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ZUSAMMENFASSUNG

Diese Zusammenfassung enthalt eine Ubersicht tiber die nach Meinung der Emittentin wichtigsten
Risiken in Bezug auf die Emittentin und die von der Emittentin im Rahmen dieses Basisprospekts
begebenen Wertpapiere. Diese Zusammenfassung ist nicht abschlielender Natur. Sie ist als
Einleitung zu diesem Basisprospekt zu verstehen. Anleger sollten jede Entscheidung zur Anlage in die
Wertpapiere nur auf der Grundlage einer Prifung des gesamten Basisprospekts (einschlieBlich
etwaiger Nachtrage) sowie der jeweiligen Endgultigen Bedingungen und insbesondere aller darin
enthaltenen Risikohinweise 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 Endgiltigen Bedingungen gelesen wird.

Fur den Fall, dass vor einem Gericht in einem Mitgliedstaat des Europaischen Wirtschaftsraums
Anspriiche aufgrund der in diesem Basisprospekt und den jeweiligen Endgiltigen Bedingungen
enthaltenen Informationen geltend gemacht werden, kdnnen dem als Klager auftretenden Anleger in
Anwendung der jeweiligen einzelstaatlichen Rechtsvorschriften vor Prozessbeginn die Kosten fur die
Ubersetzung dieses Basisprospekts (einschlieBlich etwaiger Nachtrage) sowie der jeweiligen
Endgultigen 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
Endgultigen Bedingungen) ausgegeben werden kénnen, handelt es sich um Zertifikate mit einem
festgelegten Falligkeitstag oder Unlimited-Zertifikate ohne einen festgelegten Falligkeitstag
("Unlimited-Zertifikate")

0] deren Auszahlungsbetrag durch Bezugnahme auf einen Basiswert (z.B. eine Aktie, einen Index,
eine Ware (z.B. ein Edelmetall oder ein Rohstoff), einen Futures-Kontrakt, eine Anleihe, ein
Wechselkurs, ein Zinssatz, ein Fonds oder ein Korb, der sich aus vorstehenden Werten, Waren
oder Satzen, zusammensetzt), bzw. durch Bezugnahme auf eine Formel oder mehrere Formeln
bestimmt wird, oder

(i)  die unter Bezugnahme auf einen der vorstehenden Werte die Zahlung von Zusatzbetragen
vorsehen, oder

(i)  deren Einlosung teilweise oder vollstandig durch Lieferung von Wertpapieren (die auch von
anderen Unternehmen als der Emittentin ausgegeben sein kdnnen) anstelle der Zahlung eines
eines Barbetrags erfolgt.

Aus den jeweiligen Endgiltigen Bedingungen bzw. den Emissionsbedingungen der vorstehend
beschriebenen Zertifikate geht hervor, (i) dass die Zertifikate (auRer unter den in den
Emissionsbedingungen genannten Umstanden) nicht vor ihrer angegebenen Falligkeit eingeldst
werden kénnen, (i) dass die Zertifikate nach Wahl der Emittentin und/oder der Inhaber der Zertifikate
durch Mitteilung zu den in den jeweiligen Endgultigen Bedingungen bzw. den Emissionsbedingungen
genannten Terminen eingelést werden kdnnen, oder (iii) dass die Zertifikate (im Falle des Eintretens
eines bestimmten Ereignisses) automatisch vorzeitig eingeldst werden.

Alle maRRgeblichen Angaben in Bezug auf eine bestimmte Emission von Zertifikaten, wie z.B. Typ und
Emissionsbedingungen,  Ausgabepreis, Ausgabedatum oder Einlésungs- oder sonstige
Zahlungsberechnungen oder -—angaben, Basiswert(e) (soweit anwendbar), Marktstérungen,
Abwicklungsstorungen, Anpassungen, Agenten, Steuern, bestimmte Risikofaktoren, Angebot,
Clearing-System, ISIN oder sonstige Sicherheitscodes, Bérsennotierung, Verbriefung der Zertifikate
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und sonstige weitere Informationen sind den jeweiligen Endgiltigen Bedingungen bzw. den in den
Endgultigen Bedingungen enthaltenen Emissionsbedingungen zu entnehmen.

ZUSAMMENFASSUNG DER INFORMATIONEN BEZUGLICH DER EMITTENTIN UND DAS
EMITTENTENRISIKO

Zusammenfassung beziglich der Commerzbank Aktienges ellschaft

Die Commerzbank Aktiengesellschaft ist eine Aktiengesellschaft deutschen Rechts. Sitz der Bank ist
Frankfurt am Main, die Zentrale befindet sich in der Kaiserstral3e 16 (Kaiserplatz), 60311 Frankfurt am
Main (Telefon: 069-136-20). Sie ist unter der Nummer HRB 32000 im Handelsregister des
Amtsgerichts Frankfurt am Main eingetragen. Das Geschaftsjahr ist das Kalenderjahr.

Der Commerzbank-Konzern ist gemessen an der Bilanzsumme zum 30. September 2011 nach
eigener Einschatzung das zweitgrof3te Kreditinstitut in Deutschland und verfugt mit kiinftig rund 1.200
Filialen Gber eines der dichtesten Bankfilialnetze aller deutschen Privatbanken, Uber das alle
Kundengruppen betreut werden. Der Schwerpunkt der Tatigkeit des Commerzbank-Konzerns liegt auf
der Erbringung einer breiten Palette von Finanzdienstleistungen an private, mittelstandische sowie
institutionelle Kunden in Deutschland, wie z.B. der Kontofihrung und Abwicklung des
Zahlungsverkehrs, Kredit-, Spar- und Geldanlageformen, Wertpapierdienstleistungen sowie
Kapitalmarkt- und Investment Banking-Produkte und -Dienstleistungen. Uber seine
Tochtergesellschaften und Beteiligungsgesellschaften ist der Konzern dariber hinaus auf
Spezialgebieten wie der Schiffsfinanzierung und dem Leasing tatig. Ferner werden im Rahmen der
Allfinanz-Strategie des Konzerns Finanzdienstleistungen mit Kooperationspartnern angeboten, vor
allem das Bauspar-, das Asset Management- und das Versicherungsgeschéaft. Dariiber hinaus baut
der Konzern seine Position als einer der wichtigsten deutschen Exportfinanzierer aus. Neben seinem
Geschéaft in Deutschland ist der Konzern unter anderem uUber seine Tochtergesellschaften, Filialen
und Beteiligungen in Mittel- und Osteuropa tétig. Im Ausland ist der Commerzbank-Konzern ferner per
30. September 2011 mit 25 operativen Auslandsniederlassungen, 32 Repréasentanzen und 8
wesentlichen Tochtergesellschaften in 50 Landern vertreten. Der Schwerpunkt der internationalen
Tatigkeiten liegt dabei auf Europa.

Der Commerzbank-Konzern gliedert sein Geschéft in die folgenden Segmente:

« Privatkunden. Das Segment Privatkunden besteht aus drei Konzernbereichen: Im Konzernbereich
Privat-, Geschéfts- und Wealth Management-Kunden ist das klassische Filialgeschaft gebindelt,
Uber das standardisierte und auf die typischen Bediirfnisse der Kunden ausgerichtete Bank- und
Finanzdienstleistungen angeboten werden, sowie das Wealth Management, das neben der
Vermodgensverwaltung die Betreuung von vermdgenden Kunden im In-und Ausland umfasst.
Erganzt wird dies durch die Commerz Direktservice GmbH, welche Call Center Leistungen fur die
Privat-, Geschafts- und Wealth Management-Kunden erbringt. Direct Banking umfasst die
Aktivitaten der comdirect bank und der ebase (zusammen die “comdirect-Gruppe ") — eine
Direktbank, die ihre Dienstleistungen primar Uber das Internet anbietet. Im Konzernbereich Kredit
ist schlie3lich das Kreditgeschéft mit den vorgenannten Kundengruppen zentral zusammengefasst.

e Mittelstandsbank. Zum Ende des ersten Quartals 2011 hatte das Segment Mittelstandsbank aus
zwei Konzernbereichen bestanden. Durch die Aufspaltung des Konzernbereichs Corporate
Banking entstanden im zweiten Quartal 2011 die Konzernbereiche Mittelstand Inland und
GrolRkunden & International. Dieses Segment setzt sich aus den Konzernbereichen Mittelstand
Inland, GrofRkunden & International sowie Financial Institutions zusammen. Im Konzernbereich
Mittelstand Inland ist das Geschéaft mit mittelstandischen Kunden, dem offentlichen Sektor und
institutionellen Kunden gebiindelt. Zum Leistungsangebot dieses Konzernbereichs zahlen
Zahlungsverkehr, flexible Finanzierungslésungen, Produkte zum Zins- und Wahrungsmanagement,
professionelle Anlageberatung und Investment Banking-Losungen. Der Konzernbereich
GroRRkunden & International konzentriert sich auf die Betreuung von Firmenkundenkonzernen mit
einem Umsatzvolumen von mehr als 500 Mio Euro. Kleinere Konzerne mit hoher
Kapitalmarktaffinitdt sowie solche mit wesentlichen auslandischen Aktivitdten werden hier ebenfalls
betreut. Uber die auslandischen Niederlassungen ist der Konzernbereich der strategische Partner
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sowohl fir internationale Aktivititen deutscher Firmenkunden als auch fir internationale
Unternehmen mit Geschéaftsaktivitdten im deutschen Heimatmarkt. Der Konzernbereich Financial
Institutions verantwortet die Beziehung zu in- und auslandischen Banken und Finanzinstituten
sowie zu Zentralbanken. Ein Schwerpunkt liegt dabei auf der Beratung bei und der Abwicklung von
AulRenhandelsaktivitaiten der Kunden.

Central & Eastern Europe. Dieses Segment umfasst die Aktivitdten der operativen Einheiten und
Beteiligungen des Konzerns in Mittel- und Osteuropa, insbesondere der polnischen BRE Bank, der
ukrainischen Bank Forum und der Commerzbank (Eurasija) SAO in Russland (“Eurasija”).
Geschaftsschwerpunkte sind das Privat- und Firmenkundengeschaft sowie kundenbezogenes
Investment Banking. Kunden sind Privatkunden sowie lokale Unternehmen in Mittel- und
Osteuropa sowie Unternehmen, die in diesem geografischen Bereich tétig sind.

Corporates & Markets. Das Segment besteht aus den Konzernbereichen Equity Markets &
Commodities (Handel und Vertrieb von Aktien, Aktienderivaten und Rohstoffprodukten), Fixed
Income & Currencies (Handel und Vertrieb von Zins- und Wahrungsinstrumenten und
entsprechender Derivate sowie Kreditderivaten), Corporate Finance (Finanzierungs- und
Beratungsleistungen far Eigen- und Fremdkapitalinstrumente sowie zentrales
Kreditportfoliomanagement des Segments und Beratung bei Mergers and Acquisitions) und Client-
Relationship Management (Kundenbetreuung) sowie flankierend dem Research (Wertpapier- und
Unternehmensanalyse).

Asset Based Finance. Das Segment untergliedert sich zum einen in die im Wesentlichen von der
Commerzbank-Tochter Eurohypo betriebenen Konzernbereiche Commercial Real Estate Germany
(Gewerbliche Immobilienfinanzierung Deutschland), Commercial Real Estate International
(Gewerbliche Immobilienfinanzierung International) und Public Finance (Staatsfinanzierung) sowie
das Retailbanking (Privatkundengeschéaft) der Eurohypo. Die Produktpalette umfasst dabei
Finanzierungsprodukte vom klassischen Festzinsdarlehen Uber strukturierte Finanzierungen bis hin
zu Kapitalmarktprodukten. Dariiber hinaus enthalt das Segment den Konzernbereich Asset
Management and Leasing, der im Wesentlichen die Aktivitaten der Commerzbank-Tochter
Commerz Real AG abbildet. Die Gesellschaft ist sowohl ein Asset-Manager mit Schwerpunkt
Immobilien als auch ein Anbieter von Leasing- und Investitionsldsungen. SchlieRlich umfasst das
Segment den Konzernbereich Ship Finance, d.h. das Schiffsfinanzierungsgeschaft von
Commerzbank und Deutsche Schiffsbank.

Portfolio Restructuring Unit. Das Segment Portfolio Restructuring Unit (“PRU”) wurde Mitte des
Jahres 2009 gegrindet. In diesem Segment werden bestimmte Vermogensgegenstande
konzentriert, um sie wertoptimiert abzubauen. Dabei handelt es sich um strukturierte
Finanzinstrumente (Structured Credit Assets) und nicht strategische Kreditprodukte des
Handelsbereichs sowohl aus dem Bestand der Commerzbank als auch aus dem Bestand der
Dresdner Bank und aus dem Bestand der Eurohypo, einschlie3lich problembehafteter Aktiva und
Positionen, die nicht mehr zum Geschéaftsmodell der Commerzbank passen, wie zum Beispiel
Aktiva, die im Zusammenhang mit eingestellten Eigenhandels- und Investment-Aktivititen stehen.

Sonstige und Konsolidierung. Alle Stabs- und Steuerungsfunktionen (das sind Development &
Strategy, Communications, Legal, Treasury, Finance, Finance Architecture, Compliance, Audit,
Human Resources und Integration sowie die zentralen Risikofunktionen) sind in der
Funktionseinheit Group Management gebiindelt. Alle Unterstiitzungsfunktionen (d.h. Information
Technology, Organisation, Banking und Market Operations, Security und Support) werden vom der
Funktionseinheit Group Services bereitgestellt, dessen Ergebnisse im Segment Sonstige und
Konsolidierung erfasst werden.

Die Commerzbank hat am 12. Januar 2009 samtliche ausstehenden Aktien der Dresdner Bank im
Wege einer Sacheinlage erworben. Die anschlieRende Verschmelzung der Dresdner Bank auf die
Commerzbank wurde am 11. Mai 2009 in das Handelsregister der Bank eingetragen.

Als Reaktion auf die Finanzmarktkrise schlossen die Bank und der SoFFin am 19. Dezember 2008
einen Vertrag (geéndert bzw. neu gefasst am 3. Juni 2009, 22. Juni 2010, 5. Juni 2011 und 9. Juni
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2011) uber die Errichtung einer stillen Gesellschaft (,Beteiligungsvertrag 1 “) und am 3. Juni 2009
einen weiteren Vertrag (neu gefasst am 22. Juni 2010, 25. Januar 2011, 10. Mai 2011, 11. Mai 2011
und 12. Mai 2011) Uber die Errichtung einer weiteren stillen Gesellschaft (,Beteiligungsvertrag 2 “).
Auf Grundlage dieser Vertrdge brachte der SoFFin zundchst am 31. Dezember 2008 eine stille
Einlage in H6he von urspriinglich EUR 8,2 Mrd. und spater am 3. Juni 2009 eine weitere stille Einlage
in Hohe von urspriinglich EUR 8,2 Mrd. in die Bank ein. Weiterhin erhielt der SoFFin aus der von der
ordentlichen Hauptversammlung vom 16. Mai 2009 beschlossenen Kapitalerh6hung gegen Bareinlage
295.338.233 Stuckaktien der Bank zu einem Ausgabepreis von EUR 6,00. In Folge dieser
Kapitalerhéhung hielt der SoFFin einen Anteil von 25% plus eine Aktie an der Bank. Die Beteiligung in
dieser Hohe hat er auch im Zusammenhang mit der am 12./21.Januar 2011 beschlossenen
Sachkapitalerhdhung aus genehmigtem Kapital aufrecht erhalten, indem er in notwendigem Umfang
von seinem Umtauschrecht hinsichtlich seiner stillen Beteiligung Gebrauch gemacht hat. Im Zuge der
im zweiten Quartal 2011 durchgefiihrten MaRnahmen der Commerzbank zur teilweisen Rickfiihrung
der stillen Einlagen wurde die aufgrund des Beteiligungsvertrags 2 gewahrte stille Einlage vollstandig
zurlickgefuhrt und der Beteiligungsvertrag 2 mit Beendigungsvereinbarung vom 5. Juni 2011 beendet.
Desweiteren wurde die aufgrund des Beteiligungsvertrags 1 gewaéhrte stille Einlage durch eine
Teilrickfuhrungsvereinbarung vom 9. Juni 2011 teilweise zurlickgefuhrt. Ihr Einlagennennbetrag
betragt seitdem EUR 1.937.037.920,25. Im Zuge der Rickfuhrung der stillen Einlagen wurden zur
Aufrechterhaltung der Aktienbeteiligung des SoFFin an der Bank auch stille Einlagen gegen die
Ausgabe neuer Aktien in die Bank eingebracht. Der SoFFin halt damit weiterhin einen Anteil von 25%
plus eine Aktie an der Bank.

Dariiber hinaus schlossen der SoFFin als Garantiegeber und die Commerzbank als Garantienehmerin
am 30. Dezember 2008 einen Vertrag Uber die Einrdumung eines Garantiekreditrahmens fir
bestimmte Inhaberschuldverschreibungen in Hoéhe von EUR 15 Mrd. Hiervon wurde ein
Garantievolumen von EUR 10 Mrd. ungenutzt zuriickgegeben.

Am 7. Mai 2009 erklarte die Européaische Kommission die von der Bank in Anspruch genommenen
StabilisierungsmalRhahmen als mit den Beihilfevorschriften des EG-Vertrags fur grundsatzlich
vereinbar. Aus wettbewerbsrechtlichen Grinden wurde die Bundesrepublik Deutschland verpflichtet,
sicherzustellen, dass die Commerzbank eine Reihe von Auflagen einhélt, zu deren Einhaltung sich die
Commerzbank vertraglich gegentiber dem SoFFin verpflichtet hat.

Gegenwartig besteht der Vorstand der Commerzbank aus neun Mitgliedern: Martin Blessing
(Vorstandsvorsitzender), Frank Annuscheit, Markus Beumer, Jochen Klésges, Michael Reuther, Dr.
Stefan Schmittmann, Ulrich Sieber, Dr. Eric Strutz und Martin Zielke.

Der Aufsichtsrat besteht aus zwanzig Mitgliedern. Die gegenwartig dem Aufsichtsrat angehdrenden
Mitglieder sind: Klaus-Peter Miller (Vorsitzender), Uwe Tschage (stellv. Vorsitzender), Hans-Hermann
Altenschmidt, Dott. Sergio Balbinot, Dr.-Ing. Burckhard Bergmann, Dr. Nikolaus von Bomhard, Karin
van Brummelen, Astrid Evers, Uwe Foullong, Daniel Hampel, Dr.-Ing. Otto Happel, Beate Hoffmann,
Prof. Dr.-Ing. Dr.-Ing. E.h. Hans-Peter Keitel, Alexandra Krieger, Dr. h.c. Edgar Meister, Prof. h.c.
(CHN) Dr. rer. oec. Ulrich Middelmann, Dr. Helmut Perlet, Barbara Priester, Mark Roach und Dr.
Marcus Schenck.

Abschlussprifer der Commerzbank Aktiengesellschaft ist die PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschatft.

Zusammenfassung der Risikofaktoren in Bezug auf den Commerzbank-Konzern
Die Emittentin ist den nachfolgend aufgefihrten Risiken ausgesetzt, deren Realisierung erhebliche
nachteilige Auswirkungen auf die Vermdogens-, Finanz- und Ertragslage und somit auf die Fahigkeit

der Emittentin, ihren Verpflichtungen aus den Wertpapieren nachzukommen, haben kdénnen.

Markt- und unternehmensbezogene Risiken

« Die globale Finanzmarktkrise hat die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns in
vielfaltiger Weise, durch Abschreibungen, Riickstellungen, Kreditausfalle und auf sonstige
Weise signifikant belastet, und es ist anzunehmen, dass sich daraus auch in Zukunft erheblich
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negative Folgen fiir den Konzern inshesondere bei einer erneuten Verscharfung der Krise
ergeben kénnen.

Der Konzern ist stark vom wirtschaftlichen Umfeld, insbesondere in Deutschland, abhangig
und ein moglicherweise von der globalen Finanzmarktkrise ausgehender erneuter Abschwung
der Weltwirtschaft konnte weitere erhebliche Belastungen zur Folge haben.

Der Konzern unterliegt Adressenausfallrisiken (Kreditrisiken), auch in Bezug auf groRe
Einzelengagements und Engagements, die in einzelnen Sektoren konzentriert sind, so
genanntes Klumpenrisiko.

Der Konzern hat in nicht unerheblichem Umfang Grol3kredite vergeben, bei denen eine
Realisierung des Adressenausfallrisikos (Kreditrisikos) in besonderem MaRe negative
Auswirkungen auf den Konzern haben wiirde.

Das Immobilienfinanzierungsgeschaft und das Schiffsfinanzierungsgeschaft unterliegen
besonderen Risiken im Hinblick auf die Volatilitat der Immobilien- und Schiffspreise, davon
beeinflusste Adressenausfallrisiken (Kreditrisiken) sowie den Risiken von erheblichen
Veranderungen der Werte bei an privaten oder gewerblichen Immobilien bestellten
Immobiliarsicherheiten und Sicherheiten an Schiffen.

Der Konzern unterliegt Kredit- und Marktrisiken auch bei Anleihen 6ffentlicher Kérperschaften
und im Verhaltnis zu anderen Banken, insbesondere zu solchen aus Staaten, die von der
Finanzmarktkrise und deren Folgen besonders stark betroffen sind.

Der Konzern verfligt Uber erhebliche Positionen in seinem Portfolio notleidender Kredite, und
diese Ausfalle koénnten nur unzureichend durch Sicherheiten und bisher erfolgte
Wertberichtigungen und gebildete Rickstellungen abgedeckt sein.

Die Ergebnisse des Konzerns sind sehr stark schwankend und werden stark bestimmt von
volatilen Einzelkomponenten, insbesondere dem Handelsergebnis, der Risikovorsorge und
dem Ergebnis aus Finanzanlagen, mit der Folge, dass von Quartals- oder
Halbjahresergebnissen nur in bedingtem Maf3e auf die Ergebnisse von Folgezeitrdumen
geschlossen werden kann.

Es ist moglich, dass der Konzern auf Grund volatiler und illiquider Marktbedingungen in
Zukunft weitere Abschreibungen insbesondere auf US-Subprime-behaftete Wertpapiere und
sonstige Finanzinstrumente vornehmen muss bzw. beim Abbau derartiger Portfolien weitere
Verluste erleidet.

Die Mérkte fur bestimmte strukturierte Finanzinstrumente im Wertpapierportfolio des Konzerns
sind von geringer Liquiditat gekennzeichnet.

Der Konzern unterliegt auch auBerhalb seines Portfolios von US-Subprime-behafteten und
sonstigen  strukturierten Finanzinstrumenten dem Risiko von Verdnderungen des
beizulegenden Wertes der von ihm gehaltenen Finanzinstrumente.

Anderungen der Klassifizierung von Vermdgensgegenstanden, der relevanten
Rechnungslegungsstandards, der regulatorischen Rahmenbedingungen oder des Ratings
durch Ratingagenturen kénnen zu einer Anderung der Bewertung von Vermdgenswerten des
Konzerns wie z.B. US-Subprime-behafteten Wertpapieren, dem Public Finance Portfolio oder
sonstigen strukturierten Finanzinstrumenten fiihren und sich negativ auf die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns auswirken.

Vertrage mit Anleihe- und Kreditversicherern, insbesondere Monoline-Versicherern,
unterliegen wegen der drohenden Insolvenz dieser Versicherungsgesellschaften einem
signifikanten Ausfallrisiko.

Der Konzern unterliegt Kreditrisiken im Hinblick auf Wertminderungen bestellter
Mobiliarsicherheiten, insbesondere bei Wertpapieren.
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Der Konzern ist aulBerhalb seines klassischen Kreditgeschafts Kreditrisiken ausgesetzt, die
erheblich tUber die Risiken aus dem klassischen Bankkreditgeschéft hinausgehen.

Der Konzern unterliegt Marktpreisrisiken in Bezug auf die Bewertung von Aktien und
Fondsanteilen.

Der Konzern unterliegt Marktpreisrisiken in Form von Zinsrisiken.

Der Konzern unterliegt Marktpreisrisiken in Form von Credit-Spread-Risiken.

Der Konzern unterliegt Wahrungsrisiken.

Der Konzern unterliegt Marktpreisrisiken in Form von Volatilitats- und Korrelationsrisiken.
Der Konzern unterliegt Marktpreisrisiken in Form von Rohstoffpreisrisiken.

Die Hedging-Strategien des Konzerns kdnnen sich als ineffektiv erweisen.

Strengere  aufsichtsrechtliche Eigenkapital- und Liquiditdtsstandards kénnten das
Geschaftsmodell fir verschiedene Aktivitditen des Konzerns in Frage stellen und die
Wettbewerbsposition des Konzerns negativ beeinflussen.

Sonstige aufsichtsrechtliche Reformvorschléage infolge der Finanzkrise, z.B. gesetzgeberische
Belastungen wie die Bankenabgabe, koénnen das Geschaftsmodell und das
Wettbewerbsumfeld des Konzerns wesentlich beeinflussen.

Die Qualifizierung der Commerzbank als so genanntes “systemrelevantes Kreditinstitut”
konnte die Geschaftstatigkeit des Konzerns beeintrachtigen.

Die Commerzbank unterliegt Stresstests, deren Ergebnisse bei ihrer Veréffentlichung negative
Auswirkungen auf die Refinanzierungskosten des Konzerns haben kénnten.

Das aufsichtsrechtliche Eigenkapital besteht auch aus Instrumenten, deren Qualifizierung als
aufsichtsrechtliches Eigenkapital sich &ndern kann, wodurch die Geschéftstatigkeit
eingeschrankt werden konnte.

Aus der Konsultation der Europaischen Kommission zu méglichen Rahmenregelungen einer
Bankensanierung und -abwicklung (“EU Framework for Bank Recovery and Resolution”)
kénnen aufsichtsrechtliche Konsequenzen resultieren, welche die Geschéftstatigkeit der Bank
einschréanken und zu héheren Refinanzierungskosten fiihren kdnnte.

Es ist moglich, dass die Einnahmen bzw. Ergebnisse des Konzerns aus seinem Brokerage-
Geschaft und anderen kommissions- oder gebihrenabhangigen Geschéftsbereichen noch
weiter absinken.

Es besteht das Risiko, dass der Konzern seine strategischen Plane nicht, nicht vollstandig
oder nur zu héheren Kosten als geplant umsetzen kann.

Die im Zusammenhang mit der Integration der Dresdner Bank in den Konzern erwarteten
Synergieeffekte kdnnen geringer ausfallen oder spater realisiert werden als erwartet. Hinzu
kommt, dass die fortdauernde Integration mit erheblichen Kosten und Investitionen verbunden
ist, die den geplanten Rahmen Ubersteigen konnten.

Es besteht das Risiko, dass Kunden auf Grund der Ubernahme der Dresdner Bank dem
Konzern nicht auf Dauer erhalten bleiben.

Der Konzern kénnte die Grof3e seiner Kundenbasis falsch einschétzen und seine Planungen
daher auf unzutreffenden Annahmen basieren.
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Es besteht das Risiko, dass sich vom Konzern entwickelte Produkte nicht im Markt platzieren
lassen oder platzierte Produkte sich nicht so entwickeln wie erwartet und deshalb
Vorleistungen sich als Uberflissig erweisen oder daraus Haftungsrisiken oder
Finanzierungsverpflichtungen entstehen.

Die Vertriebspartnerschaft zwischen der Allianz und dem Konzern in Bezug auf Asset
Management- und Versicherungsprodukte flihrt moglicherweise nicht zu den erhofften
Vorteilen.

Die Markte, in denen der Konzern tatig ist, insbesondere der deutsche Markt und dort vor
allem die Téatigkeiten im Retail- und Investment Banking sowie im Geschéaft mit Firmenkunden,
sind von starkem Preis- und Konditionenwettbewerb gekennzeichnet, woraus ein erheblicher
Margendruck resultiert.

MalRnahmen von Regierungen und Zentralbanken zur Bekampfung der Finanzmarktkrise
wirken sich erheblich auf das Wettbewerbsumfeld aus.

Ein aggressiver Preis- und Konditionenwettbewerb ist dem Konzern durch die Auflagen der
Europaischen Kommission im Zusammenhang mit den StabilisierungsmaRnahmen nur
eingeschréankt moglich.

Der Konzern bendétigt regelmafig Liquiditat, um seine Geschaftstatigkeit zu refinanzieren, und
unterliegt dem Risiko, dass ihm dies nicht zu akzeptablen Konditionen gelingt und er seinen
gegenwartigen und zukinftigen Zahlungsverpflichtungen nicht, oder nicht fristgerecht
nachkommen oder die aufsichtsrechtlichen Eigenmittelanforderungen nicht erfullen kann.

Die Mdoglichkeiten des Konzerns zur langerfristigen Refinanzierung wirden vor allem durch
eine Einschrankung der Liquiditat der Pfandbriefmarkte und Kapitalmarkte generell
beeintrachtigt.

Eine Herabstufung des Ratings der Commerzbank, ihrer Tochtergesellschaften oder des
gesamten Konzerns kann die Refinanzierung erschweren und/oder verteuern sowie
Vertragspartnern das Recht geben, Derivategeschafte zu beenden oder zusatzliche
Sicherheiten zu fordern.

Der Commerzbank kdnnte es nur unter Schwierigkeiten gelingen, Vermdgenswerte aul3erhalb
ihres Kerngeschafts zu angemessenen Preisen oder Uberhaupt zu verkaufen.

Risiken aus den Auflagen und Bedingungen der staatlichen StabilisierungsmaRnahmen,
welche der Commerzbank gewahrt wurden, kénnten die Ertragslage des Konzerns negativ
beeinflussen.

Der Konzern unterliegt einer Vielzahl von operationellen Risiken einschlielich des Risikos
von VerstdBen gegen Compliance-relevante Vorschriften im Zusammenhang mit der
Ausiibung der Geschéaftstatigkeit, wie  z.B.  Verhaltens-, Organisations- und
Transparenzpflichten bei Wertpapierdienstleistungen und Vorschriften zur Eindammung der
Geldwasche und Finanzierung des Terrorismus. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass
Umstédnde oder Entwicklungen eintreten, die bei der Konzeption der operationellen
Risikomodelle nicht oder nicht ausreichend antizipiert wurden. Es ist damit zu rechnen, dass
einige Komponenten des neuen operationellen Risikomodells der Commerzbank im Zuge der
Zertifizierungsprufung durch die Aufsichtsbehérden angepasst werden.

