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ZUSAMMENFASSUNG

Diese Zusammenfassung enthalt eine Ubersicht tber die nach Meinung der Emittentin wichtigsten
Risiken in Bezug auf die Emittentin und die von der Emittentin im Rahmen dieses Basisprospekts
begebenen Teilschuldverschreibungen. Diese Zusammenfassung ist nicht abschlieRender Natur. Sie
ist als Einleitung zu diesem Basisprospekt zu verstehen. Anleger sollten jede Entscheidung zur Anlage
in die Teilschuldverschreibungen nur auf der Grundlage einer Priifung des gesamten Basisprospekts
(einschlief3lich etwaiger Nachtrage) sowie der jeweiligen Endglltigen Bedingungen treffen.

Die Commerzbank Aktiengesellschaft (die "Emittentin ", die "Bank" oder die "Commerzbank " bzw.
zusammen mit ihren Konzerngesellschaften die "Commerzbank-Gruppe " oder die "Gruppe ") kann
maoglicherweise fur diese Zusammenfassung haftbar gemacht werden; dies gilt jedoch nur im Falle,
dass die Zusammenfassung irrefiihrend, unrichtig oder widersprichlich ist, wenn sie zusammen mit
den Ubrigen Teilen dieses Basisprospekts und den jeweiligen Endglltigen Bedingungen gelesen wird.

Fur den Fall, dass vor einem Gericht in einem Mitgliedstaat des Europaischen Wirtschaftsraums
Anspriche aufgrund der in diesem Basisprospekt und den jeweiligen Endgultigen Bedingungen
enthaltenen Informationen geltend gemacht werden, kdnnen dem als Klager auftretenden Anleger in
Anwendung der jeweiligen einzelstaatlichen Rechtsvorschriften vor Prozessbeginn die Kosten fir die
Ubersetzung dieses Basisprospekts (einschlieRlich etwaiger Nachtrage) sowie der jeweiligen
Endgiiltigen Bedingungen auferlegt werden.

ZUSAMMENFASSUNG DER INFORMATIONEN BEZUGLICH DER WER TPAPIERE UND DER
DAMIT VERBUNDENEN RISIKEN

Bei den Wertpapieren, die im Rahmen dieses Basisprospekts (sowie nach MaRgabe der jeweiligen
Endgtiltigen Bedingungen) ausgegeben werden kdnnen, handelt es sich um Schuldverschreibungen
mit Nennwert, die fir die Dauer einer oder mehrerer Zinsperioden oder fur die Dauer ihrer gesamten
Laufzeit zu einem festen Zinssatz verzinst werden. Die Einldsung der Teilschuldverschreibungen
erfolgt in Abhangigkeit von der Kursentwicklung eines den Teilschuldverschreibungen zugrunde
liegenden Basiswerts entweder zu (i) ihrem Nennbetrag oder (ii) durch Lieferung von Wertpapieren
(die auch von anderen Unternehmen als der Emittentin ausgegeben sein kénnen) anstelle eines
Barbetrags bzw. durch Zahlung eines Auszahlungsbetrages dessen Hohe von der Kursentwicklung
des Basiswertes abhangt. ("Reverse-Convertible-Anleihen ").

Im Fall von "Doppel-Wé&hrungsanleihen " erfolgt die Einldsung der Teilschuldverschreibungen in
Abhéngigkeit von der Kursentwicklung einer den Teilschuldverschreibungen zugrundeliegenden
Fremdwahrung entweder zum Nennbetrag oder zu einem festgelegten Fremdwé&hrungsbetrag.

Die im Folgenden aufgefiihrten Wertpapiere kénnen unter diesem Basisprospekt begeben werden:
Reverse Convertible Anleihen

[mit Barausgleich:][Die Einlosung der Teilschuldverschreibungen erfolgt am Féalligkeitstag entweder
zum Nennbetrag oder zu einem Auszahlungsbetrag je Teilschuldverschreibung, der nach einer in den
Emissionsbedingungen festgelegten Formel berechnet wird und der vom Referenzpreis des den
Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden Basiswerts am Bewertungstag abhéngt. Die Einlésung
zum Nennbetrag erfolgt, wenn der Referenzpreis des Basiswerts am Bewertungstag den in den
Emissionsbedingungen festgelegten Basispreis nicht unterschreitet.]

[mit Lieferverpflichtung:][Die Einldsung der Teilschuldverschreibungen erfolgt am Falligkeitstag
entweder zum Nennbetrag oder durch Lieferung von in den Emissionsbedingungen genannten
[Aktien][Zertifikaten][Fondsanteilen]. Ob [Aktien][Zertifikate][Fondsanteile] geliefert werden oder der
Nennbetrag gezahlt wird, richtet sich danach, inwieweit der Referenzpreis des Basiswerts am
Bewertungstag den in den Emissionsbedingungen festgelegten Basispreis unterschreitet.
Unterschreitet der Referenzpreis den Basispreis, werden [Aktien][Zertifikate][Fondsanteile] geliefert,
anderenfalls wird der Nennbetrag gezahlt.



Der Erwerb der Teilschuldverschreibungen kann zu einem Verlust in Hinblick auf das vom Anleger
eingesetzte Kapital fihren.

Reverse Convertible Anleihen Plus

[mit Barausgleich:][Die Einlésung der Teilschuldverschreibungen erfolgt am Falligkeitstag entweder
zum Nennbetrag oder zu einem Auszahlungsbetrag je Teilschuldverschreibung, der nach einer in den
Emissionsbedingungen festgelegten Formel berechnet wird und der vom Kurs des den
Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden Basiswerts abhangt.

Die Einlésung zum Nennbetrag erfolgt, wenn der Kurs des Basiswerts zu keinem Zeitpunkt wahrend
eines festgelegten Beobachtungszeitraumes der in den Emissionsbedingungen festgelegten Barriere
entspricht oder diese unterschreitet oder wenn der Referenzpreis des Basiswerts am Bewertungstag
den festgelegten Basispreis nicht unterschreitet.]

[mit Lieferverpflichtung:][Die Einlésung der Teilschuldverschreibungen erfolgt am Falligkeitstag
entweder zum Nennbetrag oder durch Lieferung von in den Emissionsbedingungen genannten
[Aktien][Zertifikaten][Fondsanteilen]. Die Art der Einlésung ist abhéngig vom Kurs des Basiswerts
wahrend eines festgelegten Beobachtungszeitraumes sowie vom Referenzpreis des Basiswerts am
Bewertungstag.

Wenn der Kurs des Basiswerts zu keinem Zeitpunkt wahrend des Beobachtungszeitraumes der in den
Emissionsbedingungen festgelegten Barriere entspricht oder diese unterschreitet oder der
Referenzpreis des Basiswerts am Bewertungstag den festgelegten Basispreis nicht unterschreitet,
erfolgt die Einlosung zum Nennbetrag. Anderenfalls werden [Aktien][Zertifikate][Fondsanteile]
geliefert.]

Der Erwerb der Teilschuldverschreibungen kann zu einem Verlust in Hinblick auf das vom Anleger
eingesetzte Kapital fihren.

Multi Reverse Convertible Anleihen

[mit Barausgleich:][Die Einlésung der Teilschuldverschreibungen erfolgt am Falligkeitstag entweder
zum Nennbetrag oder zu einem Auszahlungsbetrag je Teilschuldverschreibung, der vom
Referenzpreis der den Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden Basiswerte am Bewertungstag
abhangt.

Die Einlésung zum Nennbetrag erfolgt, wenn am Bewertungstag die Referenzpreise aller Basiswerte
Uber ihren jeweiligen in den Emissionsbedingungen festgelegten Barrieren liegen. Anderenfalls wird
ein Auszahlungsbetrag gezahlt, der nach einer in den Emissionsbedingungen festgelegten Formel
berechnet  wird. Der  Auszahlungsbetrag entspricht dabei dem  Nennbetrag der
Teilschuldverschreibungen, der sich um den Prozentsatz vermindert, um den der Basiswert mit der
niedrigsten Performance gefallen ist, wobei fir die Beurteilung der Performance der Kurs des
jeweiligen Basiswerts am Bewertungstag dem Basispreis dieses Basiswerts gegeniibergestellt wird.]

[mit Lieferverpflichtung (nur bei Basiswert Aktie):][Die Einlésung der Teilschuldverschreibungen erfolgt
am Falligkeitstag entweder zum Nennbetrag oder durch Lieferung derjenigen der den
Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden Aktie mit der schlechtesten Performance.

Die Art der Einldsung ist abhéngig vom Referenzpreis der den Teilschuldverschreibungen zugrunde
liegenden Aktien. Wenn am Bewertungstag die Referenzpreise aller Aktien tber ihren jeweiligen in
den Emissionsbedingungen festgelegten Barrieren liegen, erfolgt die Einldsung zum Nennbetrag.
Anderenfalls wird die Aktie mit der niedrigsten Performance geliefert, wobei fir die Beurteilung der
Performance der Kurs der jeweiligen Aktie am Bewertungstag dem Basispreis dieser Aktie
gegenibergestellt wird.]

Der Erwerb der Teilschuldverschreibungen kann zu einem Verlust in Hinblick auf das vom Anleger
eingesetzte Kapital fihren.



Multi Reverse Convertible Anleihen Plus

[mit Barausgleich:][Die Einlésung der Teilschuldverschreibungen erfolgt am Falligkeitstag entweder
zum Nennbetrag oder zu einem Auszahlungsbetrag je Teilschuldverschreibung, der von der
Kursentwicklung der den Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden Basiswerte abhangt.

Die Einlésung zum Nennbetrag erfolgt, wenn kein Kurs der den Teilschuldverschreibungen zugrunde
liegenden Basiswerte zu einem Zeitpunkt innerhalb des in den Emissionsbedingungen festgelegten
Beobachtungszeitraumes [auf oder] unter die in den Emissionsbedingungen jeweilige festgelegte
Barriere absinkt oder am Bewertungstag der Kurs aller Basiswerte tber ihrem jeweiligen in den
Emissionsbedingungen festgelegten Basispreis liegt.

Anderenfalls wird ein Auszahlungsbetrag gezahlt, der nach einer in den Emissionsbedingungen
festgelegten Formel berechnet wird. Der Auszahlungsbetrag entspricht dabei dem Nennbetrag der
Teilschuldverschreibungen, der sich um den Prozentsatz vermindert, um den der Basiswert mit der
niedrigsten Performance gefallen ist, wobei firr die Beurteilung der Performance der Referenzpreis des
jeweiligen Basiswerts am Bewertungstag dem Basispreis dieses Basiswerts gegenibergestellt wird.]

[mit Lieferverpflichtung (nur bei Basiswert Aktie):][Die Einlésung der Teilschuldverschreibungen erfolgt
am Falligkeitstag entweder zum Nennbetrag oder durch Lieferung derjenigen der den
Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden Aktie mit der schlechtesten Performance.

Die Art der Einlésung ist abhéngig von der Kursentwicklung der den Teilschuldverschreibungen
zugrunde liegenden Aktien. Wenn kein Kurs der den Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden
Aktien zu einem Zeitpunkt innerhalb des Beobachtungszeitraumes [auf oder] unter die in den
Emissionsbedingungen jeweilige festgelegte Barriere absinkt oder am Bewertungstag der Kurs aller
Aktien Uber ihrem jeweiligen in den Emissionsbedingungen festgelegten Basispreis liegt, erfolgt die
Einlésung zum Nennbetrag.

Anderenfalls wird die Aktie mit der niedrigsten Performance geliefert, wobei fiir die Beurteilung der
Performance der Referenzpreis der jeweiligen Aktie am Bewertungstag dem Basispreis dieser Aktie
gegenibergestellt wird.]

Der Erwerb der Teilschuldverschreibungen kann zu einem Verlust in Hinblick auf das vom Anleger
eingesetzte Kapital fihren.

Doppel-Wahrungsanleihen

Die Einlésung der Teilschuldverschreibungen erfolgt am Falligkeitstag entweder zum Nennbetrag oder
zu einem in den Emissionsbedingungen festgelegten in [USD][e] ausgedriickten
Fremdwahrungsbetrag [(der dem Nennbetrag der Teilschuldverschreibungen multipliziert mit dem
Basispreis der Fremdwahrung entspricht)].

Die Einldsung zum Nennbetrag erfolgt, wenn der Referenzpreis der Fremdwahrung am
Bewertungstag den in den Emissionsbedingungen festgelegten Basispreis nicht (berschreitet.
Anderenfalls erfolgt die Einldsung zum Fremdwahrungsbetrag.

Der Erwerb der Teilschuldverschreibungen kann zu einem Verlust in Hinblick auf das vom Anleger
eingesetzte Kapital fihren.

Aus den jeweiligen Endgultigen Bedingungen bzw. den Emissionsbedingungen der vorstehend
beschriebenen Teilschuldverschreibungen geht hervor, dass die Teilschuldverschreibungen (auf3er
unter den in den Emissionsbedingungen genannten Umstanden) nicht vor ihrer angegebenen
Falligkeit eingeldst werden kénnen.

Alle malRgeblichen Angaben in Bezug auf eine bestimmte Emission von Teilschuldverschreibungen,
wie z.B. Typ und Bedingungen der Teilschuldverschreibungen, Ausgabepreis, Ausgabedatum oder
Berechnungen bezlglich des Auszahlungsbetrages, der zu zahlenden Zinsen oder sonstiger Betrage,
Basiswert(e), Marktstérungen, Abwicklungsstérungen, Anpassungen, Agenten, Steuern, bestimmte
Risikofaktoren, Angebot, Clearing-System, ISIN oder sonstige Sicherheitscodes, Listing, Verbriefung
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der Teilschuldverschreibungen (unter Angabe des jeweiligen Clearing Systems inkl. der zugehd&rigen
Anschrift) und sonstige weitere Informationen sind den jeweiligen Endgiltigen Bedingungen bzw. den
in den Endguiltigen Bedingungen enthaltenen Emissionsbedingungen zu entnehmen.

ZUSAMMENFASSUNG DER INFORMATIONEN BEZUGLICH DER EMITTENTIN UND DAS
EMITTENTENRISIKO

Die Commerzbank Aktiengesellschaft ist eine Aktiengesellschaft deutschen Rechts. Sitz der Bank ist
Frankfurt am Main, die Zentrale befindet sich am Kaiserplatz, 60261 Frankfurt am Main (Telefon: 069 —
136-20). Sie ist unter der Nummer HRB 32 000 im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am
Main eingetragen.

Die Commerzbank ist eine Universalbank. Sie betreut im Rahmen ihrer Geschaftstatigkeit Privat- und
Firmenkunden in allen Facetten des Bankgeschéafts. Zudem operiert die Bank — zum Teil Uber
Tochtergesellschaften — in Spezialbereichen wie Hypotheken- und Immobiliengeschaft, Leasing und
Vermégensverwaltung. lhre Dienstleistungen konzentrieren sich auf Kontofiihrung und Abwicklung des
Zahlungsverkehrs, auf Kredit-, Spar- und Geldanlageformen sowie auf das Wertpapiergeschéft.
Weitere Finanzdienstleistungen werden im Rahmen der Allfinanz-Strategie in Kooperation mit
fuhrenden  Unternehmen benachbarter Branchen angeboten, darunter Bauspar- und
Versicherungsprodukte. Der Commerzbank-Konzern ist in drei Bereiche aufgeteilt: Kundenbank, Asset
Based Finance und Abbau-Portfolio (Portfolio Restructuring Unit (PRU)). die Kundenbank biindelt das
kundenorientierte Kerngeschaft der Commerzbank. Hierzu gehéren die vier Segmente Privatkunden,
Mittelstandsbank, Corporates & Markets sowie Central & Eastern Europe. Der Bereich Asset Based
Finance umfasst im Wesentlichen Commercial Real Estate, Public Finance und Schiffsfinanzierungen.
Im Abbau-Portfolio werden Portfolien, von denen sich die Bank trennen wird, in einer eigenen Einheit
separiert.

Die Geschaftstatigkeit der Commerzbank konzentriert sich tiberwiegend auf den deutschen Markt. Im
Bereich Wealth Management werden ferner Osterreich, Luxemburg, Singapur und die Schweiz sowie
im Firmenkundengeschaft West-, Mittel- und Osteuropa, die USA und Asien als Kernmaérkte
angesehen. Ausfihrliche Informationen in Bezug auf die Emittentin befinden sich im Abschnitt
"Commerzbank Aktiengesellschaft".

Die Emittentin ist verschiedenen markt- und branchenspezifischen sowie unternehmensspezifischen
Risiken ausgesetzt, deren Realisierung erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage und somit auf die Fahigkeit der Emittentin, ihren Verpflichtungen aus den
Wertpapieren nachzukommen, haben kénnen. Zu diesen Risiken gehoren:

— Strategische Risiken

— Risiken aus der Integration der ehemaligen Dresdner Bank
- Kreditrisiken

— Risiken aus strukturierten Kreditprodukten

— Marktrisiken

— Beteiligungsrisiken

— Risiken aus Pernsionsverpflichtungen

— Operationelle Risiken

- IT-Risiken

— Personalrisiken

— Regulatorische, rechtliche und Reputationsrisiken

Weitere Information zu den einzelnen Risiken sind dem Abschnitt "Risikofaktoren hinsichtlich der
Commerzbank Aktiengesellschaft" zu entnehmen.



RISIKOFAKTOREN

Der Erwerb von unter diesem Basisprospekt ausgegebenen Wertpapiere ist mit diversen Risiken
verbunden. Im Falle von Wertpapieren, die aufgrund ihrer besonderen Struktur eine gesonderte
Beschreibung der mafRgeblichen Risikofaktoren erfordern, wird — falls erforderlich - in den Endgultigen
Bedingungen in Bezug auf die betreffenden Wertpapiere eine die nachstehende Auflistung
erganzende Beschreibung der besonderen Risikofaktoren aufgenommen. Die nachstehenden und in
den Endgiltigen Bedingungen enthaltenen Informationen beschreiben lediglich die nach Auffassung
der Emittentin wichtigsten Risiken, die mit einer Anlage in die Wertpapiere verbunden sind, wobei die
Emittentin ausdricklich darauf hinweist, dass die D arstellung der mit einer Investition in die
Wertpapiere verbundenen Risiken nicht vollstandig i st.

Ferner enthalt die Reihenfolge der dargestellten Risiken keine Aussage iber das Ausmal? ihrer jeweils
maoglichen  wirtschaftlichen  Auswirkungen im  Falle ihrer Realisierung und deren
Realisierungswahrscheinlichkeit. Der Eintritt eines oder mehrerer dieser Risiken kann nachteilige
Auswirkungen auf den Wert der Wertpapiere und/oder die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
Commerzbank Aktiengesellschaft haben. Dies kodnnte sich ebenfalls negativ auf den Wert der
Wertpapiere auswirken.

Dariliber hinaus kénnten sich weitere Risiken, die zum Datum der Erstellung des Basisprospekts und
der jeweiligen Endgiltigen Bedingungen noch nicht bekannt sind oder derzeit als unwesentlich
erachtet werden, negativ auf den Wert der Wertpapiere auswirken.

Die Realisierung eines oder mehrerer der in diesem Basisprospekt, etwaigen Nachtragen und/oder
den jeweiligen Endgultigen Bedingungen genannten oder sonstiger Risiken zieht mdglicherweise
malf3gebliche und nachhaltige Verluste nach sich und fihrt je nach Struktur des betreffenden
Wertpapiers moglicherweise zum Totalverlust des von dem Anleger investierten Kapitals.

Anleger sollten die Wertpapiere nur dann kaufen, we nn sie das Risiko des Verlustes des
eingesetzten Kapitals einschlie3lich der aufgewende  ten Transaktionskosten tragen kénnen.

Jeder potenzielle Anleger muss unter Beriicksichtigung seiner individuellen Lebenssituation und
Finanzlage fir sich selbst entscheiden, ob die Wertpapiere eine fir ihn geeignete Anlage darstellen.
Insbesondere sollte jeder potenzielle Anleger:

e (ber ausreichendes Know-how und ausreichende Erfahrung verfligen, um die Wertpapiere und
die mit einer Anlage in diese verbundenen Vorteile und Risiken sowie die in diesem
Basisprospekt, etwaigen Nachtragen und/oder den jeweiligen Endguiltigen Bedingungen
enthaltenen bzw. durch Bezugnahme in die vorstehenden Dokumente aufgenommenen Angaben
hinreichend beurteilen zu kénnen;

e (ber hinreichende finanzielle Ressourcen und Liquiditat verfigen, um alle mit einer Anlage in die
Wertpapiere verbundenen Risiken tragen zu kénnen;

e die Emissionsbedingungen der Wertpapiere im Detail verstehen und mit dem Verhalten des
jeweiligen Basiswerts und der Finanzmarkte vertraut sein; und

e in der Lage sein, die mdglichen Konsequenzen von wirtschaftlichen Einflissen, Zinsen und
sonstigen Faktoren, die sich auf den Wert der Anlage auswirken kénnen, (entweder alleine oder
mit Hilfe eines Finanzberaters) einzuschatzen und die hiermit verbundenen Risiken zu tragen.

Diese Risikohinweise sind nicht als Ersatz fur eine Beratung durch die Bank des Anlegers oder
dessen Rechts-, Wirtschafts- oder Steuerberater zu betrachten, die der Anleger in jedem Fall einholen
sollte, um die mdglichen Konsequenzen einer Anlage in die Wertpapiere einschatzen zu kénnen.
Anlageentscheidungen sollten nicht ausschlielich auf Grundlage der in diesem Basisprospekt,
etwaigen Nachtrdgen und/oder den jeweiligen Endgiltigen Bedingungen enthaltenen Risikohinweise
getroffen werden, da diese Angaben nicht als Ersatz fur eine individuelle Beratung dienen kénnen, die
auf die Bedirfnisse, die Zielsetzungen, die Erfahrung, das Wissen und die Umstande des jeweiligen
Anlegers zugeschnitten sind.



RISIKOFAKTOREN BEZUGLICH DER WERTPAPIERE

Die im Rahmen dieses Basisprospektes emittierten Wertpapiere sind — moglicherweise erheblichen -
Kursschwankungen ausgesetzt und koénnen das Risiko eines Total- oder Teilverlustes des
investierten Kapitals (einschlielich etwaiger in Zusammenhang mit dem Erwerb der Wertpapiere
entstandener Kosten) bergen. Insbesondere bei Wertpapieren, bei denen die Zinsen und/oder der
Auszahlungsbetrag oder sonstige Zahlungen an einen Basiswert (z.B. eine Aktie, einen Index, eine
Ware (z.B. ein Edelmetall), einen Futures-Kontrakt oder einen sonstigen Basiswert, einen Korb oder
Index, der sich aus vorstehenden Werten, Waren oder weiteren Basiswerten zusammensetzt, oder
eine oder mehrere Formeln) gekoppelt sind ("Strukturierte Wertpapiere"), handelt es sich um eine
Anlage, die mdglicherweise nicht fir jeden Anleger geeignet ist.

Den Wertpapieren kénnen komplexe Strukturen zugrunde liegen, die der Anleger mdglicherweise
nicht vollstandig versteht. Es besteht daher die Mdglichkeit, dass der Anleger das tatsachliche mit
einem Erwerb der Wertpapiere verbundene Risiko unterschatzt. Daher sollten potenzielle Anleger die
mit einer Anlage in die Wertpapiere verbundenen Risiken (in Bezug auf die Emittentin, die Art der
Wertpapiere sowie ggf. den oder die Basiswert/e) sowie die sonstigen in diesem Basisprospekt,
etwaigen Nachtragen und/oder den jeweiligen Endgultigen Bedingungen enthaltenen Informationen
aufmerksam lesen und sich ggf. mit ihrem persdnlichen Berater (einschlie3lich Steuerberater) in
Verbindung setzen. Potenzielle Anleger sollten vor einem Kauf sicherstellen, dass sie die
Funktionsweise der zu erwerbenden Wertpapiere genau verstehen sowie das jeweils mit einem
Erwerb verbundene Verlustrisiko (ggf. Totalverlustrisiko ) einschatzen und tragen kénnen. Potenzielle
Erwerber von Wertpapieren sollten genau abwagen, ob die Wertpapiere unter Beriicksichtigung ihrer
individuellen Lebenssituation und Finanzlage eine fiir sie geeignete Anlageform darstellen.

Es besteht die Mdglichkeit, dass die Wertentwicklung der Wertpapiere von mehreren Risikofaktoren

gleichzeitig nachteilig beeinflusst wird. Die Emittentin ist jedoch nicht in der Lage, hinsichtlich solcher
Kombinationseffekte eine verlassliche Aussage zu treffen.

I. Allgemeine Risiken

e Abweichung des Ausgabepreises von dem Marktwert so wie Auswirkung von Nebenkosten

Der Ausgabepreis von Wertpapieren basiert auf internen Kalkulationsmodellen der Emittentin und
kann hoher sein als der Marktwert der Wertpapiere. Die Kalkulationsmodelle anderer Marktteilnehmer
weichen madoglicherweise vom internen Kalkulationsmodell der Emittentin ab oder fihren zu
abweichenden Ergebnissen.

Der Preis, der u.U. auf dem Sekundarmarkt fur die Wertpapiere zu erzielen ist, kann niedriger sein als
der Ausgabepreis der betreffenden Wertpapiere.

Der Ausgabepreis kann (unabhéngig von etwaigen zu zahlenden Aufgeldern (Agio)) u.a. Provisionen
und/oder sonstige Gebuhren in Bezug auf die Ausgabe und den Verkauf der Wertpapiere
(einschlie3lich einer Marge) enthalten, die gegentuber Platzeuren oder Dritten fallig sind oder von der
Emittentin einbehalten werden. Zudem kann der Ausgabepreis Kosten umfassen, die in Bezug auf die
Absicherung der Verbindlichkeiten der Emittentin im Zusammenhang mit der Emission der
Wertpapiere entstehen. Sekundarmarktpreise enthalten i.d.R. solche Provisionen und/oder sonstige
Gebuhren nicht.

e Handel mit den Wertpapieren, Reduzierung der Liqui  ditéat

Nicht jede Serie von Wertpapieren, die unter diesem Basisprospekt emittiert wird, wird in den
Freiverkehr einer Borse einbezogen oder zum Handel an einer Borse zugelassen. Auch bei einer
einmal erfolgten Einbeziehung oder Zulassung kann nicht gewéhrleistet werden, dass diese dauerhaft
aufrechterhalten wird. Sollte sie (falls es eine gab) nicht dauerhaft beibehalten werden, sind der
Erwerb und der Verkauf solcher Wertpapiere erheblich erschwert. Selbst wenn eine solche
Einbeziehung oder Zulassung erfolgt, ist dies nicht notwendig mit hohen Umsatzen der Wertpapiere
verbunden.



Ferner gibt es nicht fur jede Serie von Wertpapieren einen Market Maker, d.h. jemanden, der sich
verpflichtet, unter gewdhnlichen Marktbedingungen Ankaufs- und Verkaufskurse firr die Wertpapiere
einer Emission zu stellen. Selbst wenn es einen Market Maker gibt, Ubernimmt der Market Maker
keine Verpflichtung zur Stellung derartiger Kurse in allen Féallen. Wenn es einen Market Maker gibt,
Ubernimmt die Emittentin i.d.R. diese Funktion.

Insbesondere bei auRergewodhnlichen Marktbedingungen oder extrem volatilen Markten stellt der
Market Maker i.d.R. keine Ankaufs- bzw. Verkaufskurse. Ein Market Maker stellt An- und
Verkaufskurse nur unter gewdhnlichen Marktbedingungen fir die Wertpapiere. Aber selbst fur die
Falle der gewohnlichen Marktbedingungen tbernimmt er gegeniiber den Wertpapierinhabern keinerlei
rechtliche Verpflichtung, solche Preise zu stellen bzw. dass diese Preise angemessen sind. Ggf.
tibernimmt der Market Maker gegenilber bestimmten Bérsen in Ubereinstimmung mit den
entsprechenden Borsenregelungen eine Verpflichtung zur Stellung von An- und Verkaufskursen fir
bestimmte Auftrags- oder Wertpapiervolumina unter gewdhnlichen Marktbedingungen. Eine derartige
Verpflichtung gilt jedoch lediglich gegenuber der beteiligten Bérse. Dritte Personen, wie die
Wertpapierinhaber, kénnen daraus keine Verpflichtung des Emittenten ableiten. Daher kénnen die
Inhaber der Wertpapiere nicht darauf vertrauen, dass sie die Wertpapiere zu einer bestimmten Zeit
oder zu einem bestimmten Kurs verauf3ern konnen. Insbesondere ist der Market Maker nicht
verpflichtet, die Wertpapiere wéahrend der Laufzeit zurlickzukaufen.

Auch wenn es zu Beginn oder wahrend der Laufzeit von Wertpapieren ein Market Making gab,
bedeutet dies nicht, dass es das Market Making wéahrend der ganzen Laufzeit der Wertpapiere geben
wird.

Aus den vorgenannten Griinden kann nicht garantiert werden, dass sich fir die jeweiligen Wertpapiere
ein Sekundarmarkt entwickeln wird, der den Inhabern der Wertpapiere eine Moglichkeit zur
Weiterverauf3erung verschafft. Je eingeschrankter der Sekundarmarkt ist, desto schwieriger kann es
fur die Inhaber der Wertpapiere sein, das Wertpapier im Sekundarmarkt zu verkaufen. Dies gilt auch
fur den Fall einer Einfihrung der Wertpapiere in den Freiverkehr oder die Zulassung zu einer Bérse.

e Bestimmung des Wertpapierpreises im Sekundarmarkt

Wenn es fir eine Serie von Wertpapieren einen Market Maker gibt, legt dieser im bdrslichen (falls es
einen solchen gibt) und aullerbérslichen Sekundarmarkt die An- und Verkaufskurse fur die
Wertpapiere auf der Basis interner Kalkulationsmodelle in Abhéngigkeit von diversen Faktoren fest.
Diese Faktoren konnen die folgenden Parameter umfassen: finanzmathematischer Wert des
Wertpapiers, Preis des Basiswerts, Angebot und Nachfrage nach den Wertpapieren, Kosten fir die
Risikoabsicherung und Risikonahme, Margen sowie Provisionen.

Manche Einflussfaktoren wirken sich méglicherweise im Rahmen der Preisstellung nicht gleichmagig
Uber die Laufzeit hinweg auf den Preis der Wertpapiere aus, sondern werden im Ermessen des
Market Makers unter Umstédnden bereits zu einem frihen Zeitpunkt bei der Preisstellung der
Wertpapiere bericksichtigt. Hierzu kdnnen die ggf. im Ausgabepreis enthaltene Marge, ggf. erhobene
Verwaltungsgebiihren sowie gezahlte oder erwartete Ertrage des Basiswerts oder der Bestandteile
des Basiswerts (wie z.B. Dividenden) gehéren, die - je nach der Ausgestaltung der Wertpapiere - von
der Emittentin vereinnahmt werden. Erwartete Dividenden des Basiswerts oder der Bestandteile des
Basiswerts kdnnen auf Basis der fir die gesamte Laufzeit oder einen bestimmten Zeitabschnitt
erwarteten Ertrage bereits vor dem "Ex-Dividende"-Tag des Basiswerts oder der Bestandteile des
Basiswerts in Abzug gebracht werden. Vom Market Maker zur Bewertung verwendete
Dividendenschatzungen, kdnnen sich wahrend der Laufzeit der Wertpapiere verandern oder von der
allgemein im Markt erwarteten oder der tatsachlich gezahlten Dividende abweichen. Dies kann
ebenfalls Einfluss auf die Preisstellung im Sekundarmarkt haben.

Die von dem Market Maker gestellten Preise kdnnen daher von dem finanzmathematischen Wert der
Wertpapiere beziehungsweise dem wirtschaftlich zu erwartenden Preis abweichen, der sich zum
jeweiligen Zeitpunkt in einem liquiden Markt gebildet hétte, auf dem verschiedene unabhangig
voneinander agierende Market Maker Preise stellen. Dartber hinaus kann der Market Maker nach
seinem Ermessen die Methodik, nach der er die gestellten Preise festsetzt, jederzeit abdndern, indem
er beispielsweise seine Kalkulationsmodelle &ndert oder andere Kalkulationsmodelle anwendet
und/oder die Spanne zwischen Kauf- und Verkaufskursen vergréert oder verringert.



Sofern wahrend der Offnungszeiten des Sekundarhandels der Wertpapiere durch den Market Maker
bzw. wahrend der Offnungszeiten der Bérsen, an denen die Wertpapiere zugelassen oder einbezogen
sind, der Basiswert auch an seinem Heimatmarkt gehandelt wird, wird der Kurs des Basiswertes in der
Preisberechnung der Wertpapiere beriicksichtigt. Ist der Heimatmarkt des Basiswerts jedoch
geschlossen, wahrend das auf diesen Basiswert bezogene Wertpapier gehandelt wird, muss der Preis
des Basiswertes geschatzt werden. Da die unter dem Basisprospekt emittierten Wertpapiere auch zu
Zeiten angeboten werden, zu denen die Heimatmarkte der Basiswerte geschlossen sind, kann dieses
Risiko jedes Wertpapier betreffen. Insbesondere trifft dies jedoch auf Basiswerte zu, die in Zeitzonen
gehandelt werden, die zu Mitteleuropa deutlich verschoben sind, wie z.B. amerikanische oder
asiatische Aktien oder Aktienindizes aus solchen Regionen. Das gleiche Risiko tritt auf, wenn die
Wertpapiere auch an Tagen gehandelt werden, an denen der Heimatmarkt des Basiswertes aufgrund
eines Feiertages geschlossen ist. Sofern der Preis des Basiswertes mangels gedffnetem Heimatmarkt
geschatzt wird, kann sich eine solche Schéatzung innerhalb weniger Stunden, sofern der Heimatmarkt
dann den Handel im Basiswert eréffnet, als zutreffend, zu hoch oder zu niedrig erweisen.
Entsprechend erweisen sich dann die vor Eréffnung des Heimatmarktes des Basiswertes vom Market
Maker fur die Wertpapiere gestellten Kurse als im nachhinein vergleichsweise zu hoch bzw. zu niedrig.

e Eingeschrankter = Sekundarhandel bei Nichtverfligbark eit von elektronischen
Handelssystemen

Der Market Maker stellt An- und Verkaufskurse im bdrslichen und auf3erboérslichen Handel i.d.R. tber
ein elektronisches Handelssystem. Ist die Verfugbarkeit des benutzten elektronischen
Handelssystems eingeschrénkt oder gar eingestellt, wirkt sich dies auf die Handelbarkeit der
Wertpapiere negativ aus.

e Kein Sekundarmarkt unmittelbar vor Endfalligkeit

Der Market Maker bzw. die Borse stellen den Handel mit den Wertpapieren spatestens kurz vor deren
planmafRigem Falligkeitstag ein. Der Preis des Basiswertes und/oder der anwendbare Wechselkurs,
die beide fur die Bestimmung von Auszahlungsbetrdgen der Wertpapiere maf3geblich sein kénnen,
kénnen sich allerdings zwischen dem letzten Bérsenhandelstag und dem planmaRigen Falligkeitstag
noch andern. Dies kann sich zu Ungunsten des Anlegers auswirken.

