft nicht offen gelegt werden.

Wir haben den Bericht der Directors gelesen, und sofern wir offensichtliche Falschaussagen entdecken,
berticksichtigen wir die entsprechenden Auswirkungen auf unseren Bericht.

Grundlagefur den Bestatigungsver merk

Wir haben unsere Prifung entsprechend den vom Auditing Practices Board des Vereinigten Koénigrechs
herausgegebenen Priiffungsgrundsitzen durchgefiihrt. Eine Abschlusspriifung beinhaltet die Uberprifung auf
Stichprobenbasis von Unterlagen, auf die sich die ausgewiesenen Zahlen und Erlauterungen im Abschluss
beziehen. Sie beinhaltet weiter eine Beurteilung der wesentlichen Schétzungen und Wahlrechtsausiibungen der
Directors bei der Erstellung des Abschlusses und inwieweit die Bilanzierungsgrundsétze den Gegebenheiten
der Gesdllschaft gerecht werden, stetig angewandt und angemessen offen gelegt sind.

Wir haben unsere Prifung so angelegt und durchgefuhrt, dass wir ale Informationen und Erléuterungen
erhdten, die aus unserer Sicht notwendig sind, um mit angemessener Sicherheit ausreichend belegen zu
kénnen, dass der Abschluss keine wesentlichen Fehler enthdlt, gleichgtiltig, ob diese durch Betrug, andere
Unregelméldigkeiten oder Irrtum hervorgerufen sind. Bel der Erteilung unseres Bestétigungsvermerks haben
wir auch die algemeine Angemessenheit der Darstellungsweise der Informationen im Abschluss beurteilt.

Bestatigungsver merk

Nach unserer Einschétzung gibt der Abschluss ein wahres und angemessenes Bild der Lage der Gesdllschaft
zum 30. November 2004 und des Jahresfehlbetrag fir das dann endende Geschaftgahr wieder und wurde
ordnungsgemal3 im Einklang mit dem Gesellschaftsrecht von Jersey von 1991 erstellt.

[Unterschrift]



Ddoitte & Touche
Chartered Accountants
S Hdier, Jarsey

26. Mai 2005



MORGAN STANLEY (JERSEY)LIMITED

GEWINN-UND VERLUSTRECHNUNG
Stichtag: Jahresende

Anhang- 2004 2003
angabe inTsd. $ inTsd. $

NETTOERTRAGE 2 - -
BETRIEBSERGEBNIS 4 - -
Zinsforderungen und &hnliche Ertrége 6 53 46
Zinsverbindlichkeiten und dhnliche 7 (69) (44)
Aufwendungen
GEWINN/(VERLUST) AUS (16) 2
GEWOHNLICHER
GESCHAFTSTATIGKEIT VOR
STEUERN
Steuern auf den Gewinn/(Verlust) aus 8 - -
gewohnlicher Geschéftstétigkeit
JAHRESUBERSCHUSSY (16) 2
(-FEHLBETRAG)
ZUWEISUNG ZU/(ENTNAHMEN 13 (16) 2

AUS) DEN RUCKLAGEN

Die Geschaftstétigkeit wurde im laufenden und im letzten Jahr uneingeschréankt fortgefihrt.

Wahrend des Berichtszeitraumes sowie im Vorjahr wurden ausschliefdlich die oben offen gelegten
Gewinne und Verluste ausgewiesen. Entsprechend wurde keine Aufstellung der insgesamt ausgewi esenen
Gewinne und Verluste vorgenommen.

Eine Uberldétungsrechnung der Eigenkapitalbewegungen wurde in Anhangangabe 13 zum
Abschluss aufgestdlt. Der Anhang auf Seiten 6 bis 12 bildet einen festen Bestandteil des
Abschlusses.