Der Konzern hangt in hohem MaRRe von komplexen Informationstechnologie (“IT”)-Systemen
ab, deren Funktionsfahigkeit durch interne und externe Umstande beeintrachtigt werden kann.

Die wachsende Bedeutung von elektronischen Handelsplattformen und neuen Technologien
kann sich negativ auf die Geschéaftstatigkeit des Konzerns auswirken.
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« Insbesondere in Bezug auf die ukrainische Bank Forum aber auch bei anderen Beteiligungen
an borsennotierten und nicht borsennotierten Gesellschaften ist die Commerzbank
besonderen Risiken im Hinblick auf die Werthaltigkeit dieser Beteiligungen und ihre
Steuerungsmaoglichkeit ausgesetzt.

« Es ist moglich, dass die in der Konzernbilanz ausgewiesenen Geschafts-und Firmenwerte

sowie Markennamen als Folge von Impairment-Tests ganz oder teilweise abgeschrieben
werden mussen.

« Die Commerzbank unterliegt Risiken aus einer mdglichen Inanspruchnahme von durch sie
begebenen Patronatserklarungen.

« Der Konzern ist auf Grund mittelbarer und unmittelbarer Pensionsverpflichtungen Risiken
ausgesetzt.

« Eine weitere Erhéhung der Beitrdge zum deutschen Pensionssicherungsverein wirde zu einer
erheblichen Belastung der Finanz- und Ertragslage des Konzerns fuhren.

e Es ist nicht sicher, ob es dem Konzern auch zukinftig gelingen wird, qualifizierte Mitarbeiter
zu gewinnen und zu halten.

« Der Konzern ist verschiedenen Reputationsrisiken ausgesetzt.

« Der Konzern kann Risiken ausgesetzt sein, die vom bestehenden Risikomanagement nicht
erkannt oder von diesem unzutreffend eingeschatzt werden.

Rechtliche und regulatorische Risiken

« Schadensersatzanspriche wegen fehlerhafter Anlageberatung haben zu erheblichen
Belastungen des Konzerns gefuhrt und kénnen auch in Zukunft zu weiteren erheblichen
Belastungen des Konzerns fiihren; dartiber hinaus werden gegen die Commerzbank und ihre
Tochtergesellschaften Schadensersatz-, Gewahrleistungs- und Rickabwicklungsprozesse
gefihrt.

« Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass der Konzern die von der Europdischen
Kommission im  Hinblick auf die in Anspruch genommenen staatlichen
Stabilisierungsmaf3nahmen erteilten Auflagen, zu deren Einhaltung er sich gegentiber dem
SoFFin verpflichtet hat, nicht fristgemall oder nur unzureichend erfilllen kann oder ihm
wirtschaftliche Nachteile im Zusammenhang mit der Erfillung der Auflagen entstehen.

« Die regulatorischen und bankaufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen fir den Konzern in
den verschiedenen Jurisdiktionen, in denen er téatig ist, kdnnen sich jederzeit &ndern, und die
Nichteinhaltung aufsichtsrechtlicher Vorschriften kann zur Verhdngung von Strafen und zu
anderen Nachteilen bis hin zum Verlust behérdlicher Genehmigungen fiihren.

« Es besteht das Risiko, dass der Konzern vom Einlagensicherungsfonds zur Freistellung von
Verlusten in Anspruch genommen wird, die dem Einlagensicherungsfonds durch eine
Hilfeleistung zugunsten einer Tochtergesellschaft der Commerzbank entstanden sind.

« Es besteht das Risiko, dass der Konzern vom Einlagensicherungsfonds mit erhéhten Umlagen
belastet wird oder er unabhangig vom Einlagensicherungsfonds zu Beitrdgen zur Rettung von
in wirtschaftliche Schwierigkeiten geratenen Banken herangezogen wird.

« Die geplante Reform der EU-Einlagensicherungs-Richtlinie wirde zu Belastungen durch
erhebliche Beitragszahlungen, die voraussichtlich nicht an den Markt weiter gegeben werden
koénnen, fur den Konzern fuhren.

« Gegen die Commerzbank und ihre Tochtergesellschaften werden im Zusammenhang mit
begebenen Genussscheinen und so genannten Trust Preferred Securities Zahlungs- und
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Wiederauffillungsanspriiche — zum Teil auch gerichtlich — geltend gemacht, wobei der
Ausgang dieser Verfahren erhebliche Uber die jeweils geltend gemachten Anspriiche
hinausgehende negative Auswirkungen haben und die Vermdégens-, Finanz-und Ertragslage
des Konzerns negativ beeinflussen kénnte.

Regulatorische, aufsichtsrechtliche und staatsanwaltschaftliche Verfahren kénnen erhebliche
nachteilige Auswirkungen auf den Konzern haben.

Aus Desinvestitionen kdnnen sich noch Zahlungsverpflichtungen und Reputationsschaden
ergeben.

Die MaRnahmen, die der Konzern zum Datenschutz und zur Sicherung der Vertraulichkeit von
Daten ergriffen hat, kdnnten sich als unzureichend erweisen und Reputations- und sonstige
Schaden verursachen.

Die Rechtsbeziehungen zwischen dem Konzern und seinen Kunden beruhen auf
standardisierten, flr eine Vielzahl von Geschéaftsvorgangen konzipierten Vertragen und
Formularen; einzelne Anwendungsprobleme oder Fehler in dieser Dokumentation kénnen
daher eine Vielzahl von Kundenbeziehungen betreffen.

Der Ausgang von Rechtsstreitigkeiten, an denen der Konzern nicht beteiligt ist, kann aus
verschiedenen Griinden, etwa wegen der angegriffenen, branchenweit verwendeten Praxis
oder Klauseln, negative Auswirkungen auf den Konzern haben.

Der Konzern unterliegt Risiken bzgl. der steuerlichen Betriebspriifung; Anderungen der
steuerlichen Gesetzgebung oder Rechtsprechung kdénnten sich nachteilig auf die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns auswirken.

Die Européaische Kommission hat gegen die Commerzbank und 16 weitere Unternehmen des

Finanzsektors ein Kkartellrechtliches  Prifverfahren  beziglich des Marktes  fir
Finanzinformationen Giber Credit Default Swaps eingeleitet.
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RISIKOFAKTOREN

Der Erwerb von unter diesem Basisprospekt ausgegebenen Zertifikaten ist mit diversen Risiken
verbunden. Im Falle von Zertifikaten, die aufgrund ihrer besonderen Struktur eine gesonderte
Beschreibung der maf3geblichen Risikofaktoren erfordern, wird in den fiir eine Wertpapieremission
unter diesem Basisprospekt relevanten endgiltigen Bedingungen, die in einem gesonderten
Dokument enthalten sind, (die "Endguiltigen Bedingungen ") in Bezug auf die betreffenden Zertifikate
eine die nachstehende Auflistung erganzende Beschreibung der besonderen Risikofaktoren
aufgenommen. Die nachstehenden und in den Endgiiltigen Bedingungen enthaltenen Informationen
beschreiben lediglich die nach Auffassung der Emittentin wesentlichen Risiken, die mit einer Anlage in
die Zertifikate verbunden sind, wobei die Emittentin ausdriicklich darauf hinweist, dass die
Darstellung der mit einer Investition in die Zertif ikate verbundenen Risiken mdglicherweise
nicht vollstandig ist.

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

Dariiber hinaus koénnten sich weitere Risiken, die zum Datum der Erstellung des Basisprospekts und
der jeweiligen Endglltigen Bedingungen noch nicht bekannt sind oder derzeit als unwesentlich
erachtet werden, negativ auf den Wert der Zertifikate auswirken.

Die Realisierung eines oder mehrerer der in diesem Basisprospekt, etwaigen Nachtrdgen und/oder
den jeweiligen Endgultigen Bedingungen genannten oder sonstiger Risiken zieht mdglicherweise
mafgebliche und nachhaltige Verluste nach sich und fihrt je nach Struktur des betreffenden
Zertifikats moglicherweise zu einem Teil- oder sogar zu einem Totalverlust des von dem Anleger
investierten Kapitals.

Anleger sollten die Zertifikate 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 fur sich selbst entscheiden, ob die Zertifikate eine fur ihn geeignete Anlage darstellen.
Insbesondere sollte jeder potenzielle Anleger:

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

e Uber hinreichende finanzielle Ressourcen und Liquiditat verfigen, um alle mit einer Anlage in die
Zertifikate verbundenen Risiken tragen zu kdnnen;

e die Emissionsbedingungen der Zertifikate 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 maoglichen Konsequenzen einer Anlage in die Zertifikate einschatzen zu koénnen.
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Anlageentscheidungen sollten nicht ausschlieBlich auf Grundlage der in diesem Basisprospekt,
etwaigen Nachtragen 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 Bedurfnisse, die Zielsetzungen, die Erfahrung, das Wissen und die Umsténde des jeweiligen
Anlegers zugeschnitten ist.

RISIKOFAKTOREN BEZUGLICH DER WERTPAPIERE

Die im Rahmen dieses Basisprospektes emittierten Zertifikate sind — mdglicherweise erheblichen -
Kursschwankungen ausgesetzt und konnen das Risiko eines Total- oder Teilverlustes des
investierten Kapitals (einschlieRlich etwaiger in Zusammenhang mit dem Erwerb der Zertifikate
entstandener Kosten) bergen. Insbesondere bei Zertifikaten, bei denen der Auszahlungsbetrag oder
sonstige Zahlungen an einen Basiswert (z.B. eine Aktie, einen Index, eine Ware (z.B. ein Edelmetall),
einen Futures-Kontrakt, eine Anleihe, einen Wechselkurs, einen Zinssatz, einen Fonds oder einen
Korb, der sich aus vorstehenden Werten, Waren oder S&tzen zusammensetzt), oder eine oder
mehrere Formeln gekoppelt sind ("Strukturierte Wertpapiere"), handelt es sich um eine Anlage, die
maoglicherweise nicht fir jeden Anleger geeignet ist.

Den Zertifikaten konnen komplexe Strukturen zugrunde liegen, die der Anleger mdglicherweise nicht
vollstandig versteht. Es besteht daher die Mdglichkeit, dass der Anleger das tatsédchliche mit einem
Erwerb der Zertifikate verbundene Risiko unterschatzt. Daher sollten potenzielle Anleger die mit einer
Anlage in die Zertifikate verbundenen Risiken (in Bezug auf die Emittentin, die Art der Zertifikate sowie
ggf. den oder die Basiswert/e) sowie die sonstigen in diesem Basisprospekt, etwaigen Nachtragen
und/oder den jeweiligen Endgiltigen Bedingungen enthaltenen Informationen aufmerksam lesen und
sich ggf. mit ihrem personlichen Berater (einschliel3lich Steuerberater) in Verbindung setzen.
Potenzielle Anleger sollten vor einem Kauf sicherstellen, dass sie die Funktionsweise der zu
erwerbenden Zertifikate genau verstehen sowie das jeweils mit einem Erwerb verbundene
Verlustrisiko (ggf. Totalverlustrisiko ) einschatzen und tragen kénnen. Potenzielle Erwerber von
Zertifikaten sollten genau abwégen, ob die Zertifikate unter Berlcksichtigung ihrer individuellen
Lebenssituation und Finanzlage eine fir sie geeignete Anlageform darstellen.

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

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

|. Allgemeine Risiken

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

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

Der Preis, der von einem Anleger unter Umstanden bei einem Verkauf auf dem Sekundarmarkt fiir die
Zertifikate zu erzielen ist, kann niedriger sein als der Ausgabepreis bzw. der Kurs, zu dem die
betreffenden Zertifikate erworben wurden.

Der Ausgabepreis kann (unabhéngig von etwaigen zu zahlenden Aufgeldern (Agio)) u.a. Provisionen
und/oder sonstige Gebihren in Bezug auf die Ausgabe und den Verkauf der Zertifikate (einschlie3lich
einer Marge) enthalten, die gegenuber Platzeuren oder Dritten fallig sind oder von der Emittentin
einbehalten werden. Zudem kann der Ausgabepreis Kosten umfassen, die in Bezug auf die ggfs.
erfolgende Absicherung der Verbindlichkeiten der Emittentin im Zusammenhang mit der Emission der
Zertifikate entstehen.
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e Handel mit den Zertifikaten, Reduzierung der Liqui  ditat

Nicht jede Serie von Zertifikaten, die unter dem 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 Zertifikate u. U. erheblich erschwert. Selbst wenn eine solche Einbeziehung oder
Zulassung erfolgt, ist dies nicht notwendig mit hohen Umséatzen der Zertifikate verbunden.

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

Insbesondere bei auRergewdhnlichen 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 Zertifikate. Aber selbst fiir die Falle
der gewohnlichen Marktbedingungen tbernimmt er gegentber den Zertifikatsinhabern keinerlei
rechtliche Verpflichtung, solche Preise zu stellen bzw. dafiir, dass die von ihm gestellten Preise
angemessen sind. Ggf. dUbernimmt der Market Maker gegenuber bestimmten Boérsen in
Ubereinstimmung mit den entsprechenden Bérsenregelungen eine Verpflichtung zur Stellung von An-
und Verkaufskursen fir bestimmte Auftrags- oder Wertpapiervolumina unter gewdhnlichen
Marktbedingungen. Eine derartige Verpflichtung gilt jedoch lediglich gegentiber der beteiligten Borse.
Dritte Personen, wie die Zertifikatsinhaber, kénnen daraus keine Verpflichtung der Emittentin oder des
Market Makers ableiten. Daher kénnen die Inhaber der Zertifikate nicht darauf vertrauen, dass sie die
Zertifikate zu einer bestimmten Zeit oder zu einem bestimmten Kurs verdu3ern kdnnen. Insbesondere
ist der Market Maker nicht verpflichtet, die Zertifikate wahrend der Laufzeit zurtickzukaufen.

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

Aus den vorgenannten Griinden kann nicht garantiert werden, dass sich fir die jeweiligen Zertifikate
ein Sekundarmarkt entwickeln wird, der den Inhabern der Zertifikate eine Maoglichkeit zur
Weiterveraul3erung verschafft. Je eingeschrankter der Sekundarmarkt ist, desto schwieriger kann es
fur die Inhaber der Zertifikate sein, das Zertifikat im Sekundarmarkt zu verkaufen. Dies gilt auch fir
den Fall einer Einfihrung der Zertifikate in den Freiverkehr oder die Zulassung zu einer Borse.

e Bestimmung des Wertpapierpreises im Sekundarmarkt

Wenn es fir eine Serie von Zertifikaten einen Market Maker gibt, legt dieser im bdorslichen (falls es
einen solchen gibt) und au3erbérslichen Sekundarmarkt die An- und Verkaufskurse fur die Zertifikate
auf der Basis interner Kalkulationsmodelle in Abhangigkeit von diversen Faktoren fest. Diese Faktoren
kénnen die folgenden Parameter umfassen: finanzmathematischer Wert des Zertifikats, Preis des
Basiswerts, Angebot und Nachfrage nach den Zertifikaten, Kosten fur die Risikoabsicherung und
Risikonahme, Margen sowie Provisionen.

Manche Einflussfaktoren wirken sich méglicherweise im Rahmen der Preisstellung nicht gleichmaiig
Uber die Laufzeit hinweg auf den Preis der Zertifikate aus, sondern werden im Ermessen des Market
Makers unter Umstéanden bereits zu einem frihen Zeitpunkt bei der Preisstellung der Zertifikate
berucksichtigt. Hierzu kénnen die ggf. im Ausgabepreis enthaltene Marge, ggf. erhobene
Verwaltungsgebihren sowie ggf. gezahlte oder erwartete Ausschittungen des Basiswerts oder seiner
Bestandteile (wie z.B. Dividenden) gehdren, die - je nach der Ausgestaltung der Zertifikate - von der
Emittentin vereinnahmt werden. Erwartete Dividenden des Basiswerts oder der Bestandteile des
Basiswerts konnen auf Basis der fur 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 kénnen sich wahrend der Laufzeit der Zertifikate verandern oder von der
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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 konnen daher von dem finanzmathematischen Wert der
Zertifikate beziehungsweise dem wirtschaftlich zu erwartenden Preis abweichen, der sich zum
jeweiligen Zeitpunkt in einem liquiden Markt gebildet héatte, auf dem verschiedene unabhéngig
voneinander agierende Market Maker Preise stellen. Darliber hinaus kann der Market Maker nach
seinem Ermessen die Methodik, nach der er die gestellten Preise festsetzt, jederzeit abéndern, indem
er beispielsweise seine Kalkulationsmodelle &andert oder andere Kalkulationsmodelle anwendet
und/oder die Spanne zwischen Kauf- und Verkaufskursen vergréRert oder verringert.

Sofern wahrend der Offnungszeiten des Sekundarhandels der Zertifikate durch den Market Maker
bzw. wahrend der Offnungszeiten der Bérsen, an denen die Zertifikate zugelassen oder einbezogen
sind, der Basiswert auch an seinem Heimatmarkt gehandelt wird, wird der Kurs des Basiswertes in der
Preisberechnung der Zertifikate berilicksichtigt. Ist der Heimatmarkt des Basiswerts jedoch
geschlossen, wahrend das auf diesen Basiswert bezogene Zertifikat gehandelt wird, muss der Preis
des Basiswertes geschatzt werden. Da die unter dem Basisprospekt emittierten Zertifikate auch zu
Zeiten angeboten werden, zu denen die Heimatmarkte der Basiswerte geschlossen sind, kann dieses
Risiko jedes Zertifikat 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
Zertifikate 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 Schatzung innerhalb weniger Stunden, sofern der Heimatmarkt
dann den Handel im Basiswert eroffnet, als zutreffend, zu hoch oder zu niedrig erweisen.
Entsprechend erweisen sich dann die vor Eréffnung des Heimatmarktes des Basiswertes vom Market
Maker fur die Zertifikate 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 aul3erborslichen Handel i.d.R. Uber
ein elektronisches Handelssystem. Ist die Verfigbarkeit des benutzten elektronischen
Handelssystems eingeschrankt oder gar eingestellt, wirkt sich dies auf die Handelbarkeit der
Zertifikate negativ aus.

e Kein Sekundarmarkt unmittelbar vor Endfalligkeit

Der Market Maker bzw. die Borse stellen den Handel mit den Zertifikaten spéatestens kurz vor deren
planmaRigem Einldsungstermin ein. Der Preis des Basiswertes und/oder der anwendbare
Wechselkurs, die beide fur die Bestimmung von Auszahlungsbetrédgen der Zertifikate maf3geblich sein
kénnen, konnen sich allerdings zwischen dem letzten Bérsenhandelstag und dem planmafigen
Ruckzahlungsdatum noch a&ndern. 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 tberschritten wird, nachdem
der Sekundéarhandel bereits beendet ist.

e Interessenkonflikte

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

Bei Zertifikaten, die sich auf einen Basiswert beziehen, kénnen die Emittentin, die Berechnungsstelle

oder eine andere Stelle sowie mit ihnen verbundene Unternehmen auf eigene Rechnung oder auf
Rechnung ihrer Kunden Geschéfte in diesen Basiswerten abschlieRen, die einen positiven oder
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negativen Einfluss auf die Wertentwicklung des entsprechenden Basiswerts haben und sich damit
negativ auf den Wert der Zertifikate auswirken kénnen.

Handelt es sich bei dem Basiswert um Aktien, besteht die Mdglichkeit, 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 Zertifikate 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 fihren, wenn von ihm emittierte
Zertifikate als Basiswert ausgewahlt werden kénnen.

Die Emittentin kann au3erdem in Bezug auf den Basiswert weitere derivative Instrumente emittieren.
Eine Einflhrung dieser neuen konkurrierenden Produkte kann den Wert der Zertifikate
beeintrachtigen.

Die Emittentin und mit ihr verbundene Unternehmen kdnnen ferner gegenwartig oder zukinftig in
einer Geschaftsbeziehung zum Emittenten eines oder mehrerer Basiswerte stehen (u.a. einschlie3lich
der Ausgabe anderer Wertpapiere mit Bezug auf den betreffenden Basiswert oder der Kreditvergabe-,
Verwahr-, Risikomanagement-, Beratungs- und Handelsaktivitdten). Solche Geschéftstatigkeiten
kénnen als Dienstleistung im Namen von Kunden oder fir eigene Rechnung durchgefiihrt 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 schitzen, ohne hierbei etwaige negative Konsequenzen fir die Zertifikate in Betracht zu
ziehen. Bei solchen Handlungen und Konflikten handelt es sich z.B. um die Ausilibung 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 mdglicherweise direkt oder indirekt nachteiligen Auswirkungen auf die
Zertifikate in Betracht zu ziehen.

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

Die Emittentin kann fur die Zertifikate sowie in bestimmten Fallen auch fir den Basiswert als Market
Maker auftreten. Durch ein Market Making wird die Emittentin den Preis der Zertifikate und ggf. des
Basiswerts maf3geblich selbst bestimmen und damit den Wert der Zertifikate 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
Zertifikate verbundenen finanziellen Risiken absichern, indem sie Absicherungs-Malinahmen
(Hedging-MaRRnahmen) in Bezug auf den oder die betreffenden Basiswerte vornehmen. Solche
Tatigkeiten, inshesondere Hedging-MaRnahmen in Bezug auf die Zertifikate, kbnnen den Marktpreis
des Basiswerts beeinflussen, auf den sich die Zertifikate beziehen. Dies ist insbesondere zum Ende
der Laufzeit der Zertifikate der Fall. Es ist nicht auszuschlieRen, dass der Abschluss und die Freigabe
von Hedging-Positionen den Wert der Zertifikate oder die Zahlungen, auf die der Inhaber der
Zertifikate einen Anspruch hat, negativ beeinflussen.

Andererseits sind die Anleger mdglicherweise nicht in der Lage, Absicherungsgeschéafte
abzuschlieRen, die ihre Risiken in Verbindung mit dem Erwerb der Wertpapiere ausschlieRen oder
einschranken. Die Madglichkeit, solche Absicherungsgeschafte abzuschlielen, hangt von den
Marktbedingungen und den jeweils anwendbaren Bestimmungen und Bedingungen ab.
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e Zins- und Inflationsrisiken, Wechselkursrisiken

Der Markt fur die Zertifikate wird von der konjunkturellen Lage, den Marktbedingungen, Zinssatzen,
Wechselkursen und Inflationsraten in Europa sowie anderen Staaten und Gebieten beeinflusst, wobei
dieser Einfluss sich auch negativ auf den Wert der Zertifikate auswirken kann. Ereignisse in Europa
oder andernorts kénnen zu einer Marktvolatilitdt fihren und sich somit nachteilig auf den Wert der
Zertifikate auswirken.

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

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
von Wechselkursschwankungen kann sich der Wert der Zertifikate oder die Hohe des moglicherweise
zu beanspruchenden Zahlungsbetrags vermindern.

Zertifikate mit einem sog. "Quanto-Element" (einer eingebauten Wahrungsabsicherung, bei der bereits
bei Emission ein festes Umtauschverhaltnis festgelegt wird) sind keinem Wechselkursrisiko zwischen
der Abrechnungswahrung und der Wahrung des Basiswertes ausgesetzt. Wahrend der Laufzeit der
Zertifikate kann der wirtschaftliche Wert der Quanto-Absicherung in Abhangigkeit von verschiedenen
Einflussfaktoren schwanken.

Die Wahrungsabsicherung iber 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
Umtauschverhéltnis erfolgen. Beim Erwerb von Zertifikate mit einem Quanto-Element missen die
Anleger ferner davon ausgehen, dass der Kaufpreis der Zertifikate Kosten in Bezug auf die Quanto-
Absicherung beinhaltet.

e Angebotsvolumen

Das in den jeweiligen Endgiltigen Bedingungen angegebene Angebotsvolumen entspricht der
Hochstzahl der angebotenen Zertifikate, ist jedoch kein Indikator fir das Wertpapiervolumen, das
tatsachlich ausgegeben wird. Das tatsachliche Volumen hangt von den Marktbedingungen ab und
kann sich wahrend der Laufzeit der Zertifikate dndern. Deshalb sollten sich Anleger dariiber bewusst
sein, dass anhand des angegebenen Angebotsvolumens keine Riickschlisse hinsichtlich der
Liquiditat der Zertifikate im Sekundarmarkt gezogen werden kénnen.

e Darlehensverwendung

Falls der Anleger den Erwerb der Zertifikate 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 zuriickzahlen. 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 Zertifikate oder - im Falle eines Verkaufs der Zertifikate vor deren Falligkeit - aus dem
betreffenden Verkaufserlos zurtckfihren kénnen. Stattdessen missen Erwerber der Zertifikate 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.

° Transaktionskosten

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

e Zertifikate sind unbesicherte Verbindlichkeiten (S tatus)

Die Verpflichtungen aus den Zertifikaten 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
konnte - und sie ein Reorganisationsverfahren oder eine Ubertragungsanordnung durchlauft oder iiber
ihr Vermodgen ein Insolvenzverfahren ertffnet wird - und deshalb unter den Zertifikaten fallige
Zahlungen nicht oder nicht vollstandig geleistet werden. Unter diesen Umstanden ist sogar ein
Totalverlust des vom Anleger eingesetzten Kapitals denkbar.

Die Emittentin kann Absicherungsgeschéfte in Bezug auf den betreffenden Basiswert vornehmen, ist
hierzu jedoch nicht verpflichtet. Sollte sie Absicherungsgeschéfte vornehmen, tut sie dies
ausschlieBlich im eigenen Interesse, und die Anleger erwerben dadurch keinerlei Rechte an dem
Basiswert oder bezlglich des Absicherungsgeschaftes. Etwaige Absicherungsgeschafte der
Emittentin begrinden auch kein Rechtsverhdltnis zwischen den Anlegern und den fir den Basiswert
Verantwortlichen.

e Auswirkung einer Herabsetzung des Kreditratings

Es ist davon auszugehen, dass der Wert der Zertifikate teilweise durch die allgemeine Einschatzung
der Mdglichkeiten der Emittentin beeinflusst wird, jederzeit ihren jeweiligen Zahlungsverpflichtungen
uneingeschrankt nachzukommen. Die Einschatzung dieser Mdglichkeiten wird i.d.R. durch
Bonitatseinstufungen ("Ratings") beeinflusst, die in Bezug auf die ausstehenden Zertifikate 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. Eine Herabsetzung
des Ratings der Emittentin durch eine Ratingagentur hat in der Regel einen negativen Einfluss auf den
Wert der Zertifikate.

e Wiederanlagerisiko bei Vorzeitiger Falligkeit

Im Anschluss an eine vorzeitige Falligkeit der Zertifikate (z.B. im Fall einer Kiindigung der Zertifikate
durch die Emittentin) kann der Anleger den Auszahlungsbetrag mdglicherweise 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
Uberprufung oder Regulierung durch bestimmte Behorden (dies gilt im besonderen MaRe fir
Strukturierte Wertpapiere). Jeder potenzielle Anleger sollte seine Rechtsberater zu Rate ziehen, um
zu bestimmen, ob und in welchem Ausmald (a) der Erwerb der Zertifikate fir ihn eine gesetzlich
zulassige Anlage darstellt, (b) die Zertifikate als Sicherheit fur Finanzierungen in Frage kommen und
(c) sonstige Beschrankungen auf den Erwerb oder eine Verpfandung der Zertifikate durch den Anleger
Anwendung finden. Anleger, die einer behdrdlichen Aufsicht unterliegen, sollten sich mit ihren
Rechtsberatern oder den zustandigen Aufsichtsbehorden beraten, um die angemessene Behandlung
der Zertifikate im Sinne der anwendbaren Vorschriften in Bezug auf risikobasiertes Kapital o0.a. zu
bestimmen.
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e Steuern und sonstige Abgaben

Jegliche Steuern und sonstige Abgaben, die seitens der Emittentin oder der Inhaber der Zertifikate in
Bezug auf Zahlungen im Zusammenhang mit den Zertifikaten anfallen, sind von den Inhabern der
Zertifikate zu tragen. Die Emittentin wird an die Inhaber der Zertifikate keine zuséatzlichen 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 Zertifikate eine andere Gesellschaft als neue
Emittentin hinsichtlich aller Verpflichtungen aus oder in Verbindung mit den Zertifikaten an die Stelle
der Emittentin zu setzen. In diesem Fall Gbernimmt der Inhaber der Zertifikate grundsétzlich auch das
Insolvenzrisiko der neuen Emittentin.

e Gesetzesanderungen

Die in diesem Basisprospekt enthaltenen Emissionsbedingungen basieren auf den jeweils zum Datum
dieses Basisprospekts anwendbaren einschlagigen Gesetzen, Gerichtsentscheidungen und Praktiken
der Verwaltungsbehorden. Bezlglich Gesetzesdnderungen, neuen Gerichtsentscheidungen oder
Anderungen der Praktiken der Verwaltungsbehérden nach dem Datum dieses Basisprospekts kénnen
keine Zusicherungen abgegeben werden.

Il. Risiken im Zusammenhang mit der Struktur der Ze rtifikate

Bestimmte Faktoren sind fur die Einschatzung der mit einer Anlage in die im Rahmen dieses
Basisprospekts emittierten Zertifikate verbundenen Risiken von malgeblicher Bedeutung. Diese
Faktoren hédngen davon ab, um welche Art von Zertifikaten es sich im Einzelfall handelt.

e Allgemeines

Eine Anlage in die unter diesem Basisprospekt emittierten Zertifikate ist mit maf3geblichen weiteren
Risiken verbunden, die sowohl Risiken in Bezug auf den bzw. die Basiswert(e) als auch Risiken, die
ausschlieRlich mit den Zertifikaten selbst verbunden sind, umfassen.

Zu diesen Risiken gehért u.a.,

(a) dass die nach den Emissionsbedingungen eines Zertifikats zu erbringenden Zahlungen
und/oder Lieferungen von der Wertentwicklung eines oder mehrerer Basiswerte abhangt. 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 Méglichkeit, 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 Zertifikats oder es kann auch sein, dass Uiberhaupt keine Riickzahlung erfolgt.