Ferner besteht das Risiko, dass eine ggfs. in den Emissionsbedingungen vorgesehene
Schwelle/Barriere erstmalig vor Endfalligkeit erreicht, unterschritten oder Gberschritten wird, nachdem
der Sekundarhandel bereits beendet ist.

e Interessenkonflikte

Im Zusammenhang mit der Auslbung von Rechten und/oder Pflichten der Emittentin, der
Berechnungsstelle oder einer anderen Stelle (z.B. eines Indexsponsors oder externen Beraters) nach
MalRgabe der Emissionsbedingungen der Wertpapiere (z.B. im Zusammenhang mit der Feststellung
oder Anpassung von Parametern der Emissionsbedingungen), die sich auf die zahlbaren Betrédge oder
zu liefernden Vermoégenswerte auswirken, kdnnen Interessenkonflikte auftreten.

Bei Wertpapieren, die sich auf einen Basiswert beziehen, koénnen die Emittentin, die
Berechnungsstelle oder eine andere Stelle sowie mit ihnen verbundene Unternehmen auf eigene
Rechnung oder auf Rechnung ihrer Kunden Geschafte in diesen Basiswerten abschlieRen, die einen
positiven oder negativen Einfluss auf die Wertentwicklung des entsprechenden Basiswerts haben und
sich damit negativ auf den Wert der Wertpapiere auswirken kénnen.

Handelt es sich bei dem Basiswert um Aktien, besteht die Mdéglichkeit, dass die Emittentin, die
Berechnungsstelle oder eine andere Stelle sowie mit ihnen verbundene Unternehmen Aktien der
Gesellschaft, die den Basiswert emittiert hat, besitzen kénnen.

Derjenige, der in Bezug auf die Wertpapiere eine bestimmte Funktion ausubt (z.B. als
Berechnungsstelle und/oder als Indexsponsor) muss ggf. Uber die Zusammensetzung des Basiswerts
bestimmen oder dessen Wert berechnen. Dies kann dann zu Interessenkonflikten fiihren, wenn von
ihm emittierte Wertpapiere als Basiswert ausgewahlt werden kénnen.
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Die Emittentin kann auferdem in Bezug auf den Basiswert weitere derivative Instrumente emittieren.
Eine Einflhrung dieser neuen konkurrierenden Produkte kann den Wert der Wertpapiere
beeintrachtigen.

Die Emittentin und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen ferner gegenwartig oder zukiinftig in einer
Geschaftsbeziehung zum Emittenten eines oder mehrerer Basiswerte stehen (u.a. einschliellich der
Ausgabe anderer Wertpapiere mit Bezug auf den betreffenden Basiswert oder der Kreditvergabe-,
Verwahr-, Risikomanagement-, Beratungs- und Handelsaktivitdten). Solche Geschéftstatigkeiten
koénnen als Dienstleistung im Namen von Kunden oder fir eigene Rechnung durchgefihrt werden. Die
Emittentin und/oder ein verbundenes Unternehmen werden mdglicherweise Handlungen durchfiihren
und MalRnahmen vornehmen, die sie fir notwendig oder angemessen erachten, um ihre jeweiligen
Interessen zu schiitzen, ohne hierbei etwaige negative Konsequenzen fur die Wertpapiere in Betracht
zu ziehen. Bei solchen Handlungen und Konflikten handelt es sich z.B. um die Ausiibung von
Stimmrechten, den Erwerb und Verkauf von Wertpapieren, Finanzberatungsbeziehungen und die
Ausiibung von Glaubigerrechten. Die Emittentin und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren
jeweilige leitenden Angestellten und Verwaltungsratsmitglieder kénnen solche Handlungen jeweils
vornehmen, ohne hierbei die méglicherweise direkt oder indirekt nachteiligen Auswirkungen auf die
Wertpapiere in Betracht zu ziehen.

Die Emittentin und ihre verbundenen Unternehmen koénnen im Rahmen ihrer sonstigen
Geschaftstatigkeiten wesentliche (auch nicht-6ffentliche) Informationen tUber den Basiswert besitzen
oder einholen. Die Emittentin und ihre verbundenen Unternehmen sind nicht verpflichtet, derartige
Informationen Uber den Basiswert offenzulegen.

Die Emittentin kann fiir die Wertpapiere sowie in bestimmten Fallen auch fur den Basiswert als Market
Maker auftreten. Durch ein Market Making wird die Emittentin den Preis der Wertpapiere und ggf. des
Basiswerts maf3geblich selbst bestimmen und damit den Wert der Wertpapiere beeinflussen. Die von
der Emittentin in ihrer Funktion als Market Maker gestellten Kurse werden nicht immer den Kursen
entsprechen, die sich ohne solches Market Making und in einem liquiden Markt gebildet hatten.

e Absicherungsrisiken

Die Emittentin und ihre verbundenen Unternehmen kdnnen sich gegen die mit der Emission der
Wertpapiere verbundenen finanziellen Risiken absichern, indem sie AbsicherungsmafRnahmen
(Hedging-MaRRnahmen) in Bezug auf den oder die betreffenden Basiswerte vornehmen. Solche
Tatigkeiten, insbesondere Hedging-MalRnahmen in Bezug auf die Wertpapiere, kbnnen den Marktpreis
des Basiswerts beeinflussen, auf den sich die Wertpapiere beziehen. Dies ist insbesondere zum Ende
der Laufzeit dieser Wertpapiere der Fall. Es ist nicht auszuschlieBen, dass der Abschluss und die
Freigabe von Hedging-Positionen den Wert der Wertpapiere oder die Zahlungen, auf die der Inhaber
der Wertpapiere einen Anspruch hat, negativ beeinflussen.

Dariiber hinaus sind die Anleger mdglicherweise nicht in der Lage, Absicherungsgeschafte
abzuschlieRen, die ihre Risiken in Verbindung mit dem Erwerb der Wertpapiere ausschlielen oder
einschrénken. Die Mdglichkeit, solche Absicherungsgeschéafte abzuschlieRen, hangt von den
Marktbedingungen und den jeweils anwendbaren Bestimmungen und Bedingungen ab.

e Zins- und Inflationsrisiken, Wechselkursrisiken

Der Markt fur die Wertpapiere wird von der konjunkturellen Lage, den Marktbedingungen, Zinssatzen,
Wechselkursen und Inflationsraten in Europa, anderen Staaten und Gebieten beeinflusst. Ereignisse
in Europa oder andernorts kénnen zu einer Marktvolatilitat fihren und sich somit nachteilig auf den
Wert der Wertpapiere auswirken. Ferner kénnen die konjunkturelle Lage und die Marktbedingungen
negative Konsequenzen fir den Wert der Wertpapiere haben.

Wechselkursrisiken fur den Kaufer der Wertpapiere entstehen insbesondere dann, wenn (i) der
Basiswert auf eine andere Wahrung lautet als die Wertpapiere, (ii) die Wertpapiere auf eine andere
Wahrung lauten als die Landeswahrung im Heimatland des Kéaufers oder (iii) die Wertpapiere auf eine
andere Wahrung lauten als die Wahrung, in der der Kaufer Zahlungen erhalten méchte.

Wechselkurse werden von Angebots- und Nachfragefaktoren auf den internationalen Geldmarkten
bestimmt, die volkswirtschaftlichen Faktoren, Spekulationen und MalRnahmen von Regierungen und
Zentralbanken ausgesetzt sind (u.a. devisenrechtlichen Kontrollen und Einschrankungen). Aufgrund
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von Wechselkursschwankungen kann sich der Wert der Wertpapiere oder die Hohe des
madglicherweise zu beanspruchenden auszahlungsbetrags vermindern.

Wertpapiere mit einem sog. "Quanto-Element" (einer eingebauten Wahrungsabsicherung, bei der
bereits bei Emission ein festes Umtauschverhéaltnis festgelegt wird) sind lediglich zum Zeitpunkt der
Endfalligkeit keinem Wechselkursrisiko zwischen der Abrechnungswahrung und der Wahrung des
Basiswertes ausgesetzt. Dies gilt jedoch nicht wahrend der Laufzeit der Wertpapiere. Wenn
Wertpapiere mit einem Quanto-Element wéahrend ihrer Laufzeit auf dem Sekundérmarkt verduRlert
werden, sind auch sie einem uneingeschrankten Wechselkursrisiko ausgesetzt. Das liegt daran, dass
wahrend der Laufzeit der Wertpapiere der wirtschaftiche Wert der Quanto-Absicherung in
Abhéngigkeit von verschiedenen Einflussfaktoren schwankt. Vor Endfélligkeit kann der Preis von
Wertpapieren mit einem Quanto-Element bei ansonsten unveranderten den Preis beeinflussenden
Faktoren auf Wechselkursschwankungen reagieren.

Die Wahrungsabsicherung Uber das Quanto-Element bei Laufzeitende ist fir den Anleger von
Nachteil, wenn sich der Wechselkurs bis zum Laufzeitende in eine Richtung zugunsten des Anlegers
entwickelt hat, da er an dieser Entwicklung nicht partizipiert, sondern Zahlungen zu dem festgelegten
Umtauschverhaltnis erfolgen. Beim Erwerb von Wertpapieren mit einem Quanto-Element missen die
Anleger ferner davon ausgehen, dass der Kaufpreis der Wertpapiere Kosten in Bezug auf die Quanto-
Absicherung beinhaltet.

e Angebotsvolumen

Das in den jeweiligen Endgiiltigen Bedingungen angegebene Angebotsvolumen entspricht der
Hdéchstzahl der angebotenen Wertpapiere, ist jedoch kein Indikator fir das Wertpapiervolumen, das
tatsédchlich ausgegeben wird. Das tatsachliche Volumen hangt von den Marktbedingungen ab und
kann sich wahrend der Laufzeit der Wertpapiere andern. Deshalb sollten sich Anleger dariber
bewusst sein, dass anhand des angegebenen Angebotsvolumens keine Riickschlisse hinsichtlich der
Liquiditat der Wertpapiere im Sekundarmarkt gezogen werden kdénnen.

e Darlehensverwendung

Falls der Anleger den Erwerb der Wertpapiere im Wege eines Darlehens finanziert, muss er - soweit
er das investierte Kapital ganz oder teilweise verliert - nicht nur den erlittenen Verlust, sondern auch
die angefallenen Zinsen tragen und das Darlehen zurilickzahlen. In einem solchen Fall steigt das
Verlustrisiko deutlich. Anleger sollten sich niemals darauf verlassen, dass sie das betreffende
Darlehen sowie die hierauf anfallenden Zinsen ausschlie3lich aus Zahlungen im Zusammenhang mit
den Wertpapieren oder - im Falle eines Verkaufs der Wertpapiere vor deren Falligkeit - aus dem
betreffenden Verkaufserlds zuriickfliihren kdnnen. Stattdessen miissen Erwerber der Wertpapiere auf
Grundlage ihrer Finanzlage im Voraus Uberlegen, ob sie im Falle, dass anstatt der erwarteten
Gewinne Verluste eintreten, immer noch in der Lage sein werden, die angefallenen Zinsen und den
Darlehensbetrag zuriickzuzahlen.

e Transaktionskosten

Transaktionskosten, die durch die depotfilhrende Bank bzw. die Borse, Uber die ein Anleger seine
Kauf- bzw. Verkaufsorder tatigt, in Rechnung gestellt werden, reduzieren etwaige Gewinne bzw.
Verluste. Bei Eintritt eines Totalverlustes im Hinblick auf das Wertpapier erhdhen die
Transaktionskosten den beim Anleger eingetretenen Verlust.

e Wertpapiere sind unbesicherte Verbindlichkeiten (S  tatus)

Die Verpflichtungen aus den Wertpapieren stellen unmittelbare, unbedingte und nicht dinglich
besicherte Verpflichtungen der Emittentin dar und stehen, sofern nicht gesetzliche Vorschriften etwas
anderes bestimmen, mindestens im gleichen Rang mit allen anderen nicht dinglich besicherten und
nicht nachrangigen Verpflichtungen der Emittentin. Sie werden weder durch den
Einlagensicherungsfonds des Bundesverbands deutscher Banken e.V. (BdB) noch durch das
Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetz abgesichert.

Damit tragt der Anleger das Risiko, dass sich die finanzielle Situation der Emittentin verschlechtern
kénnte - oder Uber ihr Vermoégen ein Insolvenzverfahren eréffnet wird - und die Emittentin deshalb
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unter den Wertpapieren féllige Zahlungen nicht leisten kann. Unter diesen Umstéanden ist sogar ein
Totalverlust des vom Anleger eingesetzten Kapitals denkbar.

e Auswirkung einer Herabsetzung des Kreditratings

Es ist davon auszugehen, dass der Wert der Wertpapiere teilweise durch die allgemeine Einschatzung
der Bonitat der Emittentin seitens der Anleger beeinflusst wird. Deren Wahrnehmung wird i.d.R. durch
Bonitatseinstufungen ("Ratings") beeinflusst, die in Bezug auf die ausstehenden Wertpapiere der
Emittentin von Rating-Agenturen wie Moody's Investors Services Inc., Fitch Ratings Ltd, einer
Tochtergesellschaft der Fimalac, S.A., und Standard & Poor's Ratings Services, einem
Unternehmensbereich der The McGraw Hill Companies, Inc., vergeben werden.

e Wiederanlagerisiko bei Vorzeitiger Falligkeit

Im Anschluss an eine Vorzeitige Falligkeit der Wertpapiere (z.B. im Fall einer Kindigung der
Wertpapiere durch die Emittentin) kann der Anleger den Auszahlungsbetrag méglicherweise nur zu
deutlich schlechteren Bedingungen erneut anlegen.

e Anwendbarkeit von Anlagebeschrankungen
Fur bestimmte Anleger gelten moglicherweise gesetzliche Anlagebeschrankungen.

Die Anlagetatigkeit bestimmter Anleger unterliegt Anlagegesetzen und -vorschriften bzw. der
Uberpriufung oder Regulierung durch bestimmte Behdrden (dies gilt im besonderen MaRe fiir
Strukturierte Wertpapiere). Jeder potenzielle Anleger sollte seine Rechtsberater zu Rate ziehen, um
zu bestimmen, ob und in welchem AusmalR (a) der Erwerb der Wertpapiere fir ihn eine gesetzlich
zulassige Anlage darstellt, (b) die Wertpapiere als Sicherheit fiir Finanzierungen in Frage kommen und
(c) sonstige Beschrankungen auf den Erwerb oder eine Verpfandung der Wertpapiere durch den
Anleger Anwendung finden. Anleger, die einer behdrdlichen Aufsicht unterliegen, sollten sich mit ihren
Rechtsberatern oder den zustandigen Aufsichtsbehdrden beraten, um die angemessene Behandlung
der Wertpapiere im Sinne der anwendbaren Vorschriften in Bezug auf risikobasiertes Kapital 0.4. zu
bestimmen.

e Steuern und sonstige Abgaben

Jegliche Steuern und sonstige Abgaben, die seitens der Emittentin oder der Inhaber der Wertpapiere
in Bezug auf Zahlungen im Zusammenhang mit den Wertpapieren anfallen, sind von den Inhabern der
Wertpapiere zu tragen. Die Emittentin wird an die Inhaber der Wertpapiere keine zusatzlichen Betrage
im Hinblick auf solche Steuern oder Abgaben zahlen.

e Ersetzung der Emittentin

Die Emittentin ist bei Vorliegen der in den Emissionsbedingungen genannten Voraussetzungen
jederzeit berechtigt, ohne Zustimmung der Inhaber der Wertpapiere eine andere Gesellschaft als neue
Emittentin hinsichtlich aller Verpflichtungen aus oder in Verbindung mit den Wertpapieren an die Stelle
der Emittentin zu setzen. In diesem Fall ibernimmt der Inhaber der Wertpapiere grundsétzlich auch
das Insolvenzrisiko der neuen Emittentin.

e Gesetzesanderungen

Die den Wertpapieren zugrunde liegenden Bestimmungen und Emissionsbedingungen basieren auf
den jeweils zum Datum dieses Basisprospekts anwendbaren einschlagigen Gesetzen. Hinsichtlich der
Auswirkung etwaiger Gerichtsentscheidungen, Gesetzesanderungen oder Praktiken der
Verwaltungsbehérden nach dem Datum dieses Basisprospekts kénnen keine Zusicherungen
abgegeben werden.
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Il. Risiken im Zusammenhang mit dem Bezug auf einen Basiswert und die Struktur der
Wertpapiere

Bestimmte Faktoren sind fir die Einschatzung der mit einer Anlage in die im Rahmen dieses
Basisprospekts emittierten Wertpapiere verbundenen Risiken von mafgeblicher Bedeutung. Diese
Faktoren hangen davon ab, um welche Art von Wertpapieren es sich im Einzelfall handelt.

e Allgemeines

Eine Anlage in die unter diesem Basisprospekt emittierten auf einen Basiswert bezogenen
Strukturierten Wertpapiere ist mit maf3geblichen weiteren Risiken verbunden, die im Zusammenhang
mit einer Anlage in konventionelle, fest oder variabel verzinsliche Anleihen nicht auftreten. Dabei
umfassen die mit einer Anlage in diese Wertpapiere verbundenen Risiken sowohl Risiken in Bezug auf
den bzw. die Basiswert(e) als auch Risiken, die ausschlieBlich mit den Strukturierten Wertpapieren
selbst verbunden sind.

Zu diesen Risiken gehort u.a.,

0] dass die nach den Emissionsbedingungen eines Wertpapiers zu erbringenden Zahlungen
und/oder Lieferungen von der Wertentwicklung eines oder mehrerer Basiswerte abhangen.
Sind Zinszahlungen oder sonstige periodische Zahlungen an den Wert eines oder mehrerer
Basiswerte gekoppelt, kann dies dazu fuhren, dass die Zahlung niedriger ist als der Zinssatz,
der in Bezug auf konventionelle, im gleichen Zeitpunkt ausgegebene fest verzinsliche
Anleihen angewandt wird. Dabei besteht oft auch die Mdglichkeit, dass gar keine Zinsen
gezahlt werden. Ist der Auszahlungsbetrag an den Wert eines oder mehrerer Basiswerte
gekoppelt, kann der zahlbare Auszahlungsbetrag niedriger sein als der urspringliche
Kaufpreis des Wertpapiers oder es kann auch sein, dass Uberhaupt keine Ruckzahlung
erfolgt.

Die Koppelung an die Wertentwicklung eines oder mehrerer Basiswerte wirkt sich auch auf
den Wert der Wertpapiere aus. Dabei wird der Wert der Wertpapiere i.d.R. sinken, wenn der
Preis des Basiswerts sinkt (ohne Beriicksichtigung besonderer Merkmale der Wertpapiere und
ohne Bericksichtigung von Wechselkursdnderungen in den Fallen, in denen die Wertpapiere
in EUR emittiert werden, der Basiswert in einer anderen Wéahrung als EUR ausgedruckt wird
und der Auszahlungsbetrag deshalb aus einer anderen Wéahrung in EUR umgerechnet wird).
Ausnahmen stellen die sogenannten "Reverse" Strukturen dar, bei denen eine positive
Wertentwicklung des Basiswertes zu einer negativen Wertentwicklung des Wertpapiers fihrt
und umgekehrt;

(i) dass nach den Emissionsbedingungen eines Wertpapiers die Rickzahlung des Wertpapiers
zu Zeitpunkten erfolgen kann, die der Anleger nicht erwartet (z.B. bei einer vorzeitigen
Einlésung im Falle eines in den Emissionsbedingungen beschriebenen aul3ergewdéhnlichen
Ereignisses);

(iii) dass die unter (i) genannten Konsequenzen (Reduzierung bzw. Ausfall der Riickzahlung bzw.
Ausfall der Zins- oder sonstigen Zahlungen) insbesondere deshalb eintreten, weil Gber das
Vermogen der Emittentin des Basiswerts ein Insolvenzverfahren oder ein dem deutschen
Insolvenzverfahren vergleichbares Verfahren eréffnet wird oder die Emittentin ihre Zahlungen
einstellt oder ihre Zahlungsunféahigkeit bekannt gibt oder vergleichbare Ereignisse in Bezug
auf die Emittentin des Basiswertes stattfinden;

(iv) dass diverse Geblihren von der Emittentin, einem verbundenen Unternehmen oder einem
Dritten erhoben werden, die die Auszahlungen unter den Wertpapieren mindern.
Beispielsweise kdnnen Verwaltungsvergutungen (Management Fees) im Zusammenhang mit
der Zusammenstellung und Berechnung eines Index, Korbes, Fonds oder einem anderen
Basiswert, Erfolgsvergitungen (Performance Fees) im Zusammenhang mit der
Wertentwicklung eines Basiswerts und/oder Bestandteilen dieses Basiswerts oder sonstige
Vergltungen anfallen;

(v) dass die Wertentwicklung eines Basiswerts von der Expertise einzelner Personen abhangt
(insbesondere, wenn der Basiswert aktiv gemanagt wird oder eine Beratung der Emittentin
beziiglich des Basiswerts erforderlich ist). Das Ausscheiden einer oder mehrerer dieser
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Personen aus einem Unternehmen, das fir diese Wertentwicklung entscheidend ist, oder die
Kindigung eines Vertrags zwischen einer dieser Personen und der Emittentin oder der
Berechnungsstelle unter den Wertpapieren kann sich erheblich nachteilig auf die Wertpapiere
auswirken;

(vi) dass die mit einer Anlage in die Wertpapiere verbundenen Risiken sowohl Risiken in Bezug
auf den Basiswert als auch Risiken umfassen, die ausschlie3lich mit den Wertpapieren selbst
einhergehen;

(vii) dass es Anlegern ggf. nicht moglich ist, sich gegen bestimmte Risiken in Bezug auf die
Wertpapiere abzusichern;

(viii) dass der Basiswert, auf den sich die Wertpapiere beziehen, wahrend der Laufzeit der
Wertpapiere aufhért zu existieren oder durch einen anderen Basiswert ersetzt werden kann
(letzteres gilt nicht nur bei aktiv gemanagten Basiswerten, sondern auch bei an sich statischen
Basiswerten) und dass der Anleger je nach Ausgestaltung des Wertpapiers und des
Basiswerts beim Erwerb des Wertpapiers den kinftigen Basiswert oder die zuklnftige
Zusammensetzung des Basiswerts nicht immer kennt, und

(ix) dass der Wert Strukturierter Wertpapiere im ggf. existierenden Sekundarmarkt gré3eren
Schwankungen und somit héheren Risiken unterliegt, als der Wert anderer Wertpapiere, da er
von einem oder mehreren Basiswerten abhdngt. Die Wertentwicklung eines Basiswerts
wiederum héngt von einer Reihe von Faktoren ab, die jenseits des Einflussbereichs der
Emittentin liegen. Diese Faktoren werden wesentlich von den Risiken auf den Aktienmarkten,
den Rentenméarkten und den Devisenmarkten, der Entwicklung der Zinssatze, der Volatilitat
der in Bezug genommenen Basiswerte und von wirtschaftlichen, politischen und
regulatorischen Risiken bzw. von einer Kombination dieser Risiken beeinflusst.

Der Sekundarmarkt, der ggf. fir Strukturierte Wertpapiere besteht, wird unabhéngig von der
Bonitat der Emittentin und dem Wert des jeweiligen Basiswerts bzw. der jeweiligen Basiswerte
von einer Reihe von weiteren Faktoren beeinflusst. Dies sind u.a. die Volatilitat des jeweiligen
Basiswerts, die verbleibende Laufzeit des jeweiligen Wertpapiers sowie das ausstehende
Volumen des Wertpapiers.

e Aulerordentliche Rechte auf Kiindigung, vorzeitige Falligkeit und Anpassung

Die Emittentin ist nach MaRRgabe der den Wertpapieren zugrunde liegenden Emissionsbedingungen in
einigen Fallen berechtigt, Anpassungen hinsichtlich der genannten Emissionsbedingungen
vorzunehmen oder die Wertpapiere bei Eintritt bestimmter Umstande zu kiindigen und vorzeitig
einzuldsen. Diese Umstande sind in den anwendbaren Emissionsbedingungen beschrieben.

Solche Anpassungen der zugrunde liegenden Emissionsbedingungen kénnen sich negativ auf den
Wert der Wertpapiere sowie deren Auszahlungsbetrag auswirken.

Der Auszahlungsbetrag der Wertpapiere im Falle einer Kiindigung ist unter Umstanden niedriger als
der Betrag, den die Inhaber der Wertpapiere erhalten hatten, wenn keine Kiindigung erfolgt ware.
Dariliber hinaus werden bei der Berechnung des Auszahlungsbetrags, der im Falle einer Kiindigung
gemal den Emissionsbedingungen gezahlt wird, méglicherweise die Abwicklungskosten hinsichtlich
der vorzeitigen Falligkeit abgezogen. Diese Abwicklungskosten kénnen alle Kosten, Auslagen
(einschlieBBlich etwaiger Finanzierungsverluste), Steuern und sonstigen Abgaben enthalten, die der
Emittentin im Zusammenhang mit der vorzeitigen Falligkeit der Wertpapiere sowie der damit
verbundenen Kindigung, Abwicklung oder dem Neuaufbau von Hedge- oder &hnlichen
Handelspositionen entstehen.

Anleger sind daruber hinaus dem Risiko ausgesetzt, dass sie die Betrdge, die sie im Falle einer

vorzeitigen Féalligkeit erhalten, mdglicherweise nur zu einer Rendite anlegen kénnen, die unter der
Rendite der vorzeitig eingeldsten Wertpapiere liegt.

15



e \Vorzeitige Falligkeit aufgrund Kindigung durch die Emittentin, automatisc he vorzeitige
Falligkeit

Die Emissionsbedingungen von Wertpapieren kénnen vorzeitige Einldsungsrechte der Emittentin oder
eine automatische vorzeitige Falligkeit vorsehen. Derartige Bestimmungen in Bezug auf eine
vorzeitige Falligkeit kénnen sich auf den Marktwert der Wertpapiere auswirken. Vor oder wahrend
eines Zeitraums, in dem die Emittentin sich zur Einlésung der Wertpapiere entscheiden kann oder in
dem mdoglicherweise ein auslésendes Ereignis fur eine automatische vorzeitige Falligkeit eintritt, wird
der Marktwert der betreffenden Wertpapiere i.d.R. nicht auf ein Niveau ansteigen, das wesentlich Uber
dem Auszahlungsbetrag liegt. Die vorzeitige Falligkeit der Wertpapiere kann dann dazu fuhren, dass
die erwartete Rendite aus der Anlage in die Wertpapiere nicht erreicht wird. Darliber hinaus kann der
Auszahlungsbetrag u.U. niedriger sein, als der von dem Inhaber des Wertpapiers im Zeitpunkt des
Erwerbs gezahlte Kaufpreis bzw. kann Null betragen, so dass das investierte Kapital moglicherweise
teilweise oder vollstandig verloren geht.

Auch in diesem Fall besteht die Mdglichkeit, dass Inhaber der Wertpapiere die Betrage, die sie im
Falle einer vorzeitigen Falligkeit erhalten, mdéglicherweise nur zu einer Rendite anlegen kénnen, die
unter der (erwarteten) Rendite der vorzeitig eingeltsten Wertpapiere liegt.

e Hochstbetrag

Bei Wertpapieren, bei denen nach den Emissionsbedingungen die Zahlung unter dem Wertpapier auf
einen Hochstbetrag (sei es der Zins-, der Auszahlungs- oder ein sonstiger Betrag) begrenzt ist,
partizipiert der Anleger nicht an einer weiteren gleich gerichteten Wertentwicklung des Basiswerts.
Wahrend auf der einen Seite die Rendite fir den Anleger durch den Hochstbetrag nach oben hin
begrenzt ist, tragt der Anleger auf der anderen Seite u.U. das volle Verlustrisiko im Falle einer
gegenlaufigen Wertentwicklung des Basiswerts.

e Marktstorungen und Zahlungsverzégerungen

Bei Strukturierten Wertpapieren ist die Emittentin i.d.R. berechtigt, Marktstérungen oder sonstige
Ereignisse zu bestimmen, die mdglicherweise zu einer Verzégerung von Berechnungen und/oder
Zahlungen oder Lieferungen unter den Wertpapieren fuhren und den Wert der Wertpapiere
beeinflussen kénnen.

Ferner kann die Emittentin in bestimmten in den Emissionsbedingungen genannten Fallen
(insbesondere, wenn die Marktstérung mehrere Tage andauert) bestimmte Kurse schatzen, die fir
Zahlungen oder das Erreichen von Schwellen (die zur Wertlosigkeit der Wertpapiere fiihren) relevant
sind. Diese Schatzungen kénnen vom realen Wert abweichen.

e Auf fremde Wahrungen lautende Wertpapiere und Dopp  elwdhrungs-Anleihen

Inhaber von Wertpapieren sind, soweit das betreffende Wertpapier, der zugrunde liegende Basiswert
oder ein Bestandteil des Basiswertes auf eine andere als die Emissionswahrung (Fremdwahrung)
lautet oder soweit die Auszahlung in einer Fremdwéahrung erfolgt oder soweit es sich bei ihnen um
Inhaber von Doppelwéhrungs-Anleihen handelt, Wechselkursrisiken ausgesetzt, die sich nachteilig auf
die Rendite der Wertpapiere auswirken kénnen. Wechselkursanderungen werden durch verschiedene
Faktoren verursacht, wie z.B. makrotkonomische Faktoren, spekulative Transaktionen und
Interventionen durch Zentralbanken und Regierungen.

Eine Veranderung des Wechselkurses einer Wahrung gegeniber dem EUR fihrt z.B. zu einer
entsprechenden Veradnderung des Eurowerts von Wertpapieren, die nicht auf EUR lauten, sowie zu
einer entsprechenden Veranderung des Eurowerts von Zahlungen, die nach MaRgabe der dem
Wertpapier jeweils zugrunde liegenden Emissionsbedingungen nicht in EUR ausgefiihrt werden.
Gleiches gilt fir den Fall, dass der Auszahlungsbetrag eines Wertpapiers in EUR umgerechnet
werden muss, weil er auf der Grundlage eines Basiswertes ermittelt wird, der nicht in EUR
ausgedruckt wird (z.B. der Auszahlungsbetrag berechnet sich aus der in EUR umgerechneten
Differenz zwischen einem in USD ausgedriickten Basispreis und dem Marktkurs einer in USD
notierten Aktie).

Falls der Wert einer Wahrung, in der der Auszahlungsbetrag eines Wertpapiers zahlbar oder der
Basiswert eines Wertpapiers ausgedriickt ist, gegentber dem EUR fallt und der Wert des EUR
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entsprechend steigt, fallt der Eurowert des betreffenden Wertpapiers bzw. der Wert der in EUR
umgerechneten Zahlungen aus dem Wertpapier.

e Risiken in Bezug auf physische Abwicklung

Die Emissionsbedingungen kdnnen bestimmen, dass die auf einen Basiswert bezogenen Wertpapiere
je nach Wertentwicklung des Basiswerts oder auf der Grundlage sonstiger Bedingungen nicht durch
Barzahlung, sondern durch die Lieferung des Basiswerts (z.B. durch Lieferung von Aktien), eines der
Basiswerte, eines Basiswertbestandteiles oder sonstiger Wertpapiere (der "Gegenstand der
physischen Abwicklung ") einzuldsen sind. Die Anzahl der zu liefernden Einheiten des Gegenstands
der physischen Abwicklung bestimmt sich nach Mafl3gabe der den Wertpapieren zugrunde liegenden
Emissionsbedingungen. Dementsprechend erhalt der Anleger im Falle der Einldsung der Wertpapiere
im Wege der physischen Abwicklung keine Zahlung von Geld, sondern von Einheiten des
Gegenstands der physischen Abwicklung.

Die Emissionsbedingungen kdnnen bestimmen, dass die Emittentin zu einer Lieferung von anderen
Wertpapieren berechtigt ist als denjenigen, nach deren Kurs sich die Einlésung richtet. Dies bedeutet,
dass zwar fur die Art und Héhe der Einlésung der Basiswert mafR3geblich ist, die Einlésung jedoch
durch Lieferung eines anderen Wertpapiers erfolgt.

Somit sollten Anleger sich vor dem Erwerb von Wertpapieren Uber die Gegenstéande der physischen
Abwicklung (soweit anwendbar) informieren und nicht davon ausgehen, dass sie in der Lage sein
werden, die Gegenstéande der physischen Abwicklung zu einem bestimmten Preis zu verkaufen. Der
Wert des Gegenstands der physischen Abwicklung kann im Zeitpunkt seiner Lieferung wesentlich
niedriger sein als im Zeitpunkt des Erwerbs der Wertpapiere (oder als der fir den Erwerb der
Wertpapiere gezahlte Preis) oder als zum Zeitpunkt, an dem entschieden wird, ob die Abwicklung
durch physische Lieferung oder durch Zahlung von Geld erfolgen soll (Bewertungstag). Der Anleger
unterliegt im Falle einer physischen Abwicklung den Risiken, die mit dem betreffenden Gegenstand
der physischen Abwicklung verbunden sind, wie z.B. ein Verlustrisiko; somit kann der Investor sogar
einen Totalverlust erleiden.

e Kein Anspruch gegen den Emittenten eines Basiswert s

Wertpapiere bezogen auf einen Basiswert begrinden keinerlei Zahlungs- oder sonstigen Anspriche
gegen die Emittenten der in diesen Wertpapieren in Bezug genommenen Basiswerte. Im Falle, dass
die Zahlungen und/oder Lieferungen bei Einldsung der Wertpapiere durch die Emittentin niedriger sind
als der vom Inhaber der Wertpapiere gezahlte Kaufpreis fiir die Wertpapiere, kann ein Inhaber von
Wertpapieren den Emittenten des betreffenden Basiswerts nicht in Anspruch nehmen.

e Risikofaktoren in Bezug auf den Basiswert

Der Wert des Basiswerts eines Wertpapiers hangt von einer Reihe von mdglicherweise im
Zusammenhang stehenden Faktoren ab. Dies kdnnen wirtschaftliche, finanzielle und politische
Ereignisse jenseits des Einflussbereichs der Emittentin sein. AuRerdem wird die Wirkung einer
Anderung im Wert des Basiswertes auf den Wert des Wertpapiers verstarkt, wenn die Formel(n), die
zur Bestimmung des Auszahlungsbetrags, eines Bonusbetrages oder eines sonstigen Zusatzbetrages
und/oder der zahlbaren Zinsen oder der Lieferverpflichtungen eines Wertpapiers angewandt wird,
einen Partizipationsfaktor enthalt.