MORGAN STANLEY (JERSEY) LIMITED

BILANZ
30. November 2004

Anha
ng-
angab
e
UMLAUFVERMOGEN
Finanzinstrumente 11
Forderungen 9
VERBINDLICHKEITEN: INNERHALB
EINESJAHRESFALLIGE BETRAGE
Finanzinstrumente 11
Songtige Verbindlichkeiten 10

NETTOUMLAUFVERMOGEN

SUMME AKTIVA ABZUGLICH
KURZFRISTIG FALLIGER
VERBINDLICHKEITEN

VERBINDLICHKEITEN: NACH 11
MEHR ALSEINEM JAHR FALLIGE
BETRAGE

EIGENKAPITAL UND RUCKLAGEN

Eingefordertes Kapital 12
Gewinn- und Verlustrechnung 13
EIGENKAPITAL 13

2004 2003
inTsd. $ inTsd. $
4.755.776 1.393.758
2.764 2.690
4.758.540 1.396.448
(1.730.222) (1.144.549)
(2.308) (2.218)
(1.732.530) (1.146.767)
3.026.010 249.681
3.026.010 249.681
(3.025.554) (249.209)
456 472
14 14
442 458
456 472

Dieser Abschluss wurde vom Board am 26. Mai 2005 genehmigt.

Im Namen des Board unterzei chnet von

[Unterschrift]
Stellvertretender Director

Der Anhang auf Seiten 6 bis 12 bildet einen festen Bestanditeil des Abschlusses.



MORGAN STANLEY (JERSEY) LIMITED

ANHANG
Fir das Geschéftg ahr mit Stichtag 30. November 2004

1. RECHNUNGSL EGUNGSGRUNDSATZE
a) Bilanzier ungspraxis

Der Abschluss wurde auf der Grundlage der Anschaffungskoenmethode ergdlt, modifiziert durch die Einbeziehung
von Finanzindrumenten zum beizulegenden Zetwert, wie beschrieben in unten stehender Anhangangabe 1(d), und
entgpricht den Anforderungen des gdtenden Rechts von Jersey sowie den Rechnungd egungsstandards des Veranigten
Kdniggeichs

b) Wéhrung der Rechnungdegung

Der Abschluss wurde in US-Ddlar aufgestdlt; der US-Ddlar ig die Wéhrung im Hauptgeschéftsumfdd, in dem die
GesdIschaft tétigt ig.

Alleim Bericht der Directors, in den Abschltissen und dem Anhang zum Jahresabschluss entha tenen Wahrungsbetrége
wurden auf die ndchsten Tausend US-Ddllar gerundet.

) Fremdwahr ungen

Allefinanzidlen Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten, die nicht auf US-Ddllar lauten, werden zum Wechsdkursam
Bilanzdichtag in US-Ddlar umgerechnet. Transaktionen in anderen Wahrungen as dem US-Ddllar werden zu den am
Daum der Transktion vorharschenden Wechsdkursen  umgearechng.  Unterschiedsbetrdge  aus  der
Wahrungsumrechnung werden in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen.

d) Finanzingrumente

Der Auswes von Finanzingrumenten, enschliefdich Kassa= und Terminprodukten, die die Gesdlschaft im Rahmen
ihrer Handd saktivitéten einsgtzt, erfagt zum Tag des Geschéftsabschlusses zum ba zulegenden Zetwert. Nachfolgende
Veaanderungen im beizulegenden Zetwert werden in den Nettoertrdgen in der Gewinn- und Verlustrechnung
augewiesen. Der bazulegende Zdtwert ig der Belrag, zu dem Fnanzingrumente bei ener frawilligen Transaktion
2wischen zwe Parteien gehanddt werden kdnnten, wenn diese Transaktion keinen Zwangsverkauf bzw. keine Pfandung
dargdlt.

Nach der Preistrangparenz eines besimmiten Produkts besimmt Sch, in welchem Mal3 Schétzwerte in die Besimmung
des bazulegenden Zeitwerts des Finanzindruments enflief3en. Die Praistrangparenz wird von zahlrechen Fektoren
beainfluss, darunter zum Beipid die Art des Produkts, ob es sch um ein neues Produkt handdt, das 5ch noch nicht auf
dem Markt eadiet hat, und die spezidlen Transktionamerkmae Produkte, fir die ein aktiv natierter Kurs bzw.
Pradfindungsparameter zur Verfiigung Sehen oder deren beizulegender Zeitwert von aktiv natierten Kursen bzw.
Pradfindungsparametern hergdetet wird, bestzen im Allgemenen d@ne bessere Praisrangparenz ds Produkte die
wenig gehanddt werden oder nicht natiert Snd. Produkte, die unzurechend bzw. gar nicht natiert Snd, sind von einer
geringeren bzw. gar keinen PreiSrangparenz gekennze chnet.