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

(©)

(d)

(e)

(f)

(@)

(h)

@

dass nach den Emissionsbedingungen eines Zertifikats die Rickzahlung des Zertifikats zu
Zeitpunkten erfolgen kann, die der Anleger nicht erwartet (z.B. bei einer vorzeitigen Einlésung
im Falle eines in den Emissionsbedingungen beschriebenen aul3ergewodhnlichen Ereignisses);

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

dass diverse Gebuhren von der Emittentin, einem verbundenen Unternehmen oder einem
Dritten erhoben werden, die die Auszahlungen unter den Zertifikaten mindern. Beispielsweise
kénnen Verwaltungsvergitungen (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
Vergiltungen anfallen;

dass die Wertentwicklung eines Basiswerts von der Expertise einzelner Personen abhangt
(insbesondere, wenn der Basiswert aktiv gemanagt wird oder eine Beratung der Emittentin
bezlglich des Basiswerts erforderlich ist). Das Ausscheiden einer oder mehrerer dieser
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 Zertifikaten kann sich erheblich nachteilig auf die Zertifikate
auswirken;

dass die mit einer Anlage in die Zertifikate verbundenen Risiken sowohl Risiken in Bezug auf
den Basiswert als auch Risiken umfassen, die ausschlieBlich mit den Zertifikaten selbst
einhergehen;

dass es Anlegern ggf. nicht méglich ist, sich gegen bestimmte Risiken in Bezug auf die
Zertifikate abzusichern;

dass der Basiswert, auf den sich die Zertifikate beziehen, wahrend der Laufzeit der Zertifikate
aufhort 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 Zertifikats und des Basiswerts
beim Erwerb des Zertifikats den kinftigen Basiswert oder die zukiinftige Zusammensetzung
des Basiswerts nicht immer kennt, und

dass der Wert der Zertifikate im ggf. existierenden Sekundarmarkt grof3eren Schwankungen
und somit hdheren Risiken unterliegt, als der Wert anderer Zertifikate, da er von einem oder
mehreren Basiswerten abhangt. Die Wertentwicklung eines Basiswerts wiederum hangt von
einer Reihe von Faktoren ab, die jenseits des Einflussbereichs der Emittentin liegen. Diese
Faktoren werden wesentlich von den Risiken auf den Aktienmaérkten, den Rentenmaérkten und
den Devisenmarkten, der Entwicklung der Zinssétze, 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. fur Zertifikate besteht, wird unabhangig 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 Volatilitit des jeweiligen
Basiswerts, die verbleibende Laufzeit der jeweiligen Zertifikate sowie das ausstehende
Volumen der Zertifikate.

Seite 20



e Aulierordentliche Rechte auf Kiindigung, vorzeitige Falligkeit und Anpassung

Die Emittentin ist nach MaRgabe der den Zertifikaten zugrunde liegenden Emissionsbedingungen in
einigen Fallen berechtigt, Anpassungen hinsichtlich der genannten Emissionsbedingungen
vorzunehmen oder die Zertifikate bei Eintritt bestimmter Umstdnde zu kindigen und vorzeitig
einzuldsen. Diese Umstande sind in den anwendbaren Emissionsbedingungen beschrieben.

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

Der Auszahlungsbetrag der Zertifikate im Falle einer Kiindigung ist unter Umstanden niedriger als der
Betrag, den die Inhaber der Zertifikate erhalten hatten, wenn keine Kindigung erfolgt ware. Dariliber
hinaus werden bei der Berechnung des Auszahlungsbetrags, der im Falle einer Kiindigung geman
den Emissionsbedingungen gezahlt wird, mdoglicherweise die Abwicklungskosten hinsichtlich der
vorzeitigen Falligkeit abgezogen. Diese Abwicklungskosten koénnen alle Kosten, Auslagen
(einschliel3lich etwaiger Finanzierungsverluste), Steuern und sonstigen Abgaben enthalten, die der
Emittentin im Zusammenhang mit der vorzeitigen Falligkeit der Zertifikate sowie der damit
verbundenen Kindigung, Abwicklung oder dem Neuaufbau von Hedge- oder &hnlichen
Handelspositionen entstehen.

Anleger sind dartber hinaus dem Risiko ausgesetzt, dass sie die Betrdge, die sie im Falle einer
vorzeitigen Falligkeit erhalten, mdglicherweise nur zu einer Rendite anlegen kénnen, die unter der
Rendite der vorzeitig eingeldsten Zertifikate liegt.

e Vorzeitige Falligkeit aufgrund Kindigung durch die Emittentin, automatische vorzeitige
Falligkeit

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

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

e Hochstbetrag

Bei Zertifikaten, bei denen nach den Emissionsbedingungen die Zahlung unter dem Zertifikat auf
einen Hdchstbetrag (sei es der Auszahlungs- oder ein sonstiger Betrag) begrenzt ist, partizipiert der
Anleger nicht an einer weiteren fiir ihn positiven Wertentwicklung des Basiswerts. Wahrend auf der
einen Seite die Rendite fir den Anleger durch den Héchstbetrag 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 Marktstérungen und Zahlungsverzégerungen
Bei Zertifikaten ist die Emittentin i.d.R. berechtigt, Marktstérungen oder sonstige Ereignisse zu

bestimmen, die moglicherweise zu einer Verzégerung von Berechnungen und/oder Zahlungen oder
Lieferungen unter den Zertifikaten fihren und den Wert der Zertifikate beeinflussen kénnen.
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Ferner kann die Emittentin in bestimmten in den Emissionsbedingungen genannten Féllen
(insbesondere, wenn die Marktstérung mehrere Tage andauert) bestimmte Kurse schétzen, die fir
Zahlungen oder das Erreichen von Schwellen (die zur Wertlosigkeit der Zertifikate flihren) relevant
sind. Diese Schatzungen kénnen vom realen Wert abweichen.

e Zertifikate mit unbegrenzter Laufzeit

Bei Zertifikaten mit unbegrenzter Laufzeit (wie z.B. Unlimited Indexzertifikaten) kann die Laufzeit nur
durch Kindigung durch den Inhaber der Zertifikate bzw. durch Kiindigung der Emittentin beendet
werden, soweit dies nach den den Zertifikaten zugrunde liegenden Emissionsbedingungen
vorgesehen ist. Da Zertifikate ohne Laufzeitbegrenzung also keinen im Voraus bestimmten
Falligkeitszeitpunkt haben, mussen die Inhaber der Zertifikate bei der in den Emissionsbedingungen
der Zertifikate genannten Zahlstelle eine Einlésungserklarung einreichen, um eine
Kindigung/Einldsung der Zertifikate zu erreichen.

e Auf fremde Wahrungen lautende Zertifikate

Inhaber von Zertifikaten sind, soweit das betreffende Zertifikat, der zugrunde liegende Basiswert oder
ein Bestandteil des Basiswertes auf eine andere als die Emissionswéahrung (Fremdwéhrung) lautet
oder soweit die Auszahlung in einer Fremdwahrung erfolgt, Wechselkursrisiken ausgesetzt, die sich
nachteilig auf die Rendite der Zertifikate auswirken kénnen. Wechselkursédnderungen werden durch
verschiedene Faktoren verursacht, wie z.B. makroékonomische Faktoren, spekulative Transaktionen
und Interventionen durch Zentralbanken und Regierungen.

Eine Veranderung des Wechselkurses einer Wahrung gegeniber dem EUR fihrt z.B. zu einer
entsprechenden Veranderung des Eurowerts von Zertifikaten, die nicht auf EUR lauten, sowie zu einer
entsprechenden Veranderung des Eurowerts von Zahlungen, die nach Maligabe der dem Zertifikat
jeweils zugrunde liegenden Emissionsbedingungen nicht in EUR ausgefihrt werden. Gleiches gilt fur
den Fall, dass der Einldsungsbetrag eines Zertifikats in EUR umgerechnet werden muss, weil er auf
der Grundlage eines Basiswertes ermittelt wird, der nicht in EUR ausgedrickt wird (z.B. der
Einlésungsbetrag berechnet sich aus der in EUR umgerechneten Differenz zwischen einem in USD
ausgedrickten Basispreis und dem Marktkurs einer in USD notierten Aktie).

Falls der Wert einer Wahrung, in der der Einlésungsbetrag eines Zertifikats zahlbar oder der Basiswert
eines Zertifikats ausgedriickt ist, gegenliber dem EUR fallt und der Wert des EUR entsprechend
steigt, fallt der Eurowert des betreffenden Zertifikats bzw. der Wert der in EUR umgerechneten
Zahlungen aus dem Zertifikat.

e Reverse-Strukturen

Bei Zertifikaten mit einer Reverse-Struktur partizipieren Anleger an einer negativen Kursentwicklung
des Basiswerts positiv bzw. an einer positiven Kursentwicklung negativ. In anderen Worten gilt daher
i.d.R.: Je niedriger der mal3gebliche Wert des Basiswerts am relevanten Bewertungstag liegt, umso
hoher ist der Auszahlungsbetrag (vorbehaltlich eines Cap). Je héher aber der Wert des Basiswerts,
umso niedriger ist der Auszahlungsbetrag. Bei einer Partizipationsrate von 100% an der
Kursentwicklung des Basiswerts bedeutet dies, dass im Falle einer Kurssteigerung des Basiswerts
von 100% oder mehr kein Betrag zahlbar ist und die Anleger einen Totalverlust erleiden. Sofern die
Zertifikate mit einem Reverse-Element mit einer von 100% abweichenden Partizipationsrate
ausgestattet sind, bedeutet dies, dass sich eine Kurssteigerung des Basiswerts (berproportional zu
Ungunsten des Anlegers auswirkt. Ferner ist die Ertragsmoglichkeit von Zertifikaten mit einem
Reverse-Element grundsatzlich beschrankt, da die negative Wertentwicklung des Basiswerts nicht
mehr als 100 % betragen kann.

e Hebelwirkung
Risiko von uberproportionalen Kursverlusten

Die Kurse der Zertifikate am Sekundarmarkt kdnnen besonderen Schwankungen unterliegen, wenn
der Wert des Wertpapiers Uberproportional auf die Wertentwicklung des Basiswerts reagiert.
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Dies ist z.B. dann der Fall, wenn die Formel, die zur Bestimmung des Auszahlungsbetrags, eines
Bonusbetrages oder eines sonstigen Zusatzbetrages und/oder der zahlbaren Zinsen oder der
Lieferverpflichtungen eines Zertifikats angewandt wird, einen Partizipationsfaktor von gro3er als 1
enthalt. In diesem Fall verstarkt eine Preisverdnderung des Basiswertes die Wirkung auf den Preis
des Zertifikats, d.h. eine gunstige Kursveranderung des Basiswertes wirkt sich Uberproportional zu
Gunsten und eine unginstige Kursverdnderung des Basiswertes wirkt sich Uberproportional zu
Ungunsten des Anlegers aus. Man spricht in diesen Féllen von einem Hebeleffekt . Das Risiko von
Uberproportionalen Kursverlusten tritt auRerdem dann auf, wenn der Basiswert (insbesondere kurz vor
Falligkeit des Zertifikats) in der Nahe von Barrieren notiert, die fir die Hohe des
Ruckzahlungsbetrages entscheidend sind, da dann bereits kleinste Preisschwankungen im Basiswert
zu grol3en Preisausschlagen im Zertifikat fihren kénnen.

Risiko von unterproportionalen Kursgewinnen

Andererseits kdnnen die Kurse der Zertifikate am Sekundarmarkt besonders geringen Schwankungen
unterliegen, wenn der Wert des Zertifikats unterproportional auf die Wertentwicklung des Basiswerts
reagiert.

Dies ist z.B. dann der Fall, wenn die Formel, die zur Bestimmung des Auszahlungsbetrags, eines
Bonusbetrages oder eines sonstigen Zusatzbetrages und/oder der zahlbaren Zinsen oder der
Lieferverpflichtungen eines Zertifikats angewandt wird, einen Partizipationsfaktor enthalt, der kleiner
als 1 ist, da der Anleger nur anteilig an einer fiir den Anleger giinstigen Kursentwicklung partizipiert. In
diesem Fall ist die Rendite, die sich aus dem Erwerb des Zertifikats ergibt, ggf. kleiner als bei einer
direkten Investition in den Basiswert.

AuRerdem tritt das Risiko von unterproportionalen Kursgewinnen insbesondere bei Zertifikaten auf,
die mit einem Hochstbetrag ausgestattet sind. Liegt der Kurs des Basiswertes beispielsweise deutlich
Uber der Barriere, die zum Erhalt des Hochstbetrages berechtigt und ist nicht mehr zu erwarten, dass
der Kurs bis zum Bewertungstag des Zertifikats noch einmal unter die Barriere fallt, verandert sich der
Kurs des Zertifikats nur noch geringflgig bis Uberhaupt nicht mehr, auch wenn der Wert des
Basiswertes groRen Kursschwankungen unterworfen ist.

e Risiken in Bezug auf physische Abwicklung

Die Emissionsbedingungen kénnen bestimmen, dass die auf einen Basiswert bezogenen Zertifikate 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 Zertifikate (der "Gegenstand der
physischen Abwicklung ") einzuldsen sind. Die Anzahl der zu liefernden Einheiten des Gegenstands
der physischen Abwicklung bestimmt sich nach Mal3gabe der den Zertifikaten zugrunde liegenden
Emissionsbedingungen. Dementsprechend erhalt der Anleger im Falle der Einlésung der Zertifikate im
Wege der physischen Abwicklung keine Zahlung von Geld, sondern von Einheiten des Gegenstands
der physischen Abwicklung.

Die Emissionsbedingungen kénnen bestimmen, dass die Emittentin zu einer Lieferung von anderen
Zertifikaten berechtigt ist als denjenigen, nach deren Kurs sich die Einlésung richtet. Dies bedeutet,
dass zwar fur die Art und Hohe der Einldsung der Basiswert maRgeblich ist, die Einldsung jedoch
durch Lieferung eines anderen Zertifikats erfolgt.

Somit sollten Anleger sich vor dem Erwerb von Zertifikaten tber die Gegenstande der physischen
Abwicklung (soweit anwendbar) informieren und nicht davon ausgehen, dass sie in der Lage sein
werden, die Gegensténde 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 Zertifikate (oder als der fir den Erwerb der Zertifikate
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
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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

Zertifikate bezogen auf einen Basiswert begriinden keinerlei Zahlungs- oder sonstigen Anspriiche
gegen die Emittenten der in diesen Zertifikaten in Bezug genommenen Basiswerte. Im Falle, dass die
Zahlungen und/oder Lieferungen bei Einlosung der Zertifikate durch die Emittentin niedriger sind als
der vom Inhaber der Zertifikate gezahlte Kaufpreis fur die Zertifikate, kann ein Inhaber von Zertifikaten
den Emittenten des betreffenden Basiswerts nicht in Anspruch nehmen.

e Keine Zinszahlungen oder sonstigen Ausschuttungen

Die unter diesem Basisprospekt emittierten Zertifikate sehen mdglicherweise keine periodischen
Zinszahlungen oder sonstigen Ausschittungen wahrend der Laufzeit der Zertifikate vor. Die Anleger
sollten sich darlber klar sein, dass diese Zertifikate keine laufenden Einnahmen generieren werden.
Mdgliche Wertverluste in Bezug auf die Zertifikate kbnnen somit méglicherweise nicht durch sonstige
Einnahmen im Zusammenhang mit den Zertifikaten kompensiert werden.

Ill. Risiken, die sich aus der Bezugnahme auf den B asiswert ergeben

Der Wert des Basiswerts eines Zertifikats 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 Zertifikats verstarkt, wenn die Formel(n), die zur
Bestimmung des Auszahlungsbetrags, eines Bonusbetrages oder eines sonstigen Zusatzbetrages
oder der Lieferverpflichtungen eines Zertifikats angewandt wird, einen Partizipationsfaktor enthalt.

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

e Besondere Risiken in Bezug auf Zertifikate, bei de  ren Basiswert es sich um Aktien handelt

Zertifikate bezogen auf Aktien sind mit besonderen Risiken verbunden, die aul3erhalb 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 Kapitalméarkten 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
unterliegen maglicherweise noch hdheren Risiken (z.B. in Bezug auf Volatilitdt oder Insolvenz) als die
Aktien von gréReren Unternehmen. Dartber hinaus kénnen Aktien von Unternehmen mit niedriger
Marktkapitalisierung aufgrund niedriger Handelsvolumina extrem illiquide sein.

Aktien von Unternehmen, die ihren Geschéaftssitz oder maRgebliche Betriebstétigkeit in Landern
haben bzw. abwickeln, in denen eine geringe Rechtssicherheit herrscht, unterliegen zusatzlichen
Risiken, wie z.B. dem Risiko von Regierungsmaf3nahmen oder Verstaatlichungen. Dies kann zu
einem Gesamt- oder Teilverlust des Wertes der Aktie fihren. Die Realisierung solcher Risiken kann
dann fir Inhaber von Zertifikaten bezogen auf solche Aktien zum Total- oder Teilverlust des
investierten Kapitals fuhren.

Inhaber von Zertifikaten 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 gemaR den
Emissionsbedingungen, diese Namensaktien an den Anleger zu liefern, ist die Wahrnehmung von
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Rechten aus den Aktien (z.B. Teilnahme an der Hauptversammlung und Ausiibung des Stimmrechts)
grundsatzlich nur fir Aktionare mdoglich, die im Aktienbuch oder einem vergleichbaren offiziellen
Aktionarsregister der Gesellschaft eingetragen sind. Eine Verpflichtung der Emittentin zur Lieferung
der Aktien beschrénkt sich grundsétzlich nur auf die Zurverfiigungstellung der Aktien in bérsenméaRig
lieferbarer Form und Ausstattung und umfasst nicht die Eintragung in das Aktienbuch. Ein Anspruch
wegen Nichterfullung, insbesondere auf Ruckabwicklung 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 auf3erhalb 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 regelmafig aufRerhalb der Vereinigten
Staaten von Amerika Offentlich angeboten bzw. ausgegeben werden. Jedes Depositary Receipt
verkdrpert eine oder mehrere Aktien oder einen Bruchteil des Wertpapiers einer ausléandischen
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 ZwangsvollstreckungsmaRnahmen gegen
diese ist es madglich, dass die den Depositary Receipts zugrunde liegenden Aktien mit einer
Verflgungsbeschrankung belegt werden bzw. dass diese Aktien im Rahmen einer Zwangsvollstre-
ckungsmafinahme 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
Zertifikate wertlos werden. In einer solchen Konstellation besteht fiir den Anleger - vorbehaltlich eines
ggf. vorgesehenen unbedingten Mindesttilgungsbetrags 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 der Zertifikate in diesem Fall beziehungsweise im Fall der Insolvenz der
Depotbank - nach genauer MaRRgabe der Zertifikate zur Anpassung der Emissionsbedingungen bzw.
zur vorzeitigen Einldsung der Zertifikate berechtigt ist.

e Besondere Risiken in Bezug auf Zertifikate, bei de  ren Basiswert es sich um einen Index
handelt

Zertifikate 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. Verdnderungen
der Preise der Indexbestandteile, der Indexzusammensetzung sowie andere Faktoren, die sich auf
den Wert der Indexbestandteile auswirken (kbnnen), beeinflussen auch den Wert der Zertifikate, die
sich auf den entsprechenden Index beziehen und kénnen sich somit auf den Ertrag einer Anlage in
diesen Zertifikaten 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 fur die gesamte Laufzeit der
Zertifikate zur Verfigung, wird moglicherweise ausgetauscht oder vom Emittenten selbst
weiterberechnet. In diesen oder anderen in den Endgiiltigen Bedingungen genannten Fallen kénnen
Zertifikate auch von der Emittentin gekiindigt werden.
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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 ausgewahlten Index basiert. Anleger sollten deshalb auf Grundlage ihres
eigenen Wissens und ihrer eigenen Informationsquellen eine Einschatzung in Bezug auf die
zukinftige Wertentwicklung eines Index selbst treffen.

Preisindex - keine Beriicksichtigung von Dividenden

Der in den jeweiligen Emissionsbedingungen eines Zertifikats in Bezug genommene Index kann ein
Preisindex  sein. Anders als bei Performanceindizes  filthren bei Preisindizes
Dividendenausschittungen der im Index enthaltenen Aktien zu einer Reduzierung 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
Zertifikat 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 Zertifikate sich auf einen Index beziehen, der nicht von der Emittentin berechnet wird, wird
die Emission, die Vermarktung und der Vertrieb der Zertifikate normalerweise nicht vom jeweiligen
Indexsponsor unterstiitzt. Dabei wird der Index von dem jeweiligen Indexsponsor ohne
Berlicksichtigung der Interessen der Emittentin oder der Inhaber der Zertifikate 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 Zertifikate.

Keine anerkannten Finanzindizes, kein unabhangiger Dritter

Die Zertifikate kdnnen sich auf einen oder mehrere Indizes beziehen, bei denen es sich nicht um
anerkannte Finanzindizes handelt, sondern um Indizes, die speziell fur die Ausgabe des betreffenden
Zertifikats geschaffen wurden. Die Indexsponsoren solcher Indizes sind méglicherweise nicht von der
Emittentin unabhangig und kénnten die Interessen der Emittentin vorrangig gegeniiber den Interessen
der Inhaber der Zertifikate behandeln.

Wahrungsrisiken

Die Preise der Indexbestandteile kdnnen in einer anderen Wahrung (z.B. USD) ausgedriickt sein als
die Emissionswahrung der Zertifikate (z.B. EUR). Ist das der Fall, kbnnen der Auszahlungsbetrag und
der Wert der Zertifikate wahrend ihrer Laufzeit nicht nur von der Wertentwicklung des Basiswertes,
sondern auch von der Entwicklung der Wechselkurse einer oder mehrerer anderer Wahrungen
gegeniber der Emissionswahrung abhéngen.

Indexgebihren

Bei der Berechnung eines Index kdénnen bestimmte Gebihren, Kosten, Provisionen oder sonstige
Honorare fir die Zusammensetzung und Berechnung des Index zum Abzug kommen. Dadurch wird
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die Wertentwicklung der einzelnen Indexbestandteile bei der Berechnung des Index nicht vollstandig
bertcksichtigt, sondern wird um den Betrag der betreffenden Gebihren, Kosten, Provisionen und
sonstigen Honorare reduziert, wodurch eine positive Wertentwicklung einzelner Indexbestandteile zum
Teil wieder aufgezehrt werden kann. Es sollte auRerdem 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 maoglicherweise nicht immer der aktuellen Zusammensetzung des betreffenden
Index, weil die Veréffentlichung der aktualisierten Zusammensetzung auf der Website des jeweiligen
Indexsponsors unter Umstanden mit einer erheblichen Verzégerung von bis zu mehreren Monaten
erfolgt.

e Besondere Risiken in Bezug auf Zertifikate, bei de  ren 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 Borsen oder im
Interbankenhandel in Form von OTC-Geschéaften (over-the-counter; auerbérslich) gehandelt.

Inhaber von Zertifikaten 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 wéhrend des
gesamten Jahres nachgefragt. Dahingegen wird Energie standig produziert, obwohl sie hauptsachlich
wahrend kalter oder sehr heilBer Jahreszeiten bendtigt wird. Dieses zyklische Angebots- und
Nachfragemuster kann zu starken Preisschwankungen fuhren.

Kosten im Zusammenhang mit direkten Anlagen

Direkte Anlagen in Waren sind mit Lager- und Versicherungskosten sowie Steuern verbunden.
Dariiber 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 MalRe auf Angebots- und Nachfrageverdnderungen zu reagieren. Im Falle einer

niedrigen Liquiditat kbnnen spekulative Anlagen durch einzelne Marktteilnehmer zu Preisverzerrungen
fuhren.
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Politische Risiken

Waren werden haufig in Schwellenlandern (Emerging Markets) produziert und von Industrienationen
nachgefragt. Die politische und wirtschaftliche Situation von Schwellenldndern ist jedoch meist
weitaus weniger stabil als in den Industriestaaten. Sie sind eher den Risiken schneller politischer
Veranderungen und konjunktureller Ruckschlage 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.
Dariiber hinaus ist es mdglich, dass Industrieldnder 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 Zertifikate dienen, auswirken.

Klima- und Katastrophenrisiken

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

e Besondere Risiken in Bezug auf Zertifikate, bei de ren Basiswert es sich um Futures-
Kontrakte handelt

Futures-Kontrakte sind standardisierte Termingeschéafte 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 KontraktgroRe, Art und Giite des Vertragsgegenstandes und eventueller Lieferorte und
Liefertermine standardisiert.

Grundsatzlich besteht eine enge Korrelation zwischen der Preisentwicklung fir 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 gegentiber dem Kassakurs des zugrunde liegenden Werts gehandelt. Dieser in der
Terminbérsenterminologie 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 Kassageschéaften Ublicherweise
verbundenen Einnahmen (Zinsen, Dividenden etc.), andererseits aus der unterschiedlichen
Bewertung von allgemeinen Marktfaktoren am Kassa- und am Futuresmarkt. Ferner kann je nach
Wert die Liquiditdt am Kassa- und am entsprechenden Futuresmarkt erheblich voneinander
abweichen.

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

Da Futures-Kontrakte jeweils einen bestimmten Verfalltermin  haben, koénnen die
Emissionsbedingungen vorsehen, dass die Emittentin (insbesondere bei Zertifikaten 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
auBBer 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 &ndern kann bzw. die Zertifikate
kiindigen kann.
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e Besondere Risiken in Bezug auf Zertifikate, bei de ren Basiswert es sich um
Wechselkurse/Wahrungen handelt

Wechselkurse geben das Wertverhdltnis einer bestimmten Wéahrung zu einer anderen Wahrung an,
d.h. die Anzahl der Einheiten einer Wahrung, die fiir eine Einheit der anderen Wahrung eingetauscht
werden kénnen.

Wechselkurse leiten sich aus dem Angebot und der Nachfrage nach Wéhrungen 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 konnen 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 kénnen einen
erheblichen Einfluss auf den Wert der entsprechenden Wahrung ausiben.

e Besondere Risiken in Bezug auf Zertifikate, bei de ren Basiswert es sich um Anleihen
handelt

Inhaber von Zertifikaten bezogen auf Anleihen sind Uber das Insolvenzrisiko der Commerzbank AG
als Emittentin der Zertifikate hinaus zuséatzlich dem Insolvenzrisiko der Emittenten der jeweils
zugrunde liegenden Anleihe(n) ausgesetzt. Falls der Emittent einer einem Zertifikat zugrunde
liegenden Anleihe seinen Verpflichtungen im Zusammenhang mit diese Anleihe nicht punktlich
nachkommt oder zahlungsunfahig wird, fuhrt dies dazu, dass der Wert der Anleihe reduziert wird (ggf.
bis auf Null), was zu maf3geblichen Preisverlusten im Sekundarmarkt fur die Zertifikate, ggf. zu einem
Totalverlust des investierten Kapitals des Inhabers der Zertifikate fihren kann.

e Besondere Risiken in Bezug auf Zertifikate, bei de ren Basiswert es sich um Zinssatze
handelt

Zinssatze hangen von Angebot und Nachfrage an den internationalen Geld- und Kapitalméarkten ab,
die unter anderem durch volkswirtschaftliche Faktoren, Spekulation und Eingriffe durch Zentralbanken
und Regierungsstellen oder andere politische Faktoren beeinflusst werden. Das Markzinsniveau am
Geld- und Kapitalmarkt ist dabei haufig starken Schwankungen unterworfen, weshalb der Inhaber von
auf Zinsséatzen bezogenen Zertifikaten diesem Zinssatzénderungsrisiko ausgesetzt ist.

e Besondere Risiken in Bezug auf Zertifikate, bei de  ren Basiswert es sich um Fonds handelt
Zertifikate bezogen auf einen Fonds sind mit den folgenden besonderen Risiken verbunden:
Gebuhren

Die Wertentwicklung des Fonds, der den Zertifikaten zugrunde liegt, wird unter anderem durch
Gebihren, die das Fondsvermdgen mittelbar oder unmittelbar belasten, beeinflusst.

Als unmittelbar das Fondsvermogen belastende Gebihren koénnen u.a. folgende Gebiihren
angesehen werden: Vergitung fur die Verwaltung des Fonds (Fondsmanagement, administrative
Tatigkeiten), Vergutung der Depotbank, bankibliche Depotgebihren, ggf. einschlielich der
bankiblichen Kosten fur die Verwahrung auslandischer Wertpapiere im Ausland, Kosten fir den
Druck und Versand der fir die Anleger bestimmten Jahres- und Halbjahresberichte, Kosten fir die
Prufung des oder der Fonds durch den Abschlussprifer, Kosten flir den Vertrieb etc. Samtliche
vorgenannten Gebuhren kdénnen auch in einer sogenannten Pauschalvergiitung enthalten sein.
Weitere Gebuhren und Auslagen kénnen u.a. durch die Hinzuziehung Dritter fiir die Erbringung von
Fondsverwaltungsdiensten oder auch die Berechnung von erfolgsabhangigen Vergitungen fiir das
Portfoliomanagement entstehen.
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Zusatzlich zu den das Fondsvermdgen unmittelbar belastenden Gebiihren, wirken sich auch mittelbar
vom Fondsvermégen zu tragende Gebiihren negativ auf die Wertentwicklung des Fonds aus. Unter
diesen mittelbaren Gebihren sind beispielsweise Verwaltungsgebihren zu verstehen, die dem Fonds
fur im Fondsvermogen gehaltene Investmentanteile berechnet werden.

Marktrisiko

Da sich aulRerdem Kursriickgdnge oder Wertverluste bei den durch den Fonds erworbenen
Wertpapieren oder seinen sonstigen Anlagen im Preis der einzelnen Fondsanteile widerspiegeln,
besteht grundsatzlich das Risiko sinkender Anteilspreise. Auch bei einer breiten Streuung und starken
Diversifizierung der Fondsanlagen besteht das Risiko, dass sich eine riicklaufige Gesamtentwicklung
an bestimmten Markten oder Bérsenplatzen in einem Rickgang von Anteilspreisen niederschlagt.

llliquide Anlagen

Die Fonds kdnnen in Vermdgenswerte investieren, die illiquide sind oder einer Mindesthaltefrist
unterliegen. Aus diesem Grund ist es fir den Fonds mdglicherweise schwierig, die betreffenden
Vermdgenswerte Uberhaupt oder zu einem angemessenen Preis zu verkaufen, wenn er hierzu
gezwungen ist, um Liquiditat zu generieren. Dies kann insbesondere dann der Fall sein, wenn Anleger
Fondsanteile einlésen mdochten. Der Fonds erleidet mdoglicherweise erhebliche Verluste, falls er
illiquide Vermdgenswerte verkaufen muss, um Fondsanteile zuriicknehmen zu kénnen und der
Verkauf der illiquiden Vermdgenswerte nur zu einem niedrigen Preis maoglich ist. Dies kann sich
nachteilig auf den Wert des Fonds und damit auf den Wert der Zertifikate auswirken.