Die historische Erfahrung in Bezug auf die Wertentwicklung eines Basiswertes sollte nicht als Indikator
fur dessen zukiinftige Wertentwicklung wahrend der Laufzeit eines Wertpapiers betrachtet werden.

a) Besondere Risiken in Bezug auf Strukturierte Wer  tpapiere, bei deren Basiswert es sich um
Aktien handelt

Strukturierte Wertpapiere bezogen auf Aktien sind mit besonderen Risiken verbunden, die auRerhalb
des Einflussbereichs der Emittentin liegen, wie z.B. dem Risiko, dass das betreffende Unternehmen
zahlungsunfahig wird, dass der Aktienkurs Schwankungen ausgesetzt ist oder Risiken, die in Bezug
auf die Dividendenzahlungen des Unternehmens auftreten. Die Wertentwicklung der Aktien hangt in
ganz besonderem MaRe von Entwicklungen an den Kapitalmarkten ab, die wiederum von der
allgemeinen globalen Lage und spezifischen wirtschaftlichen und politischen Gegebenheiten
beeinflusst werden. Aktien von Unternehmen mit einer niedrigen bis mittleren Marktkapitalisierung
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unterliegen mdglicherweise noch hdheren Risiken (z.B. in Bezug auf Volatilitdt oder Insolvenz) als die
Aktien von gréReren Unternehmen. Dariiber hinaus kénnen Aktien von Unternehmen mit niedriger
Marktkapitalisierung aufgrund niedriger Handelsvolumina extrem illiquide sein.

Aktien von Unternehmen, die ihren Geschaftssitz oder maRgebliche Betriebstéatigkeit in Landern
haben bzw. abwickeln, in denen eine geringe Rechtssicherheit herrscht, unterliegen zuséatzlichen
Risiken, wie z.B. dem Risiko von Regierungsmaflinahmen oder Verstaatlichungen. Dies kann zu einem
Gesamt- oder Teilverlust des Wertes der Aktie fihren. Die Realisierung solcher Risiken kann dann fir
Inhaber von Wertpapieren bezogen auf solche Aktien zum Total- oder Teilverlust des investierten
Kapitals fuhren.

Inhaber von Wertpapieren bezogen auf Aktien erhalten im Gegensatz zu Anlegern, die unmittelbare
Aktieninvestitionen tatigen, keine Dividenden oder sonstigen Ausschittungen, die an die Inhaber der
in Bezug genommenen Aktien gezahlt werden.

Handelt es sich bei dem Basiswert um Namensaktien oder lauten die Aktien eines Basiswerts (z.B.
eines Korbs) auf den Namen und besteht die Verpflichtung der Emittentin gemafl den
Emissionsbedingungen, diese Namensaktien an den Anleger zu liefern, ist die Wahrnehmung von
Rechten aus den Aktien (z.B. Teilnahme an der Hauptversammlung und Auslibung des Stimmrechts)
grundsétzlich nur fur Aktionare mdoglich, die im Aktienbuch oder einem vergleichbaren offiziellen
Aktionarsregister der Gesellschaft eingetragen sind. Eine Verpflichtung der Emittentin zur Lieferung
der Aktien beschrénkt sich grundsatzlich nur auf die Zurverfigungstellung der Aktien in bérsenmafig
lieferbarer Form und Ausstattung und umfasst nicht die Eintragung in das Aktienbuch. Ein Anspruch
wegen Nichterfilllung, insbesondere auf Riuckabwicklung oder Schadensersatz, ist in einem solchen
Fall ausgeschlossen.

Handelt es sich bei dem Basiswert um aktienvertretende Wertpapiere (z.B. um American Depositary
Receipts ("ADRs") oder Global Depositary Receipts ("GDRs"), zusammen "Depositary Receipts "),
kénnen zusatzliche Risiken auftreten. ADRs sind in den Vereinigten Staaten von Amerika
ausgegebene Wertpapiere in Form von Anteilsscheinen an einem Bestand von Aktien, der in dem
Sitzland des Emittenten der zugrunde liegenden Aktien auRerhalb der USA gehalten wird. GDRs sind
ebenfalls Wertpapiere in Form von Anteilsscheinen an einem Bestand von Aktien, der in dem Sitzland
des Emittenten der zugrunde liegenden Aktien gehalten wird. Sie unterscheiden sich von dem als
ADR bezeichneten Anteilsschein i.d.R. dadurch, dass sie regelmallig auRerhalb der Vereinigten
Staaten von Amerika offentlich angeboten bzw. ausgegeben werden. Jedes Depositary Receipt
verkdrpert eine oder mehrere Aktien oder einen Bruchteil des Wertpapiers einer ausléndischen
Aktiengesellschaft. Rechtlicher Eigentimer der zugrunde liegenden Aktien ist bei beiden Typen von
Depositary Receipts die Depotbank, die zugleich Ausgabestelle der Depositary Receipts ist.

Je nachdem, unter welcher Rechtsordnung die Depositary Receipts emittiert worden sind und welcher
Rechtsordnung der Depotvertrag unterliegt, kann nicht ausgeschlossen werden, dass die
entsprechende Rechtsordnung den Inhaber des Depositary Receipts nicht als den eigentlich
wirtschaftlich Berechtigten an den zugrunde liegenden Aktien anerkennt. Insbesondere im Falle einer
Insolvenz der Depotbank beziehungsweise im Falle von ZwangsvollstreckungsmalBhahmen gegen
diese ist es moglich, dass die den Depositary Receipts zugrunde liegenden Aktien mit einer
Verfugungsbeschrankung belegt werden bzw. dass diese Aktien im Rahmen einer Zwangsvollstre-
ckungsmafnahme gegen die Depotbank wirtschaftlich verwertet werden. Ist dies der Fall, verliert der
Inhaber des Depositary Receipts die durch den Anteilsschein (Depositary Receipt) verbrieften Rechte
an den zugrunde liegenden Aktien. Das Depositary Receipt als Basiswert wird dadurch wertlos, was
dazu fuhrt, dass (auRer bei Reverse-Strukturen) auch die auf dieses Depositary Receipt bezogenen
Wertpapiere wertlos werden. In einer solchen Konstellation besteht fiir den Anleger - vorbehaltlich
eines ggf. vorgesehenen unbedingten Mindesttiigungsbetrags oder sonstigen (teilweisen)
Kapitalschutzes - das Risiko eines Totalverlusts.

Zu beachten ist ferner, dass die Depotbank das Angebot der Depositary Receipts jederzeit einstellen
kann und die Emittentin dieser Wertpapiere in diesem Fall beziehungsweise im Fall der Insolvenz der
Depotbank - nach genauer MaRgabe der Wertpapiere zur Anpassung der Emissionsbedingungen
bzw. zur vorzeitigen Einlésung der Wertpapiere berechtigt ist.
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b) Besondere Risiken in Bezug auf Strukturierte Wer  tpapiere, bei deren Basiswert es sich um
einen Index handelt

Strukturierte Wertpapiere bezogen auf einen Index sind mit den folgenden besonderen Risiken
verbunden:

Abhéngigkeit von dem Wert der Indexbestandteile

Der Wert eines Index wird auf Grundlage des Wertes seiner Bestandteile berechnet. Veranderungen
der Preise der Indexbestandteile, der Indexzusammensetzung sowie andere Faktoren, die sich auf
den Wert der Indexbestandteile auswirken (kénnen), beeinflussen auch den Wert der Wertpapiere, die
sich auf den entsprechenden Index beziehen und kénnen sich somit auf den Ertrag einer Anlage in
diesen Wertpapieren auswirken. Schwankungen des Werts eines Indexbestandteils kénnen durch
Schwankungen des Werts anderer Indexbestandteile ausgeglichen oder verstarkt werden. Die
Wertentwicklung eines Index in der Vergangenheit stellt keine Garantie fir dessen zukinftige
Wertentwicklung dar. Ein als Basiswert eingesetzter Index steht ggf. nicht fir die gesamte Laufzeit der
Wertpapiere zur Verfigung, wird mdoglicherweise ausgetauscht oder vom Emittenten selbst
weiterberechnet. In diesen oder anderen in den Endgultigen Bedingungen genannten Fallen kénnen
Strukturierte Wertpapiere auch von der Emittentin gekiindigt werden.

Ein Index bildet moglicherweise nur die Wertentwicklung von Vermdgenswerten bestimmter Lander
oder bestimmter Branchen ab. In diesem Fall sind die Anleger einem Konzentrationsrisiko ausgesetzt.
Im Falle einer ungunstigen wirtschaftlichen Entwicklung in einem Land oder in Bezug auf eine
bestimmte Branche kann sich diese Entwicklung nachteilig fir den Anleger auswirken. Sind mehrere
Lander oder Branchen in einem Index vertreten, ist es mdglich, dass die in dem betreffenden Index
enthaltenen Lander oder Branchen ungleich gewichtet werden. Dies bedeutet, dass der Index im Falle
einer ungunstigen Entwicklung in einem Land oder einer Branche mit einer hohen Gewichtung im
Index den Wert des Index unverhaltnismafig nachteilig beeinflussen kann.

Anleger sollten beachten, dass die Auswahl eines Index nicht auf den Erwartungen oder
Einschatzungen der Emittentin oder der Berechnungsstelle mit Hinblick auf die zukinftige
Wertentwicklung des ausgewdhlten Index basiert. Anleger sollten deshalb auf Grundlage ihres
eigenen Wissens und ihrer eigenen Informationsquellen eine Einschatzung in Bezug auf die
zukunftige Wertentwicklung eines Index selbst treffen.

Preisindex - keine Beriicksichtigung von Dividenden

Der in den jeweiligen Emissionsbedingungen eines Wertpapiers in Bezug genommene Index kann ein
Preisindex  sein. Anders  als bei Performanceindizes  fuhren bei Preisindizes
Dividendenausschiittungen der im Index enthaltenen Aktien nicht zu einer Erhéhung des Indexstands.
Anleger nehmen somit nicht an Dividenden oder sonstigen Ausschittungen in Bezug auf die im
Preisindex enthaltenen Aktien teil.

Keine Einflussnahme durch die Emittentin

Die Emittentin hat i.d.R. keinen Einfluss auf die Zusammensetzung und Wertentwicklung eines einem
Wertpapier zugrunde liegenden Index oder die Wertentwicklung der betreffenden Indexbestandteile,
es sei denn, die Emittentin und der Indexsponsor sind identisch.

Keine Haftung des Indexsponsors

Falls die Wertpapiere sich auf einen Index beziehen, der nicht von der Emittentin berechnet wird, wird
die Emission, die Vermarktung und der Vertrieb der Wertpapiere normalerweise nicht vom jeweiligen
Indexsponsor unterstutzt. Dabei wird der Index von dem jeweiligen Indexsponsor ohne
Berucksichtigung der Interessen der Emittentin oder der Inhaber der Wertpapiere zusammengesetzt
und berechnet. In einem solchen Fall ibernehmen die Indexsponsoren keine Verpflichtung oder
Haftung in Bezug auf die Ausgabe, den Verkauf bzw. den Handel der Wertpapiere.

Keine anerkannten Finanzindizes, kein unabhangiger Dritter

Die Wertpapiere kénnen sich auf einen oder mehrere Indizes beziehen, bei denen es sich nicht um
anerkannte Finanzindizes handelt, sondern um Indizes, die speziell fir die Ausgabe des betreffenden
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Wertpapiers geschaffen wurden. Die Indexsponsoren solcher Indizes sind méglicherweise nicht von
der Emittentin unabhangig und kdnnten die Interessen der Emittentin vorrangig gegenuber den
Interessen der Inhaber der Wertpapiere behandeln.

Wahrungsrisiken

Die Preise der Indexbestandteile kénnen in einer anderen Wéhrung (z.B. USD) ausgedrickt sein als
die Emissionswahrung der Wertpapiere (z.B. EUR). Ist das der Fall, kbnnen der Auszahlungsbetrag
und der Wert der Wertpapiere wahrend ihrer Laufzeit nicht nur von der Wertentwicklung des
Basiswertes, sondern auch von der Entwicklung der Wechselkurse einer oder mehrerer anderer
Wahrungen gegenlber der Emissionswahrung abhéangen.

Indexgebihren

Bei der Berechnung eines Index kénnen bestimmte Gebuhren, Kosten, Provisionen oder sonstige
Honorare fir die Zusammensetzung und Berechnung des Index zum Abzug kommen. Dadurch wird
die Wertentwicklung der einzelnen Indexbestandteile bei der Berechnung des Index nicht vollstandig
berticksichtigt, sondern wird um den Betrag der betreffenden Gebuhren, Kosten, Provisionen und
sonstigen Honorare reduziert, wodurch eine positive Wertentwicklung einzelner Indexbestandteile zum
Teil wieder aufgezehrt werden kann. Es sollte aulerdem zur Kenntnis genommen werden, dass
solche Kosten auch im Falle einer negativen Wertentwicklung des Index entstehen kénnen.

Veroffentlichung der Indexzusammensetzung

Auch wenn die Zusammensetzung der Indizes auf einer Website oder in sonstigen, in den
Emissionsbedingungen genannten Medien zu veréffentlichen ist, entspricht die verdffentlichte
Zusammensetzung mdoglicherweise nicht immer der aktuellen Zusammensetzung des betreffenden
Index, weil die Veroffentlichung der aktualisierten Zusammensetzung auf der Website des jeweiligen
Indexsponsors unter Umstanden mit einer erheblichen Verzégerung von bis zu mehreren Monaten
erfolgt.

c) Besondere Risiken in Bezug auf Strukturierte Wer  tpapiere, bei deren Basiswert es sich um
Waren wie z.B. Edelmetalle handelt

Waren, bzw. Rohstoffe werden im Allgemeinen in drei Kategorien unterteilt: Mineralische Rohstoffe
(z.B. Ol, Gas oder Aluminium), landwirtschaftliche Erzeugnisse (z.B. Weizen oder Mais) und
Edelmetalle (z.B. Gold oder Silber). Ein Grof3teil der Waren wird an spezialisierten Bérsen oder im
Interbankenhandel in Form von OTC-Geschéften (over-the-counter; au3erbérslich) gehandelt.

Inhaber von Wertpapieren bezogen auf den Preis von Waren sind malRgeblichen Preisrisiken
ausgesetzt, da Warenpreise erheblichen Schwankungen unterliegen. Die Preise von Waren werden
durch eine Reihe von Faktoren beeinflusst, wie z.B.:

Kartelle und regulatorische Anderungen

Eine Reihe von Warenproduzenten oder warenproduzierenden Landern haben sich zu Organisationen
oder Kartellen zusammengeschlossen, um das Warenangebot zu regulieren und somit die Preise zu
beeinflussen. Der Warenhandel unterliegt aber andererseits aufsichtsbehérdlichen Vorschriften oder
Marktregeln, deren Anwendung sich ebenfalls auf die Preisentwicklung der betroffenen Waren
auswirken kann.

Angebots- und Nachfragezyklus
Landwirtschaftliche Waren werden nur zu bestimmten Jahreszeiten produziert, jedoch wahrend des
gesamten Jahres nachgefragt. Dahingegen wird Energie stdndig produziert, obwohl sie hauptséchlich

wahrend kalter oder sehr heiBer Jahreszeiten bendtigt wird. Dieses zyklische Angebots- und
Nachfragemuster kann zu starken Preisschwankungen fuhren.
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Kosten im Zusammenhang mit direkten Anlagen

Direkte Anlagen in Waren sind mit Lager- und Versicherungskosten sowie Steuern verbunden.
Dariliber hinaus werden auf Waren keine Zinsen oder Dividenden gezahlt. Die Gesamtrendite einer
Investition in Waren wird von diesen Faktoren beeinflusst.

Inflation und Deflation
Die allgemeine Preisentwicklung kann sich stark auf die Preisentwicklung von Waren auswirken.
Liquiditat

Viele Warenmarkte sind nicht besonders liquide und sind somit ggf. nicht in der Lage, schnell und in
ausreichendem Maf3e auf Angebots- und Nachfrageverdnderungen zu reagieren. Im Falle einer
niedrigen Liquiditat kdnnen spekulative Anlagen durch einzelne Marktteilnehmer zu Preisverzerrungen
fuhren.

Politische Risiken

Waren werden haufig in Schwellenlandern (Emerging Markets) produziert und von Industrienationen
nachgefragt. Die politische und wirtschaftliche Situation von Schwellenlandern ist jedoch meist weitaus
weniger stabil als in den Industriestaaten. Sie sind eher den Risiken schneller politischer
Veranderungen und konjunktureller Riickschlage ausgesetzt. Politische Krisen kénnen das Vertrauen
von Anlegern erschittern, was wiederum die Preise der Waren beeinflussen kann. Kriegerische
Auseinandersetzungen oder Konflikte kdnnen Angebot und Nachfrage bestimmter Waren verandern.
Dariliber hinaus ist es mdglich, dass Industrielander ein Embargo beim Export und Import von Waren
und Dienstleistungen auferlegen. Dies kann sich direkt oder indirekt auf den Preis der Waren, die als
Basiswert der Wertpapiere dienen, auswirken.

Klima- und Katastrophenrisiken

Ungunstige Wetterbedingungen und Naturkatastrophen kénnen sich langerfristig negativ auf das
Angebot bestimmter Waren auswirken. Eine derartige Angebotskrise kann zu starken und
unberechenbaren Preisschwankungen fuhren.

d) Besondere Risiken in Bezug auf Strukturierte Wer  tpapiere, bei deren Basiswert es sich um
Futures-Kontrakte handelt

Futures-Kontrakte sind standardisierte Termingeschafte bezogen auf Finanzinstrumente, wie z.B.
Aktien, Indizes, Zinssatze, Devisen (sog. Finanzterminkontrakte) oder Waren, wie z.B. Edelmetalle,
Weizen, Zucker (sog. Warenterminkontrakte).

Ein Terminkontrakt verkorpert die vertragliche Verpflichtung, eine bestimmte Menge des jeweiligen
Vertragsgegenstandes zu einem festgelegten Termin zu einem vereinbarten Preis zu kaufen oder zu
verkaufen. Futures-Kontrakte werden an Terminbdrsen gehandelt und sind zu diesem Zwecke
hinsichtlich Kontraktgro3e, Art und Gite des Vertragsgegenstandes und eventueller Lieferorte und
Liefertermine standardisiert.

Grundsatzlich besteht eine enge Korrelation zwischen der Preisentwicklung fiir einen Wert, der einem
Futures-Kontrakt zugrunde liegt und an einem Kassamarkt gehandelt wird und dem
korrespondierenden Futuresmarkt. Allerdings werden Futures-Kontrakte grundsatzlich mit einem Auf-
oder Abschlag gegeniiber dem Kassakurs des zugrunde liegenden Werts gehandelt. Dieser in der
Terminborsenterminologie als "Basis" bezeichnete Unterschied zwischen Kassa- und Futurespreis
resultiert einerseits aus der Miteinberechnung von bei Kassageschaften Ublicherweise anfallenden
Kosten (Lagerhaltung, Lieferung, Versicherungen etc.) bzw. von mit Kassageschaften tblicherweise
verbundenen Einnahmen (Zinsen, Dividenden etc.), andererseits aus der unterschiedlichen
Bewertung von allgemeinen Marktfaktoren am Kassa- und am Futuresmarkt. Ferner kann je nach
Wert die Liquiditat am Kassa- und am entsprechenden Futuresmarkt erheblich voneinander
abweichen.

Da sich die Wertpapiere auf die in den Emissionsbedingungen spezifizierten Futures-Kontrakte
beziehen, sind neben Kenntnissen tber den Markt fir den dem jeweiligen Futures-Kontrakt zugrunde
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liegenden Wert Kenntnisse Uber die Funktionsweise und Bewertungsfaktoren von Termingeschaften
fur eine sachgerechte Bewertung der mit dem Kauf dieser Wertpapiere verbundenen Risiken
notwendig.

Da Futures-Kontrakte jeweils einen bestimmten Verfalltermin  haben, koénnen die
Emissionsbedingungen vorsehen, dass die Emittentin (insbesondere bei Wertpapieren mit langerer
Laufzeit) zu einem in den Emissionsbedingungen bestimmten Zeitpunkt den Futures-Kontrakt, der in
den Emissionsbedingungen als Basiswert vorgesehen ist, durch einen Futures-Kontrakt ersetzt, der
auller einem spater liegenden Verfalltermin die gleichen Vertragsspezifikationen aufweist wie der
anfanglich zugrunde liegende Futures-Kontrakt (sog. "Roll-Over ). In den Emissionsbedingungen
kénnen noch weitere Félle vorgesehen sein, in denen die Emittentin den bisherigen Futures-Kontrakt
austauschen und/oder Parameter der Emissionsbedingungen andern kann bzw. die Wertpapiere
kundigen kann.

e) Besondere Risiken in Bezug auf Strukturierte Wer  tpapiere, bei deren Basiswert es sich um
Wechselkurse/Wé&hrungen handelt

Wechselkurse geben das Wertverhéltnis einer bestimmten Wahrung zu einer anderen Wéhrung an,
d.h. die Anzahl der Einheiten einer Wahrung, die fur eine Einheit der anderen Wahrung eingetauscht
werden kénnen.

Wechselkurse leiten sich aus dem Angebot und der Nachfrage nach Wé&hrungen an den
internationalen Devisenmaérkten her, die verschiedenen Wirtschaftsfaktoren unterliegen, wie z.B. der
Inflationsrate des jeweiligen Landes, Zinsdifferenzen zum Ausland, die Einschatzung der jeweiligen
Konjunkturentwicklung, die weltpolitische Situation, die Konvertierbarkeit einer Wahrung in eine
andere, die Sicherheit der Geldanlage in der jeweiligen Wahrung und von Regierungen und
Zentralbanken ergriffenen MaRnahmen (z.B. Wechselkontrollen und -beschréankungen). Neben diesen
abschéatzbaren Faktoren kénnen aber Faktoren relevant sein, die kaum einschétzbar sind, so zum
Beispiel Faktoren psychologischer Natur wie Vertrauenskrisen in die politische Fiihrung eines Landes
oder andere Spekulationen. Auch solche Komponenten psychologischer Natur kdénnen einen
erheblichen Einfluss auf den Wert der entsprechenden Wahrung ausuben.

Zusatzliche Risiken (u.a. in Bezug auf den Basiswer t bzw. die Basiswerte, Auszahlungsprofile
und Strukturen) sind ggf. in den jeweiligen Endguilt igen Bedingungen enthalten.

Ill. Spezielle Risiken der unter diesen Basisprospe  kt begebenen Wertpapiere

Bei den Wertpapieren, die im Rahmen dieses Basisprospekts (sowie nach MaRgabe der jeweiligen
Endgultigen Bedingungen) ausgegeben werden kdnnen, handelt es sich um Schuldverschreibungen
mit Nennwert, die fir die Dauer einer oder mehrerer Zinsperioden oder fur die Dauer ihrer gesamten
Laufzeit zu einem festen Zinssatz verzinst werden. Die Einldsung der Teilschuldverschreibungen
erfolgt in Abhangigkeit von der Kursentwicklung eines den Teilschuldverschreibungen zugrunde
liegenden Basiswerts entweder zu (i) ihrem Nennbetrag oder (ii) durch Lieferung von Wertpapieren
(die auch von anderen Unternehmen als der Emittentin ausgegeben sein kénnen) anstelle eines
Barbetrags bzw. durch Zahlung eines Auszahlungsbetrages dessen Hohe von der Kursentwicklung
des Basiswertes abhangt. ("Reverse-Convertible-Anleihen ").

Im Fall von "Doppel-Wéhrungsanleihen " erfolgt die Einldsung der Teilschuldverschreibungen in
Abhéngigkeit von der Kursentwicklung einer den Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden
Fremdwahrung entweder zum Nennbetrag oder zu einem festgelegten Fremdwahrungsbetrag.

Reverse Convertible Anleihen

° Allgemeines

[mit Barausgleich:][Die Einlésung der Teilschuldverschreibungen erfolgt am Falligkeitstag entweder
zum Nennbetrag oder zu einem Auszahlungsbetrag je Teilschuldverschreibung, der nach einer in den
Emissionsbedingungen festgelegten Formel berechnet wird und der vom Referenzpreis des den
Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden Basiswerts am Bewertungstag abhangt.
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Die Einldsung zum Nennbetrag erfolgt, wenn der Referenzpreis des Basiswerts am Bewertungstag
den in den Emissionsbedingungen festgelegten Basispreis nicht unterschreitet.]

[mit Lieferverpflichtung:][Die Einldsung der Teilschuldverschreibungen erfolgt am Falligkeitstag
entweder zum Nennbetrag oder durch Lieferung von in den Emissionsbedingungen genannten
[Aktien][Zertifikaten][Fondsanteilen]. Ob [Aktien][Zertifikate][Fondsanteile] geliefert werden oder der
Nennbetrag gezahlt wird, richtet sich danach, inwieweit der Referenzpreis des Basiswerts am
Bewertungstag den in den Emissionsbedingungen festgelegten Basispreis unterschreitet.

Unterschreitet der Referenzpreis den Basispreis, werden [Aktien][Zertifikate][Fondsanteile] geliefert,
anderenfalls wird der Nennbetrag gezahlt.]

Dariber hinaus sollte der Anleger die folgenden Punkte besonders beachten:
° Verlustrisiken

[mit Barausgleich:][Zu beachten ist, dass mit fortschreitendem Fallen des Kurses des den
Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden Basiswerts die Wahrscheinlichkeit steigt, dass die
Einlésung der Teilschuldverschreibungen zu einem geringeren Betrag als dem Nennbetrag erfolgt und
dadurch fur den Inhaber der Teilschuldverschreibungen ein erheblicher Verlust in Bezug auf den fir
die Teilschuldverschreibungen gezahlten Kaufpreis entstehen kann. Angesichts der begrenzten
Laufzeit der Teilschuldverschreibungen kann dabei nicht darauf vertraut werden, dass sich der Preis
der Teilschuldverschreibungen rechtzeitig vor dem Bewertungstag wieder erholen wird.]

[mit Lieferverpflichtung:][Zu beachten ist, dass mit fortschreitendem Fallen des Kurses des den
Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden Basiswerts die Wahrscheinlichkeit steigt, dass die
Einlésung der Teilschuldverschreibungen durch Lieferung von [Aktien][Zertifikaten][Fondsanteilen]
erfolgt und der Wert dieser [Aktien][Zertifikate][Fondsanteile] den fur den Erwerb der
Teilschuldverschreibungen gezahlten Kaufpreis unterschreitet. D.h. die Einlésung erfolgt zu einem
geringeren Betrag als dem Nennbetrag und fir den Inhaber der Teilschuldverschreibungen kann
dadurch ein erheblicher Verlust in Bezug auf den fir die Teilschuldverschreibungen gezahlten Kauf-
preis entstehen. Angesichts der begrenzten Laufzeit der Teilschuldverschreibungen kann dabei nicht
darauf vertraut werden, dass sich der Preis der Teilschuldverschreibungen rechtzeitig vor dem
Bewertungstag wieder erholen wird.

Im Falle der Lieferung von Aktien werden die betreffenden Aktien in am Félligkeitstag lieferbarer Form
und Ausstattung geliefert. Liegt der Dividendentermin der betreffenden Aktie im Zeitraum zwischen
Bewertungstag und Féalligkeitstag, muss der Anleger damit rechnen, dass die Entscheidung, ob Aktien
zu liefern sind, am Bewertungstag auf der Grundlage eines Aktienkurses cum Dividendenanspruch
getroffen wurde, wahrend die Aktien ex Dividendenanspruch geliefert werden. Das bedeutet, dass der
Anleger in einem solchen Fall nicht nur keinen Anspruch auf Zahlung des Nennbetrages hat, sondern
daruber hinaus auch Aktien ex Dividendenanspruch geliefert bekommt.

Im Ubrigen missen bei der wirtschaftichen Betrachtung einer Anlage in den
Teilschuldverschreibungen die mit dem Erwerb oder dem Verkauf der Teilschuldverschreibungen
anfallenden Kosten berticksichtigt werden.

Darliber hinaus tragt der Anleger das Risiko, dass sich die finanzielle Situation der Emittentin
verschlechtern konnte - oder Uber ihr Vermdgen ein Insolvenzverfahren eréffnet wird - und die
Emittentin deshalb unter den Teilschuldverschreibungen fallige Zahlungen nicht leisten kann.

° Einloésung nur bei Falligkeit; Verkauf der Teilschu Idverschreibungen

Die vorliegenden Teilschuldverschreibungen sind dadurch gekennzeichnet, dass nur an dem in den
Emissionsbedingungen definierten Falligkeitstag eine automatische Zahlung des durch die
Teilschuldverschreibungen verbrieften Auszahlungsbetrages bzw. Lieferung der gemaR den
Emissionsbedingungen zu liefernden [Aktien][Zertifikate][Fondsanteile] an die Inhaber der
Teilschuldverschreibungen vorgesehen ist. Etwas anderes gilt lediglich bei der Kindigung der
Teilschuldverschreibungen durch die Emittentin im Falle des Eintritts der im § 6 der
Emissionsbedingungen beschriebenen Ereignisse.
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Vor dem Falligkeitstag ist die Realisierung des durch die Teilschuldverschreibungen verbrieften
wirtschaftlichen Wertes nur durch VerduBerung der Teilschuldverschreibungen mdéglich. Eine
VeraulRerung der Teilschuldverschreibungen setzt jedoch voraus, dass sich Marktteilnehmer finden,
die zum Ankauf der Teilschuldverschreibungen zu einem entsprechenden Preis bereit sind. Finden
sich keine solchen kaufbereiten Marktteilnehmer, kann der Wert der Teilschuldverschreibungen
maoglicherweise nicht realisiert werden. Insbesondere kénnen die Anleger nicht davon ausgehen, dass
es fur die Teilschuldverschreibungen unter allen Umstanden einen liquiden Markt geben wird und die
in den Teilschuldverschreibungen angelegten Vermégenswerte deshalb zu jedem Zeitpunkt durch den
Verkauf der Teilschuldverschreibungen realisiert werden kénnen. Die Anleger sollten deshalb darauf
eingerichtet sein, die Teilschuldverschreibungen u. U. bis zum Falligkeitstag zu halten.

[Weitere produktspezifische Risikofaktoren:]

[e]

Reverse Convertible Anleihen Plus

° Allgemeines

[mit Barausgleich:][Die Einlésung der Teilschuldverschreibungen erfolgt am Falligkeitstag entweder
zum Nennbetrag oder zu einem Auszahlungsbetrag je Teilschuldverschreibung, der nach einer in den
Emissionsbedingungen festgelegten Formel berechnet wird und der vom Kurs des den
Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden Basiswerts abhangt.

Die Einlésung zum Nennbetrag erfolgt, wenn der Kurs des Basiswerts zu keinem Zeitpunkt wahrend
eines festgelegten Beobachtungszeitraumes der in den Emissionsbedingungen festgelegten Barriere
entspricht oder diese unterschreitet oder wenn der Referenzpreis des Basiswerts am Bewertungstag
den festgelegten Basispreis nicht unterschreitet.]

[mit Lieferverpflichtung:][Die Einldsung der Teilschuldverschreibungen erfolgt am Falligkeitstag
entweder zum Nennbetrag oder durch Lieferung von in den Emissionsbedingungen genannten
[Aktien][Zertifikaten][Fondsanteilen]. Die Art der Einlésung ist abhéngig vom Kurs des Basiswerts
wahrend eines festgelegten Beobachtungszeitraumes sowie vom Referenzpreis des Basiswerts am
Bewertungstag.

Wenn der Kurs des Basiswerts zu keinem Zeitpunkt wahrend des Beobachtungszeitraumes der in den
Emissionsbedingungen festgelegten Barriere entspricht oder diese unterschreitet oder der
Referenzpreis des Basiswerts am Bewertungstag den festgelegten Basispreis nicht unterschreitet,
erfolgt die Einldsung zum Nennbetrag. Anderenfalls werden [Aktien][Zertifikate][Fondsanteile]
geliefert.]

Darliber hinaus sollte der Anleger die folgenden Punkte besonders beachten:
° Verlustrisiken

[mit Barausgleich:][Zu beachten ist, dass mit fortschreitendem Fallen des Kurses des den
Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden Basiswerts die Wahrscheinlichkeit steigt, dass die
Einlésung der Teilschuldverschreibungen zu einem geringeren Betrag als dem Nennbetrag erfolgt und
dadurch fir den Inhaber der Teilschuldverschreibungen ein erheblicher Verlust in Bezug auf den fir
die Teilschuldverschreibungen gezahlten Kaufpreis entstehen kann. Angesichts der begrenzten
Laufzeit der Teilschuldverschreibungen kann dabei nicht darauf vertraut werden, dass sich der Preis
der Teilschuldverschreibungen rechtzeitig vor dem Bewertungstag wieder erholen wird.]