Der Maktwert eines erhedichen Prozentsaizes da Finanzindrumente der Gesdlschaft besert auf verfdgbaren
Marktkursen bzw. verfolgbaren Marktparametern oder leitet Schin erger Linie von solchen Kursen bzw. Parametern ab.
Die Vefigberkdt verfogbarer Marktkurse und Preisfindungsparameter kann von Produkt zu Produkt verschieden san.
Die verfdghbaren Marktkurse und Predfindunggparameter eines Produkts (oder dhnlichen Produkts) konnen, sowet
verflgher, ohne wesentliche notwendige Anpassungen zur Ermittlung enes Kurses benutzt werden. Auf bestimmten
Mérkten sehen nicht fir dle Produkte verfogbare Marktkurse bzw. Marktparameter zur Verfigung. In diesen Félen
wird der beizulegende Zatwert mit Hilfe von Techniken ermittdt, die auf das jeweilige Produkt abgestimmt Snd. Diese
Techniken efordern die Anwendung enes gewissen Mal3es an Schdtzwerten.

Der Marktwert von Derivaten, dieim aul3erbdrdich (“OTC”) gehanddt werden, wird von Praismoddlen hergdeitet, fir
die mehrere Marktengangsparameer eforderlich sein konnen. Zur Steuerung der aus diesen Transsktionen
resltirenden Risken szt die Gesdlschaft ebenfdls Prasmoddle @n. Der Begriff ,Moddl” bezieht dch
normaerwe se auf e@ne mathematische Kakulaionsmethode, die auf anerkannten Finanztheorien besert. Je nach Art
des Produkts und den Bedingungen der Transsktion kann der Marktwert derivativer OTC-Produkte mit Hilfe
unterschiedlicher Techniken berechnet werden, darunter geschlossene anaytische Moddle wie das Black-Schdes
Optiongoreismodd|, Smulationsmoddle oder éne Kombination darsdben. Diese Mahoden werden durchgéngig
angewandt. Die Prasmoddle, diedie Gesdlschaft ba etablierteren derivativen Produkten anwendet, entprechen denen,
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die in der HFnanzdiendleédungdranche dlgemein anekant dnd. Preanoddle berlickdchtigen  die
Vetraghedingungen, énschliellich der Laufzet, sowie die angefiihrten Marktparameter wie Zinsstize, Volatilité und
die Bonitét des Kontrahenten.

Ziel und Politik der Gesdllschaft ist es, keinen Markt-, Zins-, oder Wahrungsrisiken ausgesetzt zu sein. Bei
Ausgabe der einzelnen Finanzinstrumente sichert die Gesellschaft ihre Verpflichtungen tber den Kauf von
Finanzinstrumenten ab; hierzu gehtren auch Derivatekontrakte. Alle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten
werden im Handel sbuch der Gesellschaft geftihrt.

e) Netting

Alle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten wurden als Bruttobetrdge ausgewiesen, sofern nicht ohne
Zweifel sichergestellt wurde, dass die Gesdllschaft auf der Nettoregulierung bestehen kann.

f) Cash-Flow-Rechnung

Die Ubergeordnete Muttergesellschaft der Gesellschaft erstellt eine Cash-Flow-Rechnung. Entsprechend hat
die Gesdllschaft, die eine 100%ige Tochtergesallschaft ist, von ihrem Wahlrecht Gebrauch gemacht und die
Ausnahmereglung angewendet, die der Rechnungdegungsstandard FRS 1 (gedndert 1996) ,, Cash-Flow-
Rechnungen* vorsieht, und erstellt keine Cash-F ow-Rechnungen.

2. NETTOERTRAGE

Die Position Nettoertrage umfasst das Handel sergebnisim Zusammenhang mit der Ausgabe von
Finanzinstrumenten, einschliefdlich der Netto-Zinszahlungsverpflichtungen und Zinsanteile aus dem
Handel sgeschéft; der Auswel's erfolgt zum Tag des Geschéftsabschlusses.

3. SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

Die Directors sind der Ansicht, dass der separate Ausweis der einzelnen geografischen Mérkte, in denen die
Gesdllschaft tétig ist, den Interessen der Gesdllschaft erheblich zum Nachteil gereichen wirde. Wie im
Bericht der Directors beschrieben, ist die Gesellschaft nur in einem Geschéftsbereich tétig.