Anlagen in illiquiden Vermdgenswerten kénnen auch zu Schwierigkeiten bei der Berechnung des
Nettoinventarwerts des Fonds fiihren. Dies wiederum kann zu Verzégerungen in Bezug auf
Auszahlungen im Zusammenhang mit den Zertifikaten fuhren.

Verzogerte Veroffentlichung des Nettoinventarwerts

In bestimmten Situationen kann es vorkommen, dass ein Fonds den Nettoinventarwert verspatet
verdffentlicht. Dies kann zu einer Verzégerung der Einlésung des Zertifikats fihren und sich, z.B. bei
einer negativen Marktentwicklung (au3er im Fall von Reverse Strukturen),nachteilig auf den Wert des
Zertifikats auswirken. Darliber hinaus tragen Anleger das Risiko, bei einer verspéteten Einlésung der
Zertifikate die entsprechenden Erlése erst verzdgert und unter Umstanden zu negativeren Konditionen
wiederanlegen zu kénnen.

Auflésung eines Fonds

Es ist nicht auszuschlieRen, dass ein Fonds wahrend der Laufzeit der Zertifikate aufgeltst wird. In
diesem Fall ist die Emittentin oder die Berechnungsstelle i.d.R. berechtigt, nach MalRgabe der
jeweiligen Emissionsbedingungen Anpassungen hinsichtlich der Zertifikate vorzunehmen. Derartige
Anpassungen kénnen insbesondere eine Ersetzung des jeweiligen Fonds durch einen anderen Fonds
vorsehen. Darlber hinaus besteht in einem solchen Fall auch die Mdoglichkeit einer vorzeitigen
Kindigung des Zertifikats durch die Emittentin.

Verzogerung oder Aussetzung von Einldsungen

Der Fonds lést zu den Terminen, die fir die Berechnung der Einlésung der Zertifikate relevant sind,
maoglicherweise keine oder nur einen Teil der betreffenden Fondsanteile ein. Dies kann zu einer
Verzogerung der Einlésung der Zertifikate fiuhren, wenn eine solche Verzégerung in den
Emissionsbedingungen fir den Fall vorgesehen ist, dass sich die Auflésung der von der Emittentin bei
Emission der Zertifikate abgeschlossenen Absicherungsgeschéfte verzégert. AufRerdem kann sich
eine solche Situation nachteilig auf den Wert der Zertifikate auswirken.

Schwerpunkt auf bestimmte Lander, Branchen oder Assetklassen

Der Fonds kann u.U. seine Anlagen auf Vermoégenswerte in Bezug auf bestimmte Lander, Branchen
oder Assetklassen konzentrieren. Dies kann zu Preisschwankungen des Fonds fiihren, die gré3er
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sind und innerhalb kiirzerer Zeitrdume auftreten, als dies der Fall ware, wenn eine hoéhere
Risikodiversifikation in Bezug auf Branchen, Regionen und Lander vorgenommen worden ware.

Wahrungsrisiken

Die Zertifikate kdnnen sich auf Fonds beziehen, die auf eine andere Wahrung lauten als die Zertifikate
oder die in Vermdgenswerte investieren, die auf eine andere Wahrung lauten als die Zertifikate.
Anleger sind somit mdglicherweise einem maf3geblichen Wahrungsrisiko ausgesetzt.

Méarkte mit geringer Rechtssicherheit

Fonds, die in Markte investieren, in denen eine geringe Rechtssicherheit herrscht, unterliegen
zusatzlichen Risiken, wie z.B. dem Risiko von verlasslichen Regierungsmaf3nahmen, was zu einem
Verlust des Wertes des Fonds fiilhren kann. Die Realisierung solcher Risiken kann dann fur Inhaber
von Zertifikaten bezogen auf einen solchen Fonds zum Total- oder Teilverlust des investierten
Kapitals fuhren.

Auswirkungen regulatorischer Rahmenbedingungen

Fonds unterliegen mdoglicherweise keiner Aufsicht oder investieren in Anlagevehikel, die keiner
Aufsicht unterliegen. Somit kann die Einfiihrung einer Aufsichtspflicht fur bisher unregulierte Fonds fur
die betreffenden Fonds zu maf3geblichen Nachteilen fiihren.

Abhéngigkeit von den Anlageverwaltern

Die Wertentwicklung des Fonds, der den Zertifikaten zugrunde liegt, wird von der Wertentwicklung der
Anlagen abhdngen, die vom Anlageverwalter des oder der Fonds zu Umsetzung der jeweiligen
Anlagestrategie ausgewahlt wurden. In der Praxis héngt die Wertentwicklung eines Fonds in starkem
MaRe von der Kompetenz der fur die Anlageentscheidung verantwortlichen Manager ab. Das
Ausscheiden oder Austauschen solcher Personen konnte zu Verlusten und/oder Auflésung des
jeweiligen Fonds fuhren.

Die Anlagestrategien, die Anlagebeschréankungen und Anlageziele von Fonds kénnen einem
Anlageverwalter betrachtlichen Spielraum bei der Anlage der entsprechenden Vermdgenswerte
einraumen, und es kann keine Gewahr dafiir tbernommen werden, dass der Anlageverwalter mit
seinen Anlageentscheidungen Gewinne erzielt oder diese eine effektive Absicherung gegen
Marktrisiken oder sonstige Risiken bieten. Es kann keine Zusicherung dahingehend gegeben werden,
dass es einem Fonds gelingt, die ausweislich seiner Verkaufsunterlagen verfolgte Anlagestrategie
erfolgreich umzusetzen. Deshalb ist selbst bei positiver Wertentwicklung von Fonds mit &hnlichen
Anlagestrategien eine negative Wertentwicklung des Fonds, der den Zertifikaten zugrunde liegt, (und
somit der Zertifikate) moglich.

Besondere Risiken im Zusammenhang mit Dachfonds

Liegen den Zertifikaten sogenannte Dachfonds, d.h. Investmentfonds die ihr Vermdgen maRgeblich in
andere Fonds ("Zielfonds") investieren, zu Grunde, hat die Wertentwicklung der Zielfonds
maf3geblichen Einfluss auf die Wertentwicklung der Zertifikate.

Die Risiken der Zielfondsanteile, die flr den oder die Fonds erworben werden, stehen in engem
Zusammenhang mit den Risiken der in diesen Zielfonds enthaltenen Vermodgensgegenstande bzw.
der von diesen verfolgten Anlagestrategien. Die genannten Risiken kénnen jedoch durch die Streuung
der Vermdégensanlagen innerhalb der Zielfonds und durch die Streuung innerhalb der oder des Fonds
reduziert werden.

Da die Manager der einzelnen Zielfonds voneinander unabhdngig handeln, kann es aber auch
vorkommen, dass mehrere Zielfonds gleiche, oder einander entgegengesetzte Anlagestrategien
verfolgen. Hierdurch kénnen bestehende Risiken kumulieren, und eventuelle Chancen kdnnen sich
gegeneinander aufheben.
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Der Emittentin wird die aktuelle Zusammensetzung der Zielfonds oftmals nicht zeitnah bekannt sein.
Entspricht die Zusammensetzung nicht ihren Annahmen oder Erwartungen, kann sich dies nachteilig
fir die Anleger in die Zertifikate auswirken, da die Emittentin der Zertifikate nur zeitlich verzogert
handeln kann.

Besondere Risiken im Zusammenhang mit Hedge-Fondsanteilen

Sofern sich die Zertifikate auf Fondsanteile eines so genannten Hedge-Fonds beziehen, ergeben sich
die folgenden besonderen Risiken, die sich u.U. nachteilig auf den Wert der den Basiswert bildenden
Fondsanteile und damit den Wert der Zertifikate auswirken kdnnen.

Grundsatzlich ist es Hedge-Fonds gestattet, auch hoch riskante Anlagestrategien und -techniken
sowie hochkomplexe Instrumente der Kapitalanlage einzusetzen. So wird das von Hedge-Fonds
verwaltete Vermdgen oft hauptsédchlich an den internationalen Terminmarkten in derivative
Instrumente wie Optionen und Futures angelegt.

Auch Leerverkaufe (so genannte 'Short-Sales') und der Einsatz zusatzlichen Fremdkapitals kénnen
Teil der Anlagestrategie eines Hedge-Fonds sein. Eine umfassende oder gar abschlieRende
Aufzahlung aller fir Hedge- Fonds in Betracht kommenden Anlagestrategien ist nicht méglich. Bei der
Auswahl der einzelnen Anlagen und der Umsetzung der Anlagestrategie eines Hedge-Fonds hat
dessen Manager einen erheblichen Entscheidungsspielraum, da er nur wenigen vertraglichen und
gesetzlichen Beschrankungen unterliegt. Gerade Anleger in Hedge- Fonds hangen daher in noch
starkerem MaRe von der Eignung und den Fahigkeiten des jeweiligen Managers ab.

Der Einsatz hochriskanter und -komplexer Anlagetechniken und -strategien durch Hedge-Fonds kann
unter bestimmten Umstanden zu hohen Verlusten fihren. Einige Hedge-Fonds erwerben als Teil ihrer
Anlagestrategie risikobehaftete Wertpapiere, zum Beispiel von Unternehmen, die sich in einer
schwierigen  wirtschaftlichen  Situation  befinden und gegebenenfalls tief greifende
Umstrukturierungsprozesse durchlaufen. Der Erfolg solcher MaRnahmen ist allerdings ungewiss, so
dass derartige Anlagen des Hedge-Fonds mit erheblichen Risiken verbunden sind und ein hohes
Verlustrisiko aufweisen.

Tatigt ein Hedge-Fonds Leerverkaufe, so veraduBBert er Wertpapiere, die er im Moment des
Geschaftsabschlusses nicht besitzt und im Wege der Wertpapierleihe von dritten Parteien beschaffen
muss. Als (Leer-)Verkaufer geht der Hedge-Fonds dabei von fallenden Kursen des Wertpapiers aus
und erwartet daher, das entsprechende Wertpapier zu einem spateren Zeitpunkt gunstiger erwerben
zu konnen. Aus der Differenz zwischen dem urspringlichen Verkaufserlés und dem spateren
tatsachlichen Kaufpreis soll ein Gewinn erzielt werden. Tritt allerdings eine gegenteilige
Kursentwicklung ein (steigende Kurse des leerverkauften Wertpapiers) besteht fur den Hedge-Fonds
ein theoretisch unbegrenztes Verlustrisiko, da er die entliehenen Wertpapiere zu den aktuellen
Marktkonditionen erwerben muss, um sie an den Entleiher zurickfiihren zu kénnen.

Hedge-Fonds setzen zur Umsetzung ihrer Anlagestrategie unter Umsténden in grollem Umfang alle
Arten borslich und auRerbérslich gehandelter Derivate ein, mit denen jeweils die spezifischen Risiken
von Anlagen in derivativen Instrumenten verbunden sind. Gerade als Partei von Options- oder
Festgeschaften (zum Beispiel Devisentermingeschafte, Future- und Swap-Geschafte) besteht fur den
Hedge-Fonds ein hohes Verlustrisko, wenn die von dem Hedge-Fonds oder seinem Manager
antizipierte Marktentwicklung nicht eintritt. Im Falle borslich oder au3erbdrslich gehandelter Derivate
ist der Hedge-Fonds zusatzlich dem Bonitatsrisiko seiner Kontrahenten ausgesetzt.

Hedge-Fonds finanzieren die von ihnen getatigten Anlagen haufig in erheblichem Umfang durch die
Aufnahme von Fremdkapital. Dadurch kommt es zu einer so genannten Hebelwirkung, denn
zusatzlich zu dem von den Anlegern bereitgestellten Kapital kann weiteres Kapital investiert werden.
Im Falle einer negativen Marktentwicklung entsteht fir den Hedge-Fonds ein erhdhtes Verlustrisiko,
da Zins- und Tilgungsleistungen in Bezug auf das aufgenommene Fremdkapital in jedem Fall zu
leisten sind. Kommt es so zu einem Totalverlust des eingesetzten Kapitals, werden die Anteile eines
Hedge-Fonds wertlos.
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Besondere Risiken im Zusammenhang mit Dach-Hedgefonds

Dach-Hedgefonds investieren in verschiedene Single-Hedgefonds, die wiederum eine Vielzahl
unterschiedlicher und unter Umstanden hoch riskanter Anlagestrategien umsetzen. Sofern sich die
Wertpapiere auf Fondsanteile eines Dach-Hedgefonds beziehen, ergeben sich, neben den vorstehend
in den Abschnitten Risiken im Zusammenhang mit Dachfonds und Besondere Risiken im
Zusammenhang mit Hedge-Fondsanteilen genannten Risiken, die folgenden besonderen Risiken, die
sich unter Umstanden nachteilig auf den Wert der Anteile am Dach-Hedgefonds und damit den Wert
der Wertpapiere auswirken kdnnen. Jeder Hedgefonds in den ein Dach-Hedgefonds investiert kann
Gebihren berechnen, die zum Teil deutlich Gber dem Marktdurchschnitt liegen kénnen und die von
der Wertentwicklung des Hedgefonds oder seines Nettovermdgens abhéngig oder nicht abhangig sein
kénnen. Folglich kann es zu einer Akkumulierung oder Doppelung von Gebiihren kommen.

Besondere Risiken im Zusammenhang mit Exchange Traded Funds

Sofern sich die Zertifikate auf Anteile eines Exchange Traded Funds ("ETF") beziehen, ergeben sich
die folgenden besonderen Risiken, die sich u.U. nachteilig auf den Wert der den Basiswert bildenden
Anteile eines ETF und damit den Wert der Zertifikate auswirken kénnen.

Ziel eines ETF ist die moglichst exakte Nachbildung der Wertentwicklung eines Index, eines Baskets,
oder bestimmter Einzelwerte. Der Wert eines ETF ist daher insbesondere abhéngig von der
Kursentwicklung der einzelnen Index oder Basketbestandteile bzw. der Einzelwerte. Nicht
auszuschlie3en ist jedoch das Auftreten von Divergenzen zwischen der Kursentwicklung des ETF und
derjenigen des Index oder Baskets bzw. der Einzelwerte (so genannter 'Tracking Error").

Im Gegensatz zu anderen Investmentfonds findet bei Exchange Traded Funds grundsatzlich kein
aktives Management durch die den ETF emittierende Investmentgesellschaft statt. Das heif3t, dass die
Entscheidungen uber den Erwerb von Vermdgensgegenstidnden durch den Index, Basket oder die
Einzelwerte vorgegeben werden. Bei einem Wertverlust des zugrunde liegenden Index besteht daher
ein uneingeschranktes Kursverlustrisiko in Bezug auf den ETF, was sich - auRer im Fall von Reverse-
Strukturen - negativ auf den Wert der Zertifikate auswirken kann.

Besondere Risiken im Zusammenhang mit Immobilienfonds

Sofern sich die Zertifikate auf Fondsanteile eines Immobilienfonds beziehen, ergeben sich die
folgenden besonderen Risiken, die sich unter Umstanden nachteilig auf den Wert der den Basiswert
bildenden Fondsanteile und damit den Wert der Zertifikate auswirken kénnen:

Investitionen in Immobilien unterliegen Risiken, die sich durch Verédnderungen bei den Ertragen, den
Aufwendungen und dem Verkehrswert der Immobilien auf den Wert der Fondsanteile auswirken
kénnen. Dies gilt auch fur Immobilien, die von Immobiliengesellschaften gehalten werden. Risiken
ergeben sich u.a. aus Leerstdnden, Mietausféllen, unvorhersehbaren Instandhaltungsaufwendungen
oder Baukostenerhthungen, Risiken aus Gewadhrleistungsanspriichen Dritter, Altlastenrisiken und
dem Ausfall von Vertragspartnern. Erwirbt ein Immobilienfonds Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften, so kdnnen sich Risiken aus der Gesellschaftsform ergeben sowie im Zusammenhang
mit dem mdoglichen Ausfall von Gesellschaftern oder aus Anderungen der steuer- und
gesellschaftsrechtlichen Rahmenbedingungen. Bei im Ausland gelegenen Liegenschaften kénnen sich
zuséatzliche Risiken z.B. aus der abweichenden Rechts- und Steuersystematik ergeben. Im Ubrigen
kann es auch hier zu Wahrungs- und Transferrisiken kommen.

Im Gegensatz zu anderen Investmentfonds kann die Ricknahme der Fondsanteile an einem
Immobilienfonds u.U. bis zu zwei Jahre ausgesetzt werden, wenn bei umfangreichen
Rucknahmeverlangen die liquiden Mittel des Immobilienfonds zur Zahlung des Ricknahmepreises
und zur Sicherstellung einer ordnungsgemalfien Bewirtschaftung nicht mehr ausreichen oder nicht
kurzfristig zur Verfigung gestellt werden kénnen. Dies kann zu einer Verzdgerung der Einlésung der
Wertpapiere fihren. Aul3erdem kann sich eine solche Situation nachteilig auf den Wert der
Wertpapiere auswirken, da der vom Immobilienfonds gezahlte Rucknahmepreis nach
Wiederaufnahme der Ricknahme u.U. niedriger sein kann, als vor der Riicknahmeaussetzung.
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Anleger sollten auflerdem beachten, dass die fir einen Investmentfonds ausgewiesene
Wertentwicklung keine Gewahr fir die zukinftiger Wertentwicklung bietet.

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

V. Spezielle Risiken der unter diesem Basisprospek  t begebenen Zertifikate

[einflgen]
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RISIKOFAKTOREN BEZOGEN AUF DEN COMMERZBANK-KONZERN

Potenzielle Anleger sollten die nachfolgend beschriebenen Risikofaktoren und die Gbrigen in diesem
Basisprospekt (der “Basisprospekt ") enthaltenen Informationen sorgféaltig lesen und beriicksichtigen,
bevor sie eine Entscheidung Uuber den Erwerb von Wertpapieren der COMMERZBANK
Aktiengesellschaft, (nachfolgend auch “Commerzbank Aktiengesellschaft ”, "Commerzbank ", die
“Bank” oder die "Emittentin " und, zusammen mit ihren konsolidierten Tochter- und
Beteiligungsgesellschaften der “Commerzbank-Konzern " oder “Konzern ") treffen. Der Eintritt eines
oder mehrerer dieser Risiken kann einzeln oder zusammen mit anderen Umstanden die
Geschéftstatigkeit des Konzerns wesentlich beeintréchtigen und erhebliche nachteilige Auswirkungen
auf die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns oder auch auf den Preis der Wertpapiere
der Commerzbank haben. Die nachstehend beschriebenen Risiken sind mdéglicherweise nicht die
einzigen Risiken, denen der Konzern ausgesetzt ist. Weitere Risiken, die der Bank gegenwartig nicht
bekannt sind oder die derzeit fiur unwesentlich erachtet werden, konnten ebenfalls den
Geschaftsbetrieb des Konzerns beeintrachtigen und wesentliche nachteilige Auswirkungen auf die
Geschaftstatigkeit und die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben. Die gewahlte
Reihenfolge stellt weder eine Aussage Uber die Realisierungswahrscheinlichkeit noch das Ausmaf}
der wirtschaftlichen Auswirkungen oder der Bedeutung der nachfolgend genannten Risikofaktoren dar.

Markt- und unternehmensbezogene Risiken

Die globale Finanzmarktkrise hat die Vermdgens-, Fi  nanz- und Ertragslage des Konzerns in
vielfaltiger Weise, durch Abschreibungen, Rickstell ungen, Kreditausfalle und auf  sonstige
Weise signifikant belastet, und es ist anzunehmen, dass sich daraus auch in  Zukunft erheblich

negative Folgen fir den Konzern insbesondere bei ei  ner erneuten Verschéarfung der Krise

ergeben kénnen.

Seit dem zweiten Halbjahr 2007 leiden die internationalen Finanzméarkte unter den erheblichen
Belastungen aus der Subprime-Krise und ihren Folgen. Nachdem zunachst eine Reihe von auf
Subprime-behaftete Kreditprodukte spezialisierte Banken, Investmentbanken und Hedgefonds sowie
Anleihe- und Kreditversicherer (insbesondere Monoline-Versicherer) in Schieflage gerieten und
teilweise sogar insolvent wurden, verscharfte sich die Krise mit der Insolvenz von Lehman Brothers im
September 2008 erneut deutlich. Die Folge waren erhebliche Stérungen am Interbankenmarkt. Zur
Stitzung des Finanzsystems reagierten Zentralbanken und Regierungen mit Stiitzungsmafl3nahmen
bis hin zur Verstaatlichung von Banken.

Die Auswirkungen der Krise an den Finanzmarkten fihrten zu einem deutlichen Wertverfall bei
nahezu allen Arten von Finanzanlagen. Die Finanzmérkte durchliefen darliber hinaus ein extremes
MalR an Volatilitat (das heit grollen Schwankungen in der Preisentwicklung) sowie einen
Zusammenbruch bisher verzeichneter Wechselbeziehungen zwischen den verschiedenen Klassen
von Vermogenswerten (das hei3t Ausmall der Abhangigkeiten zwischen deren Preisen). Hinzu kam
eine extrem geringe Liquiditat und — teilweise als Folge daraus — ein merklicher Anstieg der Spreads
(also des Renditeabstands zu als risikolos geltenden Anlagen). Dies hat sich in erheblichem Mal3e
negativ auf die Verfugbarkeit und die Wertentwicklung von Instrumenten ausgewirkt, die verwendet
wurden, um Positionen abzusichern und Risiken zu steuern.

Zudem fuhrte die Finanzmarktkrise zu einem weit verbreiteten Vertrauensverlust sowohl an den
Finanzméarkten als auch in der Realwirtschaft. Spatestens nach der Insolvenz von Lehman Brothers
kam der Interbankenhandel zwischenzeitlich praktisch zum Erliegen. Diese Verunsicherung verstarkte
abrupt die bereits angelegte Abwartsbewegung der Wirtschaft noch einmal spirbar, so dass die
gesamtwirtschaftliche Produktion in vielen Landern so stark einbrach wie noch nie seit dem zweiten
Weltkrieg. Die von den Regierungen und Zentralbanken in vielen Landern zur Stitzung des
Finanzsystems und der Realwirtschaft ergriffenen Malnahmen haben die Haushaltsdefizite und die
Staatsverschuldung stark steigen lassen, was an den Finanzmarkten zu einer Neueinschatzung des
Risikos von Staatsanleihen fiihrte und die Kurse der Staatsanleihen einiger Lander deutlich fallen lief3.
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Diese ungiinstigen Verhéltnisse an den Finanzmarkten haben sich negativ auf viele Geschéftsfelder
des Konzerns ausgewirkt, insbesondere im Jahr 2008, aber auch noch in 2009 und 2010. Sofern sich
die Situation nicht weiter verbessert bzw. sich sogar wieder verschlechtern sollte, kann sich dies
erheblich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns auswirken.

Die nach Einschéatzung der Bank wichtigsten negativen Auswirkungen im Einzelnen:

« Vorsorgebedarf und Wertberichtigungen im Kreditportfolio: Die ungunstigen Entwicklungen an den
Finanzmarkten sowie der damit einhergehende wirtschaftliche Abschwung haben zu
Kreditausfallen und, auch auf Grund von Verénderungen des Ratings, bei einer Reihe von
Kreditnehmern des Konzerns zu Anderungen bei der Bewertung der an sie vergebenen Kredite
oder ihnen gewaéhrter Kreditzusagen und damit zu Verlusten oder zu einem erhdhten
Vorsorgeaufwand gefiihrt. So stieg die Risikovorsorge von EUR 1,86 Mrd. im Geschéftsjahr 2008
auf EUR 4,21 Mrd. im Geschéftsjahr 2009, was die Ertragslage des Konzerns in den betreffenden
Geschéftsjahren erheblich beeintrachtigte. Im Geschéaftsjahr 2010 wurde die Risikovorsorge im
Vergleich zu 2009 im Konzern zwar signifikant auf EUR 2,50 Mrd. reduziert, es besteht aber die
Mdglichkeit, dass es zu weiteren Kreditausfallen oder Ratingverschlechterungen der Kredithehmer
der Bank kommt (insbesondere im Segment Asset Based Finance, das per 31. Dezember 2010
39% des Exposure of Default (EaD) ) der Commerzbank ausmachte). Dies kann zu einem
erheblichen Anstieg der Risikovorsorge fuhren.

e Wertberichtungen in anderen Portfolien: Die unglinstigen Verhdaltnisse an den Finanzmarkten
fuhrten insbesondere dazu, dass im Konzern Wertberichtigungen bei den Buchwertansatzen vor
allem fur Engagements in dem Konzernbereich Commercial Real Estate und den Segmenten
Corporates & Markets und Central & Eastern Europe vorgenommen werden mussten. Wegen
illiquider Markte war es fir viele dieser Vermégenswerte nicht immer mdéglich, diese Risiken
abzubauen. Zwar waren im Jahr 2010 vor allem im ABS-Portfolio (Portfolio von
forderungsbesicherten Wertpapieren) wieder deutliche Wertaufholungen zu verzeichnen,
andererseits bestehen aber weiterhin erhebliche Risiken aus einem etwaigen weiteren Verfall der
Marktpreise.

« Verluste im Handelsergebnis des Segments Portfolio Restructuring Unit (“PRU”): Des Weiteren
erlitt der Konzern erhebliche Verluste im Handelsergebnis des Segments PRU. Diese Verluste
beliefen sich im Geschéftsjahr 2008 auf EUR 245 Mio. und im Geschéftsjahr 2009 auf
EUR 813 Mio. Im Geschéftsjahr 2010 wurde ein positives Handelsergebnis von EUR 787 Mio.
erzielt. Bei einer erneuten Verscharfung der Finanzmarkt- und/oder Wirtschaftskrise kdnnten
jedoch weitere erhebliche Verluste entstehen.

e Verteuerung der Refinanzierung: Die durch die Finanzmarktkrise ausgeldste Unsicherheit auf den
Finanzmarkten hat zu einer Verknappung der Liquiditat und zu einem starken Anstieg der Spreads,
d.h. der Renditeabstande zu als risikolos angesehenen Anlagen, und damit auch zu einer
Verteuerung der fur die Geschéftstatigkeit des Konzerns erforderlichen Refinanzierung gefihrt; vgl.
auch “Risikofaktoren—Markt- und unternehmensbezogene Risiken—Der Konzern unterliegt
Marktpreisrisiken in Form von Credit-Spread-Risiken.” und “—Der Konzern benétigt regelmafig
Liquiditat, um seine Geschaftstatigkeit zu refinanzieren, und unterliegt dem Risiko, dass ihm dies
nicht zu akzeptablen Konditionen gelingt und er seinen gegenwartigen und zukinftigen
Zahlungsverpflichtungen nicht, oder nicht fristgerecht nachkommen oder die aufsichtsrechtlichen
Eigenmittelanforderungen nicht erfiillen kann.”.

Die globale Finanzmarktkrise hat die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns somit
signifikant belastet, und es ist nicht auszuschlieRen, dass sich auch in Zukunft erhebliche negative
Folgen auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns ergeben kdnnen.

Der Konzern ist stark vom wirtschaftlichen Umfeld, insbesondere in Deutschland, abhangig
und ein maglicherweise von der globalen Finanzmarkt krise ausgehender erneuter Abschwung
der Weltwirtschaft kdnnte weitere erhebliche Belast ungen zur Folge haben.

Sowohl das Volumen des Neugeschafts als auch die Bewertung bestehender Engagements des
Konzerns in Form von Krediten und Finanzanlagen bzw. sonstigen Wertpapieren hangt wesentlich

(1) EaD = Kreditbetrag zum Zeitpunkt des Ausfalls. Nicht zu verwechseln mit Defaultvolumen (=
Volumen ausgefallener Kredite).
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von der allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung ab. So haben wéahrend der Finanzmarktkrise im
Segment Asset Based Finance vor allem sinkende Immobilien- und Schiffsbewertungen zu hohem
Wertberichtigungs-/Abschreibungsbedarf  gefiihrt. Das  Neugeschéaftsvolumen wurde  stark
zuriickgenommen und die Ausrichtung auf die Optimierung der Portfolien konzentriert. In den
Segmenten Mittelstandsbank, Central & Eastern Europe und Corporates & Markets wirde sich ein
wirtschaftlicher Abschwung direkt auf die Kreditnachfrage der Unternehmen auswirken. Der hohe
Verschuldungsgrad der Staatshaushalte und o6ffentlich-rechtlicher Kérperschaften kdénnte sich negativ
auf die Bonitéat der Banken in diesen Landern auswirken. Zum einen, weil diese Banken einen hohen
Anteil der Staatsverschuldung tragen, und zum anderen, weil die zukiinftige Stitzung dieser Banken
durch die hochverschuldeten Staaten nicht gesichert sein kénnte. Zudem miusste in einem schwachen
wirtschaftlichen Umfeld die Risikovorsorge erhéht werden, da Unternehmensinsolvenzen und damit
der Ausfall von Krediten wahrscheinlicher bzw. Zins- und Tilgungszahlungen in einigen Fallen langer
ausbleiben wiirden. Das Segment Central & Eastern Europe ist dariiber hinaus von der
Wirtschaftskrise in dieser Region betroffen, in besonderem MaRe in der Ukraine. Viele Lander dieser
Region, aber auch z.B. die USA und eine Reihe von Mitgliedslandern der Europaischen
Wahrungsunion weisen hohe Defizite in ihren Staatshaushalten auf, welche sich insbesondere auf
den Konzernbereich Public Finance des Segments Asset Based Finance negativ auswirken kénnen.
Hinzu kommt, dass die Verbraucher in manchen mittel- und osteuropéischen Léandern in erheblichem
Umfang Darlehen in auslandischen Wahrungen, insbesondere Schweizer Franken, aufgenommen
haben. Auf Grund des relativen Verfalls der Wahrungen dieser Lander sind einige dieser Darlehen
notleidend geworden oder drohen, notleidend zu werden. Im Segment Privatkunden fiihren sinkende
bzw. volatile Preise von Vermdégensanlageprodukten zu einem Ausweichen der Kunden auf
risikoarmere Anlageformen, mit deren Vertrieb in der Regel nur geringere Provisionen erwirtschaftet
werden kénnen.