[mit Lieferverpflichtung:][Zu beachten ist, dass mit fortschreitendem Fallen des Kurses des den
Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden Basiswerts die Wahrscheinlichkeit steigt, dass die
Einlésung der Teilschuldverschreibungen durch Lieferung von [Aktien][Zertifikaten][Fondsanteilen]
erfolgt und der Wert dieser [Aktien][Zertifikate][Fondsanteile] den fur den Erwerb der
Teilschuldverschreibungen gezahlten Kaufpreis unterschreitet. D.h. die Einlésung erfolgt zu einem
geringeren Betrag als dem Nennbetrag und fiir den Inhaber der Teilschuldverschreibungen kann
dadurch ein erheblicher Verlust in Bezug auf den fiir die Teilschuldverschreibungen gezahlten Kauf-
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preis entstehen. Angesichts der begrenzten Laufzeit der Teilschuldverschreibungen kann dabei nicht
darauf vertraut werden, dass sich der Preis der Teilschuldverschreibungen rechtzeitig vor dem
Bewertungstag wieder erholen wird.

Im Falle der Lieferung von Aktien werden die betreffenden Aktien in am Félligkeitstag lieferbarer Form
und Ausstattung geliefert. Liegt der Dividendentermin der betreffenden Aktie im Zeitraum zwischen
Bewertungstag und Féalligkeitstag, muss der Anleger damit rechnen, dass die Entscheidung, ob Aktien
zu liefern sind, am Bewertungstag auf der Grundlage eines Aktienkurses cum Dividendenanspruch
getroffen wurde, wahrend die Aktien ex Dividendenanspruch geliefert werden. Das bedeutet, dass der
Anleger in einem solchen Fall nicht nur keinen Anspruch auf Zahlung des Nennbetrages hat, sondern
daruber hinaus auch Aktien ex Dividendenanspruch geliefert bekommt.

Im Ubrigen missen bei der wirtschaftichen Betrachtung einer Anlage in den
Teilschuldverschreibungen die mit dem Erwerb oder dem Verkauf der Teilschuldverschreibungen
anfallenden Kosten bertcksichtigt werden.

Darliber hinaus tragt der Anleger das Risiko, dass sich die finanzielle Situation der Emittentin
verschlechtern konnte - oder Uber ihr Vermdgen ein Insolvenzverfahren erdffnet wird - und die
Emittentin deshalb unter den Teilschuldverschreibungen fallige Zahlungen nicht leisten kann.

° Einlésung nur bei Falligkeit; Verkauf der Teilschu Idverschreibungen

Die vorliegenden Teilschuldverschreibungen sind dadurch gekennzeichnet, dass nur an dem in den
Emissionsbedingungen definierten Falligkeitstag eine automatische Zahlung des durch die
Teilschuldverschreibungen verbrieften Auszahlungsbetrages bzw. Lieferung der gemaR den
Emissionsbedingungen zu liefernden [Aktien][Zertifikate][Fondsanteile] an die Inhaber der
Teilschuldverschreibungen vorgesehen ist. Etwas anderes gilt lediglich bei der Kindigung der
Teilschuldverschreibungen durch die Emittentin im Falle des Eintritts der im § 6 der
Emissionsbedingungen beschriebenen Ereignisse.

Vor dem Falligkeitstag ist die Realisierung des durch die Teilschuldverschreibungen verbrieften
wirtschaftlichen Wertes nur durch VerduRBerung der Teilschuldverschreibungen mdglich. Eine
VeraulRerung der Teilschuldverschreibungen setzt jedoch voraus, dass sich Marktteilnehmer finden,
die zum Ankauf der Teilschuldverschreibungen zu einem entsprechenden Preis bereit sind. Finden
sich keine solchen kaufbereiten Marktteilnehmer, kann der Wert der Teilschuldverschreibungen
maglicherweise nicht realisiert werden. Insbesondere kénnen die Anleger nicht davon ausgehen, dass
es fir die Teilschuldverschreibungen unter allen Umstanden einen liquiden Markt geben wird und die
in den Teilschuldverschreibungen angelegten Vermoégenswerte deshalb zu jedem Zeitpunkt durch den
Verkauf der Teilschuldverschreibungen realisiert werden kénnen. Die Anleger sollten deshalb darauf
eingerichtet sein, die Teilschuldverschreibungen u. U. bis zum Falligkeitstag zu halten.

[Weitere produktspezifische Risikofaktoren:]

[e]

Multi Reverse Convertible Anleihen

° Allgemeines

[mit Barausgleich:][Die Einlosung der Teilschuldverschreibungen erfolgt am Félligkeitstag entweder
zum Nennbetrag oder zu einem Auszahlungsbetrag je Teilschuldverschreibung, der vom
Referenzpreis der den Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden Basiswerte am Bewertungstag
abhangt.

Die Einlésung zum Nennbetrag erfolgt, wenn am Bewertungstag die Referenzpreise aller Basiswerte
Uber ihren jeweiligen in den Emissionsbedingungen festgelegten Barrieren liegen. Anderenfalls wird
ein Auszahlungsbetrag gezahlt, der nach einer in den Emissionsbedingungen festgelegten Formel
berechnet wird. Der  Auszahlungsbetrag entspricht dabei dem  Nennbetrag der
Teilschuldverschreibungen, der sich um den Prozentsatz vermindert, um den der Basiswert mit der
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niedrigsten Performance gefallen ist, wobei fir die Beurteilung der Performance der Referenzpreis des
jeweiligen Basiswerts am Bewertungstag dem Basispreis dieses Basiswerts gegeniibergestellt wird.]

[mit Lieferverpflichtung (nur bei Basiswert Aktie):][Die Einlésung der Teilschuldverschreibungen erfolgt
am Falligkeitstag entweder zum Nennbetrag oder durch Lieferung derjenigen der den
Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden Aktie mit der schlechtesten Performance.

Die Art der Einlosung ist abhangig von den Referenzpreisen der den Teilschuldverschreibungen
zugrunde liegenden Aktien. Wenn am Bewertungstag die Referenzpreise aller Aktien dber ihren
jeweiligen in den Emissionsbedingungen festgelegten Barrieren liegen, erfolgt die Einlésung zum
Nennbetrag. Anderenfalls wird die Aktie mit der niedrigsten Performance geliefert, wobei fur die
Beurteilung der Performance der Referenzpreis der jeweiligen Aktie am Bewertungstag dem
Basispreis dieser Aktie gegenibergestellt wird.]

Dariiber hinaus sollte der Anleger die folgenden Punkte besonders beachten:
° Verlustrisiken

[mit Barausgleich:][Wahrend der Laufzeit der Teilschuldverschreibungen wird der Kurs der
Teilschuldverschreibungen vom Kurs der Basiswerte beeinflusst. Eine Veranderung des Kurses der
Basiswerte kann dazu fiihren, dass der Wert der Teilschuldverschreibungen entsprechend der
Entwicklung der Kurse der Basiswerte erheblich unter den Nennbetrag sinkt und dadurch fir den
Inhaber der Teilschuldverschreibungen ein erheblicher Verlust entstehen kann. Insbesondere entsteht
dem Anleger dann ein Verlust, wenn der Referenzpreis mindestens einer der Basiswerte am
Bewertungstag [auf oder] unter seine Barriere (die immer unter dem jeweiligen Basispreis liegt)
gesunken ist. Angesichts der begrenzten Laufzeit der Teilschuldverschreibungen kann dabei nicht
darauf vertraut werden, dass sich der Kurs der Teilschuldverschreibungen rechtzeitig vor dem
Bewertungstag wieder erholen wird.]

[mit Lieferverpflichtung (nur bei Basiswert Aktie):][Wéahrend der Laufzeit der Teilschuld-
verschreibungen wird der Kurs der Teilschuldverschreibungen vom Kurs der Aktien beeinflusst. Eine
Veranderung des Kurses der Aktien kann dazu fuhren, dass der Wert der Teilschuldverschreibungen
entsprechend der Entwicklung der Aktienkurse erheblich unter den Nennbetrag sinkt und dadurch fir
den Inhaber der Teilschuldverschreibungen ein erheblicher Verlust entstehen kann. Insbesondere
entsteht dem Anleger dann ein Verlust, wenn der Referenzpreis mindestens einer der Aktien am
Bewertungstag [auf oder] unter ihre Barriere (die immer unter dem jeweiligen Basispreis liegt)
gesunken ist und die Einlésung der Teilschuldverschreibungen daher durch Lieferung von Aktien
erfolgt. Angesichts der begrenzten Laufzeit der Teilschuldverschreibungen kann dabei nicht darauf
vertraut werden, dass sich der Kurs der Teilschuldverschreibungen rechtzeitig vor dem Bewertungstag
wieder erholen wird.

Im Falle der Lieferung von Aktien werden die betreffenden Aktien in am Félligkeitstag lieferbarer Form
und Ausstattung geliefert. Liegt der Dividendentermin der betreffenden Aktie im Zeitraum zwischen
Bewertungstag und Féalligkeitstag, muss der Anleger damit rechnen, dass die Entscheidung, ob Aktien
zu liefern sind, am Bewertungstag auf der Grundlage eines Aktienkurses cum Dividendenanspruch
getroffen wurde, wahrend die Aktien ex Dividendenanspruch geliefert werden. Das bedeutet, dass der
Anleger in einem solchen Fall nicht nur keinen Anspruch auf Zahlung des Nennbetrages hat, sondern
daruber hinaus auch Aktien ex Dividendenanspruch geliefert bekommt.

Im  Ubrigen missen bei der wirtschaftichen Betrachtung einer Anlage in den
Teilschuldverschreibungen die mit dem Erwerb oder dem Verkauf der Teilschuldverschreibungen
anfallenden Kosten bertcksichtigt werden.

Darliber hinaus tragt der Anleger das Risiko, dass sich die finanzielle Situation der Emittentin
verschlechtern kénnte - oder Uber ihr Vermdgen ein Insolvenzverfahren erdffnet wird - und die
Emittentin deshalb unter den Teilschuldverschreibungen fallige Zahlungen nicht leisten kann.

° Einlésung nur bei Falligkeit;  Verkauf der Teilschuldverschreibungen

Die vorliegenden Teilschuldverschreibungen sind dadurch gekennzeichnet, dass nur an dem in den
Emissionsbedingungen definierten Falligkeitstag eine automatische Zahlung des durch die
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Teilschuldverschreibungen verbrieften Auszahlungsbetrages bzw. Lieferung der gemaR den
Emissionsbedingungen zu liefernden Aktien an die Inhaber der Teilschuldverschreibungen
vorgesehen ist. Etwas anderes gilt lediglich bei der Kiindigung der Teilschuldverschreibungen durch
die Emittentin im Falle des Eintritts der im 8 6 der Emissionsbedingungen beschriebenen Ereignisse.

Vor dem Falligkeitstag ist die Realisierung des durch die Teilschuldverschreibungen verbrieften
wirtschaftlichen Wertes nur durch VerduRBerung der Teilschuldverschreibungen mdglich. Eine
VeraulRerung der Teilschuldverschreibungen setzt jedoch voraus, dass sich Marktteilnehmer finden,
die zum Ankauf der Teilschuldverschreibungen zu einem entsprechenden Preis bereit sind. Finden
sich keine solchen kaufbereiten Marktteilnehmer, kann der Wert der Teilschuldverschreibungen
maoglicherweise nicht realisiert werden. Insbesondere kénnen die Anleger nicht davon ausgehen, dass
es fir die Teilschuldverschreibungen unter allen Umstanden einen liquiden Markt geben wird und die
in den Teilschuldverschreibungen angelegten Vermégenswerte deshalb zu jedem Zeitpunkt durch den
Verkauf der Teilschuldverschreibungen realisiert werden kénnen. Die Anleger sollten deshalb darauf
eingerichtet sein, die Teilschuldverschreibungen u. U. bis zum Falligkeitstag zu halten.

[Weitere produktspezifische Risikofaktoren:]

[e]

Multi Reverse Convertible Anleihen Plus

° Allgemeines

[mit Barausgleich:][Die Einlosung der Teilschuldverschreibungen erfolgt am Félligkeitstag entweder
zum Nennbetrag oder zu einem Auszahlungsbetrag je Teilschuldverschreibung, der von der
Kursentwicklung der den Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden Basiswerten abhangt.

Die Einldsung zum Nennbetrag erfolgt, wenn kein Kurs der den Teilschuldverschreibungen zugrunde
liegenden Basiswerte zu irgendeinem Zeitpunkt innerhalb des in den Emissionsbedingungen
festgelegten Beobachtungszeitraumes [auf oder] unter die in den Emissionsbedingungen jeweilige
festgelegte Barriere absinkt oder am Bewertungstag der Referenzpreis aller Basiswerte tber seinem
jeweiligen in den Emissionsbedingungen festgelegten Basispreis liegt.

Anderenfalls wird ein Auszahlungsbetrag gezahlt, der nach einer in den Emissionsbedingungen
festgelegten Formel berechnet wird. Der Auszahlungsbetrag entspricht dabei dem Nennbetrag der
Teilschuldverschreibungen, der sich um den Prozentsatz erhdéht bzw. vermindert, um den der
Basiswert mit der niedrigsten Performance gestiegen oder gefallen ist, wobei fiir die Beurteilung der
Performance der Referenzpreis des jeweiligen Basiswerts am Bewertungstag dem Basispreis dieses
Basiswerts gegenibergestellt wird.]

[mit Lieferverpflichtung (nur bei Basiswert Aktie):][Die Einlésung der Teilschuldverschreibungen erfolgt
am Falligkeitstag entweder zum Nennbetrag oder durch Lieferung derjenigen der den
Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden Aktie mit der schlechtesten Performance.

Die Art der Einlésung ist abhéngig von der Kursentwicklung der den Teilschuldverschreibungen
zugrunde liegenden Aktien. Wenn kein Kurs der den Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden
Aktien zu irgendeinem Zeitpunkt innerhalb des Beobachtungszeitraumes [auf oder] unter die in den
Emissionsbedingungen jeweilige festgelegte Barriere absinkt oder am Bewertungstag der
Referenzpreis aller Aktien Gber ihrem jeweiligen in den Emissionsbedingungen festgelegten
Basispreis liegt, erfolgt die Einlésung zum Nennbetrag.

Anderenfalls wird die Aktie mit der niedrigsten Performance geliefert, wobei fiir die Beurteilung der
Performance der Referenzpreis der jeweiligen Aktie am Bewertungstag dem Basispreis dieser Aktie
gegenibergestellt wird.]

Darliber hinaus sollte der Anleger die folgenden Punkte besonders beachten:
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° Verlustrisiken

[mit Barausgleich:][Wahrend der Laufzeit der Teilschuldverschreibungen wird der Kurs der
Teilschuldverschreibungen vom Kurs der Basiswerte beeinflusst. Eine Veranderung des Kurses der
Basiswerte kann dazu fihren, dass der Wert der Teilschuldverschreibungen entsprechend der
Entwicklung der Kurse der Basiswerte erheblich unter den Nennbetrag sinkt und dadurch fir den
Inhaber der Teilschuldverschreibungen ein erheblicher Verlust entstehen kann. Insbesondere entsteht
dem Anleger dann ein Verlust, wenn der Kurs mindestens eines Basiswerts innerhalb des in den
Emissionsbedingungen festgelegten Beobachtungszeitraums mindestens einmal [auf oder] unter
seine Barriere gesunken ist. Angesichts der begrenzten Laufzeit der Teilschuldverschreibungen kann
dabei nicht darauf vertraut werden, dass sich der Kurs der Teilschuldverschreibungen rechtzeitig vor
dem Bewertungstag wieder erholen wird.]

[mit Lieferverpflichtung (nur bei Basiswert Aktie):][Wéahrend der Laufzeit der Teilschuld-
verschreibungen wird der Kurs der Teilschuldverschreibungen vom Kurs der Aktien beeinflusst. Eine
Veranderung des Kurses der Aktien kann dazu fuhren, dass der Wert der Teilschuldverschreibungen
entsprechend der Entwicklung der Aktienkurse erheblich unter den Nennbetrag sinkt und dadurch fir
den Inhaber der Teilschuldverschreibungen ein erheblicher Verlust entstehen kann. Dies ist vor allem
dann der Fall, wenn mit fortschreitendem Absinken des Kurses der den Teilschuldverschreibungen
zugrunde liegenden Aktien die Wahrscheinlichkeit steigt, dass der Kurs mindestens einer der Aktien
innerhalb des in den Emissionsbedingungen festgelegten Beobachtungszeitraums mindestens einmal
[auf oder] unter ihre Barriere gesunken ist und die Einldsung der Teilschuldverschreibungen daher
durch Lieferung von Aktien erfolgt. Dem Anleger entsteht dann ein Verlust, wenn der Wert dieser
Aktien den fir den Erwerb der Teilschuldverschreibungen gezahlten Kaufpreis unterschreitet.
Angesichts der begrenzten Laufzeit der Teilschuldverschreibungen kann dabei nicht darauf vertraut
werden, dass sich der Kurs der Teilschuldverschreibungen rechtzeitig vor dem Bewertungstag wieder
erholen wird.

Im Falle der Lieferung von Aktien werden die betreffenden Aktien in am Félligkeitstag lieferbarer Form
und Ausstattung geliefert. Liegt der Dividendentermin der betreffenden Aktie im Zeitraum zwischen
Bewertungstag und Falligkeitstag, muss der Anleger damit rechnen, dass die Entscheidung, ob Aktien
zu liefern sind, am Bewertungstag auf der Grundlage eines Aktienkurses cum Dividendenanspruch
getroffen wurde, wahrend die Aktien ex Dividendenanspruch geliefert werden. Das bedeutet, dass der
Anleger in einem solchen Fall nicht nur keinen Anspruch auf Zahlung des Nennbetrages hat, sondern
daruber hinaus auch Aktien ex Dividendenanspruch geliefert bekommt.

Im Ubrigen missen bei der wirtschaftichen Betrachtung einer Anlage in den
Teilschuldverschreibungen die mit dem Erwerb oder dem Verkauf der Teilschuldverschreibungen
anfallenden Kosten bertcksichtigt werden.

Darliber hinaus tragt der Anleger das Risiko, dass sich die finanzielle Situation der Emittentin
verschlechtern konnte - oder Uber ihr Vermdgen ein Insolvenzverfahren eréffnet wird - und die
Emittentin deshalb unter den Teilschuldverschreibungen fallige Zahlungen nicht leisten kann.

° Einlésung nur bei Falligkeit;  Verkauf der Teilschuldverschreibungen

Die vorliegenden Teilschuldverschreibungen sind dadurch gekennzeichnet, dass nur an dem in den
Emissionsbedingungen definierten Falligkeitstag eine automatische Zahlung des durch die
Teilschuldverschreibungen verbrieften Auszahlungsbetrages bzw. Lieferung der geméaR den
Emissionsbedingungen zu liefernden Aktien an die Inhaber der Teilschuldverschreibungen
vorgesehen ist. Etwas anderes gilt lediglich bei der Kiindigung der Teilschuldverschreibungen durch
die Emittentin im Falle des Eintritts der im § 6 der Emissionsbedingungen beschriebenen Ereignisse.

Vor dem Falligkeitstag ist die Realisierung des durch die Teilschuldverschreibungen verbrieften
wirtschaftlichen Wertes nur durch VerduBerung der Teilschuldverschreibungen mdglich. Eine
VeraulRerung der Teilschuldverschreibungen setzt jedoch voraus, dass sich Marktteilnehmer finden,
die zum Ankauf der Teilschuldverschreibungen zu einem entsprechenden Preis bereit sind. Finden
sich keine solchen kaufbereiten Marktteilnehmer, kann der Wert der Teilschuldverschreibungen
maoglicherweise nicht realisiert werden. Insbesondere kénnen die Anleger nicht davon ausgehen, dass
es fir die Teilschuldverschreibungen unter allen Umstanden einen liquiden Markt geben wird und die
in den Teilschuldverschreibungen angelegten Vermdgenswerte deshalb zu jedem Zeitpunkt durch den

28



Verkauf der Teilschuldverschreibungen realisiert werden kénnen. Die Anleger sollten deshalb darauf
eingerichtet sein, die Teilschuldverschreibungen u. U. bis zum Falligkeitstag zu halten.

[Weitere produktspezifische Risikofaktoren:]

[e]

Doppel-Wéahrungsanleihen

° Allgemeines

Die Einlésung der Teilschuldverschreibungen erfolgt am Falligkeitstag entweder zum Nennbetrag oder
zu einem in den Emissionsbedingungen festgelegten in [USD][e] ausgedriickten
Fremdwahrungsbetrag [(der dem Nennbetrag der Teilschuldverschreibungen multipliziert mit dem
Basispreis der Fremdwéahrung entspricht)].

Die Einldsung zum Nennbetrag erfolgt, wenn der Referenzpreis der Fremdwahrung am
Bewertungstag den in den Emissionsbedingungen festgelegten Basispreis nicht (berschreitet.
Anderenfalls erfolgt die Einldsung zum Fremdwahrungsbetrag.

Dariiber hinaus sollte der Anleger die folgenden Punkte besonders beachten:
° Verlustrisiken

Zu beachten ist, dass mit fortschreitendem Anstieg des Kurses der den Teilschuldverschreibungen
zugrunde liegenden Fremdwadhrung die Wabhrscheinlichkeit steigt, dass die Einlésung der
Teilschuldverschreibungen zu dem Fremdwahrungsbetrag erfolgt, der, umgerechnet in EUR, einem
geringeren Betrag als dem Nennbetrag entsprache und dadurch fir den Inhaber der
Teilschuldverschreibungen ein erheblicher Verlust in Bezug auf den fur die Teilschuldverschreibungen
gezahlten Kaufpreis entstehen kann.

Im Ubrigen missen bei der wirtschaftichen Betrachtung einer Anlage in den
Teilschuldverschreibungen die mit dem Erwerb oder dem Verkauf der Teilschuldverschreibungen
anfallenden Kosten bertcksichtigt werden.

Darliber hinaus tragt der Anleger das Risiko, dass sich die finanzielle Situation der Emittentin
verschlechtern konnte - oder Uber ihr Vermdgen ein Insolvenzverfahren eréffnet wird - und die
Emittentin deshalb unter den Teilschuldverschreibungen fallige Zahlungen nicht leisten kann.

° Einlésung nur bei Falligkeit; Verkauf der Teilschu Idverschreibungen

Die vorliegenden Teilschuldverschreibungen sind dadurch gekennzeichnet, dass nur an dem in den
Emissionsbedingungen definierten Falligkeitstag eine automatische Zahlung des durch die
Teilschuldverschreibungen verbrieften Auszahlungsbetrages an die Inhaber der
Teilschuldverschreibungen vorgesehen ist.

Vor dem Falligkeitstag ist die Realisierung des durch die Teilschuldverschreibungen verbrieften
wirtschaftlichen Wertes nur durch VerduRBerung der Teilschuldverschreibungen mdglich. Eine
VeraulRerung der Teilschuldverschreibungen setzt jedoch voraus, dass sich Marktteilnehmer finden,
die zum Ankauf der Teilschuldverschreibungen zu einem entsprechenden Preis bereit sind. Finden
sich keine solchen kaufbereiten Marktteilnehmer, kann der Wert der Teilschuldverschreibungen
maglicherweise nicht realisiert werden. Insbesondere kénnen die Anleger nicht davon ausgehen, dass
es fir die Teilschuldverschreibungen unter allen Umstanden einen liquiden Markt geben wird und die
in den Teilschuldverschreibungen angelegten Vermoégenswerte deshalb zu jedem Zeitpunkt durch den
Verkauf der Teilschuldverschreibungen realisiert werden kénnen. Die Anleger sollten deshalb darauf
eingerichtet sein, die Teilschuldverschreibungen u. U. bis zum Falligkeitstag zu halten.

[Weitere produktspezifische Risikofaktoren:]

[e]
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RISIKOFAKTOREN BEZUGLICH DER EMITTENTIN

Strategische Risiken

Mit der Ubernahme der Dresdner Bank und ihrer Verschmelzung auf die Commerzbank hat sich die
Bank das Ziel gesetzt, den Konzern nachhaltig als eines der filhrenden deutschen Kreditinstitute zu
etablieren und eine Plattform fir die Ausschépfung weiteren Wachstumpotenzials, insbesondere in
Deutschland, zu schaffen. Dabei verfolgt die Bank insbesondere die Zielsetzung, den Konzern zu
einer der fuhrenden Hausbanken fir Privat- und Firmenkunden in Deutschland zu machen. Sich
weiterhin verschlechternde konjunkturelle Bedingungen in den Kernmarkten des Konzerns, d. h. vor
allem in Deutschland und Mittel- und Osteuropa, sowie sich weiterhin verschlechternde
Kapitalmarktbedingungen kénnen das Erreichen dieses Ziels und die Umsetzung dieser neuen
strategischen Ausrichtung jedoch behindern. Sollte es dem Konzern nicht oder nicht vollstandig
gelingen, seine angekindigten strategischen Plane umzusetzen oder sollten die mit der Umsetzung
dieser Plane verbundenen Kosten die Erwartungen der Bank Ubersteigen, konnte dies die
Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns erheblich negativ beeinflussen.

Der deutsche Bankensektor ist durch einen intensiven Wettbewerb gekennzeichnet. Oft wird er Uber
Konditionen geflihrt, so dass Margen entstehen, die wirtschaftlich nicht attraktiv oder nicht
risikoadaquat sind. Im Geschaft mit Privatkunden besteht ein z.T. erheblicher Konkurrenzkampf. Dies
kann sich in Zukunft noch verscharfen, da sich viele Wettbewerber in Folge der Finanzmarktkrise
starker auf das Retailbanking als ihr Kerngeschaft fokussieren. AuBerdem wollen die Banken ihre
Abhéngigkeit vom Interbankenmarkt reduzieren, indem sie sich starker Uber Einlagen von
Privatkunden refinanzieren. Auch dies kann die Wettbewerbsintensivitat weiter erhéhen.

Im Geschaft mit Firmenkunden, und auch im Bereich des Investment Banking, konkurrieren deutsche
Banken mit einer Reihe von auslandischen Anbietern, die in den vergangenen Jahren ihre Prédsenz im
deutschen Markt erheblich ausgebaut haben, wenn auch in jlingster Zeit von einer defensiveren
Geschaftspolitik der Auslandsbanken gesprochen wird. In Folge dieses intensiven Wettbewerbs
lassen sich in einzelnen Segmenten oder Teilbereichen des Marktes keine wirtschaftlich attraktiven
Margen erzielen. Als Reaktion hierauf beriicksichtigen manche Mitbewerber im Geschaft mit
Firmenkunden das mit der Kreditvergabe verbundene Ausfallrisiko nicht immer angemessen
(risikoadjustierte  Preisgestaltung). Daher besteht derzeit die Gefahr, dass sich die
Wettbewerbsintensitat weiter verscharfen wird.

Sollte es dem Konzern nicht gelingen, seine Produkte und Dienstleistungen zu wettbewerbsfahigen
Konditionen anzubieten und damit Margen zu erzielen, die die mit seiner Geschaftstatigkeit
verbundenen Kosten und Risiken zumindest ausgleichen, kann dies erhebliche negative
Auswirkungen auf die Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Der Konzern unterliegt dem Liquiditatsrisiko, d. h. dem Risiko, dass er seinen gegenwartigen und
zukinftigen Zahlungsverpflichtungen nicht oder nicht fristgerecht nachkommen kann. Das Liquiditats-
risiko kann in unterschiedlichen Auspragungen auftreten. So kann beispielsweise der Fall eintreten,
dass der Konzern an einem bestimmten Tag seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen kann
und am Markt kurzfristig Liquiditdt zu teuren Konditionen nachfragen muss oder vielleicht sogar gar
keine Liquiditat erhalt. Darlber hinaus besteht die Gefahr, dass Einlagen vorzeitig abgezogen oder
Kreditzusagen unerwartet in Anspruch genommen werden. Solche Beeintrachtigungen kénnen sich
auch aus Umstanden ergeben, die nicht mit dem Geschéaft des Konzerns zusammenhangen und
aul3erhalb seiner Kontrolle liegen (z. B. aus negativen Entwicklungen auf den Finanzmérkten in Bezug
auf Wettbewerber des Konzerns). Zudem kénnen Verluste groReren AusmalRles, Veranderungen des
Ratings, ein allgemeiner Rickgang der Geschéftsaktivitdten der Finanzbranche, regulatorische
MaRnahmen, schwerwiegendes Fehlverhalten von Mitarbeitern, rechtswidrige Handlungen und eine
Vielzahl anderer Griinde zu einer negativen Entwicklung des Geschafts des Konzerns und seiner
Zukunftsaussichten fuhren. All dies kénnte erheblich negative Auswirkungen auf die Vermdégens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Die Finanzmarktkrise hat zu einem Abwartsdruck auf die Aktienkurse und die Kreditwirdigkeit von
Kreditinstituten, oftmals ohne Ricksicht auf ihre Finanzkraft, und anderer Kapitalmarktteilnehmer
gefuihrt. Sollte die derzeitige Marktverzerrung andauern oder sich weiter verschéarfen, kénnte dies den
Zugang des Konzerns zum Kapitalmarkt und seine Fahigkeit beeintrachtigen, sich zu akzeptablen
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Konditionen zu refinanzieren und die aufsichtsrechtlichen Eigenmittelanforderungen zu erfiillen.
Wenngleich der Finanzmarktstabilisierungsfonds/ Sonderfonds zur Finanzmarktstabilisierung (der
,SOFFin“) der Bank zwei stille Einlagen in Héhe von je € 8,2 Mrd. gewahrt hat und aus der von der
ordentlichen Hauptversammlung vom 16. Mai 2009 beschlossenen Kapitalerhéhung gegen Bareinlage
einen Anteil von 25 % plus einer Aktie an der Bank erhielt, kann nicht ausgeschlossen werden, dass in
Zukunft weitere EigenkapitalmaRnahmen erforderlich werden. Sollte dieser Fall eintreten, kénnte der
Konzern gezwungen sein, von ihm gehaltene Vermdgenswerte unterhalb ihres Buchwertes zu
verdufBern und sein Geschéft einzuschréanken. Derartige MalRnahmen kodnnten die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns erheblich beeintrachtigen.

Die Rating-Agenturen Standard & Poor’s, Moody's und Fitch Ratings bewerten mit Hilfe einer
Bonitatsbeurteilung, ob ein potenzieller Kreditnehmer zukiinftig in der Lage sein wird, seinen
Kreditverpflichtungen vereinbarungsgemafl nachzukommen. Ein wesentlicher Baustein fir die
Bonitatseinstufung (= Rating) ist die Bewertung der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des
Kreditnehmers. Das Rating der Commerzbank ist ein wichtiges komparatives Element im Wettbewerb
mit anderen Banken. Es hat insbesondere auch einen bedeutenden Einfluss auf die Ratings ihrer
wesentlichen Tochtergesellschaften. Eine Herabstufung oder die bloRBe Méglichkeit der Herabstufung
des Ratings der Commerzbank oder einer ihrer Tochtergesellschaften kénnte zudem nachteilige
Auswirkungen auf das Verhdltnis zu den Kunden und fir den Vertrieb von Produkten und
Dienstleistungen der entsprechenden Gesellschaft haben. Eine Herabstufung des Ratings héatte somit
nachteilige Auswirkungen auf die Kosten des Konzerns fir die Eigen- und Fremdkapitalbeschaffung
und kdnnte zum Entstehen neuer oder zur Falligstellung bestehender Verbindlichkeiten fihren, die von
der Aufrechterhaltung eines bestimmten Ratings abh&ngen. Daneben kénnte der Fall eintreten, dass
der Konzern nach einer Rating-Herabstufung im Zusammenhang mit ratingabhangigen
Sicherheitenvereinbarungen fir Derivategeschéfte zusatzliche Sicherheiten stellen miisste. Sollte das
Rating der Commerzbank oder einer ihrer Tochtergesellschaften aus dem Bereich der vier héchsten
Bewertungsstufen herausfallen, kénnten das operative Geschaft der Bank oder der betroffenen
Tochtergesellschaft und damit auch die Refinanzierungskosten aller Konzerngesellschaften erheblich
beeintrachtigt werden. Dies wiederum koénnte erhebliche nachteilige Effekte auf die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Die Commerzbank hat auf Grundlage des Statuts des Einlagensicherungsfonds des Bundesverbands
deutscher Banken e.V. fur einige ihrer Beteiligungsgesellschaften (die comdirect bank
Aktiengesellschaft (die ,comdirect bank"), die Eurohypo, die European Bank for Fund Services (die
.ebase")), die Deutsche Schiffshank AG (die ,Deutsche Schiffsbank”) und die Reuschel & Co. KG (die
.Reuschel")), die Mitglied des Einlagensicherungsfonds sind, eine Freistellungserklarung gegeniber
dem Einlagensicherungsfonds abgegeben. Danach hat sich die Bank verpflichtet, diesen von jeglichen
Verlusten freizustellen, die ihm durch eine Hilfeleistung zugunsten einer der vorgenannten
Gesellschaften entstehen sollte. Ein etwaiges Eingreifen des Einlagensicherungsfonds zur
Unterstitzung einer Tochtergesellschaft der Commerzbank kénnte sich daher in erheblichem Mal3e
negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns auswirken. Daruber hinaus
kénnten etwaige RettungsmalRnahmen des Einlagensicherungsfonds zu einem nachhaltigen
Reputationsschaden des Konzerns fithren.

Risiken aus der Integration der ehemaligen Dresdner Bank

Die Bank erwartet, dass durch die Integration der ehemaligen Dresdner Bank in den Konzern
erhebliche Synergieeffekte (z. B. eine Verbesserung der Risikoposition des Konzerns durch
Diversifikation oder Ertrags- und Kostensynergien) realisiert werden kénnen. Diese Effekte konnen
jedoch geringer ausfallen oder spater realisiert werden als erwartet. Hinzu kommt, dass das
Integrationsprojekt ein komplexes und zeitintensives Unterfangen darstellt, durch das die
Fuhrungsebene des Konzerns nachhaltig beansprucht wird. Dies kann zur Folge haben, dass andere
Bereiche nicht im erforderlichen Maf3e betreut werden, was zu Beeintrachtigungen der laufenden
Geschaftstatigkeit fiihren kénnte. Auch ist die Vorbereitung und Durchfihrung der Integration mit einer
Vielzahl von Entscheidungsprozessen verbunden, in deren Verlauf es zu Verunsicherungen der
Mitarbeiter kommen kann. Dartber hinaus ist die Integration der Dresdner Bank in den Konzern mit
erheblichen Kosten und Investitionen verbunden (insbesondere im Zusammenhang mit der
Vereinheitlichung der IT-Systeme, der Realisierung des geplanten Personalabbaus und der
Umsetzung eines neuen, einheitlichen Marktauftritts). Diese Kosten und Investitionen kdnnten das
operative Ergebnis des Konzerns und die Eigenkapitalrendite schmaélern. Daneben kdnnen
unerwartete Risiken und Probleme entstehen, die derzeit fir den Vorstand nicht absehbar und
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bewertbar sind. Deren Auftreten kénnte die Integration der Dresdner Bank in den Konzern erschweren
und insbesondere zu einer nicht einkalkulierten Kostensteigerung des Integrationsprozesses fihren.
Jeder dieser Faktoren kdnnte erheblich negative Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns haben.