4. BETRIEBSERGEBNIS

Die Prifungskosten sowohl fiir den aktuellen Berichtszeitraum als auch fur das Vorjahr wurden von einer
anderen Konzerngesellschaft Gbernommen.

5. PERSONALAUFWAND

Die Gesdllschaft beschéftigte im Berichtszeitraum keine Mitarbeiter (2003: Null). Die Directors erhidten fir
ihre der Gesdllschaft zuzurechnenden Dienste im Berichtszeitraum keine Vergitung (2003 $ Null).

6. ZINSFORDERUNGEN UND AHNLICHE ERTRAGE

2004 2003
in Tsd. $ inTsd. $

Zinsforderungen ggil. Konzerngesd | schaften 53 46
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7. ZINSVERBINDLICHKEITEN UND AHNL ICHE AUFWENDUNGEN

2004 2003

inTsd. $ inTsd. $

Waéhrungsverluste 13 4
Zinsverbindlichkeiten ggui. Konzerngesel Ischaften 56 40
69 44

8. STEUERN AUF DEN GEWINN AUSGEWOHNLICHER GESCHAFTSTATIGKEIT

Die GesdlIschaft ist in Jersey eine Gesdllschaft mit Sonderstatus. Mit diesem Status geht eine jahrliche Gebiihr in
Hohe von 600 £ einher, die von einer anderen Konzerngeselschaft tbernommen wurde.

9. FORDERUNGEN

2004 2003
inTsd. $ inTsd. $
Forderungen ggu. KonzerngeselIschaften 2.764 2.690

10. SONSTIGE VERBINDLICHKEITEN: INNERHALB EINESJAHRESFAL L IGE BETRAGE

2004 2003
inTsd. $ inTsd. $
Verbindlichkeiten ggi. Konzerngesell schaften 2.308 (2.218)

11. FINANZINSTRUMENTE
Erworbene Finanzinstrumente enthaten Opti onsvereinbarungen mit Konzerngesd | schaften.

In den verkauften Finanzingrumenten snd Anleihen und Zertifikate enthaten, die aktienbad erte Finanzingrumente
dargdlen und be denen der be Faligkeit zahlbare Betrag durch Bezugnahme auf enen unabhangigen
Aktienindex, Aktienkorb oder eine einzdne Aktie festgestdlt wird. Fir bestimmte Anleéhen und Zertifikate is
hiermit die Lieferung von effektiven Referenzwerten verbunden, und der Betrag, den der Inhaber be Faligkeit
erhdlt, unterliegt moglicherweise einer Ober- oder Untergrenze (Cap / Hoor). Anleihen und Zertifikate decken @n
breites Spekirum der wichtigsten Wahrungen ab.

Kurzfrigige Forderungen und Verbindlichkeiten wurden nur im Wahrungsriskoprofil berticks chtigt und ansongten
jewelIsnicht angegeben.

LAUFZEITENPROFIL
Das Laufzetenprofil der verkauften Finanzindrumente gliedert sch wiefolgt:
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<1 Jahr 1-2 Jahre 2-5Jahre >5 Jahre Summe
inTsd. $ inTsd. $ inTsd. $ inTsd. $ inTsd. $
2004 (1.730.222) (2.955.171) (46.356) (24.027) (4.755.776)
verkaufte
Finanzinstrumente
im Besitz befindliche 1.730.230 2.955.166 46.356 24.024 4.755.776
Finanzinstrumente
2003
verkaufte (1.144.549) (171.603) (61.434) (16.172) (1.393.758)
Finanzinstrumente
im Besitz befindliche 1.144.549 171.603 61.434 16.172 1.393.758
Finanzinstrumente
ZINSANDERUNGSRISIKO
. Unver -
Fester Zinssatz zindlich
Gewichtete
Gewichteter durch- Gewichtete
durch- schnittl. durch-
Floating Fester Unver- schnittl. Zinsbin- schnittl.
Summe Rate Zinssatz zindich Zinssatz dungsfrist ~ Restlaufzeit
inTsd. $ inTsd. $ inTsd. $ inTsd. $ % Jahre Jahre
Finanzielle Ver mogenswerte
Zum 30. November 2004 im
Besitz befindliche 4.755.776 6.897 - 4.748.879 - - 0,60
Finanzinstrumente
Zum 30. November 2003 im
Besitz befindliche 1.393.758 5.328 1.750 1.386.680 51 0,3 0,88
Finanzinstrumente
Finanzielle
Verbindlichkeiten
Zum 30. November 2004 4.755.776 6.897 ; 4748879 ; ; 0,60
verkaufte Finanzinstrumente
Zum 30. November 2003 1.393.758 5.328 1.750 1.386.680 51 03 0,88