Eine erneute Verscharfung der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise kdnnte die wirtschaftlichen
Aussichten deutlich verschlechtern, weil eine hieraus resultierende Unsicherheit weltweit zu einer
Zurickhaltung von Investoren fihren kdnnte mit der Folge, dass die Risikopramien stark ansteigen
wirden. Dies wirde insbesondere Schuldner mit hohem Refinanzierungsbedarf in Schwierigkeiten
bringen. Dieses Szenario gilt im Grundsatz gleichermalfien fir Kreditinstitute und Versicherungen wie
fur Unternehmen und Staaten.

In der Folge konnte dies auch negative Auswirkungen auf die Realwirtschaft haben, zumal viele
Unternehmen aufgrund der wirtschaftlichen Unsicherheit Investitionen zumindest aufschieben werden.
Eine erneute weltweite Rezession, verbunden mit einem Ruckgang des Welthandels, wirde
exportstarke Lander, wie insbesondere Deutschland, Giberproportional treffen. Eine weitere Belastung
fur die Europdische (Wahrungs-) Union wéare ebensowenig auszuschlielen wie protektionistische
Tendenzen weltweit. Dadurch kdnnten sich die beschriebenen Risiken verstérken.

Die auRergewdhnlich schwierigen Marktbedingungen seit der zweiten Jahreshalfte 2007 haben
bestimmte Bereiche, in denen der Konzern aktiv ist und die ungewohnliche Kreditrisiken mit sich
bringen, erheblich beeintrachtigt. Dazu gehdren Leveraged Finance (Finanzierung eines
Unternehmenskaufs durch aul3enstehende Investoren, wobei die Finanzierung, die ausschlie3lich
durch den zukinftigen Cash-Flow des tbernommenen Unternehmens bedient und durch die Aktiva
dieses Unternehmens gesichert wird, durch hohe Fremdverschuldung erfolgt) und die Markte fur
strukturierte Kredite. Diese Entwicklung kann auch in der Zukunft anhalten bzw. sich wieder
verstarken (siehe auch “Risikofaktoren—Markt- und unternehmensbezogene Risiken—Die globale
Finanzmarktkrise hat die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns in vielfaltiger Weise,
durch Abschreibungen, Rickstellungen, Kreditausfalle und auf sonstige Weise signifikant belastet,
und es ist anzunehmen, dass sich daraus auch in Zukunft erheblich negative Folgen fir den Konzern
insbesondere bei einer erneuten Verscharfung der Krise ergeben kénnen.”).

Ein Fortwirken der Finanzmarktkrise oder ein erneuter wirtschaftlicher Abschwung kénnte sich somit
erheblich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns auswirken.

Der Konzern unterliegt Adressenausfallrisiken (Kred itrisiken), auch in Bezug auf grol3e
Einzelengagements und Engagements, die in einzelnen Sektoren konzentriert sind, so
genanntes Klumpenrisiko.

Der Konzern unterliegt Adressenausfallrisiken (Kreditrisiken) aus dem Kreditgeschaft mit Kunden und
Kreditinstituten ~ (im  Wesentlichen aus  Krediten an  Privat- und  Firmenkunden,
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Immobilienfinanzierungen sowie Forderungen gegeniber Banken, Versicherungen,
Finanzdienstleistern sowie Staaten und 6ffentlichen Kdérperschaften), dem Kreditersatzgeschaft (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
maoglichen Wertverlusten, die durch Bonitatsverdnderungen 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
Landerrisiken. Eine Verschlechterung der wirtschaftlichen Situation von Kreditnehmern,
Zahlungsausfalle und Wertminderungen der bestellten Sicherheiten kénnen dazu fiihren, dass die
Risikovorsorge zur Abdeckung der akuten und latenten Kreditausfallrisiken erhéht werden muss bzw.
durch erhohte risikogewichtete Aktiva die Kapitalbelastung des Konzerns steigt. So stieg die
Risikovorsorge von EUR 1,86 Mrd. im Geschéftsjahr 2008 auf EUR 4,21 Mrd. im Geschaftsjahr 2009
und betrug im Geschéaftsjahr 2010 EUR 2,50 Mrd. Die auf das Kreditgeschaft entfallenden
risikogewichteten Aktiva betrugen EUR 207 Mrd. per 31. Dezember 2008, EUR 246 Mrd. per
31. Dezember 2009 und EUR 232 Mrd. per 31. Dezember 2010.

Das Kreditportfolio des Konzerns weist eine Risikokonzentration in bestimmten Sektoren auf. Die
Immobilienfinanzierung (gewerbliche und private) machte zum 31. Dezember 2010 22% des
gesamten Kreditportfolios aus, wobei ein nicht unerheblicher Teil auf das Commercial Real Estate
Portfolio in den USA und Spanien entfallt. Zu den speziellen Risiken bei Engagements im Bereich der
Immobilienfinanzierung vgl. sogleich unten “Risikofaktoren—Markt- und unternehmensbezogene
Risiken—Das Immobilienfinanzierungsgeschéft und das Schiffsfinanzierungsgeschéft unterliegen
besonderen Risiken im Hinblick auf die Volatilitat der Immobilien- und Schiffspreise, davon
beeinflusste Adressenausfallrisiken (Kreditrisiken) sowie den Risiken von erheblichen Verédnderungen
der Werte bei an privaten oder gewerblichen Immobilien bestellten Immobiliarsicherheiten und
Sicherheiten an Schiffen.” Zum 31. Dezember 2010 machte das Financial Institutions Portfolio
inklusive Non Bank Financial Institutions Portfolio — “NBFI-Portfolio” — 24% des Kreditportfolios des
Konzerns aus. Manche dieser Banken, Versicherungen bzw. Finanzdienstleister mussten im
Zusammenhang mit der Finanzmarktkrise staatliche Stutzungsmal3nahmen in Anspruch nehmen.
Dem Konzernbereich Public Finance waren zum 31. Dezember 2010 19% des Kreditportfolios des
Konzerns zugeordnet, wovon ca. 36% auf das Financial Institutions Portfolio und 21% auf
Griechenland, Irland, Portugal, Spanien und Italien entfallen. Das Public Finance Portfolio
untergliederte sich zu diesem Datum wie folgt: Deutschland EUR 44 Mrd., Westeuropa EUR 43 Mrd.,
Mittel- und Osteuropa EUR 4 Mrd., Nordamerika EUR 14 Mrd., Sonstige EUR 3 Mrd. Zu den
speziellen Risiken bei Engagements mit 6ffentlichen Kérperschaften und Financial Institutions vgl.
sogleich unten “Risikofaktoren—Markt- und unternehmensbezogene Risiken—Der Konzern unterliegt
Kredit- und Marktrisiken auch bei Anleihen 6ffentlicher Kérperschaften und im Verhéltnis zu anderen
Banken, insbesondere zu solchen aus Staaten, die von der Finanzmarktkrise und deren Folgen
besonders stark betroffen sind.”

Die vorstehend beschriebenen Risiken werden durch Risikokonzentrationen auf einzelne grol3e
Kreditnehmer bzw. Kontrahenten (sogenannte Klumpenrisiken) noch verschéarft. Der Konzern
kategorisierte Klumpenrisiken bis zum Jahresende 2010 auf Basis von Schwellenwerten des
maximalen Wertverlusts bei einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit wahrend einer bestimmten
Haltedauer ((Credit) Value at Risk, “CVaR™” bzw. “VaR”), Loss at Default (“LaD®") und EaD wie folgt:
Rote Klumpen (Kompetenzstufe Gesamtvorstand): CVaR = EUR 40 Mio. und/oder LaD =2
EUR 400 Mio. und/oder EaD = EUR 4.000 Mio.; Gelbe Klumpen (Kompetenzstufe Kreditkomitee):
CVaR = EUR 10 Mio. und/oder LaD = EUR 100 Mio. und/oder EaD = EUR 1.000 Mio.

(1) Der CVaR stellt eine Abschatzung dar, um welchen Betrag die Verluste aus Kreditrisiken den EL (Expected Loss oder
erwarteten Verlust) innerhalb eines Jahres potenziell Ubersteigen konnten. Diesem Ansatz liegt die Idee zugrunde, dass
der erwartete Verlust lediglich den langfristigen Mittelwert der Kreditverluste darstellt, welcher jedoch von den tatsachlichen
Kreditausfallen des laufenden Geschéftsjahres (positiv oder negativ) abweichen kann.

(2) Der LaD ist der Betrag, der beim Eintritt eines Ausfalls als wahrscheinlicher Verlust von der Bank voraussichtlich
wertberichtigt werden muss. Er errechnet sich als Anteil des EaD.
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Nicht zuletzt auf Grund der Integration der Dresdner Bank Aktiengesellschaft (“Dresdner Bank ") und
einer daraus resultierenden Addition der Kredite und Kreditlinien haben einzelne Engagements eine
erhebliche Grol3e erreicht. Der Anteil der roten Klumpen am gesamten EaD des Konzerns betrug per
31. Dezember 2009 8,6% und per 31. Dezember 2010 9,4%. Die Schwerpunkte der roten Klumpen
lagen per 31. Dezember 2010 in den Bereichen Financial Institutions (ca. 40% des in den roten
Klumpen befindlichen Exposures) und Public Finance (ca. 30% des in den roten Klumpen befindlichen
Exposures). Zwei sehr grof3e Engagements bzw. 15% des in den roten Klumpen befindlichen
Exposures sind dem industriellen Bereich und hier speziell dem Automobilsektor zuzuordnen. Sollten
sich Ausfallrisiken bei einem oder mehreren der Kreditnehmer, Emittenten bzw. Kontrahenten von
grofRvolumigen Finanzinstrumenten realisieren, kénnte dies erheblich negative Auswirkungen auf den
Konzern haben.

Anfang 2011 wurde die bisherige Kategorisierung der Klumpenrisiken durch eine einheitliche
Definition auf Basis des “All-In” abgeldst. Die Folge ist, dass die auf Grundlage der alten Methodik bis
Ende 2010 ermittelten Ergebnisse und Kennzahlen (insbesondere der Gesamt-EaD der Klumpen des
Konzerns) mit denen ab Januar 2011 nur eingeschrankt vergleichbar sind. Der “All-In"-Begriff umfasst
alle innerhalb der Bank genehmigten Kreditlinien eines Kunden in voller Hohe — unabhéngig von der
aktuell bestehenden Kreditinanspruchnahme. Er ist ferner unabhangig von statistisch modellierten
GrolRen und bildet damit das maximale Verlustpotenzial aus Kreditrisiken im Hinblick auf den
jeweiligen Kunden besser ab als die bisherigen Kriterien.

Die “All-In"-Eintrittsschwelle (Konzern) fur Klumpenrisiken wurde auf einen Betrag von EUR 1 Mrd.
festgelegt und gilt segment-, produkt- und bilanzkategorietibergreifend. Auf Basis dieser neuen
Definition belauft sich der EaD der Klumpenrisiken per 31. Januar 2011 auf 113 Mrd. Euro bzw. 20%
des gesamten EaD des Konzerns. Der Aufbau bzw. die Prolongation einer Position oberhalb der
Klumpenrisikogrenze bedarf der Genehmigung durch den Gesamtvorstand. Diese Kompetenzstufe
galt auf Basis der bisherigen Definition nur fir rote Klumpen (d.h. 9% des Konzern-EaD).

Die Anpassung der Klumpenkriterien zielt auf eine Verbesserung der Steuerbarkeit der
Klumpenrisiken und nicht auf eine geanderte Risikoeinschitzung ab. Der in Zahlen ausgedriickte
Ruckgang des Anteils der gesamten Klumpenrisiken am Konzern-EaD zum 31.Januar 2011
gegeniber dem 31. Dezember 2010 (Basis: rote und gelbe Klumpen) ist dementsprechend nahezu
ausschlieRlich durch die bewusst verscharfte Methodik bedingt und nicht Ausdruck eines substanziell
veranderten Risikoprofils.

Dariiber hinaus kann der Konzern weiteren Vorsorgebelastungen unterliegen, insbesondere in Bezug
auf Finanzierungen von Leveraged Buyout (Fremdfinanzierte Unternehmensibernahme uber (teils)
hohe Kredite bei nur geringem Einsatz von Eigenkapital, “LBO")-Transaktionen. Auch im Segment
Central & Eastern Europe, insbesondere in der Ukraine, drohen dem Konzern weitere nennenswerte
Vorsorgebelastungen, allerdings auf deutlich niedrigerem Niveau als in den Jahren 2009 und 2010.

Der Eintritt eines oder aller vorstehenden Risiken kdnnte erhebliche negative Auswirkungen auf die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Der Konzern hat in nicht unerheblichem Umfang GroRBk  redite vergeben, bei denen eine
Realisierung des Adressenausfallrisikos (Kreditrisi kos) in besonderem Mafle negative
Auswirkungen auf den Konzern haben wiirde.

Der Konzern hat in nicht unerheblichem Umfang Grof3kredite im Sinne des § 13b Kreditwesengesetz
("“KWG") vergeben. Nach dem KWG besteht ein Gesamtbuch-GroRR3kredit, wenn die Gesamtheit der
Kredite an eine Kreditnehmereinheit 10% des Kernkapitals erreicht oder Uberschreitet. Die Anzahl der
Grol3kredite in diesem Sinne lag per 31. Dezember 2009 bei sechs und zum 31. Dezember 2010 bei
einem. Der gréf3te anzurechnende Betrag dieser Kredite betrug zum 31. Dezember 2009 EUR 6,02
Mrd. und zum 31. Dezember 2010 EUR 5,90 Mrd., was 20,4% des Kernkapitals zum 31. Dezember
2009 bzw. 18,6% des Kernkapitals zum 31. Dezember 2010 entspricht. Kumuliert betrugen diese
Grol3kredite zum 31. Dezember 2009 EUR 17,15 Mrd. und zum 31. Dezember 2010 EUR 5,90 Mrd.,
was 58,1% des Kernkapitals zum 31.Dezember 2009 bzw. 18,6% des Kernkapitals zum
31. Dezember 2010 entspricht. Realisiert sich das Adressenausfallrisiko (Kreditrisiko) bei einem
solchen Grof3kredit, hatte dies erhebliche negative Auswirkungen auf die Kernkapital- und
Eigenmittelquote des Konzerns sowie auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns.
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Das Immobilienfinanzierungsgeschaft und das Schiffs finanzierungsgeschéaft unterliegen
besonderen Risiken im Hinblick auf die Volatilitat der Immobilien- und Schiffspreise,  davon
beeinflusste Adressenausfallrisiken (Kreditrisiken) sowie den Risiken von  erheblichen
Veranderungen der Werte bei an privaten oder gewerb lichen Immobilien  bestellten
Immobiliarsicherheiten und Sicherheiten an Schiffen

Insbesondere der wirtschaftliche Erfolg des von der Eurohypo Aktiengesellschaft (“Eurohypo ")
betriebenen gewerblichen Immobilienfinanzierungsgeschéfts ist in erheblichem Umfang von den
Entwicklungen auf den Immobilienméarkten abhéngig, die in den letzten Jahren von erheblichen
Unsicherheiten gepragt waren. Bei Immobilienfinanzierungen hangt das Kreditausfallrisiko neben
diesen Risiken, der Ertragskraft der Immobilie und der Preisentwicklung im betreffenden Segment der
Immobilienbranche auch von der allgemeinen konjunkturellen Entwicklung ab. 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. Die negative Entwicklung der
Immobilienpreise in wichtigen Markten, insbesondere in den USA, Spanien und Grol3britannien, halt
seit 2007 an und hat sich auch in jiungster Vergangenheit fortgesetzt. Gegen Ende des
Geschéftsjahres 2010 haben sich zwar die meisten Immobilienmérkte (ausgenommen die USA und
Spanien) stabilisiert; eine merkliche Erholung der Immobilienmérkte ist jedoch insbesondere aufgrund
der Staatsschuldenkrise, der Korrekturen der Wohnungsmarkte und der Konsolidierung im
Bankensektor ausgeblieben. Faktoren, die einen nachhaltigen Einfluss auf den Immobilienmarkt
haben kénnen, sind insbesondere das Verhaltnis des Angebots von gewerblichen Immobilien und der
Nachfrage, die Zahlungsfahigkeit bzw. Verfiigbarkeit von Mietern, das Investitionsverhalten von
Anlegern, Refinanzierungsmoglichkeiten und allgemeine  zyklische  Schwankungen am
Immobilienmarkt.

Vergleichbaren strukturellen Wertschwankungen unterliegen auch die Schiffe, die dem Konzern im
Rahmen seiner Geschéftstatigkeiten bei der Schiffsfinanzierung als Sicherheit gestellt werden. Der
Wert der Schiffe hdngt ganz entscheidend von deren Auslastung und den Charterraten ab, diese
wiederum von der Entwicklung des Welthandels, der gerade im Jahr 2009 in einem ganz erheblichen
Male zurtick gegangen ist, mit entsprechend negativen Auswirkungen auf den Wert von Schiffen.

Aus den beschriebenen wirtschaftlichen Griinden unterliegen insbesondere die fiir die Kreditportfolien
der Konzernbereiche Commercial Real Estate und Ship Finance gewahrten Sicherheiten erheblichen
Wertschwankungen. Wertminderungen bei fur Kredite bestellten Sicherheiten kénnen zum einen dazu
fihren, dass die Risikovorsorge zur Abdeckung der akuten und latenten Kreditausfallrisiken erhoht
werden muss. Sie kdnnen aber auch dazu fihren, dass die Sicherheit nicht mehr ausreicht, um bei
einer Verwertung das ausstehende Kreditvolumen abzudecken. In diesem Fall ware eine
Abschreibung erforderlich. All dies kdnnte die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns
erheblich nachteilig beeinflussen.

Der Konzern unterliegt Kredit- und Marktrisiken auc h bei Anleihen offentlicher  K&rperschaften
und im Verhéltnis zu anderen Banken, insbesondere z u solchen aus Staaten, die von der
Finanzmarktkrise und deren Folgen besonders stark b etroffen sind.

Anleihen o6ffentlicher Kdrperschaften waren in jlingerer Zeit erheblichen Marktpreisschwankungen
unterworfen. Unter anderem waren hiervon einige Staaten der Eurozone, insbesondere Griechenland,
Irland, Portugal, Spanien und lItalien sowie verschiedene weitere Lander, insbesondere in Osteuropa
betroffen. Der Konzern halt in erheblichem Umfang Anleihen offentlicher Kérperschaften, darunter
auch solche aus Griechenland, Irland, Portugal, Spanien und Italien. Auf Grund der negativen
Entwicklung hat der Konzern in Laufe der Geschéftsjahre 2010 und 2011 seinen Bestand an solchen
Staatsanleihen reduziert und dabei auch Verluste in Kauf genommen. Zum 30. September 2011
betrug der EaD des Konzerns gegenuber 6ffentlichen Kérperschaften EUR 93 Mrd., davon entfielen
auf die Lander Griechenland, Irland, Portugal, Spanien und Italien EUR 13,0 Mrd. Im zweiten und
dritten Quartal 2011 hat die Commerzbank Wertminderungen auf die griechischen Staatsanleihen in
Hohe von insgesamt EUR 1.558 Mio. vorgenommen. Es erfolgte eine Abwertung von 50% auf die
griechischen Staatsanleihen der Kategorie Kredite und Forderungen sowie eine Abwertung der zur
VeraulRerung verfiigbaren Wertpapiere auf den niedrigeren Marktwert. Nach der Wertminderung
werden die Anleihen im Durchschnitt mit 48% bezogen auf das Nominalvolumen bilanziert. Dartiber
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hinaus wurden im Zusammenhang mit dem Portfolio Transaktionen zur Absicherung von Zinsrisiken
sowie zum Ausgleich von Inflationsschwankungen vorgenommen. Die Bewertung und Bilanzierung
hierfiir werden gemaf IAS 39.85 ff. vorgenommen. Die Bewertungseffekte resultieren sowohl aus dem
genannten Abwertungsbedarf sowie aus der teilweisen Abwicklung dieser Finanzinstrumente und
betrugen EUR 404 Mio. Soweit der Wert dieser Anleihen Ooffentlicher Koérperschaften weiter
zurlickgeht, aufgrund von politischen Entscheidungen herabgesetzt wird oder bei einer Insolvenz der
offentlichen Kdrperschaft sogar u.U. auf Null absinkt und damit ein Barwertverlust eintritt, fihrt dies zu
weiteren Wertminderungen bzw. bei einer im Ermessen der Commerzbank stehenden Verduf3erung
der entsprechenden Position zur Verlustrealisierung und hat damit unmittelbare negative
Auswirkungen auf die Gewinn- und Verlustrechnung des Konzerns. Des Weiteren kénnen auch
negative Auswirkungen auf die Gewinn- und Verlustrechnung durch Marktbewertung der im
Handelsbestand gehaltenen Papiere sowie Bilanzeffekte durch Marktbewertung zum Verkauf
gehaltener Wertpapiere mittels der Neubewertungsriicklage und Effekte durch Abschreibungen auf als
Loans and Receivables (LaR) gehaltene Wertpapiere auftreten. Im Falle der Insolvenz einer
offentlichen Korperschaft und insbesondere eines Staates ist von Ausstrahlungs- und
Ansteckungseffekten bei anderen Kredithehmern auszugehen, was ebenfalls zu negativen
Auswirkungen auf die Gewinn- und Verlustrechnung des Konzerns fihren kénnte.

Ferner unterliegt der Konzern Kreditrisiken im Verhaltnis zu Banken, die ihren Sitz in Griechenland,
Irland, Portugal, Spanien und ltalien (EaD gegentber Banken in diesen Landern per 30. September
2011 EUR 8,1 Mrd.) oder anderen Staaten, die von der Finanzmarktkrise in besonderem Umfang
betroffen sind, haben oder wesentliche Schwerpunkte ihrer wirtschaftlichen Betatigung in diesen
Landern haben. Insbesondere bei einer Verschlechterung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
kann der wirtschaftliche Fortbestand verschiedener dieser Kontrahenten in Frage gestellt sein, da sie
als Finanzinstitute vermutlich am starksten von einer mdglichen Verschlechterung betroffen sein
wirden, z.B. weil sie von hoheren Kreditausfallen oder Bewertungsanpassungen von Wertpapieren
betroffen sind oder im Falle einer erheblichen Verschlechterung der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen Kundeneinlagen in erheblichem Umfang abgezogen werden.

Dariiber hinaus sind einige dieser Kontrahenten gegenwartig in hohem Malie von einer
Refinanzierung Uber Zentralbanken abhéngig. Es kann allerdings nicht davon ausgegangen werden,
dass der Fortbestand der Refinanzierungsmdglichkeiten nachhaltig gesichert ist. Bei anderen Banken
kénnte sich abhangig von der Entwicklung der Immobilienmarkte in diesen Landern mdglicherweise
ein erheblicher Wertberichtigungsbedarf bei ihren Immobilienkreditportfolien ergeben. Dartiber hinaus
fihren die Anstrengungen einiger Lander zur Konsolidierung ihrer Staatshaushalte zu negativen
volkswirtschaftlichen Auswirkungen, die negative Auswirkungen auf die wirtschaftliche Situation von
Banken haben koénnten.

Der Eintritt eines oder aller vorstehenden Risiken kdnnte erhebliche negative Auswirkungen auf die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Der Konzern verfiigt tber erhebliche Positionen in s einem Portfolio notleidender  Kredite, und
diese Ausfalle koénnten nur unzureichend durch Siche rheiten und bisher  erfolgte
Wertberichtigungen und gebildete Rickstellungen abg edeckt sein.

Der Konzern verfugt per 31. Dezember 2010 uber ein Gesamtportfolio auf Basis EaD von EUR 21,7
Mrd. an offenen Kreditforderungen, die dem Kreditausfallportfolio (Default Portfolio) zuzurechnen sind.
Davon entfallen EUR 10,6 Mrd. auf das Segment Asset Based Finance, EUR 3,9 Mrd. auf die
Mittelstandsbank, EUR 2,4 Mrd. auf das Segment Corporates & Markets, EUR 2,3 Mrd. auf das
Segment Central & Eastern Europe, EUR 1,9 Mrd. auf das Segment Privatkunden und EUR 0,7 Mrd.
auf das Segment PRU. Diese Forderungen sind konzernweit im Schnitt zu 45% durch nach
Realisierungsgesichtspunkten bewertete Sicherheiten und zu weiteren 46% durch Wertberichtigungen
im Rahmen der Risikovorsorge (inklusive generelle Kreditausfallvorsorge oder General Loan Loss
Provisions, “GLLP”) abgedeckt. Fiur das im Wesentlichen im Segment Corporates & Markets
befindliche insoweit nicht abgedeckte Forderungsvolumen geht der Konzern auf Grundlage statistisch
belegter Quoten davon aus, noch weitere Einnahmen aus den Positionen des Ausfallportfolios
generieren zu koénnen, z.B. weil noch eine erfolgreiche Umschuldung oder Restrukturierung
durchgefuhrt werden kann oder weil einige gestellte und werthaltige Sicherheiten nach Grundséatzen
von Basel Il nicht als Sicherheiten bertcksichtigt werden konnten. Die dabei getroffenen Annahmen
kénnten sich im Nachhinein als unzutreffend oder fiir die kiinftige Entwicklung nicht mehr sachgerecht
herausstellen. Dies kénnte z.B. dann der Fall sein, wenn sich die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
eintriiben und Restrukturierungen daher scheitern sollten. In einem solchen Fall drohen dem Konzern
weitere hohe Verluste aus dem Kreditausfallportfolio, die sich erheblich nachteilig auf die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage auswirken kénnten.
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Die Ergebnisse des Konzerns sind sehr stark schwank  end und werden stark bestimmt von

volatilen Einzelkomponenten, insbesondere dem Hande  Isergebnis, der Risikovorsorge und

dem Ergebnis aus Finanzanlagen, mit der Folge, dass von Quartals- oder
Halbjahresergebnissen nur in bedingtem MalRe auf die Ergebnisse von Folgezeitraumen
geschlossen werden kann.

Die Ergebnisse des Konzerns sind sehr stark schwankend. Haupttreiber des Ergebnisses waren in der
jungeren Vergangenheit die Risikovorsorge, das Handelsergebnis und das Ergebnis aus
Finanzanlagen. Auch das Ergebnis des Bereichs Group Treasury ist starken Schwankungen
unterworfen. Eine Vielzahl externer, auch makrodkonomischer Faktoren, wie die Entwicklung der
Welt- und der Volkswirtschaft und des Bruttoinlandsprodukts, die Entwicklung der Leitzinsen und die
Entwicklung der Aktien- und sonstiger Wertpapierméarkte, d.h., Faktoren, die vom Konzern zum Teil
nur in geringem Umfang, zum Teil gar nicht beeinflusst werden kdnnen, wirken sich auf diese
Ergebnisse aus. So hat die Commerzbank in jingster Vergangenheit insbesondere im Bereich Group
Treasury, dessen Ergebnis u.a. in das Ergebnis aus Finanzanlagen einfliel3t, von einer ginstigen
Positionierung zur Zinsstrukturkurve profitiert. Aufgrund der Volatilitdt kann das in einem Quartal
erzielte Ergebnis, z.B. im Segment PRU, nicht auf das Gesamtjahr hochgerechnet werden. Sollte sich
die Risikovorsorge, das Handelsergebnis und/oder das Ergebnis aus Finanzanlagen (einschlieRlich
des Ergebnisses des Bereiches Group Treasury) negativ entwickeln, hatte dies erhebliche negative
Auswirkungen auf die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns.

Es ist moglich, dass der Konzern auf Grund volatile r und illiquider Marktbedingungen in
Zukunft weitere Abschreibungen insbesondere auf US- Subprime-behaftete Wertpapiere und
sonstige Finanzinstrumente vornehmen muss bzw. beim Abbau derartiger Portfolien  weitere

Verluste erleidet.

Mit Ausbruch der Krise auf dem US-amerikanischen Wohnhypothekenmarkt im Juli 2007 und spater
mit der Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers waren die Kapitalmarkte von einer
zunehmenden und temporar sogar volligen llliquiditat gekennzeichnet. Dies flihrte bei bestimmten
vom Konzern gehaltenen Wertpapierkategorien, einschliellich solcher Wertpapiere, die von den
Ratingagenturen mit sehr guten Ratings bewertet wurden, zu erheblichen Wertverlusten. Nach wie vor
hat sich in bestimmten Bereichen keine vollstandige Normalisierung der Liquiditdt der Markte
eingestellt.

Der Konzern unterliegt dem Risiko von Abwertungen und Verlusten einerseits in Bezug auf Subprime-
behaftete Finanzinstrumente, andererseits aber auch in Bezug auf sonstige strukturierte
Finanzinstrumente. Dieses Risiko besteht trotz der seit Ende 2009 eingetretenen Markterholung fort.
Das Risiko erneuter erheblicher Wertverluste ergibt sich aus der fortbestehenden Unsicherheit an den
Markten, die gegenwartig durch die Unsicherheit tUber die Zahlungsfahigkeit der Lander Griechenland,
Irland, Portugal, Spanien und Italien gepragt wird.