Die Strategie des Konzerns sieht eine gréRenmalige Anpassung (z. B. gemessen an den
Risikoaktiva) des Investment Banking-Geschéfts an das Uberarbeitete Geschaftsmodell des Konzerns
vor. Ziel ist es, ein risikoaverseres Investment Banking-Geschaft mit einem verbesserten Ertrags-
/Kostenverhaltnis aufzusetzen. Die Umsetzung dieser Strategie kann jedoch mehr Zeit in Anspruch
nehmen als geplant und mit hoheren Verlusten verbunden sein als erwartet.  Besondere
Schwierigkeiten kénnen aus den risikoreicheren Portfolien, wie z. B. Credit Derivatives und Equity
Derivatives, resultieren. Ferner kann nicht ausgeschlossen werden, dass selbst im Falle einer
erfolgreichen Umsetzung der Strategie das Ziel einer nachhaltig stabilen Profitabilitat verfehlt wird.

Im Zusammenhang mit der Transaktion bilanzierte der Konzern einen Geschafts- und Firmenwert in
Hoéhe von €0,8 Mrd. Im Geschéaftsjahr 2009 und den Folgejahren wird dieser Vermdégenswert
mindestens an jedem Bilanzstichtag auf seinen kiinftigen wirtschaftlichen Nutzen auf Basis der
zugrunde liegenden zahlungsmittelgenerierenden Einheiten Gberprift. Dabei wird der Buchwert der
zahlungsmittelgenerierenden Einheiten (einschliel3lich eines zugeordneten Geschéfts- oder
Firmenwerts) mit deren erzielbarem Betrag verglichen. Sofern objektive Hinweise dafir vorliegen,
dass der urspringlich erkennbare Nutzen nicht mehr erzielt werden kann, ist eine Wertminderung auf
den Goodwill vorzunehmen. Sollte es zu einem zuklnftigen Bilanzstichtag im Rahmen einer
Werthaltigkeitsprifung zu einer signifikanten Wertminderung des im Zusammenhang mit der
Transaktion gebildeten Goodwill kommen, kénnte dies erheblich negative Auswirkungen auf die
Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Im Zuge der Ubernahme der Dresdner Bank von der Allianz sowie der VerauRerung der cominvest-
Gruppe an die Allianz Global Investors Kapitalanlagegesellschaft mbH (,AGI*) wurde zwischen dem
Konzern und der Allianz eine langjahrige Vertriebspartnerschaft in Bezug auf den Vertrieb von Asset
Management- und Versicherungsprodukten geschlossen. Im Zuge der Finanzmarktkrise kann es
jedoch zu strukturellen Veranderungen im Nachfrageverhalten der Kunden kommen. Zudem kdnnen
regulatorische und steuerrechtliche Anderungen die relative Attraktivitit von Anlage- und
Vorsorgeprodukten verdndern sowie Auswirkungen auf deren Vertrieb haben. Fur den Fall, dass die
genannten Faktoren eintreten, sind negative Effekte auf den Vertrieb der Asset Management- und
Versicherungsprodukte nicht auszuschlieRen. Dies wirde zu einer Reduktion der Provisionsertrage
des Konzerns fiihren und koénnte sich erheblich negativ auf seine Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage auswirken.

Es besteht das Risiko, dass die Kunden der friheren Dresdner Bank dem Konzern nicht auf Dauer als
Kunden erhalten bleiben. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die im Zuge der Transaktion
von der friheren Dresdner Bank auf den Konzern Ubergegangenen Kundenstamme langfristig nicht
die vom Konzern erwarteten Ertrdge abwerfen. Insbesondere besteht nach Integration der friiheren
Dresdner Bank in den Konzern das Risiko eines durch Kundenabwanderungen bedingten Riickgangs
des Kundenstamms. Dies konnte sich erheblich negativ auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
des Konzerns auswirken.

Kreditrisiken

Der Konzern unterliegt Kreditrisiken, insbesondere Bonitats- und Adressenausfallrisiken, aus dem
Kreditgeschaft mit Kunden und Kreditinstituten, dem Kreditersatzgeschéft (d. h. dem Geschéaft mit
strukturierten Kreditprodukten), den Finanzinstrumenten des Investmentportfolios (z. B. Anleihen von
Industrieunternehmen, Banken, Versicherungen und Staaten), sonstigen Finanzinstrumenten und
Derivategeschaften. Kreditrisiken definiert der Konzern als Risiken aus méglichen Wertverlusten, die
durch Bonitatsveranderungen oder durch die Zahlungsunfahigkeit eines Geschéftspartners (z. B.
durch Insolvenz) verursacht werden kénnen. Unterarten von Kreditrisiken sind neben den Bonitats-
und Ausfallrisiken auch Abwicklungsrisiken, Kontrahentenrisiken und Léanderrisiken. Eine
Verschlechterung der wirtschaftlichen Situation von Kreditnehmern, Zahlungsausfalle und
Wertminderungen der bestellten Sicherheiten kénnen dazu fihren, dass die Risikovorsorge zur
Abdeckung der akuten und latenten Kreditausfallrisiken erhéht werden muss bzw. durch erhéhte
risikogewichtete Aktiva die Kapitalbelastung des Konzerns steigt.
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Dariliber hinaus kann der Konzern weiteren Vorsorgebelastungen unterliegen, die beispielsweise aus
Finanzierungen von Leveraged Buyout (,LBO*)'-Transaktionen, dem Schiffsportfolio, dem Segment
Mittel- und Osteuropa oder anderen Teilportfolien resultieren. Insbesondere lasst die weltweite
Rezession eine Erhdhung der Risikovorsorge fur das deutsche Mittelstandsbuch erwarten.

Die Verwirklichung eines oder aller vorstehenden Risiken kénnte erheblich negative Auswirkungen auf
die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Ein betrachtlicher Teil der Vermodgenswerte und Verbindlichkeiten des Konzerns besteht aus
Finanzinstrumenten, die in der Konzernbilanz der Bank mit dem beizulegenden Wert angesetzt
werden. Dies trifft auch auf Finanzinstrumente auf3erhalb des Portfolios von Subprime-behafteten und
sonstigen strukturierten Finanzinstrumenten des Konzerns zu. Zu den besonderen, diese Portfolien
betreffenden Risiken, siehe Abschnitt ,Risiken aus strukturierten Kreditprodukten®.

Fur viele Finanzinstrumente gibt es keine objektiven Marktpreise. In diesen Fallen wird der
beizulegende Wert auf der Basis von flir das entsprechende Instrument geeigneten Bewertungs-
methoden ermittelt. Die Anwendung von Bewertungsmethoden zur Bestimmung des beizulegenden
Wertes erfordert Annahmen und Schétzungen, die u. a. von den Charakteristika des betreffenden
Instruments und der Komplexitdt und Liquiditdt des zugrunde liegenden Marktes abhangen.
Notwendige Entscheidungen betreffen beispielsweise die Auswahl des Modellierungsverfahrens und
der Modellparameter. Falls sich einzelne Annahmen oder Schatzungen in Folge negativer
Marktentwicklungen oder aus anderen Grinden &ndern, kénnen Neubewertungen des betreffenden
Instruments zu signifikanten Anderungen des beizulegenden Werts fiihren, was sich in betrachtlichen
Verlusten niederschlagen kénnte.

Dariliber hinaus ist zu beachten, dass ein etwaiger Verlust im Zusammenhang mit Anpassungen des
beizulegenden Wertes eines Vermdgenswertes bzw. einer Verbindlichkeit mit etwaigen Gewinnen aus
damit zusammenhangenden Risikosicherungsgeschaften saldiert wird. Solche Gewinne sind jedoch
bis zur Erfullung des Geschéfts latent, und es kdnnte sein, dass es in zuklinftigen Perioden, z. B.
aufgrund von Verschlechterungen der Bonitdt des Vertragspartners, zu Verlusten kommt, die die
ausgewiesenen Gewinne ganz oder teilweise ausgleichen. Auch wenn diese Verluste nicht
notwendigerweise aus Anderungen des beizulegenden Wertes des zugrunde liegenden
Vermodgensgegenstandes resultieren, konnten sich daraus erheblich negative Auswirkungen auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns ergeben.

Der wirtschaftliche Erfolg der von der Eurohypo Aktiengesellschaft (die ,Eurohypo®) betriebenen
Immobilienfinanzierungsgeschéfts ist in erheblichem Umfang von den Entwicklungen auf den
Immobilienmarkten abhangig, die in jingster Zeit von erheblichen Unsicherheiten gepragt waren. Beim
Immobilienfinanzierungsgeschaft beinhaltet das Adressenausfallrisiko neben dem Bonitatsrisiko
aullerdem das Besicherungsrisiko, das u. a. die Mdoglichkeit einer Wertminderung der bestellten
Sicherheiten betrifft. In Folge der Finanzmarktkrise und des konjunkturellen Einbruchs unterliegen die
Verkehrswerte vieler Immobilien seit einiger Zeit erheblichen Schwankungen und sind teilweise stark
gesunken, was sich entsprechend negativ auf die Geschaftstatigkeit der Eurohypo ausgewirkt hat.
Faktoren, die einen nachhaltigen Einfluss auf den Immobilienmarkt haben kénnen, sind insbesondere
das Verhéltnis des Angebots von gewerblichen Immobilien und der Nachfrage nach ihnen,
Bauverzdgerungen, Baumangel, Altlasten und Bodenkontaminierungen, die Verfiigbarkeit von Mietern,
das Investitionsverhalten von Anlegern und allgemeine zyklische Schwankungen am Immobilienmarkt.
Die Bank hat mit der Eurohypo einen Beherrschungs- und einen Gewinnabfiihrungsvertrag
geschlossen. Darin hat sich die Bank u. a. verpflichtet, etwaige Verluste der Eurohypo auszugleichen.
Das Risiko volatiler Immobilienpreise kénnte sich somit erheblich negativ auf die Vermoégens-, Finanz-
und Ertragslage des Konzerns auswirken.

Risiken aus strukturierten Kreditprodukten

Seit dem zweiten Halbjahr 2007 leiden die internationalen Finanzmarkte unter den erheblichen
Belastungen aus der Subprime-Krise, die ihren Ursprung im U.S.-amerikanischen Markt fir sog.
Subprime-Hypothekendarlehen (d. h. in der Regel variabel verzinsliche Hypothekendarlehen an

! Leveraged Buyout meint die fremdfinanzierte Unternehmensiibernahme Uber (teils) hohe Kredite bei nur
geringem Einsatz von Eigenkapital. Die Rickzahlung der Kredite und der féalligen Zinsen erfolgt Giber den Cash-
Flow der Zielgesellschaft bzw. des bei einem Verkauf generierten VerauRerungserloses.
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Schuldner mit nicht erstklassiger Bonitat) haben, und den Folgeerscheinungen dieser Krise. Die
Risiken aus diesen Darlehen wurden von den kreditgewahrenden Banken regelmaRig Uber zum Teil
komplexe Finanzinstrumente (strukturierte Kreditprodukte) direkt oder Uber Zweckgesellschaften
(Special Investment Vehicles — ,SIVs*) auf die internationalen Kapitalméarkte ausgelagert. Die
Finanzinstrumente wurden von den Anlegern, nicht zuletzt aufgrund der guten Ratings, die sie von
den Ratingagenturen erhielten, Uiber lange Zeit als attraktive Kapitalanlage angesehen.

Nachdem im Zuge der Ausweitung der Finanzmarktkrise zundchst eine Reihe von auf Subprime-
behaftete Kreditprodukte spezialisierten Banken, Investmentbanken und Hedgefonds sowie Anleihe-
und Kreditversicherer (insbesondere Monoline-Versicherer) in Schieflage gerieten und teilweise sogar
insolvent wurden, verscharfte sich die Krise im Herbst 2008 erneut deutlich und fuhrte u.a. zu
erheblichen Umstrukturierungen insbesondere der amerikanischen Bankenlandschaft, héaufig
verbunden mit staatlichen Eingriffen. So wie die Banken in den USA wurden auch die Banken in
Europa durch die Auswirkungen der verscharften Finanzmarktkrise stark belastet und gerieten in
finanzielle, teilweise existenzbedrohende Notlagen, die sie in vielen Fallen nur mittels staatlicher
StabilisierungsmalRnahmen bewaltigen konnten.

Die Refinanzierung der Banken wird weiterhin (auch im Interbanken-Markt) durch eine Vertrauenskrise
belastet, weil nicht zuletzt aufgrund der Komplexitat vieler Subprime-behafteter und sonstiger
strukturierter Finanzinstrumente unzureichende Transparenz tber das Ausmall der Risiken herrscht.
Zeitweise reagierten auch Staatsanleihen und Schuldverschreibungen von Schuldnern sehr guter
Bonitat mit teilweise signifikanten Wertschwankungen.

Die Krise an den Finanzmarkten hat zudem die Volatilitat der Marktwerte von Finanzinstrumenten
allgemein erheblich erhoht. Dies schlug sich insbesondere im Handelsergebnis und im Ergebnis aus
Finanzanlagen nieder, bei denen sich Bewertungsverluste im ABS?-Portfolio des Konzerns deutlich
negativ auswirkten. Eine erhodhte Volatilitdt erschwert zudem die Risikosteuerung, weil Ergebnisse der
zur Risikosteuerung eingesetzten Modellrechnungen und Stresstests mdglicherweise nur noch von
eingeschrankter Aussagekraft sind. Dartber hinaus fiihrt eine erhdhte Volatilitdt zu erhéhten Kosten
bei der Risikoabsicherung.

Die Finanzmarktkrise hat die Vermogens-, Ertrags- und Finanzlage des Konzerns somit signifikant
belastet, und es ist mdglich, dass sich auch in Zukunft erheblich negative Folgen fur den Konzern
ergeben werden.

Die Nachfrage nach den vom Konzern angebotenen Produkten und Dienstleistungen hangt wesentlich
von der allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung ab. Im Segment Privatkunden flhren sinkende
Unternehmensbewertungen zu einem Ausweichen der Kunden auf risikodrmere Anlageformen, mit
deren Vertrieb in der Regel nur geringere Provisionen erwirtschaftet werden kénnen. In den
Segmenten Mittelstand, Mittel- und Osteuropa und Corporates & Markets wirkt sich der wirtschaftliche
Abschwung direkt auf die Kreditnachfrage der Unternehmen aus. Da in einem schwachen
wirtschaftlichen Umfeld zudem die Wahrscheinlichkeit von Unternehmensinsolvenzen und damit des
Ausfalls von Krediten steigt, ist eine hdhere Risikovorsorge erforderlich. Sinkende Gewinnaussichten
der Unternehmen fithren aufgrund niedrigerer Unternehmensbewertungen ferner zu einer geringeren
Bereitschaft Zu Unternehmenszusammenschliissen und -akquisitionen sowie
Kapitalmarkttransaktionen wie z.B. Bérsengangen, Kapitalerhhungen oder Ubernahmen;
dementsprechend reduzieren sich die Erldse aus dem Beratungs- und Platzierungsgeschaft. Ein
Andauern der Finanzmarktkrise konnte weitere Insolvenzen von Banken, Versicherungen oder
anderer Unternehmen und eine weitere Verschlechterung der wirtschaftichen Rahmenbedingungen
nach sich ziehen. Dadurch koénnten sich die beschriebenen Risiken verstarken. Der wirtschaftliche
Abschwung hat somit erheblich negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
des Konzerns.

Da die Markte fur Wertpapiere mit Bezug zum US-amerikanischen Wohnhypothekenmarkt seit Juli
2007 von zunehmender llliquiditdt gekennzeichnet sind, haben bestimmte vom Konzern gehaltene

2 ABS (Asset-Backed Securities) sind Wertpapiere oder Schuldscheine, die Zahlungsanspriche gegen eine
ausschlie3lich dem Zweck einer ABS-Transaktion dienende Zweckgesellschaft zum Gegenstand haben. Die
Zahlungsanspriiche werden durch einen Bestand von Forderungen gedeckt, die auf die Zweckgesellschaft
Ubertragen werden und im Wesentlichen den Inhabern der Asset-Backed Securities als Haftungsgrundlage zur
Verfligung stehen.
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Wertpapierkategorien, inklusive Wertpapiere, die von den Ratingagenturen mit sehr guten Ratings
bewertet wurden, seit diesem Zeitpunkt erheblich an Wert verloren.

Der Konzern unterliegt dem Risiko von Abwertungen und Verlusten einerseits in Bezug auf Subprime-
behaftete Finanzinstrumente, anderseits aber auch in Bezug auf sonstige strukturierte
Finanzinstrumente, und dieses Risiko wird bestehen bleiben, solange sich die Markteinschatzung und
die Liquiditat dieser Produkte nicht grundsatzlich und nachhaltig verbessert. Der Konzern halt
Subprime-behaftete und sonstige strukturierte Finanzinstrumente, insbesondere strukturierte
Kreditprodukte sowie Conduitbestdénde, die zum Uberwiegenden Teil aus so genannten
Liquiditatsfazilitaten/Backup-Linien zugunsten der vom Konzern administrierten Conduits bestehen.
Die den Conduits® zugrunde liegenden verbrieften Forderungsportfolien stammen berwiegend von
Kunden und zu einem geringeren Teil aus der Verbriefung bankeigener Kreditforderungen im Rahmen
eines aktiven Kreditrisikomanagements. Diese Forderungsportfolien sind stark diversifiziert und
enthalten keinerlei der von der Krise betroffenen Subprime-RMBS*-Anteile.

Der Konzern halt auch weiterhin nennenswerte Positionen an Subprime-behafteten und sonstigen
strukturierten Finanzinstrumenten. Die Markte fir diese Wertpapiere werden nach Einschatzung des
Konzerns auf absehbare Zeit von Liquiditdtsengpassen gekennzeichnet sein. Es ist gegenwartig nicht
absehbar, wie lange diese Engpasse bestehen und ob sie sich ggfs. sogar noch verscharfen werden.
Es ist daher durchaus denkbar, dass der Konzern beim Verkauf von Subprime-behafteten und
sonstigen strukturierten Finanzinstrumenten oder im Falle des Eintritts von Leistungsstérungen in
Bezug auf diese Instrumente, von Liquiditdtsengpassen in den relevanten Markten oder sonstiger
bewertungsrelevanter Entwicklungen weitere erhebliche Belastungen erleiden wird.

Sollte es dem Konzern nicht mehr maoglich sein, fur die Ermittlung des beizulegenden Wertes (Fair
Value) Subprime-behafteter oder sonstiger strukturierter Finanzinstrumente auf Bewertungsmodelle
abzustellen, kdnnten die Abwertungen bzw. Verluste in Zukunft sogar noch gréRer ausfallen als in der
Vergangenheit. Ein Sinken des beizulegenden Wertes eines Vermdgenswertes bzw. ein Anstieg des
beizulegenden Wertes einer Verbindlichkeit fiihrt zu einem entsprechenden Aufwand in der Gewinn-
und Verlustrechnung. Die Hohe dieses Aufwands kodnnte in Abh&ngigkeit vom Ausmall der
Wertanderung signifikant sein und einen erheblichen Verlust bedeuten. Bei der Ermittlung des
beizulegenden Wertes Subprime-behafteter oder sonstiger strukturierter Finanzinstrumente auf der
Basis von tatsachlichen Marktpreisen oder indikativen Kursen koénnten sich, sofern sich die
Marktpreise erheblich unter dem Niveau der Modellpreise bilden sollten, in Zukunft erheblich
niedrigere beizulegende Werte ergeben. Zu einer Preisbildung auf sehr niedrigem Niveau kdnnten
auch Verkaufe von Portfolien strukturierter Produkte mit einem sehr hohen Abschlag auf die
Marktwerte fihren. Sollten sich die relevanten Rechnungslegungsstandards, regulatorischen
Rahmenbedingungen oder Kriterien der Rating-Agenturen oder deren Interpretation andern, kdnnte
dies dazu fuhren, dass der Konzern seine bestehenden Modelle zur Bewertung Subprime-behafteter
und sonstiger strukturierter Finanzinstrumente &andern musste und sich dadurch auch die
beizulegenden Werte &ndern.

Der Bereich Portfolio Restructuring Unit (PRU), hat die aktive und transparente Steuerung und
Reduktion der zum Abbau identifizierten Portfolios und strukturierten Anleihen zur Aufgabe. Dabei
besteht angesichts der hohen Volatilitdt an den Markten das Risiko weiterer erheblicher
Wertminderungen sowie die Gefahr von VeraufRerungsverlusten.

Die Verwirklichung samtlicher der oben beschriebenen Risiken kénnte sich erheblich negativ auf die
Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns auswirken.

In weiten Teilen seines Geschéfts ist der Konzern Marktliquiditatsrisiken ausgesetzt. Manche Markte
sind durch eine geringe Liquiditat gekennzeichnet. Im gegenwartigen wirtschaftlichen Umfeld betrifft
dies insbesondere die Markte, die einen direkten oder indirekten Bezug zum US-amerikanischen
Wohnhypothekenmarkt haben. Dartber hinaus kann im Falle eines langer anhaltenden Abschwungs

# Conduits sind spezielle Zweckgesellschaften, deren alleiniger Unternehmensgegenstand in der Emission von
Wertpapieren zum Ankauf von Forderungen im Rahmen einer Verbriefung von Forderungen (sog. Asset
Securitisation) besteht.

* RMBS (Residential Mortgage Backed Securities) sind Asset-Backed Securities, bei denen die zu verbriefenden
Kreditforderungen aus Immobilienkreditforderungen bestehen, die mit Grundpfandrechten auf Wohnimmobilien
besichert sind.
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auch die Liquiditat von Markten, die im Normalfall liquide sind, deutlich sinken. Dasselbe Risiko kann
aber auch in anderen Markten auftreten. In illiquiden Markten ist es mdoglich, dass der Konzern
Probleme hat, Vermodgenswerte kurzfristig ohne Preisabschlag zu verauR3ern oder notwendige
Hedging-Transaktionen durchzuftihren. Dies kdnnte die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzers erheblich beeintrachtigen.

Der Konzern unterliegt insbesondere im Zusammenhang mit OTC-Derivaten (ein Teil davon sind sog,
Credit Default Swaps ("CDSs")) Ausfallrisiken gegeniber Anleihe- und Kreditversicherern,
einschlie3lich sog. Monoline-Versicherer und Credit Derivative Product Companies (,CDPCs"). CDSs
werden in der Bilanz mit dem beizulegenden Wert angesetzt. Die Lage der Monoline-Versicherer und
CDPCs ist aufgrund von Rating-Herabstufungen, der Notwendigkeit, frisches Kapital am Markt
aufzunehmen, und mdglicher rechtlicher und regulatorischer Veranderungen weiterhin als kritisch
einzustufen. Sollte sich die finanzielle Lage der Anleihe- und Kreditversicherer im Allgemeinen und
jene der Monoline-Versicherer und CDPCs im Besonderen weiter verschlechtern, kénnte der Konzern
gezwungen sein, weitere Wertanpassungen in Bezug auf die mit diesen Unternehmen geschlossenen
CDSs und Forderungen aus &hnlichen Geschaften vorzunehmen, was erheblich negative
Auswirkungen auf die Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben kénnte.

Marktrisiken

Seit Juli 2007 sinken u. a. in Folge der negativen Stimmung an den Finanzmarkten nicht nur die
Marktwerte von Anleihen, sondern auch die Aktienkurse und die Preise von Fondsanteilen. Sollte
dieser Trend anhalten, kdnnte dies zu einer weiteren Abwertung der im Finanzanlage- bzw.
Handelsbestand des Konzerns gehaltenen Aktien und Fondsanteile fuhren. Die Verwirklichung dieses
Bewertungsrisikos koénnte sich erheblich negativ auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns auswirken.

Der Konzern unterliegt insofern einem Zinsédnderungsrisiko, als sich Aktiv- und Passivpositionen in
den einzelnen Laufzeitbdndern weder dem Betrag noch dem Zinssatz nach entsprechen und damit
offene aktivische und passivische Zinspositionen entstehen. Bei offenen passivischen
Festzinspositionen fihren fallende Marktzinsen zu einem Rickgang des Marktwertes der
Passivpositionen und ggfs. zu einem Rickgang der Zinsspanne. Bei offenen aktivischen
Festzinspositionen filhren steigende Marktzinsen zu einem Rickgang der Marktwerte der
Aktivpositionen und ggfs. zu einem Riuckgang der Zinsspanne. Bei Produkten mit variabler Verzinsung
besteht kein Marktwertrisiko aus Zinsadnderungen; veranderte Marktzinsen fiihren aber zu einer
Anderung des Zinsaufwands bzw. des -ertrags. Sollte es dem Konzern nicht gelingen, seine offene
Zinsposition entsprechend den Marktentwicklungen und den vorgegebenen Limiten effizient zu
steuern, konnte dies erheblich negative Auswirkungen auf die Profitabilitit des Konzerns, seine
Risikotragfahigkeit sowie seine Kernkapital- und Eigenmittelquote haben. Die Verwirklichung eines
oder mehrerer der vorgenannten Risken konnte die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns erheblich negativ beeintrachtigen.

Die durch die Subprime-Krise ausgeldste Unsicherheit auf den Finanzmarkten und die Verknappung
der Liquiditat haben zu einer starken Ausweitung der Spreads, also der Renditeabstéande zu
risikolosen Anlagen, gefiihrt. Bei Bundesanleihen fiihrten temporare Verwerfungen in der
Zinsstrukturkurve, bei anderen Staatsanleihen und Unternehmensanleihen mit erstklassiger Bonitat
Spreadausweitungen zu einem teilweise erheblichen Rickgang ihrer Marktwerte. Sollte die
Ausweitung der Spreads weiter andauern oder sich sogar verstarken, wirde dies zu einem weiteren
Ruckgang der Marktwerte und damit einem Barwertverlust ausstehender Anleihen und einer
entsprechenden weiteren Belastung der Neubewertungsriicklage fuhren. Weitere Barwertverluste im
Finanzanlagebestand konnten die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns erheblich
beeintrachtigen.

AuBerhalb der Euro-Zone ansassige Tochtergesellschaften des Konzerns stellen ihre Einzel-
abschlisse in Fremdwahrung auf. Wahrungsschwankungen zwischen dem Euro und den betreffenden
lokalen Wahrungen kénnen dazu fiihren, dass bei der Umrechnung von nicht auf Euro lautenden
Positionen der Einzelabschlisse fiur die Konsolidierung im Konzernabschluss andere Wéahrungskurse
als in vorausgegangenen Berichtsperioden verwendet werden und diese Umrechnungsdifferenzen das
Eigenkapital des Konzerns belasten. Ferner schlie@en die Bank und andere in der Euro-Zone
ansassige Konzerngesellschaften Transaktionen ab, die nicht auf Euro lauten. Ein relativer
Wertzuwachs oder Wertverlust der betreffenden Fremdwéhrung gegeniber dem Euro kann in
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entsprechend hdheren Aufwendungen bzw. niederigeren Ertragen aus diesen
Fremdwahrungstransaktionen resultieren. Soweit dieses Risiko nicht abgesichert ist, kénnten sich
daraus erheblich negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns
ergeben.

Der Konzern ist in seinem operativen Geschaft Marktpreisrisiken in Bezug auf den Handel mit auf
Rohstoffe bezogenen Derivaten, Zertifikaten und Spot-Geschéaften ausgesetzt. Bei den zugrunde
liegenden Rohstoffen handelt es sich im Wesentlichen um Edelmetalle, Industriemetalle, Energie,
Agrarprodukte und Lebendvieh. Die Preise dieser Finanztitel kbnnen aufgrund zahlreicher Faktoren
steigen oder fallen, so z. B. aufgrund der allgemeinen wirtschaftlichen Lage, Marktentwicklung,
Wechselkursentwicklung und Anderungen in den rechtlichen und politischen Rahmenbedingungen.
Soweit Positionen nicht vollstdndig gegen diese Risiken abgesichert sind, kann es zu Verlusten
kommen, die sich erheblich negativ auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns
auswirken konnten.

Der Konzern ist in der Strukturierung von und dem Handel mit Finanzderivaten tatig. Derivate
unterliegen Preisschwankungen aufgrund von Volatilitditsdnderungen (d. h. Veranderungen der
Schwankungsbreite) der Preise zugrunde liegenden Basiswerte (z. B. Aktien, Wéhrungen, Zinsen und
Rohstoffe). Soweit Derivaten zwei Basiswerte oder ein Portfolio von Basiswerten zugrunde liegen
(z. B. zwei Wéahrungen oder ein Aktienportfolio), unterliegen die Preise dieser Derivate dartber hinaus
sog. Korrelationsschwankungen. Die Korrelation ist ein statistisches MaR fiur die lineare
Wechselwirkung zweier Basiswerte — je hdher der Korrelationskoeffizient, desto starker bewegen sich
die zwei Werte im Gleichklang. Zum Beispiel erhdht sich die Korrelation in der Regel bei stark
steigenden  oder fallenden  Aktienmarkten.  Soweit  Derivatepositionen  nicht  gegen
Volatilitatsdnderungen oder Korrelationsschwankungen abgesichert sind, kann es zu Verlusten
kommen, die sich erheblich nachteilig auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns
auswirken konnten.

Der Konzern verwendet eine Reihe von Instrumenten und Strategien, um Marktrisiken abzusichern.
Sollten sich diese Instrumente und Strategien als nicht oder als nur teilweise wirksam erweisen, ist es
maoglich, dass der Konzern Verluste erleidet. Viele der Strategien zur Risikoabsicherung, die der
Konzern einsetzt, basieren auf historischen Erfahrungswerten. Halt der Konzern beispielsweise einen
bestimmten Vermdgenswert, besteht eine maogliche Strategie zur Absicherung der daraus
resultierenden Risiken darin, einen Leerverkauf eines anderen Vermdgenswertes durchzufiihren, bei
dem aufgrund von historischen Beobachtungen davon auszugehen ist, dass seine Wertentwicklung
mit jener des abzusichernden Vermoégenswertes invers korreliert ist. Es kann jedoch sein, dass diese
und andere Risikoabsicherungsstrategien nur teilweise erfolgreich oder nicht in jedem erdenklichen
Marktumfeld oder in Bezug auf jedes erdenkliche Risiko gleichermaRen wirksam sind.
Unvorhergesehene Marktentwicklungen, wie die im Juli 2007 eingetretene dramatische
Verschlechterung des US-amerikanischen Wohnhypothekenmarktes, kénnen die Effektivitat der
MalRnahmen, die der Konzern zur Risikoabsicherung ergreift, signifikant beeintrachtigen. Gewinne und
Verluste aus ineffektiven RisikoabsicherungsmalRnahmen kénnen die Volatilitat des vom Konzern
erzielten Finanzergebnisses erhéhen und kénnten somit erheblich negative Auswirkungen auf seine
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage haben.

Beteiligungsrisiken

Der Konzern halt diverse Beteiligungen an bérsennotierten und nicht bérsennotierten Gesellschaften.
Die effiziente Steuerung eines aus borsennotierten und nicht bdrsennotierten Gesellschaften
bestehenden Portfolios geht mit hohen Refinanzierungskosten einher, die méglicherweise durch die
erzielbaren Dividenden der Beteiligungsgesellschaften nicht oder nicht vollstidndig kompensiert
werden. Viele der Beteiligungen, die der Konzern an grof3en boérsennotierten Gesellschaften im In-
und Ausland halt, sind Minderheitsbeteiligungen. Diese Beteiligungsstruktur kann die zeitnahe
Beschaffung von Informationen, die notwendig sind, um etwaigen Fehlentwicklungen rechtzeitig
entgegenzuwirken, verhindern. Des Weiteren ist nicht auszuschlieBen, dass kinftig weiterer
Wertberichtigungsbedarf auf das Beteiligungsportfolio des Konzerns entsteht oder dass es dem
Konzern nicht gelingt, seine Beteiligungen Uber die Borse oder aufRerbdrslich zu angemessenen
Preisen zu verauBern. Jedes dieser Risiken konnte erheblich negative Auswirkungen auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.
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Risiken aus Pensionsverpflichtungen

Die Commerzbank und ihre Tochtergesellschaften haben verschiedene mittelbare und unmittelbare
Pensionsverpflichtungen gegeniber ihren derzeitigen und ehemaligen Mitarbeitern. Diese
Verpflichtungen stellen handelsrechtlich ungewisse Verbindlichkeiten dar, da der genaue Zeitpunkt
und die Dauer der Inanspruchnahme nicht feststehen. Mit diesen Verpflichtungen sind daher
verschiedene Risiken verbunden. Mit der Erteilung einer Zusage auf die Gewahrung von
unmittelbaren  Pensionsleistungen Ubernimmt der Konzern A&hnliche Risiken wie ein
Lebensversicherungsunternehmen (z. B. Schwankungsrisiko, Bilanzsprungrisiko, Langlebigkeitsrisiko,
administrative Risiken, Inflationsrisiko etc.). Die zur Erfullung der spateren Pensionsleistungen
reservierten Vermogenswerte im Unternehmen bzw. in sog. ausgesonderten Pensionsvermdgen
unterliegen den typischen mit einer Kapitalanlage verbundenen Risiken. Das Ausmal} der
bestehenden Pensionsverpflichtungen kann sich durch Rechtssprechung und Gesetzgebung erhdéhen
(z. B. im Hinblick auf die Faktoren Gleichbehandlung, Anpassung, Unverfallbarkeit und Pensionsalter).
Aber auch aufgrund von Anderungen im Steuerrecht bzw. in der Rechnungslegung kénnen sich
Risiken ergeben. Pensionséhnliche Verpflichtungen (z. B. Verpflichtungen in Bezug auf Vorruhestand,
Altersteilzeit und Jubilaum) weisen entsprechende Risiken auf. Jedes dieser Risiken kdnnte sich
erheblich negativ auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns auswirken.