verkaufte Finanzinstrumente

im Besitz befindliche
Finanzinstrumente

ver kaufte Finanzinstr umente

Beizulegender Zeitwert und
Buchwert 2004

inTsd. $

4.755.776

(4.755.776)

Beizulegender Zeitwert und
Buchwert 2003

inTsd. $
1.393.758

(1.393.758)

Da alle Finanzinstrumente zum beizulegenden Zeitwert ausgewiesen werden, gibt es keine nicht erfassten
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Gewinne und Verlug aus Scherungsgeschéften. Folglich wird keine Analyse der nicht erfassten Gewinne und
Verluste vorgelegt.

Der beizulegende Zeitwert der Derivate wurde anhand eines entsprechenden Optionsprei smodell s bestimmt.

WAHRUNGSRIS KOPROFIL

Die Berichtswahrung der Gesdllschaft ist der US-Doallar, und die Gesdllschaft zielt darauf ab, keinen
Uberméig hohen Wechselkursiisken ausgesetzt zu sein. Daher wurde kein Wahrungsrisikoprofil
ausgewiesen.

12. EINGEFORDERTESKAPITAL

2004 2003
Anzahl Anzahl
Genehmigt:
10.000 Stammaktien zu je £1 10.000 10.000
2004 2003
inTsd. $ inTsd. $

Zugeteilt und voll eingezahlt:
Aktien 14 14
10.000 Stammaktien zu je £1

Alle Stammaktien werden zum Wechselkurs zu dem Tag ausgewiesen, an dem die Aktien eingezahlt
wurden.

13. UBERL EITUNGSRECHNUNG EIGENKAPITAL UND VERANDERUNG DER RUCKLAGEN

Eingefordertes Kapital Gewinn- und Verlustrechnung Summe
inTsd. $ inTsd. $ inTsd. $
Zum 01. Dezember 2002 14 456 470
Jahresfehlbetrag - 2 2
Zum 01. Dezember 2003 14 458 472
Jahresiiberschuss - (16) (16)
Zum 30. November 2004 14 442 456

14. GESCHAFTE MIT NAHE STEHENDEN PERSONEN

Die Gesdlschaft ist befret von der Verpflichtung zur Offenlegung von Transaktionen mit verbundenen
Konzernunternehmen nach Paragraf 3(c) des FRS 8 ,, Angaben Uber nahe stehende Personen” Es gab keine
Transaktionen mit nahe stehenden Personen, die der Offenlegungspflicht unterlegen hatten.
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15. MUTTERGESELLSCHAFTEN

Die oberste Muttergesellschaft, das beherrschende Unternenmen und der grofdte Konzern, zu dem die
Gesdllschaft gehort und fur den ein Konzernabschluss erstellt wird, ist Morgan Stanley. Morgan Stanley
wurde in Delaware, Vereinigte Staaten von Amerika gegriindet und Exemplare des Abschlusses kénnen unter
der Adresse 25 Cabot Square, Canary Wharf, London E14 4QA erhalten werden.

Die Muttergesellschaft des kleinsten Konzerns, fur den ein konsolidierter Abschluss aufgestellt wird und dem
die Gesdllschaft angehort, ist Morgan Stanley International Limited, eingetragen in England und Wales. Der
Abschlussigt beim Unternehmengregister (Registrar of Companies) fir England und Wales unter der Adresse
Companies House, Crown Way, Maindy, Cardiff CF14 3UZ erhdltlich.



Frankfurt am Main, Morgan Stanley (Jersey) Limited
im Juni 2005



Aufgrund des vor stehenden Unter nehmensberichts sind die

MORGAN STANLEY (JERSEY) LIMITED
EUR 10.000.000

Morgan Stanley Nordea Stars|1 - Zertifikate 2005-2010

zum Handel am Geregelten Markt der Borse Berlin-Bremen zugelassen wor den.

Berlin, im Juni 2005
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