Der Konzern halt nach wie vor Subprime-behaftete und sonstige strukturierte Finanzinstrumente mit
einem Nominalvolumen per 31. Dezember 2010 von insgesamt EUR 29,16 Mrd., davon EUR 29,0
Mrd. im Segment PRU und EUR 0,16 Mrd. im Segment ABF. Hierbei handelt es sich um strukturierte
Kreditprodukte wie z.B. Collateralized Debt Obligations (Wertpapiere, die durch eine Anzahl
verschiedener Vermdégensgegenstdnde — zumeist Forderungen aus Darlehen oder Anleihen —
besichert sind, “CDOs"), Collateralized Loan Obligations (Wertpapiere, die mit Forderungen aus
Darlehen besichert sind, “CLOs”), Residential Mortgage Backed Securities (Wertpapiere, die
Kreditrisiken aus einem Portfolio von Wohnimmobilienfinanzierungen verbriefen, “RMBS”) und
Commercial Mortgage Backed Securities (Wertpapiere, die Kreditrisiken aus einem Portfolio von
gewerblichen Immobilienfinanzierungen verbriefen, “CMBS”) und sonstige Asset Backed Securities
(forderungsbesicherte Wertpapiere, “ABS”), bei denen in den vergangenen Jahren sowohl
Ergebnisbelastungen (im Sinne von Impairments und/oder Risikovorsorge) als auch zusatzliche
Belastungen der Neubewertungsriicklage eingetreten sind. Im Wesentlichen sind diese Produkte im
Segment PRU verbucht. Fur diese Produkte ergaben sich im Segment PRU fir 2009
Ergebnisbelastungen von EUR 1,57 Mrd. und Belastungen der Neubewertungsriicklage in Hohe von
EUR 0,51 Mrd.; im Geschéaftsjahr 2010 ergaben sich fur diese Produkte im Segment PRU eine
ergebniswirksame Wertaufholung von EUR 0,77 Mrd. und eine Belastung der Neubewertungsricklage
von EUR 0,12 Mrd.
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Es ist gegenwartig nicht absehbar, wie lange diese Unsicherheit bestehen wird oder ob sich
gegebenenfalls eine erneute Verschlechterung einstellt. Es ist daher durchaus denkbar, dass der
Konzern beim Verkauf strukturierter Finanzinstrumente im Falle des Eintritts von Leistungsstérungen
in Bezug auf diese Instrumente oder auf Grund von Liquiditdtsengpéssen in den relevanten Markten
oder sonstiger bewertungsrelevanter Entwicklungen weitere erhebliche Belastungen erleiden wird.
Das Risiko von Leistungsstérungen ist bei Finanzinstrumenten, denen durch Grundpfandrechte
besicherte Darlehen zugrunde liegen, unter anderem dadurch erhéht, dass die Immobilienpreise in
einigen Markten in den letzten Jahren stark gesunken sind. Dies konnte dazu fuhren, dass
Darlehensnehmer nicht in der Lage sind, die durch Grundpfandrechte besicherten Darlehen bei
Falligkeit vollstandig oder auch nur teilweise zu refinanzieren. In der Folge kdnnten den strukturierten
Finanzinstrumenten zugrundeliegende Darlehen notleidend werden, was sich dadurch verscharft,
dass eine grof3e Zahl von mit Grundpfandrechten besicherten Darlehen in den kommenden Jahren
fallig wird.

Sollte es dem Konzern nicht mehr méglich sein, fur die Ermittlung des beizulegenden Wertes (Fair
Value)  US-Subprime-behafteter  oder  sonstiger  strukturierter  Finanzinstrumente  auf
Bewertungsmodelle abzustellen, kdnnten die Abwertungen bzw. Verluste in Zukunft sogar noch
groRer ausfallen als in der Vergangenheit. Dies umfasst auch das Risiko, dass die bereits
vorgenommenen Abschreibungen nicht ausreichen, den spateren Ausfall von Tilgungen und
Zinszahlungen zu decken. Bei der Ermittlung des beizulegenden Wertes US-Subprime-behafteter
oder sonstiger strukturierter Finanzinstrumente auf der Basis von tatsédchlichen Marktpreisen oder
indikativen Kursen kénnten sich, sofern sich die Marktpreise erheblich unter dem Niveau der
Modellpreise bilden sollten, in Zukunft erheblich niedrigere beizulegende Werte ergeben, was zu
einem entsprechenden Verlust in der Gewinn- und Verlustrechnung fiihren wirde. Zu einer
Preisbhildung auf sehr niedrigem Niveau kénnten auch Verkaufe von Portfolien strukturierter Produkte
mit einem sehr hohen Abschlag auf die Marktwerte fhren.

Im Laufe des Jahres 2009 wurde das Segment PRU gegriindet, dessen Aufgabe die aktive und
transparente Steuerung und Reduktion der vom Konzern zum Abbau identifizierten Portfolios an US-
Subprime-behafteten und sonstiger strukturierter Finanzinstrumente sowie von weiteren als nicht
strategisch definierten Positionen ist. Bei der letztgenannten Gruppe von Aktiva handelt es sich
groRtenteils um Anleihen, Kredite, Credit Default Swaps (Finanzinstrument zur Ubernahme des
Kreditrisikos aus einem Referenzaktivum (z.B. Wertpapier oder Kredit), “CDSs”) und Tranchen auf
Pools von Credit Default Swaps, die aul3erhalb des strategischen Fokus des Konzerns liegen. Dabei
bestehen angesichts der weiterhin hohen Volatilitat in den Markten das Risiko weiterer erheblicher
Wertminderungen sowie die Gefahr von VerauRerungsverlusten.

Der Eintritt jedes der oben beschriebenen Risiken kénnte sich erheblich negativ auf die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns auswirken.

Die Méarkte fur bestimmte strukturierte Finanzinstru mente im Wertpapierportfolio des  Konzerns
sind von geringer Liquiditat gekennzeichnet.

In weiten Teilen seines Geschéfts ist der Konzern Marktliquiditatsrisiken ausgesetzt. Manche Markte
sind weiterhin durch eine zwar verbesserte, aber insgesamt noch immer geringe Liquiditat
gekennzeichnet. Im gegenwartigen wirtschaftlichen Umfeld betrifft dies insbesondere die Markte, die
einen direkten oder indirekten Bezug zum US-amerikanischen Wohn- und Gewerbehypothekenmarkt
haben. Darlber hinaus hat die Finanzmarktkrise an vielen, fir den Konzern wichtigen Markten zu
einer Rezession der Realwirtschaft gefihrt, in deren Folge die Liquiditat zwischenzeitlich ebenfalls
deutlich gesunken ist. In illiquiden Markten ist es mdglich, dass der Konzern Schwierigkeiten hat,
Vermdgenswerte kurzfristig ohne erheblichen Preisabschlag zu verduRern oder entsprechende
Hedging-Transaktionen durchzufiihren. Dies kdnnte die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns erheblich negativ beeinflussen.

Der Konzern unterliegt auch auflerhalb seines Portfo  lios von US-Subprime-behafteten  und

sonstigen  strukturierten  Finanzinstrumenten dem Ris iko von Veranderungen des
beizulegenden Wertes der von ihm gehaltenen Finanzi  nstrumente.
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Ein betrachtlicher Teil der Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten des Konzerns besteht aus
Finanzinstrumenten, die in der Konzernbilanz der Bank mit dem beizulegenden Wert anzusetzen sind.
Dies trifft sowohl auf die Portfolien von US-Subprime-behafteten und sonstigen strukturierten
Finanzinstrumenten (vgl. dazu “Risikofaktoren—Markt- und unternehmensbezogene Risiken—Es ist
mdglich, dass der Konzern auf Grund volatiler und illiquider Marktbedingungen in Zukunft weitere
Abschreibungen insbesondere auf US-Subprime-behaftete  Wertpapiere und  sonstige
Finanzinstrumente vornehmen muss bzw. beim Abbau derartiger Portfolien weitere Verluste erleidet.”)
als auch auf andere Finanzinstrumente des Konzerns zu, so z.B. auch auf Power Reverse Dual
Currency Swaps und Bonds (“PRDC"), einer Produktklasse, in der strukturierte Zinszahlungen vor
allem von einer Wechselkursentwicklung abhangen. Fir viele dieser Finanzinstrumente gibt es keine
objektiven Marktpreise. In diesen Fallen wird der beizulegende Wert auf der Basis von fir das
entsprechende Instrument geeigneten Bewertungsmethoden ermittelt. Die Anwendung von
Bewertungsmethoden zur Bestimmung des beizulegenden Wertes erfordert Annahmen und
Schatzungen, die unter anderem von den Charakteristika des betreffenden Instruments und der
Komplexitat und Liquiditat des zugrunde liegenden Marktes abhangen. Notwendige Entscheidungen
betreffen z.B. die Auswahl des Modellierungsverfahrens und der Modellparameter. Falls sich einzelne
Annahmen oder Schéatzungen infolge negativer Marktentwicklungen oder aus anderen Grinden
andern, kénnen Neubewertungen des betreffenden Instruments zu signifikanten Anderungen des
beizulegenden Werts filhren, was sich in betrachtlichen Verlusten niederschlagen kénnte, und z.B. im
PRDC-Portfolio auch tatsachlich niedergeschlagen hat und, sollten sich die Kurse des US-Dollar und
des australischen Dollar gegeniiber dem Japanischen Yen nicht nennenswert verbessern, auch
zukinftig niederschlagen wird. Darliber 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 Risikosicherungsgeschéaften
saldiert wird. Solche Gewinne sind jedoch bis zur Erfiillung des Geschéfts noch nicht realisiert, und es
kénnte sein, dass es in zukinftigen Perioden, z.B. auf Grund von Verschlechterungen der Bonitat 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 Vermdgensgegenstandes resultieren, kdnnten sich daraus erhebliche
negative Auswirkungen auf die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns ergeben.

Anderungen der Klassifizierung von  Vermogensgegenst anden, der relevanten
Rechnungslegungsstandards, der regulatorischen Rahm enbedingungen oder des Ratings
durch Ratingagenturen kénnen zu einer Anderung der Bewertung von Vermdgenswerten des
Konzerns wie z.B. US-Subprime-behafteten Wertpapier en, dem Public Finance Portfolio  oder
sonstigen strukturierten Finanzinstrumenten fiihren und sich negativ auf die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns auswirken.

Vermdgensgegenstande werden je nach ihrer Klassifizierung nach unterschiedlichen Kriterien
bewertet, so z.B. Finanzinstrumente, die je nach der Kategorie, zu der sie zugeordnet werden,
entweder zu fortgefihrten Anschaffungskosten oder zum jeweils beizulegenden Zeitwert (Fair Value)
in der Bilanz anzusetzen sind. Veranderungen in der Kategorisierung oder Umklassifizierungen der
Vermdgenswerte kdnnen somit zu einer verdnderten Bewertung und damit u.U. auch zu einer
Wertberichtigung wie auch zu einer Bewertung nach Anschaffungskosten fihren. Eine solche
Umklassifizierung kann auch durch eine Veranderung der relevanten Rechnungslegungsstandards
veranlasst werden. Sollten sich die relevanten Rechnungslegungsstandards, regulatorischen
Rahmenbedingungen oder Kriterien der Ratingagenturen oder deren Interpretation andern, kénnte
dies dazu fuhren, dass der Konzern die Bewertung von Vermdgensgegenstanden oder die Modelle
zur Ermittlung von Vermoégensgegenstanden umstellen muss. Beispielsweise koénnte der Konzern
seine bestehenden Modelle zur Bewertung US-Subprime-behafteter, sonstiger strukturierter
Finanzinstrumente sowie sonstiger Finanzanlagen &ndern mussen und sich dadurch auch die
beizulegenden Werte &andern. Negative Veranderungen der Werte der vorgenannten
Vermdgensgegenstande konnten sich erheblich negativ auf die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage
des Konzerns auswirken.

Vertrage mit Anleihe- und Kreditversicherern, inshe sondere  Monoline-Versicherern,

unterliegen wegen der drohenden Insolvenz dieser Ve  rsicherungsgesellschaften einem
signifikanten Ausfallrisiko.
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Der Konzern unterliegt im Zusammenhang mit OTC-Derivaten (Derivate, die nicht an einer Bérse,
sondern direkt “Uber den Schalter” gehandelt werden und nicht standardisiert sind) (ein Teil davon
sind CDSs) Ausfallrisiken gegeniber Anleihe- und Kreditversicherern, einschlielich sog. Monoline-
Versicherern und Credit Derivative Product Companies (“CDPCs”). CDSs werden in der Bilanz mit
dem beizulegenden Wert angesetzt. Der beizulegende Wert eines CDS héngt unter anderem vom
erwarteten Ausfallrisiko des den Absicherungsgrund darstellenden Finanzinstruments wie auch
demjenigen des betreffenden Monoline-Versicherers/der CDPC selbst ab. Die Finanzmarktkrise hat
sich negativ auf die Risikotragfahigkeit der Monoline-Versicherer und der in diesem Segment ebenfalls
tatigen CDPCs ausgewirkt. Dies hat der Konzern zum Anlass genommen, seine mit Monoline-
Versicherern und CDPCs geschlossenen CDSs sowie Forderungen aus dhnlichen Geschaften neu zu
bewerten. Die Lage der Monoline-Versicherer und CDPCs ist auf Grund 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
auf die mit diesen Unternehmen geschlossenen CDSs und Forderungen aus &hnlichen Geschéften
vorzunehmen, was erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
des Konzerns haben kénnte.

Dariiber hinaus kann, wie dies mit einem besonders kritisch beurteilten Monoliner-Versicherer in der
Vergangenheit bereits geschehen ist, auch das gesamte Sicherungsgeschaft wertberichtigt und
beendet werden, mit der Folge, dass der Konzern neben dem Wertverlust aus der Abschreibung ohne
Absicherung durch Dritte voll den Risiken der zugrunde liegenden Geschéafte ausgesetzt ist, was sich
erheblich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns auswirken kénnte.

Der Konzern unterliegt Kreditrisiken im Hinblick au f Wertminderungen bestellter
Mobiliarsicherheiten, insbesondere bei Wertpapieren

Der Konzern betreibt im wesentlichen Umfang das Repo- und Derivategeschéft, schwerpunktmafiig
mit Finanzinstitutionen. Der Wert der in diesem Zusammenhang bestellten Sicherheiten kdnnte
unerwartet schwanken und — bei gleichzeitigem Ausfall des Kreditnehmers — zu unerwarteten
Verlusten fiihren, insbesondere dann, wenn die Bewertung der Wertpapiere mit der Bonitdt des
Kreditnehmers korrelieren sollte. Ein solcher Verlust kénnte erhebliche negative Auswirkungen auf die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Allgemein unterliegen die dem Konzern zur Absicherung gegen Kreditrisiken u.U. gewahrten
Sicherheiten Wertschwankungen. Das gilt bei Mobiliarsicherheiten, hier insbesondere bei
Wertpapieren, deren Wert in volatilen Markten erheblichen Schwankungen unterworfen ist.
Wertminderungen bei bestellten Sicherheiten kdnnen dazu fiihren, dass die Risikovorsorge zur
Abdeckung der akuten und latenten Kreditausfallrisiken erhéht werden muss bzw. durch erhdhte
risikogewichtete Aktiva die Kapitalbelastung des Konzerns steigt, was erhebliche negative
Auswirkungen auf die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben kénnte.

Der Konzern ist auBerhalb seines klassischen Kredit  geschafts Kreditrisiken ausgesetzt, die
erheblich tber die Risiken aus dem klassischen Bank kreditgeschaft hinausgehen.

Der Konzern ist bei seinen Geschaften dem Risiko ausgesetzt, dass Dritte, die Unternehmen des
Commerzbank-Konzerns Geld, Wertpapiere oder sonstige Vermégenswerte schulden, ihre
Verpflichtungen nicht erfillen. Zudem ist der Konzern in vielen Geschéftsfeldern aul3erhalb der
klassischen Bankgeschéfte (Einlagen- und Kreditgeschéft) ebenfalls Kreditrisiken ausgesetzt.

Insbesondere umfassen viele der Konzernbereiche, in denen der Konzern mit dem Segment
Corporates & Markets aktiv ist, Kreditgeschéfte, die oft ergdnzend zu anderen Transaktionen
eingegangen werden. Kreditrisiken aul3erhalb des klassischen Kreditgeschéfts kbnnen zum Beispiel
aus dem Halten von Wertpapieren fur Dritte oder dem Eingehen von Swap-Vereinbarungen oder
anderen  Derivate-Geschaften, bei denen  Kontrahenten gegentber dem  Konzern
Zahlungsverpflichtungen haben, entstehen. Ein weiteres Beispiel ist die Ausfliihrung von Termin-,
Wahrungs- und Rohstoffhandelsgeschéften, die auf Grund einer Nichtleistung des Kontrahenten oder
auf Grund von Systemstérungen auf Seiten eines Clearing Agent, von Boérsen, von Clearing-Hausern
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oder anderen Finanzintermedidren nicht zum vereinbarten Zeitpunkt abgewickelt werden, ferner das
Ausreichen von Krediten im Rahmen von anderen Vereinbarungen.

Die Parteien dieser Vereinbarungen, wie Kontrahenten von Handelsgeschéaften, kdnnen mit ihren
Verpflichtungen gegentiber dem Konzern auf Grund von Insolvenz, politischen und wirtschaftlichen
Ereignissen, Mangel an Liquiditat, operationellen Fehlern, oder aus anderen Griinden ausfallen. Dies
kann sich nachteilig auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns auswirken.

Kreditrisiken auf3erhalb des klassischen Bankgeschéfts bestehen fir den Konzern ferner im Bereich
der Derivate-Transaktionen. Viele Derivate-Transaktionen des Konzerns sind individuell verhandelt
und nicht standardisiert. Dies kann die Auflésung, Ubertragung oder Abwicklung der daraus
resultierenden Positionen erschweren. Bestimmte Kreditderivate erfordern, dass der Konzern das
zugrundeliegende Wertpapier, Darlehen oder eine andere Verpflichtung an den Kontrahenten liefert,
um Zahlungen zu erhalten. In einigen Fallen halt der Konzern diesen Basiswert nicht und kann ihn
moglicherweise nicht beschaffen. Das kann dazu fiihren, dass der Konzern die ihm geschuldeten
Zahlungen nicht erhalt oder dass zumindest Verzdgerungen in der Abwicklung der Transaktion
eintreten. Dies kann sich negativ auf die Reputation des Konzerns auswirken und seine Fahigkeit
beeintrachtigen, kinftige Geschéfte zu tatigen. Zudem kénnen daraus auch erhéhte Kosten fir den
Konzern resultieren. Auch dies koénnte sich erheblich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns auswirken.

Der Konzern unterliegt Marktpreisrisiken in Bezug a  uf die Bewertung von Aktien und
Fondsanteilen.

In den Jahren 2007 und 2008 sanken unter anderem infolge der negativen Entwicklung an den
Finanzmérkten die Aktienkurse und die Preise von Fondsanteilen, was zu erheblichen
Wertminderungen und VeraufRerungsverlusten fuhrte. In den Geschéftsjahren 2009 und 2010 wurde
ein erheblicher Teil dieser Wertminderungen wieder aufgeholt. Durch die hohe Unsicherheit an den
weltweiten Finanzmérkten, unter anderen bedingt durch die Verscharfung der europdischen
Schuldenkrise, hat sich diese Entwicklung seit Juli 2011 umgekehrt. Sollte sich die negative
Entwicklung an den weltweiten Finanzméarkten fortsetzen, kénnte dies zu einer Abwertung der im
Finanzanlage- bzw. Handelsbestand des Konzerns gehaltenen Aktien und Fondsanteile fihren und
sich erheblich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns auswirken.

Der Konzern unterliegt Marktpreisrisiken in Form vo n Zinsrisiken.

Der Konzern unterliegt insofern einem Zinsanderungsrisiko, als sich Aktiv- und Passivpositionen in
den einzelnen Laufzeitbandern weder dem Betrag noch der Art der Verzinsung (fix/variabel) nach
entsprechen und damit offene aktivische und passivische Zinspositionen entstehen. Bei offenen
passivischen Festzinspositionen fuhren fallende Marktzinsen zu einem Rickgang des Marktwertes der
Passivpositionen und gegebenenfalls zu einem Rickgang der Zinsspanne. Bei offenen aktivischen
Festzinspositionen filhren steigende Marktzinsen zu einem Rickgang der Marktwerte der
Aktivpositionen und gegebenenfalls zu einem Rickgang der Zinsspanne durch die mdogliche
Verteuerung der Refinanzierung auf der Passivseite. Bei Produkten mit variabler Verzinsung besteht
kein Marktwertrisiko aus Zinsanderungen; veranderte Marktzinsen fiihren aber zu einer Anderung des
Zinsaufwands bzw. des -ertrags. Zudem entstehen Risiken, wenn sich in Laufzeitbandern fix und
variabel verzinste Positionen gegenilberstehen, da dies offene aktivische bzw. passivische
Zinspositionen zur Folge haben kann. Sollte es dem Konzern nicht gelingen, seine offene Zinsposition
entsprechend den Marktentwicklungen und den vorgegebenen Limiten effizient zu steuern, kénnte
dies erheblich negative Auswirkungen auf die Profitabilitit des Konzerns, seine Risikotragfahigkeit
sowie seine Kernkapital- und Eigenmittelquote haben.

Der Konzern unterliegt Risiken aus den unterstellten Zinsmodellen fir das Einlagengeschéaft sowohl
im Retail- als auch im Firmenkundengeschéaft. Ein anhaltend niedriges Zinsniveau wuirde sich
voraussichtlich negativ auf die im Segment Privatkunden erwarteten Ergebnisse auswirken.

Es ist denkbar, dass Anderungen der Marktzinsen zu einer flachen oder sogar inversen

Zinsstrukturkurve fiihren. Dadurch kann generell fir eine Bank die Mdglichkeit beeintrachtigt werden,
aus der Refinanzierung langerfristiger Aktiva mittels kurzerfristiger Passiva einen positiven
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Zinsuberschuss aus Fristentransformation (sogenannter Strukturbeitrag) zu erzielen. Ob und inwieweit
sich dieses Risiko realisiert, hangt von der tatsachlichen Fristentransformationsposition der jeweiligen
Bank ab. Insbesondere (ber einen langeren Zeitraum kénnte im Falle des Commerzbank-Konzerns
eine flache oder inverse Zinsstrukturkurve die Zinsmarge und die Profitabilitat des Konzerns erheblich
beeintrachtigen.

Der Eintritt eines oder mehrerer der vorgenannten Risiken kénnte die Vermégens-, Finanz-und
Ertragslage des Konzerns erheblich beeinflussen.

Der Konzern unterliegt Marktpreisrisiken in Form vo n Credit-Spread-Risiken.

Die durch die Finanzmarktkrise ausgeldste Unsicherheit auf den Finanzméarkten und die Verknappung
der Liquiditat haben zu einer starken Ausweitung der Spreads, also der Renditeabstande zu als
risikolos angesehenen Anlagen, gefuhrt. Wéahrend in Teilmarkten erste Beruhigungstendenzen zu
verzeichnen waren, wird das Risiko eines Ausfalls insbesondere der Staatsanleihen der Lander
Griechenland, Irland, Portugal, Spanien und Italien weiterhin kritisch gesehen (siehe auch
“Risikofaktoren—Markt- und unternehmensbezogene Risiken—Der Konzern unterliegt Kredit- und
Marktrisiken auch bei Anleihen o6ffentlicher Kérperschaften und im Verhéltnis zu anderen Banken,
insbesondere zu solchen aus Staaten, die von der Finanzmarktkrise und deren Folgen besonders
stark betroffen sind.”). Im laufenden Geschaftsjahr haben sich die Spreads fir Griechenland, Irland,
Portugal, Spanien und Italien weiter ausgeweitet. Sollte die Ausweitung der Spreads weiter andauern
oder sich sogar verstarken, wiirde dies zu einem weiteren Rickgang der Marktwerte und damit, im
Falle einer VerauRRerung, zu einem Barwertverlust ausstehender Anleihen und einer entsprechenden
weiteren Ergebnisbelastung filhren. Des Weiteren kdnnen auch negative Auswirkungen auf die
Gewinn- und Verlustrechnung durch Marktbewertung der im Handelsbestand gehaltenen Papiere
sowie Bilanzeffekte durch Marktbewertung zum Verkauf gehaltener Wertpapiere mittels der
Neubewertungsriicklage und Effekte durch Abschreibungen auf als Loans and Receivables (LaR)
gehaltene Wertpapiere auftreten. All dies konnte die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns erheblich negativ beeinflussen.

Der Konzern unterliegt Wahrungsrisiken.

AuRerhalb der Eurozone ansassige Tochtergesellschaften des Konzerns stellen ihre Einzelabschlisse
in Fremdwahrung auf. Wahrungsschwankungen zwischen dem Euro und den betreffenden lokalen
Wahrungen (insbesondere zu US-Dollar (USD), polnischen Zloty (PLN), britischem Pfund (GBP),
ukrainischer Hrywnja (UAH) und russischen Rubeln (RUB)) kénnen dazu fiihren, dass bei der
Umrechnung von nicht auf Euro lautenden Positionen der Einzelabschlisse fur die Konsolidierung im
Konzernabschluss andere Wahrungskurse als in vorausgegangenen Berichtsperioden verwendet
werden. Diese Umrechnungsdifferenzen kdnnen uber die Gewinn- und Verlustrechnung und tber die
Rucklage aus Wahrungsumrechnung das Eigenkapital des Konzerns belasten. Ferner schlieRen die
Bank und andere in der Eurozone ansassige Konzerngesellschaften Transaktionen ab, die nicht auf
Euro lauten. Ein relativer Wertzuwachs oder Wertverlust der betreffenden Fremdwéahrung gegeniber
dem Euro kann in entsprechend héheren Aufwendungen bzw. niedrigeren Ertrdgen aus diesen
Fremdwahrungstransaktionen resultieren. Soweit dieses Risiko nicht abgesichert ist, kénnten sich
daraus erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz-und Ertragslage des Konzerns
ergeben.

Der Konzern unterliegt Marktpreisrisiken in Form vo n Volatilitats- und Korrelationsrisiken.

Der Konzern ist in der Strukturierung von und dem Handel mit Finanzderivaten tatig. Derivate
unterliegen Preisschwankungen auf Grund von Volatilitdtsdnderungen der Preise der zugrunde
liegenden Basiswerte (z.B. Aktien, Wahrungen, Zinsen und Rohstoffe). Soweit Derivaten zwei
Basiswerte oder ein Portfolio von Basiswerten zugrunde liegen (z.B. zwei Wé&hrungen oder ein
Aktienportfolio), unterliegen die Preise dieser Derivate daruber hinaus s0g.
Korrelationsschwankungen. Die Korrelation ist ein statistisches Mal3 fur die lineare Wechselwirkung
zweier Basiswerte — je hoher der Korrelationskoeffizient, desto starker bewegen sich die zwei Werte
im  Gleichklang. Soweit Derivatepositionen nicht gegen Volatilitatsdnderungen  oder
Korrelationsschwankungen abgesichert sind oder (wie z.B. beim PRDC-Portfolio auf Grund der langen
Laufzeit) nicht abgesichert werden kénnen, kann es zu Verlusten kommen, die sich erheblich negativ
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auf die Vermdégens-, Finanz-und Ertragslage des Konzerns auswirken kénnten. Solche Verluste sind
in der Vergangenheit u.a. im PRDC-Portfolio aufgetreten und der Konzern geht davon aus, dass diese
Verluste auch in der Zukunft auftreten werden, sollten sich die Kurse des US-Dollar und des
Australischen Dollar jeweils gegentber dem Japanischen Yen nicht nennenswert verbessern. Auch
dies wirde sich erheblich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns
auswirken.

Der Konzern unterliegt Marktpreisrisiken in Form vo n Rohstoffpreisrisiken.

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 und
Agrarprodukte. Die Preise dieser Finanztitel kdnnen auf Grund zahlreicher Faktoren steigen oder
fallen, so z.B. auf Grund der allgemeinen wirtschaftlichen Lage, Marktentwicklung,
Wechselkursentwicklung und Anderungen in den rechtlichen und politischen Rahmenbedingungen.
Soweit Positionen nicht vollstandig gegen diese Risiken abgesichert sind, kann es zu Verlusten
kommen, die sich erheblich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns
auswirken konnten.

Die Hedging-Strategien des Konzerns kénnen sich als ineffektiv erweisen.

Der Konzern verwendet eine Reihe von Instrumenten und Strategien, um Risiken abzusichern. Sollten
sich diese Instrumente und Strategien als nicht oder als nur teilweise wirksam erweisen, ist es
maoglich, dass der Konzern Verluste erleidet. Unvorhergesehene Marktentwicklungen, wie die im Juli
2007 eingetretene dramatische Verschlechterung des US-amerikanischen Wohnhypothekenmarktes
oder die seit Anfang 2010 eingetretene und sich im Laufe des Jahres 2010 und 2011 verschéarfende
Entwicklung bei Staatsanleihen verschiedener Lander, konnen die Effektivitat der MaRhahmen, die
der Konzern zur Risikoabsicherung ergreift, signifikant beeintrachtigen. Gewinne und Verluste aus
ineffektiven RisikoabsicherungsmaRnahmen koénnen die Volatilitdt des vom Konzern erzielten
Ergebnisses erh6hen und kénnten somit erhebliche negative Auswirkungen auf seine Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage haben.

Strengere  aufsichtsrechtliche Eigenkapital- und Liq uiditatsstandards  kdnnten das
Geschaftsmodell fiur verschiedene Aktivitdten des Ko nzerns in Frage stellen und die
Wettbewerbsposition des Konzerns negativ beeinfluss en.

Das Geschéaftsvolumen des Konzerns wird grundsétzlich durch die regulatorischen
Eigenkapitalstandards begrenzt, die hierzu auf das Verhaltnis bestimmter Kapitalkomponenten zu den
risikogewichteten Aktiva abstellen. lhren Ursprung finden diese Kapitalquoten héaufig in den
Konsultationsergebnissen des Baseler Ausschusses, der aus Vertretern nationaler Notenbanken
besteht und sich zum Ziel gesetzt hat, international mdoglichst einheitliche Standards fir das
Bankenaufsichtsrecht zu entwickeln. Die Baseler Regelungen besitzen grundsétzlich keine
Rechtskraft, werden von den Legislativorgaben der EU aber regelmaRig aufgegriffen und in eine
entsprechende europdische Richtlinie Gbernommen. Der Richtliniengeber ist dabei an die Baseler
Ergebnisse nicht gebunden, so dass die europdischen Regelungen von denen des Baseler
Ausschusses abweichen kdénnen. Unter Beriicksichtigung von ggf. in den Richtlinien enthaltenen
Mitgliedstaatenwahlrechten, werden die europédischen Regelungen dann in nationales Recht wie z.B.
das KWG oder die Solvabilitatsverordnung (SolvV) umgesetzt.

Es sind zurzeit verschiedene Regelungsvorhaben in Vorbereitung oder in Umsetzung (insbesondere
die sogenannten Basel lllI-Regeln, die in der CRD IV enthalten sein werden), die verénderte Vorgaben
sowohl zu den heranziehbaren Kapitalkomponenten als auch zur Berechnung der
Eigenkapitalanforderungen verschiedener Aktiva zur Folge haben werden.