Operationelle Risiken

Der Konzern fihrt im Rahmen seiner gewodhnlichen Geschéftstatigkeit eine grof3e Zahl komplexer
Transaktionen in einer Vielzahl von Jurisdiktionen durch und unterliegt in diesem Zusammenhang
einer Reihe operationeller Risiken. Diese Risiken betreffen insbesondere die Mdglichkeit inadaquater
oder fehlerhafter interner und externer Arbeitsablaufe und Systeme, regulatorischer Probleme,
menschlichen Versagens sowie bewusster Rechtsverletzungen wie z. B. Betrug. Darlber hinaus ist
denkbar, dass externe Ereignisse, wie Naturkatastrophen, terroristische Angriffe oder andere
Ausnahmezustande das Umfeld, in dem der Konzern tétig ist, und damit indirekt die internen Prozesse
des Konzerns massiv beeintrachtigen. Derartige Ereignisse kdnnen sich in erheblichen Verlusten
sowie Reputationsschaden fir den Konzern niederschlagen. Dariiber hinaus kann der Konzern
gezwungen sein, Arbeitnehmer zu kindigen, was sich nachteilig auf das Geschaft des Konzerns
auswirken kénnte. Der Konzern versucht, operationelle Risiken durch die Implementierung geeigneter,
auf sein Geschaft und das Markt- und regulatorische Umfeld, in dem er tatig ist, zugeschnittener
Kontrollprozesse abzusichern. Dennoch ist es moglich, dass sich diese MafBhahmen in Bezug auf
bestimmte oder alle operationellen Risiken, denen der Konzern ausgesetzt ist, als nicht wirksam
erweisen. Auch wenn der Konzern versucht, sich gegen die wichtigsten operationellen Risiken zu
versichern, ist es jedoch nicht mdglich, am Markt fur alle operationellen Risiken Versicherungsschutz
zu 6konomisch akzeptablen Bedingungen zu erhalten. Sollten sich einzelne oder alle der in diesem
Absatz beschriebenen Risiken verwirklichen, kdnnte es zu erheblich negativen Auswirkungen auf die
Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns kommen.

IT-Risiken

Das umfangreiche institutionelle Bankgeschaft, wie es der Konzern betreibt, ist in hohem Malie von
komplexen IT-Systemen abhangig. IT-Systeme sind gegenitber einer Reihe von Problemen, wie
Computerviren, Schaden, anderen externen Bedrohungen, Fehlern im Betrieb sowie Soft- oder
Hardwarefehlern, anféallig. Die Harmonisierung der vielfaltigen IT-Systeme des Konzerns zur
Schaffung einer einheitlichen IT-Architektur stellt eine besondere Herausforderung dar. Darlber
hinaus sind fur samtliche IT-Systeme regelmafige Upgrades erforderlich, um den Anforderungen sich
standig andernder Geschafts- und aufsichtsrechtlicher Erfordernisse gerecht zu werden. Insbesondere
die Einhaltung der Basel Il-Vorschriften hat erhebliche Anforderungen an die Funktionalitat der IT-
Systeme des Konzerns gestellt und wird dies auch weiterhin tun. Eine Verwirklichung dieser Risiken
konnte die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzers erheblich negativ beeinflussen.

Der Einsatz moderner Technologien hat fir den Bankensektor und das Geschéft des Konzerns eine
zentrale Bedeutung. Das kontinuierliche Wachstum des elektronischen Handels und die Einflihrung
damit zusammenhangender Technologien verandern die Art und Weise, wie das Bankgeschaft
betrieben wird und fiilhren zu neuen Herausforderungen. Wertpapier-, Termin- und Optionsgeschéafte
werden zunehmend elektronisch abgewickelt. Einige dieser elektronischen Handelsplattformen, Gber
die diese Geschéafte abgewickelt werden, stehen im Wettbewerb zu den vom Konzern gegenwartig
verwendeten System, und es ist absehbar, dass das zu erwartende weitere Vordringen elektronischer
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Handelsplattformen diesen Wettbewerb in Zukunft weiter verschéarfen wird. Dariiber hinaus kénnte es
aufgrund des Umstands, dass die Kunden des Konzerns zunehmend preisglinstige elektronische
Handelsplattformen nutzen, die ihnen einen direkten Zugang zu den Handelsméarkten bieten, zu einer
Reduktion der vom Konzern erzielten Maklerprovisionen und Margen kommen, was erheblich negative
Auswirkungen auf die Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben kénnte.

Personalrisiken

Der Konzern ist in allen Geschéftsbereichen darauf angewiesen, hoch qualifizierte Mitarbeiter an sich
zu binden und langfristig zu halten. Der Konzern versucht dem Risiko eines Know-how-Verlusts in
Folge des Ausscheidens wichtiger Mitarbeiter durch verschiedene Maflinahmen, insbesondere durch
Talent-, Management- und Career-Development-MaRnhahmen zu begegnen. Trotz dieser Malinahmen
kann nicht ausgeschlossen werden, dass es dem Konzern nicht gelingt, auch zukinftig hoch
qualifizierte Mitarbeiter an sich zu binden und zu halten. Sollten die Bemiuhungen des Konzerns,
derartige Mitarbeiter an sich zu binden bzw. sie zu halten, fehlschlagen, kdnnte dies erheblich
negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Regulatorische, rechtliche und Reputationsrisiken

Die Geschéftstatigkeit des Konzerns wird von den Zentralbanken und Aufsichtsbehérden der Lander,
in denen er tatig ist, reguliert und beaufsichtigt. In jedem dieser Lander ist fir die Commerzbank, ihre
Tochtergesellschaften, mitunter auch ihre Filialen und in manchen Fallen den Konzern in seiner
Gesamtheit eine Banklizenz oder zumindest eine Anzeige an die nationalen Aufsichtsbehérden
erforderlich. Die bankaufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen fur den Konzern in den verschiedenen
Jurisdiktionen, in denen er tatig ist, kdnnen sich jederzeit andern, und die Nichteinhaltung
aufsichtsrechtlicher Vorschriften kann zur Verhangung von Strafen und zu anderen Nachteilen bis hin
zum Verlust behordlicher Genehmigungen fihren.

Aufgrund der Natur ihres Geschéfts sind die Commerzbank und ihre Tochtergesellschaften regelméRig
Parteien in diversen Gerichts-, Schieds- und regulatorischen Verfahren in Deutschland und einer
Reihe anderer Jurisdiktionen. Derartige Verfahren sind von einer Vielzahl von Unsicherheiten
gekennzeichnet, und ihr Ergebnis kann nicht mit letzter Sicherheit vorausgesagt werden. Deshalb ist
es mdglich, dass die aus anhéngigen oder drohenden Verfahren resultierenden Verluste die dafir
gebildeten Rickstellungen Uberschreiten, was sich erheblich negativ auf die Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns auswirken kénnte.

Die vom Konzern im Zusammenhang mit seiner Geschéftstatigkeit gesammelten Daten sind streng
vertraulich und unterliegen dem Datenschutz. Der Konzern hat eine Reihe von MalBhahmen ergriffen,
um die im Rahmen seiner Geschéftstatigkeit verarbeiteten und verwalteten Daten vor Missbrauch zu
schitzen. Es kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass sich diese Malinahmen als
unzureichend erweisen und die Vertraulichkeit von Kundendaten durch Mitarbeiter des Konzerns oder
Dritte, die die Sicherheitssysteme des Konzerns tberwinden und sich unbefugt Zugang zu diesen
Daten verschaffen, verletzt wird. Dies kann Schadensersatzpflichten des Konzerns auslésen, was zu
Verschlechterungen der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns fuhren kénnte. Zudem
sind negative Auswirkungen auf die Reputation des Konzerns maoglich.

Der Konzern unterliegt Risiken beziglich der Prifung vergangener und zukinftiger
Veranlagungszeitraume sowie sonstiger Vorgange; Anderungen der Steuergesetzgebung oder der
steuerlichen Rechtsprechung kénnten sich nachteilig auf die Geschaftstatigkeit und die Vermdégens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns auswirken.

Am 7. Mai 2009 erklarte die Européische Kommission die vom Konzern in Anspruch genommenen
StabilisierungsmalRnahmen als mit den Beihilfevorschriften des EG-Vertrags fur grundsatzlich
vereinbar. Aus wettbewerbsrechtlichen Grinden wurden dem Konzern jedoch eine Reihe von
Auflagen erteilt. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass der Konzern die von der Europaischen
Kommission im Hinblick auf die in Anspruch genommenen staatlichen StabilisierungsmafZnahmen
erteilten Auflagen nicht fristgemaR oder nur unzureichend erfillen kann. Im Fall eines Verstol3es
gegen die Auflagen der Europaischen Kommission kdnnte der Konzern zu einer zumindest teilweisen
Ruckzahlung der in Anspruch genommenen staatlichen Mitteln verpflichtet werden, was erheblich
negative Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben kénnte.
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Die der Gesellschaft vom SoFFin gewahrten stillen Einlagen sowie sein Erwerb einer Beteiligung am
Grundkapital der Bank in Hohe von 25 % plus eine Aktie kénnte nach US-amerikanischem Recht
einen ,change of control“ darstellen und bei der Niederlassung in den USA zu einer Beschrankung der
jahrlich nutzbaren steuerlichen Verlustvortrage filhren. In diesem Fall wiirde die Steuerlast des
Konzerns fur jeden Zeitraum, in dem ein steuerpflichtiger Gewinn erzielt wird, nicht oder nur teilweise
reduziert, was erheblich negative Auswirkungen auf die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns haben kénnte.

Die Rechtsbeziehungen zwischen dem Konzern und seinen Kunden beruhen auf standardisierten, fur
eine Vielzahl von Geschéaftsvorgdngen konzipierten Vertragen und Formularen; einzelne
Anwendungsprobleme oder Fehler in dieser Dokumentation kénnen daher eine Vielzahl von Kunden-
beziehungen betreffen. Angesichts der sich fortwahrend durch neue Gesetze und Rechtsprechung
andernden Rahmenbedingungen sowie des zunehmend starker werdenden Einflusses des
Europaischen Rechts auf das nationale Recht ist denkbar, dass nicht alle Allgemeinen
Geschaftsbedingungen, Mustervertrdge und Formulare des Konzerns zu jeder Zeit bis ins letzte Detail
der jeweils geltenden Rechtslage entsprechen. Treten Anwendungsprobleme oder Fehler auf oder
sind einzelne Vertragsbestimmungen oder ganze Vertrage unwirksam, kdnnte dies eine Vielzahl von
Kundenbeziehungen betreffen und zu erheblichen Schadensersatzforderungen oder sonstigen fir den
Konzern negativen rechtlichen Konsequenzen fiihren und sich somit erheblich negativ auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage auswirken.

Der Konzern ist verschiedenen Reputationsrisiken ausgesetzt. Reputationsrisiken bestehen im
Hinblick auf samtliche Geschéaftsvorfélle, die das Vertrauen in den Konzern in der Offentlichkeit, bei
Kunden, Geschéftspartnern, Anlegern oder Ratingagenturen mindern. Grundsatzlich bestehen im
Zusammenhang mit jedem der oben beschriebenen Risiken Reputationsrisiken. Der Konzern hat aus
diesem Grund, wie bei anderen nicht-quantifizierbaren Risiken auch, Prozesse und
Verantwortlichkeiten definiert, die es erlauben, Reputationsrisiken frihzeitig zu erkennen und darauf
zu reagieren. Dennoch kénnen sich diese Verfahren als ineffektiv erweisen. Sollten dies zur Folge
haben, dass sich die Risiken verwirklichen, kénnten sich erheblich negative Auswirkungen auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertraglage des Konzerns ergeben.
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ALLGEMEINE INFORMATIONEN

Dieser Basisprospekt wird gemal 8§ 6 Wertpapierprospektgesetz ("WpPG") erstellt. Die fir eine
Wertpapieremission unter diesem Basisprospekt relevanten endgiltigen Bedingungen werden in
einem gesonderten Dokument (die "Endgultigen Bedingungen ") spatestens am Tag des 6ffentlichen
Angebots der betreffenden Wertpapieremission den Anlegern auf der Internet-Seite
www.commerzbank.de zur Verfiigung gestellt.

Verantwortung

Die Commerzbank Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main (nachstehend auch "Commerzbank ",
"Bank", "Emittentin " oder "Gesellschaft ", zusammen mit ihren Tochtergesellschaften auch
"Commerzbank-Konzern " oder "Konzern " genannt) Ubernimmt die Verantwortung fir die in diesem
Basisprospekt enthaltenen Angaben. Sie erklart, dass ihres Wissens die Angaben in diesem
Basisprospekt richtig sind und keine wesentlichen Umstande ausgelassen wurden. Die Emittentin hat
die erforderliche Sorgfalt walten lassen, um sicherzustellen, dass die in diesem Basisprospekt
genannten Angaben ihres Wissens richtig sind und keine wesentlichen Umstande ausgelassen
wurden, die die Aussage dieses Dokumentes verandern kdnnten.

Im Zusammenhang mit der Ausgabe und dem Verkauf der Wertpapiere ist niemand berechtigt,
irgendwelche Informationen zu verbreiten oder Erklarungen abzugeben, die nicht in diesem
Basisprospekt enthalten sind. Fir Informationen von Dritten, die nicht in diesem Basisprospekt
enthalten sind, lehnt die Emittentin jegliche Haftung ab. Die hierin enthaltenen Informationen beziehen
sich auf das Datum des Basisprospekts und kénnen aufgrund spéater eingetretener Veranderungen
unrichtig und/oder unvollstandig geworden sein.

Wichtiger Hinweis in Bezug auf diesen Basisprospekt

Dieser Basisprospekt ist zusammen mit etwaigen Nachtragen und sonstigen Dokumenten, die durch
Bezugnahme in diesen Basisprospekt aufgenommen wurden, zu lesen und entsprechend auszulegen.

Keine Person ist befugt oder von der Emittentin autorisiert worden, Informationen weiterzugeben oder
Zusicherungen abzugeben, die nicht in diesem Basisprospekt enthalten sind oder diesem
Basisprospekt bzw. sonstigen Informationen, die im Zusammenhang mit dem Basisprospekt oder den
Teilschuldverschreibungen zur Verfiigung gestellt werden, widersprechen. Falls dennoch solche
Informationen weitergegeben oder solche Zusicherungen abgegeben werden, darf nicht davon
ausgegangen werden, dass sie von der Emittentin autorisiert wurden.

Weder dieser Basisprospekt noch irgendwelche sonstigen Informationen, die im Zusammenhang mit
dem Basisprospekt oder den Teilschuldverschreibungen zur Verfligung gestellt werden, sind allein als
Grundlage fir eine Bonitatsbewertung oder eine sonstige Beurteilung der Emittentin vorgesehen, noch
sollten sie als Empfehlung der Emittentin an den Empfanger dieses Basisprospekts oder sonstiger
Informationen, die im Zusammenhang mit dem Basisprospekt oder den Teilschuldverschreibungen zur
Verfigung gestellt werden, betrachtet werden, die in diesem Basisprospekt und in den Endgiltigen
Bedingungen beschriebenen Teilschuldverschreibungen zu erwerben.

Die Verteilung dieses Basisprospekts und das Angebot oder der Verkauf der
Teilschuldverschreibungen kénnen in bestimmten Rechtsordnungen rechtlichen Beschrankungen
unterliegen. Personen, die in den Besitz dieses Basisprospekts oder von Teilschuldverschreibungen
gelangen, missen sich hinsichtlich solcher Beschrankungen informieren und diese beachten.
Insbesondere gelten Beschrankungen in Bezug auf die Verteilung dieses Basisprospekts und das
Angebot oder den Verkauf der Teilschuldverschreibungen innerhalb des Europaischen
Wirtschaftsraums und der Vereinigten Staaten (siehe "Angebots- und Verkaufsbeschrankungen™).
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Die Emittentin sichert nicht zu, dass dieses Dokument in einer anderen als der deutschen
Rechtsordnung auf gesetzliche Weise verteilt werden kann oder dass die Teilschuldverschreibungen
nach MaRgabe anwendbarer Registrierungsanforderungen bzw. sonstiger Vorschriften oder im
Rahmen einer entsprechenden Ausnahmeregelung in einer anderen als der deutschen
Rechtsordnung auf gesetzliche Weise angeboten werden kénnen, und sie verpflichtet sich nicht, eine
solche Verteilung oder ein solches Angebot zu unterstitzen. Insbesondere hat die Emittentin keine
Handlung vorgenommen, die ein offentliches Angebot der Teilschuldverschreibungen oder die
Verteilung dieses Dokuments in einer anderen als der deutschen Rechtsordnung ermdglichen wiirde,
in welcher fur diesen Zweck eine solche Handlung erforderlich wéare. Demgemal} durfen die
Teilschuldverschreibungen in einer beliebigen Rechtsordnung nur in Ubereinstimmung mit den jeweils
anwendbaren Gesetzen und Vorschriften direkt oder indirekt angeboten oder verkauft werden;
dasselbe gilt fur die Verteilung und Veréffentlichung dieses Basisprospekts sowie jeglicher
Werbematerialien und sonstiger Angebotsunterlagen.

Verflgbarkeit von Dokumenten

Dieser Basisprospekt und etwaige Nachtrdge zu diesem werden in elektronischer Form auf der
Website der Commerzbank Aktiengesellschaft www.commerzbank.com zur Verfiigung gestellt.
Druckexemplare dieses Basisprospekts kénnen kostenlos vom Hauptsitz der Emittentin (Kaiserplatz,
60261 Frankfurt am Main, Bundesrepublik Deutschland) angefordert werden.

Daruber hinaus konnen fiur einen Zeitraum von zwolf Monaten nach dem Datum dieses
Basisprospekts die Satzung der Commerzbank Aktiengesellschaft in der jeweils aktuellen Fassung
und die Geschéaftsberichte des Commerzbank-Konzerns fur die Geschéaftsjahre 2007 und 2008 sowie
der Zwischenbericht des Commerzbank-Konzerns zum 30. September 2009 (pruferisch durchge-
sehen) am Hauptsitz der Emittentin (KaiserstralBe 16 (Kaiserplatz), 60311 Frankfurt am Main,
Bundesrepublik Deutschland) eingesehen werden bzw. sind diese auf der Internet-Seite
www.commerzbank.de verflugbar.

Informationen in Bezug auf die Wertpapiere

Weitere Angaben zu einer bestimmten Emission von Teilschuldverschreibungen, wie z.B.
Emissionsbedingungen, Valutatag, Berechnungen beziglich des Auszahlungsbetrages, der zu
zahlenden Zinsen oder sonstiger Betrage, kleinste handelbare Einheit, Wahrung, Marktstérungen,
Abwicklungsstdérungen, Anpassungen, ggf. bestimmte Risikofaktoren, Clearing-System, ISIN oder
sonstige Wertpapierkennnummern, Bdrsennotierung, Verbriefung der Teilschuldverschreibungen
(unter Angabe des jeweiligen Clearing Systems inkl. der zugehoérigen Anschrift) und sonstige weitere
Informationen sind den jeweiligen Endgultigen Bedingungen zu entnehmen.

Angebot und Verkauf

Die Einzelheiten des Angebotes und des Verkaufs, insbesondere der jeweilige Ausgabetag und das
jeweilige Angebotsvolumen sowie der jeweilige Ausgabepreis jeder unter dem vorliegenden
Basisprospekt zu begebenden Emission sind den entsprechenden Endgultigen Bedingungen zu
entnehmen.

Im Falle eines Angebotes der Teilschuldverschreibungen wéhrend einer Zeichnungsfrist, deren Dauer
den zugehdrigen Endgultigen Bedingungen zu entnehmen ist, werden die zum Ende der
Zeichnungsfrist zu bestimmenden Einzelheiten der Emission von der Emittentin unverziglich nach
Ende der Zeichnungsfrist veroffentlicht. Es kann zudem vorgesehen werden, dass die
Teilschuldverschreibungen nach Ablauf der Zeichnungsfrist von der Emittentin weiterhin freibleibend
zum Kauf angeboten werden. Der Ausgabepreis wird dann fortlaufend festgelegt.

Die Lieferung der verkauften Teilschuldverschreibungen erfolgt [nach Ablauf der Zeichnungsfrist]
[nach dem Ausgabetag] an dem in den jeweiligen Endgiltigen Bedingungen angegebenen Valutatag
Uber das angegebene Clearing System. Bei einem Verkauf der Teilschuldverschreibungen nach dem
Valutatag erfolgt die Lieferung gemald den anwendbaren ortlichen Marktusancen dber das in den
jeweiligen Endgultigen Bedingungen angegebene Clearing System.

42



Der Ausgabepreis der Teilschuldverschreibungen basiert auf internen Kalkulationsmodellen der
Emittentin und kann infolge von Provisionen und/oder sonstigen Gebihren im Zusammenhang mit der
Ausgabe und dem Verkauf der Teilschuldverschreibungen (einschlielBlich einer Marge, die an
Vertriebspersonen oder Dritte gezahlt oder von der Emittentin einbehalten wird) sowie von Betragen,
die der Absicherung der Verbindlichkeiten der Emittentin im Zusammenhang mit den
Teilschuldverschreibungen dienen, den Marktwert der Teilschuldverschreibungen Ubersteigen.
Personen, welche die Teilschuldverschreibungen vertreiben und hierfiir eine Provision, Gebuhr oder
nicht-monetére Vorteile erhalten, sind madglicherweise nach anwendbarem Recht verpflichtet, das
Bestehen, die Art und die H6he solcher Provisionen, Gebuhren oder Vorteile gegenliiber dem Anleger
offenzulegen. Anleger sollten sicherstellen, dass sie die betreffenden Angaben vor dem Erwerb der
Teilschuldverschreibungen von der betreffenden Vertriebsperson erhalten.

Aufstockungen von Emissionen

Im Falle einer Erhohung der Anzahl von Teilschuldverschreibungen, die erstmalig auf Grundlage des
Basisprospekts vom 13. Januar 2006, 21. Dezember 2006, 14. Dezember 2007 und 10. Dezember
2008 (jeweils ein "Fruherer Basisprospekt ") angeboten oder gelistet wurden, werden die
Emissionsbedingungen, wie in diesem Basisprospekt enthalten, durch die in dem Friheren
Basisprospekt enthaltenen Emissionsbedingungen ersetzt. Fir diesen Zweck werden die in dem
Friheren Basisprospekt enthaltenen Emissionsbedingungen durch Bezugnahme als Bestandteil in
diesen Basisprospekt aufgenommen.

Berechnungsstelle

In Fallen, in denen eine Berechnung notwendig wird, fungiert die Commerzbank als
Berechnungsstelle.

Informationen Uber den Basiswert

Die unter dem vorliegenden Basisprospekt zu begebenden Teilschuldverschreibungen beziehen sich
auf Aktien, Indizes, Edelmetalle oder Futures-Kontrakte (der "Basiswert "). Die jeweils fir eine
Einzelemission unter diesem Basisprospekt zu erstellenden Endglltigen Bedingungen enthalten
Angaben dartber, wo Informationen (ISIN, Wertentwicklung, Volatilitdt, Indexbeschreibung im Falle
von Indizes) Uber den Basiswert eingeholt werden kénnen.

Diese Informationen Uber den Basiswert sind auf einer frei zuganglichen Internetseite, die in den
Endgiiltigen Bedingungen genannt wird, verflgbar.

Angaben nach der Emission

Im Falle von Teilschuldverschreibungen, bei denen Zahlungen an einen oder mehrere Basiswerte

gebunden sind, stellt die Emittentin nach der Emission keine Angaben hinsichtlich des betreffenden
Basiswerts zur Verflugung.
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EINFLUSS DES BASISWERTS AUF DIE WERTPAPIERE

Reverse Convertible Anleihen

[mit Barausgleich:][Die Einlésung der Teilschuldverschreibungen erfolgt am Falligkeitstag entweder
zum Nennbetrag oder zu einem Auszahlungsbetrag je Teilschuldverschreibung, der nach einer in den
Emissionsbedingungen festgelegten Formel berechnet wird und der vom Referenzpreis des den
Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden Basiswerts am Bewertungstag abhéngt. Die Einldsung
zum Nennbetrag erfolgt, wenn der Referenzpreis des Basiswerts am Bewertungstag den in den
Emissionsbedingungen festgelegten Basispreis nicht unterschreitet.]

[mit Lieferverpflichtung:][Die Einlésung der Teilschuldverschreibungen erfolgt am Falligkeitstag
entweder zum Nennbetrag oder durch Lieferung von in den Emissionsbedingungen genannten
[Aktien][Zertifikaten][Fondsanteilen]. Ob [Aktien][Zertifikate][Fondsanteile] geliefert werden oder der
Nennbetrag gezahlt wird, richtet sich danach, inwieweit der Referenzpreis des Basiswerts am
Bewertungstag den in den Emissionsbedingungen festgelegten Basispreis unterschreitet.
Unterschreitet der Referenzpreis den Basispreis, werden [Aktien][Zertifikate][Fondsanteile] geliefert,
anderenfalls wird der Nennbetrag gezahlt.]

Reverse Convertible Anleihen Plus

[mit Barausgleich:][Die Einlésung der Teilschuldverschreibungen erfolgt am Falligkeitstag entweder
zum Nennbetrag oder zu einem Auszahlungsbetrag je Teilschuldverschreibung, der nach einer in den
Emissionsbedingungen festgelegten Formel berechnet wird und der vom Kurs des den
Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden Basiswerts abhangt.

Die Einlésung zum Nennbetrag erfolgt, wenn der Kurs des Basiswerts zu keinem Zeitpunkt wahrend
eines festgelegten Beobachtungszeitraumes der in den Emissionsbedingungen festgelegten Barriere
entspricht oder diese unterschreitet oder wenn der Referenzpreis des Basiswerts am Bewertungstag
den festgelegten Basispreis nicht unterschreitet.]

[mit Lieferverpflichtung:][Die Einlésung der Teilschuldverschreibungen erfolgt am Falligkeitstag
entweder zum Nennbetrag oder durch Lieferung von in den Emissionsbedingungen genannten
[Aktien][Zertifikaten][Fondsanteilen]. Die Art der Einlésung ist abhéngig vom Kurs des Basiswerts
wahrend eines festgelegten Beobachtungszeitraumes sowie vom Referenzpreis des Basiswerts am
Bewertungstag.

Wenn der Kurs des Basiswerts zu keinem Zeitpunkt wahrend des Beobachtungszeitraumes der in den
Emissionsbedingungen festgelegten Barriere entspricht oder diese unterschreitet oder der
Referenzpreis des Basiswerts am Bewertungstag den festgelegten Basispreis nicht unterschreitet,
erfolgt die Einlosung zum Nennbetrag. Anderenfalls werden [Aktien][Zertifikate][Fondsanteile]
geliefert.]

Multi Reverse Convertible Anleihen

[mit Barausgleich:][Die Einlésung der Teilschuldverschreibungen erfolgt am Falligkeitstag entweder
zum Nennbetrag oder zu einem Auszahlungsbetrag je Teilschuldverschreibung, der vom
Referenzpreis der den Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden Basiswerte am Bewertungstag
abhangt.

Die Einlésung zum Nennbetrag erfolgt, wenn am Bewertungstag die Referenzpreise aller Basiswerte
Uber ihren jeweiligen in den Emissionsbedingungen festgelegten Barrieren liegen. Anderenfalls wird
ein Auszahlungsbetrag gezahlt, der nach einer in den Emissionsbedingungen festgelegten Formel
berechnet  wird. Der  Auszahlungsbetrag entspricht dabei dem  Nennbetrag der
Teilschuldverschreibungen, der sich um den Prozentsatz vermindert, um den der Basiswert mit der
niedrigsten Performance gefallen ist, wobei fir die Beurteilung der Performance der Kurs des
jeweiligen Basiswerts am Bewertungstag dem Basispreis dieses Basiswerts gegeniibergestellt wird.]
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[mit Lieferverpflichtung (nur bei Basiswert Aktie):][Die Einlésung der Teilschuldverschreibungen erfolgt
am Falligkeitstag entweder zum Nennbetrag oder durch Lieferung derjenigen der den
Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden Aktie mit der schlechtesten Performance.

Die Art der Einldsung ist abhangig vom Referenzpreis der den Teilschuldverschreibungen zugrunde
liegenden Aktien. Wenn am Bewertungstag die Referenzpreise aller Aktien tber ihren jeweiligen in
den Emissionsbedingungen festgelegten Barrieren liegen, erfolgt die Einldsung zum Nennbetrag.
Anderenfalls wird die Aktie mit der niedrigsten Performance geliefert, wobei fir die Beurteilung der
Performance der Kurs der jeweiligen Aktie am Bewertungstag dem Basispreis dieser Aktie
gegenibergestellt wird.]

Multi Reverse Convertible Anleihen Plus

[mit Barausgleich:][Die Einlésung der Teilschuldverschreibungen erfolgt am Falligkeitstag entweder
zum Nennbetrag oder zu einem Auszahlungsbetrag je Teilschuldverschreibung, der von der
Kursentwicklung der den Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden Basiswerte abhangt.

Die Einlésung zum Nennbetrag erfolgt, wenn kein Kurs der den Teilschuldverschreibungen zugrunde
liegenden Basiswerte zu einem Zeitpunkt innerhalb des in den Emissionsbedingungen festgelegten
Beobachtungszeitraumes [auf oder] unter die in den Emissionsbedingungen jeweilige festgelegte
Barriere absinkt oder am Bewertungstag der Kurs aller Basiswerte uber ihrem jeweiligen in den
Emissionsbedingungen festgelegten Basispreis liegt.

Anderenfalls wird ein Auszahlungsbetrag gezahlt, der nach einer in den Emissionsbedingungen
festgelegten Formel berechnet wird. Der Auszahlungsbetrag entspricht dabei dem Nennbetrag der
Teilschuldverschreibungen, der sich um den Prozentsatz vermindert, um den der Basiswert mit der
niedrigsten Performance gefallen ist, wobei firr die Beurteilung der Performance der Referenzpreis des
jeweiligen Basiswerts am Bewertungstag dem Basispreis dieses Basiswerts gegenibergestellt wird.]

[mit Lieferverpflichtung (nur bei Basiswert Aktie):][Die Einlésung der Teilschuldverschreibungen erfolgt
am Falligkeitstag entweder zum Nennbetrag oder durch Lieferung derjenigen der den
Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden Aktie mit der schlechtesten Performance.

Die Art der Einlésung ist abhéngig von der Kursentwicklung der den Teilschuldverschreibungen
zugrunde liegenden Aktien. Wenn kein Kurs der den Teilschuldverschreibungen zugrunde liegenden
Aktien zu einem Zeitpunkt innerhalb des Beobachtungszeitraumes [auf oder] unter die in den
Emissionsbedingungen jeweilige festgelegte Barriere absinkt oder am Bewertungstag der Kurs aller
Aktien uber ihrem jeweiligen in den Emissionsbedingungen festgelegten Basispreis liegt, erfolgt die
Einlésung zum Nennbetrag.

Anderenfalls wird die Aktie mit der niedrigsten Performance geliefert, wobei fiir die Beurteilung der
Performance der Referenzpreis der jeweiligen Aktie am Bewertungstag dem Basispreis dieser Aktie
gegenibergestellt wird.]

Doppel-Wahrungsanleihen

Die Einlésung der Teilschuldverschreibungen erfolgt am Falligkeitstag entweder zum Nennbetrag oder
zu einem in den Emissionsbedingungen festgelegten in [USD][e] ausgedriickten
Fremdwahrungsbetrag [(der dem Nennbetrag der Teilschuldverschreibungen multipliziert mit dem
Basispreis der Fremdwahrung entspricht)].

Die Einldsung zum Nennbetrag erfolgt, wenn der Referenzpreis der Fremdwahrung am

Bewertungstag den in den Emissionsbedingungen festgelegten Basispreis nicht (berschreitet.
Anderenfalls erfolgt die Einldsung zum Fremdwahrungsbetrag.
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BESTEUERUNG

Alle gegenwartigen und zuklnftigen Steuern, Gebuhren oder sonstigen Abgaben im Zusammenhang
mit den Teilschuldverschreibungen sind von den Inhabern der Teilschuldverschreibungen zu tragen
und zu zahlen. Die Emittentin ist berechtigt, von Zahlungen, die im Zusammenhang mit den
Teilschuldverschreibungen anfallen, Steuern, Gebihren und/oder Abgaben in Abzug zu bringen, die
von den Inhabern der Teilschuldverschreibungen nach MalRgabe des vorstehenden Satzes zu zahlen
sind.

Besteuerung in der Bundesrepublik Deutschland

Derzeit unterliegt die (als Emittentin der Teilschuldverschreibungen und nicht als auszahlende Stelle
im Sinne des deutschen Steuerrechts auftretende) Emittentin keiner rechtlichen Verpflichtung,
deutsche Quellensteuer von Zins-, Nennbetrag und Ertragszahlungen im Zusammenhang mit der
Einlésungen der Teilschuldverschreibungen oder in Zusammenhang mit regelmaRigen Zahlungen an
einen Inhaber von Teilschuldverschreibungen abzuziehen oder einzubehalten. Dartber hinaus
unterliegen Einkinfte und Kapitalertrdge im Zusammenhang mit bestimmten Emissionen von
Teilschuldverschreibungen gegebenenfalls der deutschen Einkommensteuer. Die steuerliche Situation
kann sich aufgrund zukinftiger Gesetzeséanderungen &ndern.

Potenziellen Anlegern wird geraten, hinsichtlich der steuerlichen Auswirkungen einer Anlage in die
Teilschuldverschreibungen ihre eigenen Berater hinzuzuziehen, wobei auch die Steuervorschriften im
Wohnsitzland oder angenommenen Wohnsitzland des Anlegers zu beriicksichtigen sind.

[ggf. Bezugnahme auf weitere steuerliche Bestimmungen)]

VERKAUFSBESCHRANKUNGEN

Verkaufsbeschrankungen innerhalb des Europaischen W irtschaftsraums

Die Teilschuldverschreibungen dirfen in jedem Mitgliedstaat des Europaischen Wirtschaftsraums
("EWR"), der Richtlinie 2003/71/EG (die "Prospektrichtlinie ") umgesetzt hat (jeweils ein "Relevanter
Mitgliedstaat "), ab dem Datum des Inkrafttretens (einschlielich) der jeweiligen Umsetzung in dem
Relevanten Mitgliedstaat offentlich angeboten werden, soweit dies nach geltendem Recht und den
sonstigen Vorschriften zuldssig ist und soweit

(a) das Offentliche Angebot innerhalb eines Zeitraums von 12 Monaten nach der Veroffentlichung
des von der BaFin gemafld WpPG genehmigten Prospekts beginnt oder stattfindet und, falls die
Teilschuldverschreibungen in einem Relevanten Mitgliedstaat auferhalb Deutschlands
angeboten werden, die Genehmigung der zustdndigen Behérde in dem Relevanten
Mitgliedstaat gemafR § 18 WpPG mitgeteilt wurde; oder

(b) eine der Ausnahmen gemal § 3 Abs. 2 WpPG Anwendung findet oder, im Falle eines Angebots
auBerhalb Deutschlands, nach Maligabe des umsetzenden Gesetzes des Relevanten
Mitgliedstaats, in dem das Offentliche Angebot stattfinden soll, eine Befreiung von der
Prospekterstellungspflicht vorliegt.

"Offentliches Angebot " bezeichnet (i) eine Mitteilung an Personen in jeglicher Form und (ber
jegliches Medium, die ausreichende Angaben zu den Bedingungen des Angebots und den
angebotenen Wertpapieren enthalt, um es einem Anleger zu ermdglichen, eine Entscheidung Uber
den Erwerb oder die Zeichnung der betreffenden Wertpapiere zu treffen, sowie (ii) jegliche weiteren
Angaben, die in dem umsetzenden Gesetz des Relevanten Mitgliedstaats, in dem das Offentliche
Angebot stattfinden soll, ndher definiert sind.
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In einem EWR-Mitgliedstaat, der die Prospektrichtlinie nicht umgesetzt hat, dirfen die
Teilschuldverschreibungen nur innerhalb oder ausgehend von der Rechtsordnung des betreffenden
Mitgliedstaats o6ffentlich angeboten werden, soweit dies nach MalRRgabe der jeweils anwendbaren
Gesetze und sonstigen Vorschriften geschieht. Die Emittentin hat keine Schritte unternommen und
wird keine Schritte unternehmen, die darauf abzielen, eine Gesetzeskonformitat des Offentlichen
Angebots der Teilschuldverschreibungen oder ihres Besitzes oder der Vermarktung von
Angebotsunterlagen in Bezug auf die Teilschuldverschreibungen in der betreffenden Rechtsordnung
zu erreichen, soweit hierflir besondere MaRnahmen erforderlich sind.

Verkaufsbeschrankungen auRerhalb des Europaischen W irtschaftsraums

In einem Land auRerhalb des EWR diirfen die Wertpapiere in Ubereinstimmung mit den Vorschriften
der Rechtsordnung des betreffenden Landes 6ffentlich angeboten werden, soweit dies nach MalRgabe
der jeweils anwendbaren Gesetze und sonstigen Vorschriften geschieht und soweit die Emittentin in
diesem Zusammenhang keine Verpflichtungen eingeht. Die Emittentin hat keine Schritte
unternommen und wird keine Schritte unternehmen, die darauf abzielen, eine Gesetzeskonformitét
des Offentlichen Angebots der Wertpapiere oder ihres Besitzes oder der Vermarktung von
Angebotsunterlagen in Bezug auf die Wertpapiere in der betreffenden Rechtsordnung zu erreichen,
soweit hierfur besondere Malinahmen erforderlich sind.

Verkaufsbeschrankungen

Die Teilschuldverschreibungen sind und werden nicht gemaR dem United States Securities Act of
1933 in seiner jeweils geltenden Fassung (das "US-Wertpapiergesetz ") registriert und dirfen nicht in
den Vereinigten Staaten sowie (aufer im Rahmen bestimmter Transaktionen, die von den
Registrierungsbestimmungen des US-Wertpapiergesetzes befreit sind oder diesen nicht unterliegen)
an oder fir Rechnung oder zugunsten von US-Personen verkauft oder angeboten werden. Den in
diesem Absatz verwendeten Begriffen kommt die ihnen in Regulation S unter dem US-
Wertpapiergesetz zugewiesene Bedeutung zu.

Teilschuldverschreibungen in Inhaberform unterliegen den US-Steuerbestimmungen und dirfen
(auBBer im Rahmen bestimmter Transaktionen, die gemafl den US-Steuerbestimmungen zulassig sind)
nicht in den Vereinigten Staaten oder ihren Besitzungen oder an US-Personen angeboten, verkauft
oder geliefert werden. Den in diesem Absatz verwendeten Begriffen kommt die ihnen im U.S. Internal
Revenue Code of 1986 in seiner jeweils geltenden Fassung sowie den darunter erlassenen
Verordnungen zugewiesene Bedeutung zu.

Bis zum Ablauf von 40 Tagen nach dem Beginn des Angebots der Teilschuldverschreibungen kann
das Angebot oder der Verkauf der Teilschuldverschreibungen innerhalb der Vereinigten Staaten durch
einen Handler (unabhangig davon, ob dieser an dem Angebot teilnimmt oder nicht) gegen die
Registrierungsbestimmungen des US-Wertpapiergesetzes versto3en, falls das Angebot oder der
Verkauf nicht im Rahmen einer bestehenden Registrierungsbefreiung unter dem US-Wertpapiergesetz
erfolgt.
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Die in den

folgenden

Emissionsbedingungen durch Pla tzhalter gekennzeichneten

Auslassungen werden in den jeweiligen Endgultigen B edingungen erganzt; Angaben in
eckigen Klammern kénnen gegebenenfalls entfallen.

Diese Absatze 2. - 4.
sind nur anwendbar
bei Bonds, fir die
TEFRA C zutrifft

Diese Absatze 2. - 4.
sind nur anwendbar
bei Bonds, fir die
TEFRA D zutrifft

1.

Reverse Convertible Anleihen

EMISSIONSBEDINGUNGEN

81
FORM

Die Inhaberschuldverschreibung einer jeden Serie der
Commerzbank Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main (die
"Emittentin ") ist in auf den Inhaber lautende, untereinander
gleichberechtigte Teilschuldverschreibungen zu je [Wahrung]
[Stiickelung] (die "Teilschuldverschreibungen ") eingeteilt.

Die Teilschuldverschreibungen werden jeweils durch eine Global-
Inhaberschuldverschreibung (die "Globalurkunde ") verbrieft, die bei
der [Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main] [Deutsche Bank
AG, Frankfurt am Main, als Common Depository fir Clearstream
Banking, société anonyme, Luxembourg und Euroclear Bank
S.A/N.V. als Betreiberin der Euroclear-Systems] (das "Clearing
System "), hinterlegt ist.

Es werden keine effektiven Teilschuldverschreibungen ausgegeben.
Der Anspruch der Inhaber von Teilschuldverschreibungen (die
"Inhaber von Teilschuldverschreibungen ") auf Lieferung
effektiver Teilschuldverschreibungen ist ausgeschlossen. Den
Inhabern der Teilschuldverschreibungen stehen Miteigentumsanteile
an der Globalurkunde =zu, die gemdR den Regeln und
Bestimmungen des Clearing Systems Ubertragen werden kénnen.
Im Effektengiroverkehr sind die Teilschuldverschreibungen in
Einheiten von [einer][e] Teilschuldverschreibung[en] oder einem
ganzzahligen Vielfachen davon libertragbar.

Die Globalurkunde ist nur wirksam, wenn sie die eigenhandigen
Unterschriften von zwei Vertretungsberechtigten der Emittentin
tragt.

Die Teilschuldverschreibungen werden zunéchst jeweils durch eine
temporare Global-Inhaberschuldverschreibung (die "Temporére
Globalurkunde ") verbrieft, die nicht friher als 40 Tage und nicht
spater als 180 Tage nach ihrem Ausgabetag gegen eine
permanente Global-Inhaberschuldverschreibung (die "Permanente
Globalurkunde ") ausgetauscht wird.

Die Temporare Globalurkunde und die Permanente Globalurkunde
werden bei der Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main, als Common
Depository fiir Clearstream Banking, société anonyme, Luxembourg
und Euroclear Bank S.A./N.V. als Betreiberin der Euroclear-Systems
(das "Clearing System ") hinterlegt. Der Austausch erfolgt nur
gegen Nachweis daruber, dass der bzw. die wirtschaftlichen
Eigentimer der durch die Tempordre Globalurkunde verbrieften
Teilschuldverschreibungen vorbehaltlich bestimmter Ausnahmen
keine US-Personen sind.

Es werden keine effektiven Teilschuldverschreibungen ausgegeben.
Den Inhabern der Teilschuldverschreibungen (die "Inhaber von
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Teilschuldverschreibungen ") stehen Miteigentumsanteile an der
Temporaren bzw. Permanenten Globalurkunde zu, die gemaR den
Regeln und Bestimmungen des Clearing Systems bertragen
werden kénnen. Im Effektengiroverkehr sind die
Teilschuldverschreibungen in Einheiten von [einer][ o]
Teilschuldverschreibung[en] oder einem ganzzahligen Vielfachen
davon Ubertragbar.

Die Temporare bzw. Permanente Globalurkunde ist nur wirksam,
wenn sie die eigenhandigen Unterschriften von zwei Vertretungs-
berechtigten der Emittentin tragt.

Die Emittentin behdlt sich vor, ohne Zustimmung der Inhaber von
Teilschuldverschreibungen weitere Teilschuldverschreibungen mit
im wesentlichen gleicher Ausstattung in der Weise zu begeben,
dass sie mit den Teilschuldverschreibungen zu einer einheitlichen
Serie von Teilschuldverschreibungen konsolidiert werden und ihren
Gesamtnennbetrag erhohen. Der Begriff
"Teilschuldverschreibung " umfasst im Falle einer solchen
Konsolidierung auch solche zusétzlich begebenen Teilschuld-
verschreibungen.

§2
DEFINITIONEN

Fur die Zwecke dieser Emissionsbedingungen gelten, vorbehaltlich
etwaiger Anpassungen nach diesen Emissionsbedingungen, die
folgenden Begriffsbestimmungen:

| Alternative:

Wenn der Basiswert eine Aktie ist

"Basiswert " ist das in Absatz 2. genannte Wertpapier (die "Aktie ).

"Bewertungstag " ist der in Absatz 2. genannte Tag.

Wenn am Bewertungstag der Referenzpreis der Aktie an der
MaRgeblichen Boérse nicht festgestellt und veroffentlicht wird oder
am Bewertungstag eine Marktstérung vorliegt, dann wird der
Bewertungstag auf den nachstfolgenden Borsengeschéftstag
verschoben, an dem ein Referenzpreis der Aktie an der
MaRgeblichen Borse wieder festgestellt und verdéffentlicht wird und
an dem keine Marktstdrung vorliegt.

Wird aufgrund der vorstehenden Bestimmung der Bewertungstag
auf den dritten Zahlungsgeschaftstag vor dem Falligkeitstag
verschoben und wird auch an diesem Tag kein Referenzpreis der
Aktie an der Mal3geblichen Borse festgestellt und verdffentlicht oder
liegt auch an diesem Tag eine Marktstérung vor, dann gilt dieser
Tag als Bewertungstag, und die Emittentin wird den Referenzpreis
der Aktie nach biligem Ermessen (8315 BGB) unter
Berlicksichtigung der an diesem Tag herrschenden
Marktgegebenheiten festlegen und geman § 12 bekannt machen.

"Borsengeschaftstag " ist ein Tag, an dem die MaRRgebliche Borse sowie

die MalRgebliche Terminbdrse (86 Absatz 4.) wéhrend ihrer
jeweiligen regularen Handelszeiten fur den Handel gedffnet sind,
auch wenn der Handel an der Malgeblichen Borse bzw.
MaRgeblichen Terminbdrse vor dem Ublichen Bdrsenschluss
geschlossen wird. Ein nachbdérslicher Handel oder andere
Handelsaktivitaten auferhalb der regularen Handelszeiten bleiben
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unbericksichtigt.

"Marktstérung " bedeutet die Aussetzung oder die Einschrankung des
Handels (a) der Aktie an der MaRgeblichen Boérse oder (b) von auf
die Aktie bezogenen Options- oder Terminkontrakten an der
MaRgeblichen  Terminbdérse (falls solche Options- oder
Terminkontrakte an der MalRgeblichen Terminbérse gehandelt
werden), sofern die Aussetzung oder Einschrankung nach billigem
Ermessen der Emittentin (§ 315 BGB) wesentlich ist. Das Vorliegen
einer Marktstdrung wird nach § 12 bekannt gemacht.

Eine Beschrankung der Stunden oder der Anzahl der Tage, an
denen ein Handel stattfindet, gilt nicht als Marktstérung, sofern die
Einschrankung auf einer vorher angekiindigten Anderung der
reguldaren Geschéftszeiten der betreffenden Borse beruht. Eine im
Laufe des Tages auferlegte Beschrankung im Handel aufgrund von
Preisbewegungen, die bestimmte vorgegebene Grenzen
Uberschreiten, gilt nur als Marktstérung, wenn sie bis zum Ende der
reguléaren Handelszeit an dem betreffenden Tag andauert.

"Maf3gebliche Borse " ist die in Absatz 2. genannte Borse.
"Referenzpreis " ist der [an einem Tag zuletzt festgestellte und

verdffentlichte Kurs (Schlusskurs)][entsprechende andere
Bestimmung einfligen] der Aktie an der Maf3geblichen Borse.

| Alternative:

Wenn der Basiswert ein Index ist

Diese Definition ist
nur anwendbar bei
Bonds mit Lieferung
von Fondsanteilen

"Basiswert " ist der von [Indexsponsor] (der "Indexsponsor ") festgestellte
und veroffentlichte «-Index [(ISIN ¢)] (der "Index ™).

"Bewertungstag " ist der in Absatz 2. genannte Tag.

Wenn am Bewertungstag der Referenzpreis des Index nicht
festgestellt und veréffentlicht wird oder am Bewertungstag eine
Marktstorung vorliegt, dann wird der Bewertungstag auf den
nachstfolgenden Indexgeschéftstag verschoben, an dem ein
Referenzpreis des Index vom Indexsponsor wieder festgestellt und
veroffentlicht wird und an dem keine Marktstérung vorliegt.

Wird aufgrund der vorstehenden Bestimmung der Bewertungstag
auf den dritten Zahlungsgeschaftstag vor dem Falligkeitstag
verschoben und wird auch an diesem Tag kein Referenzpreis des
Index festgestellt und veroffentlicht oder liegt auch diesem Tag eine
Marktstérung vor, dann gilt dieser Tag als Bewertungstag und die
Emittentin wird den Referenzpreis des Index nach billigem
Ermessen (8 315 BGB) unter Beriicksichtigung der an diesem Tag
herrschenden Marktgegebenheiten festlegen und gemaR § 12
bekannt machen.

"Bewertungstag " ist der in Absatz 2. genannte Tag.

Wenn am Bewertungstag (i) der Referenzpreis des Index nicht
festgestellt und veréffentlicht wird, (i) eine Marktstdérung in Bezug
auf den Index vorliegt oder (iii) die Depotbank fiir den
Bewertungstag keinen NAVi., (8 4 Absatz 2.) feststellt und
veroffentlicht, dann wird der Bewertungstag auf den
nachstfolgenden Indexgeschéftstag verschoben, an dem ein
Referenzpreis des Index vom Indexsponsor ohne Vorliegen einer
Marktstorung festgestellt und veréffentlicht wird und fur den auch
von der Depotbank ein NAV;,, festgestellt und verodffentlicht wird.
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Wird aufgrund der vorstehenden Bestimmung der Bewertungstag
auf den dritten Zahlungsgeschaftstag vor dem Falligkeitstag
verschoben und wird auch an diesem Tag kein Referenzpreis des
Index und/oder kein NAV;,, festgestellt und veréffentlicht oder liegt
auch an diesem Tag eine Marktstérung vor, dann gilt dieser Tag als
Bewertungstag, und die Emittentin wird den Referenzpreis des
Index nach billigem Ermessen (8 315 BGB) unter Beriicksichtigung
der an diesem Tag herrschenden Marktgegebenheiten festlegen
und gemaR § 12 bekannt machen.

"Indexgeschéftstag " ist ein Tag, an dem der Indexsponsor Ublicherweise

den Index berechnet und verdffentlicht.

"Marktstérung " bedeutet die Aussetzung oder die Einschrankung des

Handels der im Index enthaltenen Wertpapiere an den
Wertpapierborsen oder Handelssystemen, deren Kurse fur die
Berechnung des Index herangezogen werden [oder die Aussetzung
oder die Einschrankung des Handels von auf den Index bezogenen
Terminkontrakten oder Optionskontrakten an der Terminbdrse mit
dem grofiten Handelsvolumen in auf den Index bezogenen
Terminkontrakten oder Optionskontrakten], sofern diese Aussetzung
oder Einschrankung nach billigem Ermessen der Emittentin (8§ 315
BGB) wesentlich ist. Das Vorliegen einer Marktstérung wird nach
§ 12 bekannt gemacht.

Eine Beschrankung der Stunden oder der Anzahl der Tage, an
denen ein Handel stattfindet, gilt nicht als Marktstérung, sofern die
Einschrankung auf einer vorher angekiindigten Anderung der
reguléaren Geschéftszeiten der betreffenden Borse beruht. Eine im
Laufe des Tages auferlegte Beschrdnkung im Handel aufgrund von
Preisbewegungen, die bestimmte vorgegebene  Grenzen
Uberschreiten, gilt nur als Marktstérung, wenn sie bis zum Ende der
reguléaren Handelszeit an dem betreffenden Tag andauert.

"Referenzpreis " ist der [an einem Tag vom Indexsponsor zuletzt

festgestellte und verdéffentlichte Kurs (Schlusskurs)][entsprechende
andere Bestimmung einfligen] des Index.

| Alternative:

Wenn der Basiswert ein Edelmetall ist

"Basiswert " ist [Edelmetall] (das "Edelmetall ™).

"Bewertungstag " ist der in Absatz 2. genannte Tag.

Wenn am Bewertungstag der Referenzpreis des Edelmetalls nicht
festgestellt und veroffentlicht wird oder am Bewertungstag eine
Marktstorung vorliegt, dann wird der Bewertungstag auf den
nachstfolgenden  Geschéftstag verschoben, an dem ein
Referenzpreis des Edelmetalls wieder festgestellt und veréffentlicht
wird und an dem keine Marktstérung vorliegt.

Wird aufgrund der vorstehenden Bestimmung der Bewertungstag
auf den dritten Zahlungsgeschaftstag vor dem Falligkeitstag
verschoben und wird auch an diesem Tag kein Referenzpreis des
Edelmetalls festgestellt und veroffentlicht oder liegt auch an diesem
Tag eine Marktstorung vor, gilt dieser Tag als Bewertungstag, und
die Emittentin wird den Referenzpreis des Edelmetalls nach billigem
Ermessen (§ 315 BGB) unter Beriicksichtigung der an diesem Tag
herrschenden Marktgegebenheiten festlegen und gemafRl §12
bekannt machen.
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"Geschéftstag " ist ein Tag, an dem [ein "Londoner Banken-Fixing" (spot

fixing) fur das Edelmetall Ublicherweise durchgefuhrt wird]
[entsprechende andere Bestimmung einfiigen].

"Marktstérung " bedeutet die Aussetzung oder Einschrankung des

Handels des Edelmetalls am Interbankenmarkt fir Edelmetalle oder
die Aussetzung oder Einschrankung des Handels von auf den Preis
des Edelmetalls bezogenen Terminkontrakten oder
Optionskontrakten an der MaRgeblichen Terminbérse (8 6 Absatz
3.), sofern diese Aussetzung oder Einschrankung nach billigem
Ermessen der Emittentin (§ 315 BGB) wesentlich ist. Das Vorliegen
einer Marktstérung wird nach § 12 bekannt gemacht.

Eine Beschrankung der Stunden oder der Anzahl der Tage, an
denen ein Handel stattfindet, gilt nicht als Marktstérung, sofern die
Einschrankung auf einer vorher angekiindigten Anderung der
reguléaren Geschéftszeiten der betreffenden Borse beruht. Eine im
Laufe des Tages auferlegte Beschrdnkung im Handel aufgrund von
Preisbewegungen, die bestimmte vorgegebene  Grenzen
Uberschreiten, gilt nur als Marktstérung, wenn sie bis zum Ende der
reguléaren Handelszeit an dem betreffenden Tag andauert.

"Referenzpreis " ist [der erste an einem Tag auf der Reuters-Seite

[Bildschirmseite] (oder einer diese ersetzenden Seite) als "Londoner
Banken-Fixing" in USD verdffentlichte Kassakurs (spot fixing) fir
eine Feinunze (fine troy ounce, 31,1035g) des Edelmetalls]
[entsprechende andere Bestimmung einfliigen].

| Alternative:

Wenn der Basiswert ein Futures-Kontrakt ist

Nur anwendbar, wenn
der fallige Futures-
Kontrakt in einen
anderen gerollt wird

"Basiswert " ist der [Futures-Kontrakt] [Bildschirmseite] an der

MafRgeblichen Terminbdrse mit Liefermonat [Monat, Jahr] (der
"Mal3gebliche Futures-Kontrakt ).

[An einem von der Emittentin jeweils festzusetzenden Geschéftstag
innerhalb einer Frist von [fUnf][zehn][e] Geschaftstagen vor dem
letzten Handelstag des jeweils Mal3geblichen Futures-Kontraktes
(der "Futures-Roll-Over-Termin ") verliert dieser als Basiswert der
Teilschuldverschreibungen seine Giltigkeit und wird durch den
[n&chstfalligen][e]  Futures-Kontrakt an der MaRgeblichen
Terminbdrse mit einer Restlaufzeit von [mindestens einem
Monat][ e] ersetzt, der von diesem Zeitpunkt an als der Mal3gebliche
Futures-Kontrakt fir die Bewertung der Teilschuldverschreibungen
heranzuziehen ist (das "Futures-Roll-Over-Ereignis ").]

[Am letzten Handelstag des jeweils MaRgeblichen Futures-
Kontraktes (der "Futures-Roll-Over-Termin ") verliert dieser nach
der Feststellung des letzten Settlement Price an diesem Tag als
Basiswert der Teilschuldverschreibungen seine Gliltigkeit und wird
durch den [n&chstfalligen][ o] Futures-Kontrakt an der Maf3geblichen
Terminbdrse ersetzt, der von diesem Zeitpunkt an als der
MaRgebliche Futures-Kontrakt gilt (das "Futures-Roll-Over-
Ereignis ").]

"Bewertungstag " ist der in Absatz 2. genannte Tag.

Wenn am Bewertungstag der Referenzpreis des Maligeblichen
Futures-Kontraktes nicht festgestellt und veréffentlicht wird oder am
Bewertungstag eine Marktstorung vorliegt, dann wird der
Bewertungstag auf den nachstfolgenden Geschéftstag verschoben,
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an dem ein Referenzpreis des MaR3geblichen Futures-Kontraktes
wieder festgestellt und veréffentlicht wird und an dem keine
Marktstérung vorliegt.

Wird aufgrund der vorstehenden Bestimmung der Bewertungstag
auf den dritten Zahlungsgeschaftstag vor dem Falligkeitstag
verschoben und wird auch an diesem Tag kein Referenzpreis des
MaRgeblichen Futures-Kontraktes festgestellt und veréffentlicht oder
liegt an diesem Tag eine Marktstérung vor, dann gilt dieser Tag als
Bewertungstag und die Emittentin wird den Referenzpreis des
MaRgeblichen Futures-Kontraktes nach billigem Ermessen (8 315)
unter Bericksichtigung der an diesem Tag herrschenden
Marktgegebenheiten festlegen und geman § 12 bekannt machen.

"Geschéftstag " ist ein Tag, an dem die Malgebliche Terminbdrse
wahrend ihrer regularen Handelszeiten fir den Handel gedffnet ist,
ungeachtet der Tatsache, dass der Handel an der MaRgeblichen
Terminboérse vor dem blichen Bdérsenschluss geschlossen wird und
ohne Berucksichtigung eines nachbdérslichen Handels oder anderer
Handelsaktivitaten auRerhalb der reguldaren Handelszeiten.

"Marktstérung " bedeutet die Aussetzung oder die Einschrankung des
Handels des MaRgeblichen Futures-Kontraktes an der
MaRgeblichen Terminbdrse, sofern diese Aussetzung oder
Einschrankung nach billigem Ermessen der Emittentin (8 315 BGB)
wesentlich ist, oder die Nichtfeststellung und/oder
Nichtveroffentlichung des Referenzpreises durch die Malgebliche
Terminbdrse. Das Vorliegen einer Marktstérung wird nach § 12
bekannt gemacht.

Eine Beschrankung der Stunden oder der Anzahl der Tage, an
denen ein Handel stattfindet, gilt nicht als Marktstérung, sofern die
Einschrankung auf einer vorher angekiindigten Anderung der
reguldaren Geschéftszeiten der betreffenden Borse beruht. Eine im
Laufe des Tages auferlegte Beschrankung im Handel aufgrund von
Preisbewegungen (insbesondere "Limit-up"-/"Limit-down"-Regel),
die bestimmte vorgegebene Grenzen uberschreiten, gilt nur als
Marktstorung, wenn sie bis zum Ende der reguldren Handelszeit an
dem betreffenden Tag andauert.

"MaRgebliche Terminbdrse " ist die [Terminborse] bzw. jeder

Rechtsnachfolger der [Terminborse].

Fir den Fall, dass an der [Terminborse] keine Futures-Kontrakte
mehr gehandelt werden, bestimmt die Emittentin nach billigem
Ermessen (8§ 315 BGB) eine andere Terminbdrse als MaRRgebliche
Terminbérse. Die Bestimmung einer neuen Mal3geblichen
Terminbdrse wird gemaf § 12 bekannt gemacht.

"Referenzpreis " ist der [von der Mal3geblichen Terminbérse festgestellte
und verdffentlichte [Abrechnungspreis (settlement price)][Preis] fur
den Malfgeblichen Futures-Kontrakt] [entsprechende andere
Bestimmung einfligen].
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Fir alle
Basiswerte
anwendbar

Diese Definition ist
nur anwendbar bei
Bonds mit

Lieferverpflichtung

Diese Definition ist
nur anwendbar, wenn
nach § 4
Umrechnungen
erforderlich sind

"Basispreis " ist der in Absatz 2. genannte Wert.

"Bezugsverhaltnis " wird als Dezimalzahl ausgedrickt und entspricht dem
in Absatz 2. genannten Verhaltnis.

"Falligkeitstag " ist der in Absatz 2. genannte Tag.

["'MaRgeblicher Umrechnungskurs " ist ein am International Interbank
Spot Market tatsachlich gehandelter Kurs fir EUR 1,00 in [USD][e]
(der "EUR/e-Kurs ") am Bewertungstag zu dem Zeitpunkt, an dem
der Referenzpreis des Basiswerts festgestellt und verd6ffentlicht
wird.]

["MaRgeblicher Umrechnungskurs " ist EUR 1,00/ [USD][e] 1,00.]

["Zahlungsgeschéaftstag " ist ein Tag, an dem das Trans-European
Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System
(TARGET-System) sowie das Clearing System Zahlungen in EUR
abwickeln.]

["Zahlungsgeschéftstag " ist ein Tag, an dem die Geschéaftsbanken und
Devisenmarkte in New York sowie das Clearing System Zahlungen
in USD abwickeln.]

[zusatzliche oder andere produktspezifische Definitionen einschlief3lich
zusatzliche oder andere Basiswerte einfligen]

2. Fir jede Serie von Teilschuldverschreibungen gelten fur die Begriffe
[entsprechende Bestimmungen einfiigen] die in der nachstehenden
Tabelle genannten Angaben:

[Tabelle einfligen]

§3
VERZINSUNG

1. Die Teilschuldverschreibungen einer jeden Serie werden vom
[Datum] an mit dem in 8 2 Absatz 2. genannten Zinssatz verzinst.

[Die Zinsen sind nachtraglich am Félligkeitstag zahlbar.][ Die Zinsen
sind jahrlich nachtraglich am < eines jeden Jahres zahlbar. Die
erste Zinszahlung ist am < fallig.] [entsprechende andere
Bestimmung einfligen]

2. Der Zinslauf der Teilschuldverschreibungen endet am Ende des
Tages, der dem Falligkeitstag vorangeht, auch wenn der
Falligkeitstag kein Zahlungsgeschéftstag ist und die Zahlung daher
erst am nachsten Zahlungsgeschéaftstag erfolgt.

3. Sofern es die Emittentin aus irgendeinem Grund unterlasst, die zur
Einlésung der Teilschuldverschreibungen erforderlichen Betréage
rechtzeitig und in voller Hohe der Zahlstelle bereitzustellen, sind die
Zinsen auf den jeweils offenen Nennbetrag dieser Teilschuld-
verschreibungen so lange zu zahlen, bis dieser Nennbetrag gezahit
ist, jedoch nicht langer als 14 Tage nach dem Tag, an dem die
erforderlichen Betrage der Zahlstelle zur Verfligung gestellt worden
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Dieser Absatz 2. ist
anwendbar bei Bonds
mit Barausgleich

Diese Absatze 2. und
3. sind anwendbar bei
Bonds mit
Lieferverpflichtung
von Aktien oder
Zertifikaten

sind und dies gemaf § 12 bekannt gemacht worden ist.

[Die Zinsberechnung erfolgt auf der Grundlage der tatséchlichen
Anzahl von Tagen (actual/actual gemall ICMA Rule 251).][Die
Zinsberechnung erfolgt auf der Grundlage der tatséachlich
verstrichenen Anzahl von Tagen geteilt durch 365 (oder, falls ein
Teil der betreffenden Zinsbestimmungsperiode in ein Schaltjahr
fallt, der Summe aus (A) der tatsachlichen Anzahl von Tagen in
demjenigen Teil der Zinsbestimmungsperiode, die in ein Schaltjahr
fallt, geteilt durch 366, und (B) der tatsachlichen Anzahl von Tagen
in demjenigen Teil der Zinsbestimmungsperiode, die nicht in ein
Schaltjahr  fallt, geteilt durch 365). (actual/actual nach
ISDA).][entsprechende andere Bestimmungen einfligen]

§4
FALLIGKEIT

Die Teilschuldverschreibungen werden [vorbehaltlich §e¢] am
Falligkeitstag eingeldst. Die Einlésung erfolgt vorbehaltlich Absatz 2.
zum Nennbetrag.

Sollte der Referenzpreis des Basiswerts am Bewertungstag den
Basispreis unterschreiten, erfolgt die Einlésung einer jeden
Teilschuldverschreibung Zu einem Betrag (der
"Auszahlungsbetrag") (gof. auf den nachsten [Cent][e] auf- bzw.
abgerundet, wobei ab 0,5 [Cent][ ] aufgerundet wird), der von der
Emittentin nach der folgenden Formel berechnet wird:

Basiswert;,,
—
Basispreis
wobei
N = der Nennbetrag einer Teilschuldverschreibung

([Wahrung] [Stuckelung])

Basiswert;,, = der Referenzpreis des Basiswerts am
Bewertungstag

Sollte der Referenzpreis des Basiswerts am Bewertungstag den
Basispreis unterschreiten, erfolgt die Einlésung einer jeden
Teilschuldverschreibung durch Lieferung einer dem
Bezugsverhaltnis entsprechenden Anzahl [Aktien][Zertifikaten (die
"Zertifikate ")]] [in am Falligkeitstag an der Maf3geblichen Borse
bérsenmaRig lieferbarer Form und Ausstattung].

Sollte die Lieferung [der Aktien][der Zertifikate] am Falligkeitstag
wirtschaftlich oder tatsachlich unméglich sein, hat die Emittentin das
Recht, statt der Lieferung [der Aktien][der Zertifikate] einen
(gegebenenfalls auf den nachsten [Cent][e] [Wahrung] 0,01)
kaufmannisch auf- oder abgerundeten) Geldbetrag zu bezahlen, der
dem mit dem Bezugsverhaltnis multiplizierten Referenzpreis des
Basiswerts am Bewertungstag entspricht.

Bruchteile von [Aktien][Zertifikaten] werden nicht geliefert. Die
Emittentin wird den Inhabern von Teilschuldverschreibungen
gegebenenfalls je Teilschuldverschreibung statt der Lieferung des
jeweiligen Bruchteils einen Betrag in [Wahrung] zahlen (der
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Diese Absatze 2. und
3. sind anwendbar bei
Bonds mit
Lieferverpflichtung
von Fondsanteilen

"Spitzenausgleichsbetrag "), der von der Emittentin mittels
Multiplikation des Bruchteils mit dem [mit dem Bezugsverhaltnis
multiplizierten] Referenzpreis des Basiswerts am Bewertungstag
ermittelt wird. Die Zusammenfassung mehrerer
Spitzenausgleichsbetrdge zu Ansprichen auf Lieferung von
[Aktien][ Zertifikaten] ist ausgeschlossen.

[zusatzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Lieferung

einfligen)

Sollte der Referenzpreis des Basiswerts am Bewertungstag den
Basispreis unterschreiten, erfolgt die Einldsung einer jeden
Teilschuldverschreibung durch Lieferung von Fondsanteilen.

"Fondsanteil " ist ein Anteil an [dem [Comstage ETF DAX® TR
(ISIN e] [Comstage ETF einfligen], einem Teilfonds der Comstage
ETF SICAV, Luxemburg][andere Fondsanteile einfligen] (der
"Fonds").

Die Anzahl der zu liefernden Fondsanteile wird gemafl der
folgenden Formel berechnet:

A Basiswert;,,, (Bezugsverdltnis

NAvfinal
wobei
A = die Anzahl der pro Teilschuldverschreibung zu
liefernden Fondsanteile
Basiswerti,y = der Referenzpreis des Basiswerts am
Bewertungstag
NAVsinal = der von der im Verkaufsprospekt des Fonds

genannten Depotbank fir den Bewertungstag
berechnete und auf der Internetseite des Fonds
(www.comstage.de) verodffentlichte Nettoinventar-
wert eines Fondsanteils

Sollte die Lieferung der Fondsanteile am Falligkeitstag wirtschaftlich
oder tatsachlich unmdéglich sein, hat die Emittentin das Recht, statt
der Lieferung der Fondsanteile einen (gegebenenfalls auf den
nachsten Cent (EUR 0,01) kaufmannisch auf- oder abgerundeten)
Geldbetrag zu bezahlen, der dem mit dem Bezugsverhaltnis
multiplizierten Referenzpreis des Basiswerts am Bewertungstag
entspricht.