Richtlinie Wesentliche Inhalte Umsetzungstermin

CRD I - Einheitliche Prinzipien fur die Anerkennung von 31. Dezember 2010
hybriden Kapitalbestandteilen als Kernkapital
- Regelungen fir Verbriefungen und
Wiederverbriefungen
- Anderung von GroRkreditvorschriften
- Stérkung der Zusammenarbeit der nationalen
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Aufsichtsbehdrden in der EU
CRD 11l - Eigenkapitalanforderungen an das Handelsbuch Teilweise 1. Januar 2011,
- Vergutungspolitik und -praxis der Banken teilweise 31. Dezember
- Eigenkapitalvorschriften fur Wiederverbriefungen sowie 2011
Verscharfung der Offenlegungsanforderungen

CRD IV - Uberarbeitung des Eigenkapitalbegriffs
(EU-rechtliche - Einfihrung von Liquiditatskennzahlen
Umsetzung von “Basel - Einflihrung Leverage Ratio

1119] - Neue Ermittlung Gegenparteiausfallrisiko

- Einfihrung antizyklischer Kapitalpuffer
- Einfuhrung besondere Regelungen fur
systemrelevante Finanzinstitute

Die EU-Kommission hat am 20. Juli 2011 den Entwurf fir das Gesetzespaket zur Umsetzung der
Basel-1ll-Regelungen auf Europaischer Ebene (CRD IV) vorgelegt. Das Gesetzespaket besteht aus
der neuen CRD-IV-Richtlinie sowie einer direkt anwendbaren Verordnung und soll die bisher
geltenden Eigenkapitalrichtlinien ersetzen. Die Verordnung wird fur die Institute in der EU unmittelbar
anwendbar und muss nicht mehr in nationales Recht umgesetzt werden. Inhaltlich regelt die
Verordnung vor allem die Bereiche, bei denen sehr detaillierte Regelungen zur Ermittlung der
quantitativen Uberwachungsmechanismen vorgegeben werden. Dies betrifft insbesondere die
Regelungen zum Eigenkapital, den Liquiditatsstandards, dem Leverage Ratio, den
Kapitalanforderungen fir das Gegenparteiausfallrisiko und den Grof3kreditgrenzen. Der Entwurf der
CRD-IV-Verordnung sieht vor, insbesondere die Mindestanforderungen an hartes Kernkapital
(Common Equity Tier 1) von aktuell 2 % der Risikogewichteten Aktiva (RWA) schrittweise bis zum
1. Januar 2015 auf 4,5% zu erhéhen. Die Mindestanforderung fir das Kernkapital wird im gleichen
Zeitraum von 4 % auf 6 % angehoben.

Neben der Umsetzung der Basel-lll-Regelungen verfolgt die EU mit der Verordnung das Ziel des
sogenannten "Single Rule Book", also einem einheitlichen Regelwerk innerhalb der EU. Nationale
Unterschiede, Wahlrechte und verschiedene Interpretationen sollen dadurch beseitigt werden.

In der Richtlinie geregelt und daher in nationales Recht umzusetzen ist die Einfuhrung von neuen
Kapitalpuffern. Der Kapitalerhaltungspuffer in Hohe von 2,5% der RWA ist zukiinftig als permanenter
Kapitalpuffer Gber den Mindestanforderungen vorzuhalten. Zusatzlich kénnen nationale
Aufsichtsbehorden einen antizyklischen Kapitalpuffer von bis zu 2,5% der RWA, die in dem jeweiligen
Land entstehen, fordern.

Noch nicht fiir alle dieser Vorhaben stehen die Einzelheiten der Neuregelungen bereits fest und es ist
denkbar, dass sich noch weitere Regelungsvorhaben anschlieRen. Ausgehend vom aktuellen
Diskussionsstand werden die Neuregelungen insbesondere zur Folge haben, dass verschiedene
Eigenkapitalbestandteile der Commerzbank kinftig nicht mehr vollstandig fir regulatorische Zwecke
anerkannt werden. Dies betrifft u. a. die Anerkennung von hybriden Finanzierungselementen wie stille
Einlagen und ggf. Ergdnzungskapitalbestandteile. Dariber hinaus sind weitere Anpassungen am
regulatorischen Kapital z.B. der Abzug von bestimmten aktiven Latenten Steuern oder einer negativen
Neubewertungsriicklage zu erwarten.

Aufgrund der Vorschriften der CRD Il hat die Commerzbank zum Meldestichtag 31. Dezember 2010 u.
a. die von der Allianz SE (“Allianz ") gewahrte stille Einlage nicht mehr dem harten Kernkapital
sondern dem “sonstigen Kernkapital” zugerechnet. Darliber hinaus soll hach den im Rahmen der CRD
IV erwarteten Basel lll-Regelungen die Anerkennung von Eigenkapitalinstrumenten, die nicht mehr
zum Kernkapital bzw. zum Erganzungskapital zahlen, wie z.B. stille Einlagen und Trust Preferred
Securities/Genussscheine, welche die neuen Anforderungen an das regulatorische Kapital nicht
erfullen, ab 1. Januar 2013 Uber einen Zeitraum von 10 Jahren schrittweise auslaufen. Aus diesem
Grund wird voraussichtlich wahrend eines am 1.Januar 2013 beginnenden zehnjahrigen
Ubergangszeitraums der anerkennungsfahige Betrag dieser Instrumente jeweils um zehn Prozent
gemindert, was auch fur die der Commerzbank von der Allianz gewéhrte stille Einlage gelten wirde.
Fur staatlich gewahrte Kapitalhilfen wie die vom Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (“SoFFin™")
gewahrten stillen Einlagen soll dagegen anstelle der auslaufenden Anerkennung Bestandsschutz bis
zum 1. Januar 2018 gewahrt werden.
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In beiden Fallen kénnen sich auf Grund der Anderung der Anerkennung negative Auswirkungen fur
die Commerzbank ergeben. Weiterhin kénnte es zu starkeren Abziigen vom regulatorischen Kapital
kommen, als derzeit geplant.

Aufgrund der erst als Entwurf vorliegenden CRD IV, zu der im laufenden Gesetzgebungsverfahren
umfangreiche Anderungen nicht ausgeschlossen werden koénnen, kann die Commerzbank derzeit
keine finalen Aussagen hinsichtlich des zuséatzlichen Eigenkapitalbedarfs aufgrund der Regelungen
der CRD IV machen. Zugleich kdnnten die Neuregelungen der CRD IV zusammen mit der am
14. Dezember 2010 beschlossenen und am 15. Dezember 2010 in Kraft getretenen CRD Il erheblich
hdhere Risikogewichte sowohl einzelner als auch aller Portfolien des Konzerns zur Folge haben,
wodurch ein weiterer Kapitalbedarf ausgelést werden kénnte.

Bezogen auf die aus CRD Il resultierenden Regelungen, die unter anderem hohere
Eigenkapitalanforderungen fir Verbriefungstransaktionen und Anpassungen der Risikobewertung fir
Positionen in Handelsbiichern vorsehen, geht die Commerzbank nach vorlaufigen Schéatzungen davon
aus, dass zwischen 30. September 2011 und Ende 2015 zusatzliche regulatorische Risikogewichtete
Aktiva (eine Mal3grof3e fur regulatorisch relevante Adressenausfall-, Markt- und operationelle Risiken,
die mit Eigenmitteln zu unterlegen sind, ,,RWA") um ca. EUR 16 Mrd. erh6hen werden. Dariber
hinaus ergeben sich zusatzliche Abzugspositionen aus Verbriefungspositionen fur das regulatorische
Kapital.

Mit Blick auf die aus der CRD IV resultierenden Regelungen, die unter anderem héhere
Eigenkapitalanforderungen fiir das Gegenparteiausfallrisiko aus Derivaten und fir Geschéfte mit
grof3en Finanzunternehmen vorsehen, geht die Commerzbank nach vorlaufigen Schatzungen davon
aus, dass zwischen 30. September 2011 und Ende 2015 unter Bertlicksichtigung von geeigneten
Gegenmalinahmen, wie z.B. die Umstellung auf ein zentrales Clearing fiir OTC-Derivate, zusatzliche
RWA von ca. EUR 20 Mrd. entstehen werden.

Sofern es der Commerzbank nicht gelingt, die Einhaltung der geanderten Anforderungen innerhalb
moglicherweise nur knapp bemessener Ubergangsfristen durch Herstellung einer ausreichenden
Eigenkapitalrelation zu erreichen, kdnnte sie auch in Abweichung von ihren jeweiligen Planungen zum
Abbau verschiedener von ihr gehaltenen Risikoaktiva oder entsprechenden KapitalmalRnahmen
gezwungen sein. Derart ge&anderte Eigenkapitalvorgaben konnten ferner dazu fihren, dass
Konzernbereiche unrentabel werden, weil die hohe Kapitalbindung infolge einer gestiegenen
Risikogewichtung der mit der jeweiligen Aktivitat verbundenen Geschéfte deren profitable Fortfihrung
voribergehend oder dauerhaft nicht mehr zulasst. Es ist auch mdéglich, dass sich Wettbewerber des
Konzerns auf die neuen Vorgaben besser einstellen kénnen, so dass sich die Wettbewerbsposition
des Konzerns verschlechtert. Die Verwirklichung eines oder mehrerer dieser Risiken konnte die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns erheblich negativ beeinflussen.

Nicht ausgeschlossen ist, dass aufgrund der Neuregelungen Bedarf entstehen kann, hodhere
Kapitalpuffer im regulatorischen, aber auch im ©konomischen Kapital zu bilden. Derartige
Erfordernisse kdnnen dazu fihren, dass sich die Wettbewerbsposition und/oder die Ertragslage der
Commerzbank verschlechtern kann.

Die benannten Regelungsvorhaben enthalten auch Regelungen zum Liquidititsmanagement und
Vorgaben zu erforderlichen Liquiditatspuffern. Der Konzern kénnte gezwungen sein, seine
Finanzierungsstruktur und sein Geschaftsmodell anzupassen, um den geanderten Vorgaben gerecht
zu werden. Liquiditdt in groRerem Umfang bereit zu halten, dirfte dabei mit erhdhten
Finanzierungskosten verbunden sein. Dadurch konnte die Vermdgens-, Finanz-und Ertragslage
erheblich beeintrachtigt werden.

Die Commerzbank plant im Zeitraum 30. September 2011 bis Ende 2015 durch den weiteren Abbau
und die Restrukturierung von nicht-strategischen Assets in den Segmenten Asset Based Finance und
der Portfolio Restructuring Unit die RWA um weitere ca. EUR 30 Mrd. zu reduzieren. Sollten sich dies,
einschlie3lich der oben genannten Malinahmen zur Reduzierung der CRD |V-Effekte aus bisher nicht
absehbaren Griinden nicht oder nicht im geplanten Umfang realisieren lassen, besteht die Gefahr,
dass z.B. die Rentabilititsziele der Commerzbank nicht erreicht werden oder die Kapitalausstattung
unter das fir den Fortgang des normalen Geschéftsbetriebs notwendige regulatorische oder
o6konomische Minimum fallt. Dadurch kdnnte die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage erheblich
beeintrachtigt werden.
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Sonstige aufsichtsrechtliche Reformvorschlage infol ge der Finanzkrise, z.B. gesetzgeberische
Belastungen wie die Bankenabgabe, kdnnen das Geschd  ftsmodell und das Wetthewerbsumfeld
des Konzerns wesentlich beeinflussen.

Infolge der Finanzmarktkrise haben in- und auslandische Regierungen, Aufsichtsbehdrden und andere
Stellen eine Vielzahl von Reformvorschlagen fur den aufsichtsrechtlichen Rahmen der Finanzbranche
gemacht. Einige dieser Vorschlage gehen uber verschérfte aufsichtsrechtliche Eigenkapital- und
Liquiditatserfordernisse hinaus, um die Widerstandsfahigkeit der Finanzbranche gegeniber kiinftigen
Krisen zu verbessern. Die Bandbreite der weiteren Vorschlige umfasst u.a.: Beschréankungen
hinsichtlich der Vergutungspraxis; Beschrankungen des Eigenhandels, Registrierungspflichten sowie
operative Anforderungen und Offenlegungspflichten im Derivategeschéaft, Ausweitung der Befugnisse
der Aufsichtsbehérden; Untersagung des Einlagengeschéfts fir bestimmte Geschaftsbereiche;
Zerschlagung von Finanzinstituten, die von den Aufsichtsbehodrden als zu gro3 angesehen werden,
um das Risiko ihres Zusammenbruchs einzugehen; Verstaatlichung von Banken; Reformen von
Marktinfrastrukturen. Weiterhin werden entsprechende Vorschlage vorgelegt oder auch bereits
umgesetzt, so z.B. in Deutschland das am 28. Oktober 2010 vom Bundestag beschlossene und
inzwischen in Kraft getretene Restrukturierungsgesetz mit neuen Mdglichkeiten der
Bankenrestrukturierung, z.B. unter Einbeziehung des durch eine Bankenabgabe, die auch von der
Commerzbank zu entrichten sein wird, finanziell auszustattenden Restrukturierungsfonds. Die
Verordnung Uber die Erhebung der Beitrdge zum Restrukturierungsfonds fir Kreditinstitute sieht
jahrliche Beitragsverpflichtungen zwischen dem 0,0002- und 0,0004-fachen der um bestimmte
Positionen bereinigten Passiva der Bilanz und eine weitere Erhebung auf den Nominalbetrag der
Derivate vor, hochstens jedoch 15% des Jahresiiberschusses nach HGB. Fiir die Commerzbank kann
es zu einer nicht unerheblichen finanziellen Belastung durch die Zahlung der Bankenabgabe kommen.

Einige dieser Vorschlage wurden in einzelnen Landern bereits umgesetzt, beispielsweise in den USA
im Rahmen des Dodd-Frank-Act, der im Juli 2010 in den USA in Kraft trat und zahlreiche Vorschriften
enthalt, die fir die Geschaftstatigkeit des Konzerns relevant sind, und in Deutschland im Rahmen des
Restrukturierungsgesetzes. Auch wenn im Einzelnen noch nicht absehbar ist, auf welche Weise die
Gesetzesanderungen regulatorisch umgesetzt werden, kénnen viele Elemente des neuen Rechts zu
Anderungen fiihren, welche die Profitabilitat der geschéftlichen Aktivitaten des Konzerns beeinflussen,
Anpassungen ihrer Geschéftspraktiken erfordern oder ihre Kosten (einschliel3lich der Compliance-
Kosten) erhohen. Die Implementierung notwendiger Anderungen kann zudem die Aufmerksamkeit
und Ressourcen des Managements in erheblichem MaRe binden. In anderen Landern wurde mit
offiziellen Beratungen Uber die aufsichtsrechtlichen Reformvorschlage, Konsultationen und Studien zu
ihren Auswirkungen begonnen. Andere Vorschlage werden noch auf politischer Ebene diskutiert.
Derzeit ist unklar, welche dieser Vorschlage gesetzlich umgesetzt werden und wenn dies erfolgt, in
welchem Umfang und zu welchen Bedingungen. Aus diesem Grund kann die Commerzbank die
Auswirkungen derzeit nicht beurteilen. Mdglicherweise wird sich der aufsichtsrechtliche Rahmen der
Finanzbranche in der Zukunft jedoch andern, vielleicht auch erheblich, was fur den Commerzbank-
Konzern und die Finanzbranche im Allgemeinen mit erheblicher Unsicherheit verbunden ist. Die
Auswirkungen der aufsichtsrechtlichen Veradnderungen auf die Commerzbank kénnen sich von
zusatzlichem Verwaltungsaufwand tber die Umsetzung und Beachtung neuer Regeln und héheren
Finanzierungs- und/oder Kapitalkosten bis zu Einschrankungen hinsichtlich des Wachstums der
Commerzbank und der Geschéfte, welche sie tatigen darf, erstrecken. Durch derartige Regelungen
kénnte das Geschaftsmodell fur einzelne Geschaftsfelder vollstandig in Frage gestellt sein. So kdénnte
z.B. eine an bestimmten Bilanzpositionen bemessene Bankenabgabe insbesondere zur Folge haben,
dass einzelne Geschéftsfelder, die bezogen auf den bilanziellen Aufwand strukturell weniger
ertragreich sind, nicht mehr nachhaltig profitabel fortgefiihrt werden kénnen (z.B. Public Finance und
Commercial Real Estate).

Die auf dem EU-Gipfel in Brissel am 26. Oktober 2011 beschlossenen MalRhahmen zur Bewaltigung
der Staatsschuldenkrise beinhalten auch konkrete Anforderungen an die Kreditinstitute. Die
europaische Bankenaufsichtsbehdrde EBA hat unter dem gleichen Datum vorlaufige Angaben zu dem
fur den EU-Bankensektor erwarteten Rekapitalisierungsbedarf vertffentlicht. Danach betragt der
voraussichtliche Kapitalbedarf auf EU-Ebene insgesamt EUR 106,4 Mrd.; davon entfallen auf
Deutschland EUR 5,2 Mrd. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass ein héherer Kapitalbedarf auf
EU-Ebene oder fiir Deutschland ermittelt werden wird. Die EBA hat ferner die Entscheidung des
Europdaischen Rates konkretisiert, von einer Gruppe grof3er, international tatiger Banken bis 30. Juni
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2012 die Einhaltung einer Core Tier-1-Quote von 9% zu verlangen. Derzeit wird davon ausgegangen,
dass fir die Ermittlung dieser Core Tier-1-Quote die Defintion des Core Tier-1 im Rahmen des EBA
Stresstests 2011 zugrunde zu legen ist. Bei der Berechnung dieser Quote soll ein zusatzlicher Puffer
fur Marktwertverluste bei Engagements gegeniber EWR-Staaten angesetzt werden. Fir die
Commerzbank errechnete die EBA in ihrem Szenario einen vorlaufigen Kapitalbedarf in H6he von
EUR 2,9 Mrd. Es besteht das Risiko, dass dieser Betrag auch hoher sein kann. Sollte die
Commerzbank die erhdhte Core Tier-1-Quote von 9% zum 30. Juni 2012 nicht aufgebaut haben,
besteht das Risiko, dass aufsichtliche MaRnahmen ergriffen werden kdnnten.

Sollten Vorschlage angenommen werden bzw. sollten MaRnahmen im Zusammenhang mit der Nicht-
Erfullung der erhdhten Kapitalanforderungen ergriffen werden, wonach die Commerzbank ihr
Geschaftsmodell wesentlich andern muss, kénnten die sich daraus ergebenden Veranderungen das
Geschaft des Konzerns beeintrachtigen und sich erheblich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns auswirken.

Die Qualifizierung der Commerzbank als so genanntes “systemrelevantes  Kreditinstitut”
koénnte die Geschéaftstatigkeit des Konzerns beeintrd  chtigen.

Das Financial Stability Board hat am 4. November 2011 Banken, darunter die Commerzbank,
benannt, die derzeit als systemrelevant klassifiziert werden (G-SiFIS: Global Systemically Important
Financial Institutions). Die Liste der G-SiFIS wird jahrlich im November aktualisiert werden. Die
Aktualisierung kann zur Folge haben, dass zusétzliche Banken als systemrelevant klassifiziert werden
oder bisher als systemrelevant klassifizierte Banken diesen Status verlieren. Die Anzahl der auf der
Liste genannten systemrelevanten Banken kann ebenfalls schwanken. Die Methodik zur Ermittlung
des Grades der Systemrelevanz wird im Rhythmus von drei Jahren aktualisiert. Mal3geblich fir die
Beurteilung der Systemrelevanz sind die Kriterien Gro3e, Ersetzbarkeit, Vernetzung, Ausmald der
grenziiberschreitenden Aktivitdten und Komplexitat. Als G-SiFIS eingestufte Kreditinstitute missen
eine zusatzliche Verlustabsorptionskapazitat, d.h. einen weiteren Kapitalpuffer, aufbauen. Der
zusatzliche Kapitalpuffer ist von denjenigen Instituten aufzubauen, die auf der im November 2014
aktualisierten Liste aufgefihrt werden. Der Aufbau des zusétzlichen Kapitalaufschlags ist schrittweise
ab dem Jahr 2016 vorgesehen. Die Hohe des zusatzlichen Kapitalaufschlags ist fur die einzelnen auf
der Liste genannten Banken noch nicht festgelegt worden. Des Weiteren sollen nach den
Empfehlungen des Financial Stability Board G-SiFIS weiteren aufsichtlichen MalZnahmen unterworfen
werden, solche MalRnahmen betreffen das Krisenmanagement und die Abwicklung von G-SiFIS in der
Krise. Der Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht verdffentlichte unter dem 4. November 2011 ein
Papier Global systemically important banks: Assessment methodology and the additional loss
absorbency requirement. Darin wird dargelegt, wie global systemrelevante Banken nach der
Rahmenregelung des Baseler Ausschusses zu identifizieren sind, die den zusatzlichen
Kapitalaufschlag einhalten sollen.

Bis zum Jahresende 2012 muissen die auf der Liste vom November 2011 genannten Kreditinstitute die
vom Financial Stability Board verdéffentlichten Anforderungen zur Abwicklungsplanung (Resolution
Planning) erfillen. Derzeit sind weder die zukinftigen gesetzlichen Regelungen noch die aus dem
.Resolution Planning“ resultierenden konkreten Vorgaben fir die Commerzbank bekannt. Es wird
erwartet, dass die EU Kommission noch im Jahr 2011 einen EU-Vorschlag fiir eine Richtlinie zum
Krisenmanagement und zur Bankenabwicklung vorlegt (vgl. auch ,Aus der Konsultation der
Europaischen Kommission zu méglichen Rahmenregelungen einer Bankensanierung und -abwicklung
(“EU Framework for Bank Recovery and Resolution”) kénnen aufsichtsrechtliche Konsequenzen
resultieren, welche die Geschaftstatigkeit der Bank einschranken und zu hoheren
Refinanzierungskosten fiihren kénnte.").

In Abhangigkeit vom Ausmal der zukiinftigen Regelungen zu G-SiFIS sowie zum Krisenmanagement
und zur Bankenabwicklung ist es mdoglich, dass dies Konsequenzen fur die Geschéftstatigkeit
und/oder Konzernstruktur der Commerzbank haben werden und sich damit erheblich negativ auf die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns auswirken.
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Die Commerzbank unterliegt Stresstests, deren Ergeb  nisse bei ihrer Veréffentlichung negative
Auswirkungen auf die Refinanzierungskosten des Konz erns haben kdnnten.

Stresstests zur Analyse der Widerstandsfahigkeit des Bankensektors werden regelmafRlig von
nationalen und supranationalen Aufsichtsbehdrden (wie z. B. der European Banking Authority
(“EBA")) durchgefiihrt und veréffentlicht. Ankiindigungen einer Aufsichtsbehérde, einen Stresstest
durchzufiihren, kénnen die Unsicherheit im Bankensektor erh6hen und zu einem Vertrauensverlust in
Bezug auf einzelne Institute oder auf den Bankensektor fihren.

Am 15. Juli 2011 wurde der EU-weite Stresstest 2011 unter Federfiihrung der EBA und unter
Einbindung der nationalen Bankenaufsichtsbehérden mit der Verdffentlichung detaillierter Ergebnisse
abgeschlossen.

Die Commerzbank hat den Stresstest bestanden. In beiden Szenarien weist die Bank eine
angemessene Core-Tier-1-Quote auf, die deutlich oberhalb der EBA-Anforderung von 5% liegt. Im
"Baseline-Stress-Scenario" liegt die nach Mal3gaben der EBA ermittelte Core-Tier-1-Quote bei 8,9%
und im "Adverse-Stress-Scenario” bei 6,4%.

Die Commerzbank wird zukinftigen Stresstests unterworfen sein, bei denen die Neuregelungen, die
etwa in Umsetzung durch Basel Ill Anwendung finden, die Grundlage bilden werden. Es ist nicht
ausgeschlossen, dass zukinftige Stresstests ergeben kdnnen, dass die Commerzbank weitere oder
hohere Kapitalpuffer bilden muss. Derartige Erfordernisse kénnen dazu fiihren, dass sich die
Ertragslage der Commerzbank verschlechtern kann.

Die Veroffentlichung der aggregierten und institutsspezifischen Ergebnisse aufsichtlicher Stresstests,
deren Bewertung durch Finanzmarktteilnehmer sowie auch die generelle Markteinschatzung, dass ein
Stresstest nicht streng genug ist, konnte einen negativen Effekt auf die externe Bewertung der
Kapitalposition, die Refinanzierungskosten und damit auch negative Auswirkungen auf die Geschéfts-
und Finanzbedingungen der teilnehmenden Institute, wie etwa der Commerzbank, haben. Mithin
besteht die Moglichkeit, dass aufgrund der Bewertung der Ergebnisse eines Stresstests die
Commerzbank sich am Geld- und Kapitalmarkt nur zu héheren Refinanzierungskosten Liquiditat
beschaffen kann als bisher. Des Weiteren kdnnte die Bewertung der Ergebnisse eines Stresstests
dazu fihren, dass die Anforderungen an die Kapitalausstattung steigen, was zu einem hdoheren
Kapitalbedarf fur den Commerzbank-Konzern fiihren wiirde.

Der Eintritt eines oder aller vorstehenden Risiken kdnnte sich erheblich negativ auf die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns auswirken.

Das aufsichtsrechtliche Eigenkapital besteht auch a us Instrumenten, deren Qualifizierung als
aufsichtsrechtliches Eigenkapital sich &ndern kann, wodurch die  Geschéftstatigkeit
eingeschrankt werden konnte.

Das aufsichtsrechtliche Eigenkapital des Konzerns bestand zum 30. September 2011 im Umfang von
EUR 4,0 Mrd. aus hybridem Kernkapital und im Umfang vom EUR 10,3 Mrd. aus Ergdnzungskapital.
Die Qualifizierung von bestimmten Instrumenten als aufsichtsrechtliches Eigenkapital kann sich auf
Grund von Anderungen der regulatorischen Regelungen aber auch von MaRnahmen des Konzerns
andern. Gemaf den Basel IlI-Regeln soll die Anerkennung von Eigenkapitalinstrumenten, die nicht
mehr zum Kernkapital bzw. zum Ergénzungskapital z&éhlen werden, wie z.B. Trust Preferred
Securities, Genussscheine und stille Einlagen, welche die neuen Anforderungen an das regulatorische
Kapital nicht erfullen, ab 1. Januar 2013 Uber einen Zeitraum von 10 Jahren schrittweise auslaufen.
Ab 2013 soll der anerkennungsfahige Betrag dieser Eigenkapitalinstrumente jahrlich um jeweils 10%
gemindert werden.

Es besteht das Risiko, dass die von den Eurohypo Capital Funding Trusts begebenen Trust Preferred
Securities nicht mehr als hybrides Kernkapital anrechenbar sind, weil trotz Verlustes der Eurohypo im
Jahr 2009 fir das Geschéftsjahr 2008 Zinsen bezahlt wurden. Sollte sich dieses Risiko realisieren,
wirde dies zu einer Reduktion des aufsichtsrechtlichen Eigenkapitals des Konzerns um EUR 0,7 Mrd.
fuhren, so dass sich die Eigenmittelquote von 15,3% auf 15,0% (gemessen per 30. September 2011)
reduzieren wirde.
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Sollte der Konzern bei von Tochtergesellschaften der Commerzbank begebenen Trust Preferred
Securities trotz des Verlustes im Geschéaftsjahr 2009 und 2010 zu Zinszahlungen verpflichtet werden
(vgl. auch “Risikofaktoren—Rechtliche und Regulatorische Risiken—Gegen die Commerzbank und
ihre Tochtergesellschaften werden im Zusammenhang mit begebenen Genussscheinen und so
genannten Trust Preferred Securities Zahlungs- und Wiederauffillungsanspriche—zum Teil auch
gerichtlich—geltend gemacht, wobei der Ausgang dieser Verfahren erhebliche tiber die jeweils geltend
gemachten Anspriiche hinausgehende negative Auswirkungen haben und die Vermégens-, Finanz-
und Ertragslage des Konzerns negativ beeinflussen konnte.”), kdnnte auch fir dieses Ereignis das
Risiko der Aberkennung der Eigenkapitalqualitéat nicht vollig ausgeschlossen werden. Dies wirde,
zusammen mit dem im vorstehenden Absatz beschriebenen Risiko zu einer Reduktion des
aufsichtsrechtlichen Eigenkapitals des Konzerns um EUR 3,4 Mrd. und damit zu einer Reduktion der
Eigenmittelquote von 15,3% auf 13,9% (gemessen per 30. September 2011) fiihren.

Da das Geschéftsvolumen des Konzerns durch das regulatorische Eigenkapital begrenzt wird, hatte
eine Reduktion des aufsichtsrechtlichen Eigenkapitals erhebliche negative Auswirkungen auf die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns.

Aus der Konsultation der Europaischen Kommission zu mdglichen Rahmenregelungen einer
Bankensanierung und -abwicklung (“EU Framework for Bank Recovery and Resolution”)
kénnen aufsichtsrechtliche Konsequenzen resultieren , welche die Geschaftstatigkeit der Bank

einschréanken und zu héheren Refinanzierungskosten f Uhren konnte.

Auf der Grundlage der Mitteilung vom 20. Oktober 2010 dber einen neuen Rahmen fir das
Krisenmanagement im Finanzsektor (1P/10/1353) hat die Européische Kommission am 6. Januar 2011
ein Konsultationspapier mit technischen Details zu mdglichen Regelungen vorgelegt. Es wird
erwartet, dass die EU Kommission noch im Jahr 2011 einen Vorschlag fir eine Richtlinie zum
Krisenmanagement und zur Bankenabwicklung verdffentlicht.