Bruchteile von Fondsanteilen werden nicht geliefert. Die Emittentin
wird den Inhabern von  Teilschuldverschreibungen je
Teilschuldverschreibung statt der Lieferung des jeweiligen
Bruchteils des Fondsanteils einen Betrag in EUR zahlen (der
"Spitzenausgleichsbetrag "), der von der Emittentin mittels
Multiplikation des Bruchteils mit dem [mit dem Bezugsverhaltnis
multiplizierten] NAVjs,, des Fondsanteils am Bewertungstag
ermittelt wird. Die Zusammenfassung mehrerer
Spitzenausgleichsbetrdge zu Anspriichen auf Lieferung von
Fondsanteilen ist ausgeschlossen.
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Dieser Absatz 4. ist
nur anwendbar, wenn
nach den
Bestimmungen der
Absatze 2. und 3.
Umrechnungen
erforderlich sind

Diese Absatze 1. und
2. sind anwendbar bei
Bonds mit
Barausgleich

Diese Absatze 1. und
2. sind anwendbar bei
Bonds mit
Lieferverpflichtung

[zusétzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Lieferung von
Fondsanteilen einfligen]

4, Alle Umrechnungen nach diesem § 4 erfolgen zum Maf3geblichen
Umrechungskurs.

[zusatzliche oder andere produktspezifische Mdglichkeiten der Einlésung
einfugen]

§5
ZAHLUNGEN

1. Samtliche gemal den Emissionsbedingungen zahlbaren Betrage
sind der Zahlstelle mit der MaRgabe zu zahlen, dass die Zahlstelle
die zahlbaren Betrdge an den in diesen Emissionsbedingungen
genannten Terminen dem Clearing System zwecks Gutschrift auf
die Konten der jeweiligen Depotbanken zur Weiterleitung an die
Inhaber von Teilschuldverschreibungen tuberweist.

2. Falls eine Zahlung auf Kapital oder Zinsen einer
Teilschuldverschreibung an einem Tag zu leisten ist, der kein
Zahlungsgeschéftstag ist, so erfolgt die Zahlung am
nachstfolgenden Zahlungsgeschéftstag. In diesem Fall steht den
betreffenden Inhabern von Teilschuldverschreibungen weder eine
Zahlung noch ein Anspruch auf Verzinsung oder eine andere
Entschadigung wegen dieser zeitlichen Verschiebung zu.

1. Samtliche gemall den Emissionsbedingungen zahlbaren Betrage
bzw. zu liefernden [Aktien][Zertifikate][Fondsanteile] sind der
Zahlstelle mit der MaRgabe zu zahlen bzw. zu liefern, dass die
Zahlstelle die zahlbaren Betrdage bzw. zu liefernden
[Aktien][ Zertifikate][ Fondsanteile] an den in diesen
Emissionsbedingungen genannten Terminen dem Clearing System
zwecks Gutschrift auf die Konten der jeweiligen Depotbanken zur
Weiterleitung an die Inhaber von Teilschuldverschreibungen
Uberweist bzw. liefert.

2. Falls eine Zahlung auf Kapital oder Zinsen einer
Teilschuldverschreibung bzw. die Lieferung von
[Aktien][ Zertifikaten][ Fondsanteilen] an einem Tag zu leisten ist, der
kein Zahlungsgeschaftstag oder kein [Geschaftstag] ist, so erfolgt
die Zahlung bzw. Lieferung am nachstfolgenden
Zahlungsgeschaftstag und [Geschaftstag]. In diesem Fall steht den
betreffenden Inhabern von Teilschuldverschreibungen weder eine
Zahlung noch ein Anspruch auf Verzinsung oder eine andere
Entschadigung wegen dieser zeitlichen Verschiebung zu.

3. Alle Zahlungen unterliegen jeweils den anwendbaren Steuer- und
sonstigen Gesetzen, Verordnungen und Richtlinien.

57



§6
ANPASSUNGEN [; KUNDIGUNG DURCH DIE EMITTENTIN]

| Alternative:

Teilschuldverschreibungen bezogen auf Aktien

1.

Im Fall eines Anpassungsereignisses oder eines
AuRergewdhnlichen Ereignisses (beide wie nachstehend definiert)
ist die Emittentin berechtigt, die Emissionsbedingungen unter
Berlcksichtigung der nachfolgenden Vorschriften anzupassen. Im
Fall eines AuRergewdhnlichen Ereignisses ist die Emittentin dariber
hinaus berechtigt, die Teilschuldverschreibungen (anstelle einer
Anpassung der Emissionsbedingungen) unter Berlcksichtigung der
nachfolgenden Vorschriften durch Bekanntmachung gemaf § 12 mit
einer Frist von sieben Zahlungsgeschéftstagen zu einem
Kindigungstermin (der "Kundigungstermin ") zu kindigen, sofern
eine Anpassung nicht méglich oder der Emittentin nicht zumutbar
ist. Eine Teilkiindigung ist ausgeschlossen. Die Emittentin ist jedoch
weder zur Vornahme von Anpassungen noch zu einer Kindigung
verpflichtet.

a) Anpassungen der Emissionsbedingungen nimmt die Emittentin
nach biligem Ermessen (8 315 BGB) vor. Im Rahmen der
Ermessensausiibung bertcksichtigt die Emittentin
Anpassungen von Termin- oder Optionskontrakten auf die Aktie,
die die MaRgebliche Terminbdrse (wie nachstehend definiert)
vorgenommen hat oder vornehmen wiirde, wenn entsprechende
Termin- oder Optionskontrakte dort gehandelt wirden.
Zweifelsfragen bei der Anwendung der Anpassungsregeln der
MaRgeblichen Terminboérse entscheidet die Emittentin nach
billigem Ermessen (8 315 BGB). Jegliche der vorgenannten
Anpassungen kdnnen sich u.a. auf den Basispreis [und das
Bezugsverhaltnis] beziehen und insbesondere auch dazu
fuhren, dass die Aktie durch eine andere Aktie oder ein anderes
Wertpapier, einen Wertpapierkorb und/oder einen Barbetrag
ersetzt wird oder eine andere Borse als Maf3gebliche Borse
bestimmt wird. Fir den Fall, dass infolge der Anpassung der
MaRgeblichen Terminbérse die Aktie durch einen Aktienkorb
ersetzt wird, ist die Emittentin berechtigt, nur die Aktie mit der
am Stichtag hochsten Marktkapitalisierung als (neuen) Basis-
wert zu bestimmen und die Ubrigen Aktien aus dem Aktienkorb
am ersten auf den Stichtag folgenden Bérsengeschéftstag zum
ersten Kurs zu verauRern und den Erlds unmittelbar danach in
die verbleibende Aktie zu reinvestieren. Die Emittentin ist
berechtigt, unter  Berlcksichtigung der vorgenannten
Grundsatze, auch andere Anpassungen durchzufihren.

Anpassungen und Festlegungen treten zu dem von der
Emittentin nach biligem Ermessen (8§ 315 BGB) festgelegten
Zeitpunkt in Kraft, wobei (fir den Fall, dass die Emittentin
Anpassungen bericksichtigt, wie sie von der Mal3geblichen
Terminbérse vorgenommen werden oder wirden) die Emittentin
auch berticksichtigt, wann entsprechende Anpassungen der an
der Maflgeblichen Terminbérse auf die Aktie gehandelten
Options- oder Terminkontrakte in Kraft treten bzw. in Kraft treten
wirden, falls diese dort gehandelt wirden.

Anpassungen und Festlegungen sowie der Zeitpunkt ihres

Inkrafttretens werden durch die Emittentin gemaR § 12 bekannt
gemacht.
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b)

Ein

Hat die Emittentin die Teilschuldverschreibungen wegen des
Vorliegens eines AulRergewothnlichen Ereignisses gekindigt,
werden die Teilschuldverschreibungen am Kindigungstermin zu
einem Kindigungsbetrag je Teilschuldverschreibung (der
"Kindigungsbetrag ") eingelést. Der Kindigungsbetrag wird
von der Emittentin nach billigem Ermessen (8 315 BGB)
festgelegt und gemaR 8§ 12 bekannt gemacht. Die Rechte aus
den Teilschuldverschreibungen erléschen mit Zahlung des
Kindigungsbetrags.

"Anpassungsereignis " liegt vor:

a) bei folgenden MaRnahmen des Emittenten der Aktie (die

"Gesellschaft "): Kapitalerhhungen durch Ausgabe neuer
Aktien gegen Einlagen unter Gewéahrung eines Bezugsrechts,
Kapitalerh6hungen aus Gesellschaftsmitteln, Ausgabe von
Wertpapieren mit Options- oder Wandelrechten auf die Aktie,
Ausschittungen von Sonderdividenden, Aktiensplits oder
sonstige Teilungen, Zusammenlegung oder Gattungsénderung
der Aktie;

b) bei der Abspaltung oder Ausgliederung eines Unternehmensteils

der Gesellschaft in der Weise, dass ein neues selbststandiges
Unternehmen entsteht oder der Unternehmensteil von einem
dritten Unternehmen aufgenommen wird;

c) bei der Anpassung von an der MaRgeblichen Terminbdrse

gehandelten Options- oder Terminkontrakten auf die Aktie bzw.
im Fall der Ankiindigung einer solchen Anpassung; oder

d) bei Vorliegen eines anderen, den vorgenannten Ereignissen in

Ein

seinen Wirkungen wirtschaftlich vergleichbaren Ereignisses.

"AulRergewohnliches Ereignis " liegt vor:

a) bei einem Ubernahmeangebot, d.h. bei einem Angebot zur

Ubernahme oder zum Tausch oder einem sonstigen Angebot
oder einer sonstigen Handlung einer natirlichen oder
juristischen Person, das bzw. die dazu fihrt, dass die natirliche
oder juristische Person durch Umtausch oder in sonstiger Weise
mehr als 10 % der umlaufenden Aktien kauft, anderweitig
erwirbt oder ein Recht zum Erwerb dieser Aktien erlangt; die
Feststellung eines solchen Ereignisses erfolgt durch die
Emittentin auf der Grundlage von Anzeigen an die zustandigen
Behdrden oder anderer von der Emittentin als relevant
erachteter Informationen;

b) bei Einstellung des Handels oder der vorzeitigen Abrechnung

von Options- oder Terminkontrakten auf die Aktie an der
MaRgeblichen Terminbdrse bzw. im Fall der Ankiindigung eines
solchen Ereignisses;

c) bei der Einstellung der Bérsennotierung der Aktie an der

MaRgeblichen Borse aufgrund einer Verschmelzung durch
Aufnahme oder Neugriindung oder aus einem sonstigen Grund,
oder der Ankindigung der MalRgeblichen Bérse oder
Bekanntwerden der Absicht der Gesellschaft, dass die Borsen-
notierung der Aktie mit sofortiger Wirkung oder zu einem
spateren Zeitpunkt eingestellt wird und die Aktie nicht in
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unmittelbarem zeitlichem Zusammenhang nach der Einstellung
wieder an einer anderen der bisherigen Mal3geblichen Borse
gleichwertigen Borse (einschliel3lich des Bdérsensegments,
sofern vorhanden) zugelassen, gehandelt oder notiert wird;

d) wenn die Emittentin und/oder die mit der Emittentin
verbundenen Unternehmen (8 15 AktG) nicht in der Lage sind,
unter Aufwendung wirtschaftlich zumutbarer Bemuhungen
(i) Geschafte oder Anlagen abzuschlieRen, erneut
abzuschlieBen, zu ersetzen, aufrecht zu erhalten, aufzulésen,
zu erwerben oder zu verdufRern, die erforderlich sind, um das
Risiko der Emittentin aus der Ubernahme und Erfiillung ihrer
Verpflichtungen aus den Teilschuldverschreibungen
abzusichern, oder (ii) die Erlése aus derartigen Geschéften oder
Anlagen zu realisieren, wieder zu gewinnen oder zu
transferieren;

e) wenn alle Aktien oder alle wesentlichen Vermdgenswerte der
Gesellschaft verstaatlicht, enteignet oder in sonstiger Weise auf
staatliche Stellen, Behdrden oder Einrichtungen ubertragen
werden mussen;

f) wenn ein Antrag auf Er6ffnung des Insolvenzverfahrens oder
eines nach dem fur die Gesellschaft anwendbaren Recht
vergleichbaren Verfahrens Uber das Vermdégen der Gesellschaft
gestellt wird; oder

g) bei Vorliegen eines anderen, den vorgenannten Ereignissen in
seinen Wirkungen wirtschaftlich vergleichbaren Ereignisses.

"Maf3gebliche Terminbdrse " bezeichnet die Bérse mit dem grofiten
Handelsvolumen von Options- oder Terminkontrakten auf die Aktie.
Werden an keiner Bdrse Options- oder Terminkontrakte auf die
Aktie gehandelt, ist die MaRRgebliche Terminbérse die Borse mit dem
grofRten Handelsvolumen von Options- oder Terminkontrakten auf
Aktien von Gesellschaften, die ihren Sitz in demselben Land haben,
in dem die Gesellschaft der Aktie ihren Sitz hat. Gibt es in dem
Land, in dem die Gesellschaft der Aktie ihren Sitz hat, keine
Terminbdrse, an der Options- oder Terminkontrakte auf die Aktie
gehandelt werden, bestimmt die Emittentin die MaRgebliche
Terminbdrse nach billigem Ermessen (8 315 BGB) und macht dies
nach § 12 bekannt.

[zusatzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen

einfigen]

Alternative:

Teilschuldverschreibungen bezogen auf Indizes

1.

Wird der Index nicht mehr vom Indexsponsor, sondern von einer
anderen geeigneten Person, Gesellschaft oder Institution (der
"Nachfolgesponsor ") berechnet und verdéffentlicht, so wird der
Auszahlungsbetrag auf der Grundlage des vom Nachfolgesponsor
berechneten und verdéffentlichten Index ermittelt. Jede in diesen
Emissionsbedingungen  enthaltene  Bezugnahme auf den
Indexsponsor gilt, sofern es der Zusammenhang erlaubt, als
Bezugnahme auf den Nachfolgesponsor.

Wird der Index zu irgendeiner Zeit aufgehoben und/oder durch
einen anderen Index ersetzt, legt die Emittentin nach billigem
Ermessen (§ 315 BGB) fest, welcher Index kiinftig fur die Ermittlung
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Dieser Absatz 3. ist
nur anwendbar bei
Aktienindizes

[3.

des Auszahlungsbetrages zugrunde zu legen ist (der
"Nachfolgeindex "). Der Nachfolgeindex sowie der Zeitpunkt seiner
erstmaligen Anwendung werden gemaR § 12 bekannt gemacht.
Jede in diesen Emissionsbedingungen enthaltene Bezugnahme auf
den Index gilt dann, sofern es der Zusammenhang erlaubt, als
Bezugnahme auf den Nachfolgeindex.

Fur den Fall, dass der Eintritt eines Anpassungsereignisses in
Hinblick auf eine der im Index enthaltenen Aktien einen
wesentlichen Einfluss auf den Kurs des Index hat, kénnen u.a. der
Basispreis [und das Bezugsverhaltnis] nach billigem Ermessen der
Emittentin (§ 315 BGB) angepasst werden. Eine solche Anpassung
wird geman § 12 bekannt gemacht und erfolgt mit Wirkung zu dem
Tag, an dem sich das jeweilige Anpassungsereignis in Hinblick auf
die im Index enthaltenen Aktien auf den Kurs des Index auswirkt.

Ein "Anpassungsereignis " liegt vor:

a) bei Ersetzung des Index durch einen Nachfolgeindex gemarn
Absatz 2.;

b) bei folgenden MaRnahmen einer der Gesellschaften, deren
Aktien im Index enthalten sind: Kapitalerhdhungen durch
Ausgabe neuer Aktien gegen Einlagen unter Gewahrung
eines Bezugsrechts, Kapitalerhbhungen aus Gesellschafts-
mitteln, Ausgabe von Wertpapieren mit Options- oder
Wandelrechten auf die Aktie, Ausschittungen von
Sonderdividenden, Aktiensplits oder sonstige Teilungen,
Zusammenlegung oder Gattungsanderung der Aktie;

c) bei der  Abspaltung oder  Ausgliederung eines
Unternehmensteils einer der Gesellschaften, deren Aktien im
Index enthalten sind, so dass ein neues selbststandiges
Unternehmen entsteht oder der Unternehmensteil von einem
dritten Unternehmen aufgenommen wird;

d) bei der Anpassung von an der MaRgeblichen Terminbérse
gehandelten Options- oder Terminkontrakten auf eine im
Index enthaltene Aktie bzw. im Fall der Ankindigung einer
solchen Anpassung;

e) bei einem Ubernahmeangebot, d.h. bei einem Angebot zur
Ubernahme oder zum Tausch oder einem sonstigen Angebot
oder einer sonstigen Handlung einer natirlichen oder
juristischen Person, das bzw. die dazu fihrt, dass die
nattirliche oder juristische Person durch Umtausch oder in
sonstiger Weise mehr als 10 % der umlaufenden Aktien einer
der Gesellschaften, deren Aktien im Index sind, kauft,
anderweitig erwirbt oder ein Recht zum Erwerb dieser Aktien
erlangt; die Feststellung eines solchen Ereignisses erfolgt
durch die Emittentin auf der Grundlage von Anzeigen an die
zustandigen Behoérden oder anderer von der Emittentin nach
billigem Ermessen (8§ 315 BGB) als relevant erachteter
Informationen;

f) bei Einstellung des Handels oder der vorzeitigen Abrechnung
von Options- oder Terminkontrakten auf eine der im Index
enthaltene Aktie oder auf den Index selbst bzw. im Fall der
Anklndigung eines solchen Ereignisses;
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o)) bei der Einstellung der Bérsennotierung einer der im Index
enthaltenen Aktie an der Borse, deren Kurse zur Berechnung
des Index herangezogen werden, aufgrund einer
Verschmelzung durch Aufnahme oder Neugriindung oder aus
einem sonstigen Grund, oder der Ankiindigung dieser Borse
oder Bekanntwerden der Absicht der Gesellschaft, deren
Aktien im Index enthalten sind, dass die Bérsennotierung der
betreffenden Aktie mit sofortiger Wirkung oder zu einem
spateren Zeitpunkt eingestellt wird und die Aktie nicht in
unmittelbarem  zeitlichen =~ Zusammenhang nach der
Einstellung wieder an einer anderen der bisherigen Borse
gleichwertigen Bérse (einschliellich des Bérsensegments,
sofern vorhanden) zugelassen, gehandelt oder notiert wird;

h)  wenn die Emittentin und/oder die mit der Emittentin
verbundenen Unternehmen (8 15 AktG) nicht in der Lage
sind, unter Aufwendung  wirtschaftlich  zumutbarer
Bemihungen (i) Geschéfte oder Anlagen abzuschlieRen,
erneut abzuschlielen, zu ersetzen, aufrecht zu erhalten,
aufzulésen, zu erwerben oder zu veraul3ern, die erforderlich
sind, um das Risiko der Emittentin aus der Ubernahme und
Erfullung ihrer Verpflichtungen aus den
Teilschuldverschreibungen abzusichern, oder (i) die Erlose
aus derartigen Geschéften oder Anlagen zu realisieren,
wieder zu gewinnen oder zu transferieren;

i) wenn alle Aktien einer der im Index enthaltenen
Gesellschaften oder alle wesentlichen Vermodgenswerte einer
der Gesellschaften, deren Aktien im Index enthalten sind,
verstaatlicht, enteignet oder in sonstiger Weise auf staatliche
Stellen, Behodrden oder Einrichtungen Ubertragen werden
mussen,;

) wenn ein Antrag auf Eroffnung des Insolvenzverfahrens oder
eines nach dem jeweils anwendbaren Recht vergleichbaren
Verfahrens Uber das Vermoégen einer der Gesellschaften,
deren Aktien im Index enthalten sind, gestellt wird; oder

k) bei Vorliegen eines anderen, den vorgenannten Ereignissen
in seinen  Wirkungen  wirtschaftlich  vergleichbaren
Ereignisses.]

[3][4]. Ist (i) die Festlegung eines Nachfolgeindex nach Absatz 2. nicht
mdoglich oder der Emittentin nicht zumutbar, oder (i) nimmt der
Indexsponsor nach dem Ausgabetag eine wesentliche Verénderung
hinsichtlich der Berechnungsmethode zur Bestimmung des Index
vor oder verandert der Indexsponsor den Index auf irgendeine
andere Weise wesentlich (mit Ausnahme einer Veranderung, die
bereits im Rahmen der Berechnungsmethode zur Bestimmung des
Index fir den Fall der Verdnderung der Zusammensetzung der dem
Index zugrunde gelegten Wertpapiere, der Kapitalisierung oder
anderer RoutinemaflRnahmen vorgesehen ist), kann die Emittentin
(a) fur die Weiterrechnung und Veroffentlichung des Index auf der
Grundlage des bisherigen Indexkonzeptes und des letzten
festgestellten Wertes des Index Sorge tragen oder (b) die
Teilschuldverschreibungen  mit  einer  Frist von  sieben
Zahlungsgeschéftstagen zu einem  Kindigungstermin  (der
"Kindigungstermin ") durch Bekanntmachung gemall § 12
kindigen.
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[4][5]-

Hat die Emittentin die Teilschuldverschreibungen geman
Absatz [3][4]. gekiindigt, werden die Teilschuldverschreibungen am
Kindigungstermin Zu einem Kindigungsbetrag je
Teilschuldverschreibung (der "Kindigungsbetrag ") eingeldst. Der
Kindigungsbetrag wird von der Emittentin nach billigem Ermessen
(8 315 BGB) festgelegt und gemaR & 12 bekannt gemacht. Die
Rechte aus den Teilschuldverschreibungen erléschen mit Zahlung
des Kiundigungsbetrags.

[zusatzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen
einfligen]

Alternative:

Teilschuldverschreibungen bezogen auf Edelmetalle

1.

Im Fall eines AuRergewothnlichen Ereignisses (wie nachstehend
definiert) ist die Emittentin berechtigt, die Inhaberschuldver-
schreibungsbedingungen unter Beriicksichtigung der nachfolgenden
Vorschriften anzupassen. Im Fall eines Aulergewdhnlichen
Ereignisses ist die Emittentin darlber hinaus berechtigt, die
Teilschuldverschreibungen (anstelle einer Anpassung der
Emissionsbedingungen) unter Beriicksichtigung der nachfolgenden
Vorschriften durch Bekanntmachung gemani § 12 mit einer Frist von
sieben Zahlungsgeschéftstagen zu einem Kindigungstermin (der
"Kindigungstermin ") zu kindigen, sofern eine Anpassung nicht
mdoglich oder der Emittentin nicht zumutbar ist. Eine Teilkiindigung
ist ausgeschlossen. Die Emittentin ist jedoch weder zur Vornahme
von Anpassungen noch zu einer Kiindigung verpflichtet.

a) Anpassungen der Emissionsbedingungen nimmt die Emittentin
nach billigem Ermessen (§ 315BGB) vor. Im Rahmen der
Ermessensausiibung bertcksichtigt die Emittentin
Anpassungen von Termin- oder Optionskontrakten auf das
Edelmetall, die die MaRgebliche Terminbdrse vorgenommen hat
oder vornehmen wirde, wenn entsprechende Termin- oder
Optionskontrakte dort gehandelt wirden. Jegliche der
vorgenannten Anpassungen konnen sich u.a. auf den
Basispreis [und das Bezugsverhdltnis] beziehen und
insbesondere auch dazu fuhren, dass die Definition des
Referenzpreises gedndert wird. Die Emittentin ist berechtigt,
unter Beriicksichtigung der vorgenannten Grundsatze, auch
andere Anpassungen durchzufiihren.

Anpassungen und Festlegungen treten zu dem von der
Emittentin nach billigem Ermessen (8 315 BGB) festgelegten
Zeitpunkt in Kraft, wobei (fir den Fall, dass die Emittentin
Anpassungen bericksichtigt, wie sie von der Mal3geblichen
Terminbdrse vorgenommen werden oder wirden) die Emittentin
auch bertcksichtigt, wann entsprechende Anpassungen der an
der Maf3geblichen Terminborse auf das Edelmetall gehandelten
Options- oder Terminkontrakte in Kraft treten bzw. in Kraft
treten wirden, falls diese dort gehandelt wirden.

Anpassungen und Festlegungen sowie der Zeitpunkt ihres
Inkrafttretens werden durch die Emittentin gemaR § 12 bekannt
gemacht.

b) Hat die Emittentin die Teilschuldverschreibungen wegen des
Vorliegens eines AulRergewdhnlichen Ereignisses gekindigt,
werden die Teilschuldverschreibungen am Kindigungstermin zu
einem Kindigungsbetrag je Teilschuldverschreibung (der
"Klndigungsbetrag ") eingeldst. Der Kindigungsbetrag wird
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3.

von der Emittentin nach biligem Ermessen (8315 BGB)
festgelegt und gemaf § 12 bekannt gemacht. Die Rechte aus
den Teilschuldverschreibungen erléschen mit Zahlung des
Kindigungsbetrags.

Ein "AulRergewdhnliches Ereignis " liegt vor:

a) wenn seit dem Ausgabetag bei der zur Berechnung des Preises
des Edelmetalls verwendeten Grundlage (z.B. betr. der Menge,
Qualitat oder Wahrung) und/oder Methode eine wesentliche
Anderung eingetreten ist;

b) bei der Anpassung von Edelmetall-Kontrakten an der
MaRgeblichen Terminborse bzw. im Fall der Ankiindigung einer
solchen Anpassung;

¢) bei der Einfihrung, Aufhebung oder Veranderung einer Steuer,
die auf das Edelmetall erhoben wird, sofern sich dies auf den
Preis des Edelmetalls auswirkt und sofern diese Einflihrung,
Aufhebung oder Veranderung nach dem Ausgabetag erfolgt;

d) wenn die Emittentin und/oder die mit der Emittentin
verbundenen Unternehmen (8§ 15 AktG) nicht in der Lage sind,
unter Aufwendung wirtschaftlich zumutbarer Bemuihungen
(i) Geschafte oder Anlagen abzuschlieRen, erneut
abzuschlieBen, zu ersetzen, aufrecht zu erhalten, aufzuldsen,
zu erwerben oder zu veraufRern, die erforderlich sind, um das
Risiko der Emittentin aus der Ubernahme und Erfiillung ihrer
Verpflichtungen aus den Teilschuldverschreibungen
abzusichern, oder (ii) die Erlése aus derartigen Geschéften oder
Anlagen zu realisieren, wieder zu gewinnen oder zu
transferieren; oder

e) bei Vorliegen eines anderen, den vorgenannten Ereignissen in
seinen Wirkungen wirtschaftlich vergleichbaren Ereignisses.
"Mal3gebliche Terminborse " bezeichnet die Boérse mit dem
gréRten Handelsvolumen von Options- oder Terminkontrakten auf

den Preis des Edelmetalls.

[zusatzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen

einfugen]

Alternative:

Teilschuldverschreibungen bezogen auf Rohstoff Futures-Kontrakte

1.

Im Fall eines AuBergewdhnlichen Ereignisses (wie nachstehend
definiert) ist die Emittentin berechtigt, die Inhaberschuldver-
schreibungsbedingungen unter Beriicksichtigung der nachfolgenden
Vorschriften anzupassen. Im Fall eines Aulergewdthnlichen
Ereignisses ist die Emittentin darlber hinaus berechtigt, die
Teilschuldverschreibungen  (anstelle einer Anpassung der
Emissionsbedingungen) unter Berlicksichtigung der nachfolgenden
Vorschriften durch Bekanntmachung gemaf § 12 mit einer Frist von
sieben Zahlungsgeschéftstagen zu einem Kindigungstermin (der
"Kindigungstermin ") zu kindigen, sofern eine Anpassung nicht
maoglich oder der Emittentin nicht zumutbar ist. Eine Teilkiindigung
ist ausgeschlossen. Die Emittentin ist jedoch weder zur Vornahme
von Anpassungen noch zu einer Kiindigung verpflichtet.

a) Anpassungen der Emissionsbedingungen nimmt die Emittentin
nach billigem Ermessen (8 315 BGB) vor. Im Rahmen der
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b)

Ermessensausiibung bertcksichtigt die Emittentin
Anpassungen des MaRgeblichen Futures-Kontrakts, die die
MaRgebliche Terminbérse vorgenommen hat oder vornehmen
wirde, wenn entsprechende Termin- oder Optionskontrakte dort
gehandelt wirden. Jegliche der vorgenannten Anpassungen
kénnen sich u.a. auf den Basispreis [und das Bezugsverhaltnis]
beziehen und insbesondere auch dazu fiihren, dass der
MaRgebliche Futures-Kontrakt durch einen anderen oder
andere Futures-Kontrakte ersetzt wird. Die Emittentin ist
berechtigt, unter  Berlcksichtigung der vorgenannten
Grundsatze, auch andere Anpassungen durchzufihren.

Anpassungen und Festlegungen treten zu dem von der
Emittentin nach billigem Ermessen (8§ 315 BGB) festgelegten
Zeitpunkt in Kraft, wobei (fir den Fall, dass die Emittentin
Anpassungen beriicksichtigt, wie sie von der Malf3geblichen
Terminbérse vorgenommen werden oder wirden) die Emittentin
auch bericksichtigt, wann entsprechende Anpassungen des
MaRgeblichen Futures-Kontrakts an der Malgeblichen
Terminboérse in Kraft treten bzw. in Kraft treten wirden, falls
diese dort gehandelt wirden.

Anpassungen und Festlegungen sowie der Zeitpunkt ihres
Inkrafttretens werden durch die Emittentin geman § 12 bekannt
gemacht.

Hat die Emittentin die Teilschuldverschreibungen wegen des
Vorliegens eines AufRergewdhnlichen Ereignisses gekundigt,
werden die Teilschuldverschreibungen am Kiindigungstermin zu
einem Kindigungsbetrag je Teilschuldverschreibung (der
"Kindigungsbetrag ") eingeldst. Der Kindigungsbetrag wird
von der Emittentin nach biligem Ermessen (8315 BGB)
festgelegt und gemaR § 12 bekannt gemacht. Die Rechte aus
den Teilschuldverschreibungen erloschen mit Zahlung des
Kindigungsbetrags.

Ein "AulRergewothnliches Ereignis " liegt vor:

a) bei der Anpassung des MaRgeblichen Futures-Kontrakts an der

b)

c)

d)

MaRgeblichen Terminboérse bzw. im Fall der Ankiindigung einer
solchen Anpassung;

bei der Einstellung des Handels oder der vorzeitigen
Abrechnung des Malgeblichen Futures-Kontrakts an der
MaRgeblichen Terminbdrse bzw. im Fall der Ankiindigung eines
solchen Ereignisses;

bei einer wesentlichen Verdnderung des Konzepts des
MaRgeblichen Futures-Kontraktes oder der
Kontraktspezifikationen (Contract Specifications), die dem
MaRgeblichen Futures-Kontrakt zugrunde liegen;

bei der Einfuhrung, Aufhebung oder Veranderung einer Steuer,
die auf den Rohstoff erhoben wird, der dem Mal3geblichen
Futures-Kontraktes zugrunde liegt, sofern sich dies auf den
Preis des MaRgeblichen Futures-Kontrakt auswirkt und sofern
diese Einfuhrung, Aufhebung oder Veradnderung nach dem
Ausgabetag erfolgt;

wenn die Emittentin und/oder die mit der Emittentin
verbundenen Unternehmen (§ 15 AktG) nicht in der Lage sind,
unter Aufwendung wirtschaftlich zumutbarer Bemuihungen
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(i) Geschafte oder Anlagen abzuschlieRen, erneut
abzuschlieBen, zu ersetzen, aufrecht zu erhalten, aufzuldsen,
zu erwerben oder zu veraufRern, die erforderlich sind, um das
Risiko der Emittentin aus der Ubernahme und Erfiillung ihrer
Verpflichtungen aus den Teilschuldverschreibungen
abzusichern, oder (ii) die Erlése aus derartigen Geschéften oder
Anlagen zu realisieren, wieder zu gewinnen oder zu
transferieren; oder

f) bei Vorliegen eines anderen, den vorgenannten Ereignissen in
seinen Wirkungen wirtschaftlich vergleichbaren Ereignisses.

[zusatzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen
einfugen]

Alternative:

Teilschuldverschreibungen bezogen auf andere Basiswerte

[entfallt] [Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen einfligen]

§7
STEUERN

Alle gegenwartigen und zuklnftigen Steuern, Gebiihren oder sonstigen
Abgaben im Zusammenhang mit den Teilschuldverschreibungen sind von
den Inhabern der Teilschuldverschreibungen zu tragen und zu zahlen. Die
Emittentin  ist berechtigt, von im Zusammenhang mit den
Teilschuldverschreibungen seitens des Inhabers falligen Zahlungen
etwaige Steuern, Gebihren und/oder Abgaben nach MafRgabe des
vorstehenden Satzes in Abzug zu bringen.

§8
STATUS

Die Verpflichtungen aus den Teilschuldverschreibungen stellen
unmittelbare, unbedingte und nicht dinglich besicherte Verpflichtungen
der Emittentin dar und stehen, sofern nicht gesetzliche Vorschriften etwas
anderes bestimmen, mindestens im gleichen Rang mit allen anderen
nicht dinglich besicherten und nicht nachrangigen Verpflichtungen der
Emittentin.

§9
ZAHLSTELLE
1. Die Commerzbank  Aktiengesellschaft, Hauptniederlassung,
Kaiserplatz, 60261 Frankfurt am Main, ist Zahlstelle (die
"Zahlstelle ).
2. Die Emittentin ist jederzeit berechtigt, eine andere inlandische Bank

von internationalem Ansehen als Zahlstelle zu bestellen. Die
Bestellung einer anderen Zahlstelle und der Zeitpunkt ihres
Wirksamwerdens werden gemaf § 12 bekannt gemacht.

3. Die Zahlstelle ist von den Beschrankungen des § 181 BGB und

etwaigen gleichartigen Beschrankungen des anwendbaren Rechts
anderer Lander befreit.
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§10
FALLIGSTELLUNG

Jeder Inhaber von Teilschuldverschrei