Die Regelungen enthalten Vorschlage fur zuséatzliche Kompetenzen und Befugnisse der
Aufsichtsbehoérden, zusatzliche Organisations- und Informationspflichten fur Kreditinstitute, méglichen
Verlustbeteiligungen von Anleiheglaubigern sowie Uberlegungen zur Finanzierung eines
Bankenrestrukturierungsfonds. Als Konsequenz kénnte die Commerzbank z.B. verpflichtet werden,
von der Aufsichtsbehérde vorgegebene Stresstests durchzufiihren, deren Ergebnis die
Geschaftstatigkeit der Commerzbank beschréanken und sich negativ auf die Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage auswirken koénnte. Aulerdem enthalt das Konsultationspapier Vorschlage zur
verpflichtenden Emission neuartiger Schuldinstrumente, die eine Verlustbeteiligung von
Fremdkapitalglaubigern vorsehen (sog. “bail in”). Sofern sich fir die Commerzbank hieraus eine
Verpflichtung zur Emission von Schuldinstrumenten mit Verlustbeteiligung ergeben sollte, ist mit
ansteigenden Refinanzierungskosten zu rechnen, welche die Rentabilitit des Konzerns negativ
beeinflussen konnten. Der Umfang der ggf. steigenden Refinanzierungskosten ist zum aktuellen
Zeitpunkt noch nicht abzuschéatzen. Des Weiteren ist derzeit noch nicht abzusehen, ob und in welcher
Form sich ein liquider Markt fir derartige Schuldinstrumente entwickeln wird bzw. ob die Kapazitat des
Marktes ausreichend ist, um ggf. sowohl bail in-Instrumente als auch Formen von Contingent Capital
aufzunehmen, dessen Emission ggf. unter den Basel llI-Regelungen verpflichtend sein wird.

Die Konsultation enthdlt auch Vorschlage Uber eine mdgliche Zusammenfiihrung der
Einlagensicherungssysteme mit dem von den Mitgliedstaaten der EU zu errichtenden
Bankenrestrukturierungsfonds. Inwiefern sich aus einer solchen Zusammenlegung fir die
Commerzbank verédnderte Beitragspflichten fir das Einlagensicherungsystem oder den
Bankenrestrukturierungsfonds ergeben kdnnten, ist derzeit nicht abzusehen.

Sollten die vorstehend dargestellten Entwicklungen zu fir den Konzern negativen Auswirkungen und
Belastungen fuhren, kénnte dies erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns haben.

Es ist moglich, dass die Einnahmen bzw. Ergebnisse des Konzerns aus seinem Brokerage-
Geschaft und anderen kommissions- oder gebiihrenabhé ngigen Geschéaftsbereichen noch
weiter absinken.

Auf Grund der Entwicklungen der letzten Jahre ist es mdglich, dass die Einnahmen bzw. Ergebnisse

des Konzerns aus seinem Brokerage-Geschéaft und anderen kommissions- oder gebiihrenabhangigen
Geschaften noch weiter absinken. Die Finanzmarktkrise fihrte zum Riickgang von Zahl und Volumen
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der Transaktionen, die vom Konzern fiir seine Kunden durchgefiihnrt werden. Daher sind die
zinsunabhangigen Einnahmen zurtickgegangen. Die Gebuhren, die der Konzern fir die Verwaltung
von Wertpapierbestanden erzielt, hangen tberwiegend von dem Wert und der Wertentwicklung der zu
verwaltenden Bestande ab. Die Marktlage der letzten Jahre verringert den Wert dieser
Wertpapierbestéande. Das fuhrt zu einem Riickgang der Einnahmen aus dem Wertpapiergeschéft im
Privatkundengeschéaft. Darlber hinaus kann eine negative oder schwache Wertentwicklung der
Investmentfonds des Konzerns zu geringeren Einnahmen aus dem Wertpapiergeschaft fuhren.

Zugleich sind vor allem im Privatkundengeschaft die rechtlichen Anforderungen an die
Anlageberatung gestiegen. Wie etwa bei der Pflicht zur Erstellung eines Beratungsprotokolls ergeben
sich daraus sowohl ein teils erheblicher Zusatzaufwand als auch erhéhte Compliance-Risiken.
Mdoglicherweise gelingt es dem Konzern nicht nachhaltig, die damit verbundenen Kosten
weiterzugeben oder durch sonstige Mehreinnahmen im Brokerage-Bereich auszugleichen. Es ist auch
denkbar, dass der Konzern im Brokerage-Bereich wettbewerbsbedingt zukiinftig ein sogenanntes Flat
Fee-Modell einfiihrt, bei dem keine transaktionsorientierten Kosten anfallen, sondern das sich nur am
Umfang der gehaltenen Depotpositionen orientiert. Alternativ kénnte auch auf Honorarberatung
umgestellt werden. Jede dieser potenziellen Umstellungen kdnnte das Ergebnis aus dieser Tatigkeit
nachhaltig belasten und damit erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns haben.

Es besteht das Risiko, dass der Konzern seine strat  egischen Plane nicht, nicht  vollstandig
oder nur zu héheren Kosten als geplant umsetzen kan  n.

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 fihrenden deutschen Kreditinstitute zu
etablieren und eine Plattform fiir die Ausschépfung weiteren Wachstumspotenzials, inshesondere in
Deutschland, zu schaffen. Dieses Ziel wurde insbesondere in der so genannten Roadmap 2012
entwickelt und so auch in der Offentlichkeit dargestellt. Dabei verfolgt die Bank insbesondere die
Zielsetzung, den Konzern zu einer der fihrenden Hausbanken fur Privat- und Firmenkunden in
Deutschland zu machen. Insbesondere sich verschlechternde konjunkturelle Bedingungen in den
Kernmérkten des Konzerns, d.h. vor allem in Deutschland und Mittel- und Osteuropa, sowie sich
verschlechternde Kapitalmarktbedingungen kénnen das Erreichen dieses Ziels und die Umsetzung
dieser strategischen Ausrichtung jedoch vereiteln. Sollte es dem Konzern nicht oder nicht vollstandig
gelingen, seine im Rahmen der Roadmap 2012 angekiindigten oder sonstigen strategischen Plane
umzusetzen oder sollten die mit der Umsetzung dieser Plane verbundenen Kosten die Erwartungen
der Bank Ubersteigen, konnte dies die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns erheblich
negativ beeinflussen.

Die im Zusammenhang mit der Integration der Dresdne r Bank in den Konzern erwarteten
Synergieeffekte kdnnen geringer ausfallen oder spat  er realisiert werden als erwartet.  Hinzu
kommt, dass die fortdauernde Integration mit erhebl ichen Kosten und Investitionen verbunden
ist, die den geplanten Rahmen Ubersteigen kdnnten.

Die Bank erwartet, dass durch die Integration der Dresdner Bank in den Konzern erhebliche
Synergieeffekte realisiert werden kénnen und hat diese Synergieeffekte auch in ihre Mittelfristplanung
eingeplant. Diese Effekte kdnnen jedoch geringer ausfallen oder spéter realisiert werden als erwartet.
Hinzu kommt, dass das Integrationsprojekt ein komplexes und zeitintensives Unterfangen darstellt,
durch das die Fuhrungsebene des Konzerns nach wie vor nachhaltig beansprucht wird. Dies kann zur
Folge haben, dass andere Bereiche nicht im erforderlichen Mafle betreut werden, was zu
Beeintrachtigungen der laufenden Geschéftstatigkeit fihren konnte. Auch ist die fortdauernde
Durchfiihrung der Integration mit einer Vielzahl von Entscheidungsprozessen verbunden, in deren
Verlauf es zu Verunsicherungen der Mitarbeiter kommen kann. Darliber 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 und der Realisierung des geplanten
Personalabbaus). Diese Kosten und Investitionen haben in der Vergangenheit das operative Ergebnis
des Konzerns und die Eigenkapitalrendite geschmalert und kénnen dies auch kinftig tun. Daneben
kénnen unerwartete Risiken und Probleme entstehen, die derzeit fiir den Vorstand nicht absehbar und
bewertbar sind. Jeder dieser Faktoren kénnte erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.
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Es besteht das Risiko, dass Kunden auf Grund der Ub  ernahme der Dresdner Bank dem
Konzern nicht auf Dauer erhalten bleiben.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die im Zuge der Transaktion von der Dresdner Bank auf
den Konzern Gibergegangenen Kunden langfristig nicht die vom Konzern erwarteten Ertrdge abwerfen.
Insbesondere besteht das Risiko, dass es nicht gelingt, Kunden der Dresdner Bank nachhaltig an die
Commerzbank zu binden. Veranderungen der Betreuung bisheriger Commerzbank-Kunden aus
Anlass der Transaktion (z.B. Filialzusammenlegung) kénnten dazu fiihren, dass diese bisherigen
Commerzbank-Kunden ihre Kundenbeziehung beenden. Jeder dieser Umstande kdnnte sich erheblich
negativ auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns auswirken.

Der Konzern kdnnte die GréRe seiner Kundenbasis fal ~ sch einschatzen und seine  Planungen
daher auf unzutreffenden Annahmen basieren.

Der Konzern verfligt gegenwartig noch nicht fiir alle Konzernteile Gber eine IT-Infrastruktur, die es ihm
ermoglicht, Kundendaten konzernweit konsolidiert zu erfassen und dadurch Doppelzéhlungen zu
vermeiden. Es kann daher nicht ausgeschlossen werden, dass die bisherigen Schatzungen der
Kundenzahlen infolge von Doppelzahlungen unzutreffend sind. Die Planungen des Konzerns kdnnten
daher von falschen Annahmen ausgehen und die wirtschaftlichen Ziele sich als unrealistisch
herausstellen. Dies kdnnte sich erheblich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns auswirken.

Es besteht das Risiko, dass sich vom Konzern entwic kelte Produkte nicht im Markt platzieren
lassen oder platzierte Produkte sich nicht so entwi ckeln wie erwartet und deshalb
Vorleistungen sich als Uberflissig erweisen oder da raus Haftungsrisiken oder
Finanzierungsverpflichtungen entstehen.

Der Konzern entwickelt verschiedene Produkte, z.B. Fonds und Zertifikate. Die Entwicklung solcher
Produkte ist mit Kosten verbunden, teilweise werden auch im Vorgriff auf die aufzulegenden Produkte
bereits erhebliche Aufwendungen getatigt, um z.B. Vermdgenswerte, die in einem Fonds gebindelt
werden sollen, zu erwerben. Lasst sich dann das Produkt nicht platzieren, z.B. auf Grund geanderter
Marktbedingungen, kénnen sich diese Aufwendungen als vergeblich erweisen, kénnen nur zu einem
geringeren Preis verwertet und missen abgeschrieben werden.

In anderen Féllen kann sich das selbst oder von Dritten entwickelte, aber vom Konzern vertriebene
und auch platzierte Produkt im weiteren Verlauf anders entwickeln als erwartet. Wurde nicht das
ganze Produkt im Markt platziert, so bestehen fiur den Konzern entsprechende Risiken aus den bei
ihm verbliebenen Teilen. Hinsichtlich der platzierten Teile kann die negative Entwicklung zu
Anspriichen der Investoren in diesem Produkt gegen den Konzern fiihren. Es kann auch dazu fihren,
dass vom Konzern fir dieses Produkt begebene Garantien, z.B. Kapitalgarantien, in Anspruch
genommen werden. Auch kann eine fiir den Fonds gegebene Liquiditatsgarantie eingreifen.

Die Realisierung jedes der vorgenannten Risiken konnte erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Die Vertriebspartnerschaft zwischen der Allianz und dem Konzern in Bezug auf Asset
Management- und Versicherungsprodukte fihrt mdglich erweise nicht zu den erhofften
Vorteilen.

Im Zuge der Ubernahme der Dresdner Bank von der Allianz sowie der VerdufRRerung der cominvest
Asset Management GmbH, der cominvest Asset Management S.A., der Minchener Kapitalanlage
Aktiengesellschaft und der MK LUXINVEST S.A. (zusammen die “cominvest-Gruppe ") an die Allianz-
Gruppe wurde zwischen dem Konzern und der Allianz eine langjahrige Vertriebspartnerschaft in
Bezug auf den Vertrieb von Asset Management- und Versicherungsprodukten geschlossen.
Strukturelle Veranderungen im Nachfrageverhalten der Kunden und regulatorische und
steuerrechtliche Anderungen, welche die relative Attraktivitit von Anlage- und Vorsorgeprodukten
verandern, kénnen sich negativ auf den Vertrieb der Asset Management- und Versicherungsprodukte
auswirken, so dass die tatsdchliche Geschéftsentwicklung und die Provisionsertrage hinter der
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Planung zurlickbleiben, was erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns haben kdnnte.

Die Markte, in denen der Konzern tétig ist, insbeso  ndere der deutsche Markt und dort  vor allem
die Tatigkeiten im Retail- und Investment Banking s  owie im Geschéaft mit Firmenkunden, sind
von starkem Preis- und Konditionenwettbewerb gekenn zeichnet, woraus ein erheblicher
Margendruck resultiert.

Der deutsche Bankensektor ist durch einen intensiven Wettbewerb gekennzeichnet, der auch deutlich
intensiver ist als z.B. in den anderen Mitgliedstaaten der Europaischen Union. Oft wird er Uber
Konditionen gefiihrt, so dass Margen entstehen, die wirtschaftlich nicht attraktiv oder nicht
risikoadaquat sind.

Im Geschéft mit Privatkunden bestehen teils erhebliche Uberkapazitaten. Dies kann sich in Zukunft
noch verschéarfen, da sich viele Wettbewerber infolge der Finanzmarktkrise starker auf das
Retailbanking als ihr Kerngeschaft fokussieren. AuBerdem wollen die Banken ihre Abhangigkeit vom
Interbankenmarkt reduzieren, indem sie sich starker tUber Einlagen von Privatkunden refinanzieren.
Auch dies kann die Intensitat des Wettbewerbs weiter erhéhen. Insbesondere werden Neukunden von
Wettbewerbern zunehmend mit besonders gunstigen Konditionen fir befristete Einstiegszeitrdume
geworben. Bedingt durch Gewobhnungseffekte bei den Kunden kann aber auch der
Konditionenwettbewerb bei Bestandskunden hierdurch weiter verscharft werden.

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 Présenz im
deutschen Markt erheblich ausgebaut haben. Daher besteht derzeit die Gefahr, dass sich die
Wettbewerbsintensitat weiter verschéarfen wird. Manche Mitbewerber im Geschéft mit Firmenkunden
bertcksichtigen nach Einschatzung des Konzerns das mit der Kreditvergabe verbundene Ausfallrisiko
nicht immer angemessen (risikoadjustierte Preisgestaltung). In Folge dieses intensiven Wettbewerbs
lassen sich in einzelnen Segmenten oder Teilbereichen des Marktes keine wirtschaftlich attraktiven
Margen erzielen.

Im Falle eines neuerlichen wirtschaftlichen Abschwungs kann sich der Wettbewerbsdruck noch
erhéhen, z.B. durch gesteigerten Preisdruck und ein geringeres Geschaftsvolumen. Die
Finanzmarktkrise und die daraufhin ergriffenen staatlichen StiitzungsmafRnahmen haben sowohl eine
wesentliche Konsolidierung und Konzentration bei Finanzdienstleistern als auch in einigen Fallen eine
Verbesserung der Kapitalbasis und der geografischen Reichweite von Wettbewerbern des Konzerns
bewirkt. Deshalb muss der Konzern mit Finanzinstituten konkurrieren, die mitunter grof3er und besser
kapitalisiert sind als er selbst und die in lokalen Méarkten besser positioniert sind.

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

MaRnahmen von Regierungen und Zentralbanken zur Bek ampfung der Finanzmarktkrise
wirken sich erheblich auf das Wettbewerbsumfeld aus

Als Reaktion auf die Finanzmarktkrise haben Regierungen und Zentralbanken in erheblichem Umfang
in die Finanzwirtschaft eingegriffen. Zu den dabei ergriffenen MalRnahmen zéhlen die Ubernahme
unmittelbarer Beteiligungen an einzelnen Finanzinstituten, insbesondere in den USA, GroRbritannien
und der Schweiz, die Zufthrung anderer Formen von Eigenkapital, ferner die Ubernahme von
Garantien fir Verbindlichkeiten oder der Erwerb notleidender Aktiva von Finanzinstituten. Teilweise
wurden einzelne Finanzinstitute  verstaatlicht. Solche MaRnahmen beeinflussen das
Wettbewerbsumfeld. Unabhangig davon, dass die Commerzbank selbst ebenfalls staatliche
StabilisierungsmalBhahmen erhalten hat, kdnnen staatliche StabilisierungsmalRnahmen fir
Wettbewerber des Konzerns dazu fuhren, dass der Konzern in verschiedenen Geschéftsbereichen
und -regionen mit Finanzdienstleistern konkurrieren muss, welche unter Umstéanden auch auf Grund
staatlicher Stabilisierungsmaf3nahmen gréf3er und besser kapitalisiert sind als der Konzern. Soweit es
dem Konzern in diesen Bereichen nicht gelingt, Produkte und Dienstleistungen zu wettbewerbsfahigen
Konditionen anzubieten und dabei profitable Margen zu erzielen, kann dies erhebliche negative
Auswirkungen auf die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.
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Ein aggressiver Preis- und Konditionenwettbewerb is t dem Konzern durch die Auflagen  der
Europdischen Kommission im Zusammenhang mit den Sta bilisierungsmalRnahmen nur
eingeschrankt moglich.

Im Rahmen der Erklarung der Europaischen Kommission, mit der diese von der Bank in Anspruch
genommene StabilisierungsmaRnahmen als mit den Beihilfevorschriften des EG-Vertrages fur
grundsatzlich vereinbar erklart hat, wurde die Bundesrepublik Deutschland verpflichtet sicherzustellen,
dass die Commerzbank in Marktsegmenten, in denen sie eine nicht nur untergeordnete Marktstellung
(< 5% Marktanteil) inne hat, insbesondere im Privatkunden- und Firmenkundengeschaft, fir ihre
Produkte und Dienstleistungen bis zum 31. Dezember 2012 keine gunstigeren Preise als ihre drei
glnstigsten Wettbewerber anbietet. Die Commerzbank hat sich gegeniber dem SoFFin zur
Einhaltung dieser Beschrankung verpflichtet. Hierdurch ist dem Konzern ein aggressiver Preis- und
Konditionenwettbewerb zur Gewinnung neuer Kunden aber auch zur Bindung von Bestandskunden
nur sehr eingeschrankt mdoglich. Sollte der Konzern infolge dieser Beschrankungen weniger neue
Kunden gewinnen kdnnen oder sogar Bestandskunden verlieren, kann dies erhebliche negative
Auswirkungen auf die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Der Konzern bendétigt regelmafig Liquiditat, um sein e Geschéftstatigkeit zu  refinanzieren, und
unterliegt dem Risiko, dass ihm dies nicht zu akzep  tablen Konditionen gelingt und er seinen
gegenwartigen und zuklnftigen Zahlungsverpflichtungen nicht, oder nicht fristgere cht
nachkommen oder die aufsichtsrechtlichen Eigenmittelanforderungen nicht erfillen kann.

Der Konzern bendtigt regelmafBig Liquiditat, um seine Geschéftstatigkeit zu refinanzieren und
unterliegt daher dem Liquiditatsrisiko, das hei3t dem Risiko, dass er seinen gegenwartigen und
zukiinftigen Zahlungsverpflichtungen nicht oder nicht fristgerecht nachkommen kann, oder aber, dass
er sich nur zu ubermdafRig hohen Kosten refinanzieren kann. Das Liquiditatsrisiko kann in
unterschiedlichen Auspragungen auftreten. So kann z.B. der Fall eintreten, dass der Konzern an
einem bestimmten Tag seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen kann und am Markt
kurzfristig Liquiditat zu teuren Konditionen nachfragen muss oder sogar keine Liquiditat erhalt.
Dariiber 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 Geschéft des Konzerns zusammenhangen und auf3erhalb
seiner Kontrolle liegen (z.B. aus negativen Entwicklungen auf den Finanzméarkten in Bezug auf
Wettbewerber des Konzerns). Zudem kénnen Verluste gréReren Ausmales und Veranderungen des
Ratings, die bei ratingabhangigen Sicherheitenvereinbarungen fiir Derivategeschafte dazu fihren,
dass zuséatzliche Sicherheiten bestellt werden mussen, einen erhdhten Liquiditatsbedarf auslésen.
Ferner hat die Europaische Zentralbank (“EZB”) im November 2009 eine schrittweise Erhéhung der
Anforderungen an Verbriefungstransaktionen beschlossen, die zur Besicherung einer Refinanzierung
bei der EZB verwendet werden kénnen. Dies kdnnte dem Konzern die Beschaffung von Liquiditat
erschweren. Ein marktweiter oder unternehmensspezifischer Liquiditatsengpass koénnte die
Geschaftsaktivitdten des Konzerns und damit die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns
negativ beeinflussen.

Die Finanzmarktkrise hat zu einem Abwartsdruck auf die Aktienkurse und die Kreditwirdigkeit von
Kreditinstituten, oftmals ohne Riicksicht auf ihre Finanzkraft, und anderer Kapitalmarktteilnehmer
gefihrt. Sollte die derzeitige Marktverzerrung andauern oder sich verscharfen, kénnte dies den
Zugang des Konzerns zum Kapitalmarkt und seine Fahigkeit beeintrachtigen, sich zu akzeptablen
Konditionen kurz-, mittel- und langfristig zu refinanzieren und die aufsichtsrechtlichen
Eigenmittelanforderungen zu erfillen. Dies hatte erhebliche negative Auswirkungen auf die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns.

Bei solchen Refinanzierungsschwierigkeiten kénnte der Konzern gezwungen sein, von ihm gehaltene
Vermodgenswerte unterhalb ihres Buchwertes zu verduBern und sein Geschaft einzuschranken.
Derartige MaRnahmen konnten die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns erheblich
beeintrachtigen.
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Die Moglichkeiten des Konzerns zur langerfristigen Refinanzierung wirden vor allem  durch
eine Einschrankung der Liquiditat der Pfandbriefmar kte und Kapitalmarkte  generell
beeintrachtigt.

Die Emission von Pfandbriefen bildet ein wesentliches Element bei der mittel- und langfristigen
Refinanzierung des Konzerns. Zum 31. Dezember 2010 betrug das Gesamtvolumen der vom Konzern
begebenen Pfandbriefe insgesamt EUR 77,2 Mrd. Eine Beeintrachtigung der Liquiditdt des
Pfandbriefmarktes, z.B. im Sinne einer Begrenzung des zur Verfligung stehenden
Refinanzierungsvolumens oder eine Konditionenverschlechterung des Pfandbriefmarktes oder weiter
steigende Uberdeckungsanforderungen der Ratingagenturen kénnten die Begebung von Pfandbriefen
weiter beeintrachtigen damit die Geschéftsaktivititen des Konzerns begrenzen und dadurch die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns erheblich nachteilig beeinflussen.

Eine Herabstufung des Ratings der Commerzbank, ihre r Tochtergesellschaften oder des
gesamten Konzerns kann die Refinanzierung erschwere n und/oder verteuern sowie
Vertragspartnern das Recht geben, Derivategeschéafte zu beenden oder zusétzliche
Sicherheiten zu fordern.

Die Ratingagenturen Standard & Poor’s, Moody's und Fitch Ratings bewerten mit Hilfe einer
Bonitatsbeurteilung, ob ein potenzieller Kreditnehmer zukinftig in der Lage sein wird, seinen
Kreditverpflichtungen vereinbarungsgemafl nachzukommen. Ein wesentlicher Baustein fir die
Bonitatseinstufung (= Rating) ist die Bewertung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des
Kreditnehmers. Eine Herabstufung des Ratings der Commerzbank héatte nachteilige Auswirkungen auf
die Kosten des Konzerns fiur die Eigen- und Fremdkapitalbeschaffung und kénnte zum Entstehen
neuer oder zur Falligstellung bestehender Verbindlichkeiten fuhren, die von der Aufrechterhaltung
eines bestimmten Ratings abh&ngen. Das Rating der Commerzbank ist zudem 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 blofRe Mdoglichkeit der Herabstufung des Ratings der Commerzbank oder einer ihrer
Tochtergesellschaften kdnnte nachteilige Auswirkungen auf das Verhaltnis zu den Kunden und fiir den
Vertrieb von Produkten und Dienstleistungen der entsprechenden Gesellschaft haben.

Die Einschatzungen der Ratingagenturen sind von einer Reihe von Faktoren abhangig. Verschiedene
Ratingagenturen gehen auch angesichts der bestehenden Staatsbeteiligung und der Systemrelevanz
der Commerzbank gegenwartig zugunsten der Bank von einer erhéhten Rettungsbereitschaft des
deutschen Staates im Krisenfall aus. Ohne die Berlcksichtigung dieses Gesichtspunkts fiele das
Rating der Commerzbank schlechter aus. Unabhéngig von einer zukiinftigen Rickfiihrung der stillen
Einlagen des SoFFin ist es mdglich, dass zukinftig die staatliche Unterstiitzung bei einem Rating
nicht mehr in einem so hohen Ausmald bericksichtigt werden soll, was sich im Falle der
Commerzbank negativ auf das Rating auswirken wirde.

Einzelne Ratingagenturen Uberprifen derzeit auch ihre Rating-Methodologie bzw. haben diese bereits
angepasst. Es ist bereits vorgekommen und auch far die Zukunft nicht auszuschlieen, dass diese
Uberprifung auch zu einer Herabstufung des Ratings fiir die Commerzbank fihrt.

Daneben konnte der Fall eintreten, dass der Konzern nach einer Rating-Herabstufung im
Zusammenhang mit ratingabhangigen Sicherheitenvereinbarungen fur Derivategeschéafte zusatzliche
Sicherheiten stellen misste. Sollte das Rating der Commerzbank oder einer ihrer
Tochtergesellschaften aus dem Bereich der vier héchsten Bewertungsstufen (Investment Grade-
Rating) herausfallen, kénnten das operative Geschaft der Commerzbank oder der betroffenen
Tochtergesellschaft und damit auch die Refinanzierungskosten aller Konzerngesellschaften erheblich
beeintrachtigt werden.

Jedes der vorgenannten Risiken kdnnte erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Der Commerzbank kénnte es nur unter Schwierigkeiten gelingen, Vermdgenswerte auf3erhalb
ihres Kerngeschéafts zu angemessenen Preisen oder ib  erhaupt zu verkaufen.

Die Commerzbank ist aus verschiedenen Griinden bestrebt, bestimmte Vermdgenswerte auflerhalb
ihres Kerngeschafts zu verédufRern. Hierzu gehort auch die aus den Auflagen der Europdischen
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Kommission gegenuber der Bundesrepublik Deutschland in der Beihilfeentscheidung zu den
Staatshilfen folgende Verpflichtung der Commerzbank, die Eurohypo bis spatestens Ende 2014 zu
verduflRern. Unglnstige Geschéfts- oder Marktbedingungen kdnnten es erschweren, bei dem Verkauf
dieser Vermogenswerte angemessene Preise zu erzielen. Sie kdnnten einen solchen Verkauf auch
insgesamt verhindern.

Sollte eine VerauRerung nicht gelingen, kénnte dies im Fall der Eurohypo zur Verhangung einer
Vertragsstrafe durch den SoFFin in Héhe von EUR 10 Mio. gegeniiber der Commerzbank fithren und
Auflagen der Européischen Kommission mit einem der VerdufRerung der Eurohypo vergleichbaren
Gewicht nach sich ziehen. In anderen Fallen kénnten erfolglose VeraulRerungsbemiihungen die
strategische Neuausrichtung des Konzerns negativ beeinflussen, bereits eingeplante Liquiditat aus
der VerauRerung wirde gegebenenfalls nicht zur Verfligung stehen sowie eine geplante und
gegebenenfalls erforderliche Reduktion der risikogewichteten Aktiva und der
Eigenkapitalanforderungen nicht gelingen. Sollte eine Verduf3erung nur zu unglnstigen Preisen
erreicht werden kénnen, kénnte dies einen negativen Effekt auf die regulatorische Kapitalquote haben
und bei einer VeraduRerung unterhalb des Buchwerts auch zu einem Verlust fihren. Die Realisierung
jedes der vorgenannten Risiken konnte erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Risiken aus den Auflagen und Bedingungen der staatl ichen Stabilisierungsmalinahmen,
welche der Commerzbank gewahrt wurden, kénnten die Ertragslage des Konzerns negativ
beeinflussen.

Die der Commerzbank gewéhrten staatlichen Stabilisierungsmalinahmen sind mit verschiedenen
Bedingungen und Auflagen verbunden (vgl. dazu auch “Risikofaktoren—Rechtliche und regulatorische
Risiken—Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass der Konzern die von der Européischen
Kommission im Hinblick auf die in Anspruch genommenen staatlichen Stabilisierungsmal3nahmen
erteilten Auflagen, zu deren Einhaltung er sich gegeniiber dem SoFFin verpflichtet hat, nicht
fristgeman oder nur unzureichend erfilllen kann oder ihm wirtschaftliche Nachteile im Zusammenhang
mit der Erfillung der Auflagen entstehen.). Einige dieser Auflagen und Bedingungen betreffen die
Geschaftspolitik des Konzerns. Mit Blick auf den Ausbau und die Sicherung der Reputation des
Konzerns bei seinen Zielkunden kénnen sich belastende Einflisse auf die Geschéaftspolitik des
Konzerns ergeben, die zumindest auf kurze Sicht die Ertragslage des Konzerns negativ beeinflussen
kénnen.

Der Konzern unterliegt einer Vielzahl von operation  ellen Risiken einschlie3lich des Risikos von
Verstd Ren gegen Compliance-relevante Vorschriften im Zusammenhang mit der Ausiibung der
Geschéftstatigkeit, wie z.B. Verhaltens-, Organisat ions- und Transparenzpflichten bei
Wertpapierdienstleistungen und Vorschriften zur Ein dammung der Geldwéasche und
Finanzierung des Terrorismus. Es kann nicht ausgesc hlossen werden, dass Umstande oder
Entwicklungen eintreten, die bei der Konzeption der operationellen Risikomodelle nicht oder
nicht ausreichend antizipiert wurden. Es ist damit zu rechnen, dass einige Komponenten des
neuen operationellen Risikomodells der Commerzbank im Zuge der Zertifizierungsprifung
durch die Aufsichtsbehdrden angepasst werden.

Der Konzern fuihrt im Rahmen seiner gewohnlichen Geschéftstatigkeit eine grole 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, regulatorische Probleme,
VerstoRe gegen Compliance-relevante Vorschriften im Zusammenhang mit der Ausitbung der
Geschaftstatigkeit, menschliches Versagen sowie bewusste Rechtsverletzungen wie z.B. Betrug. Zu
den Compliance-relevanten Vorschriften zahlen unter anderem Verhaltens-, Organisations- und
Transparenzpflichten bei Wertpapierdienstleistungen. Versto3e hiergegen kénnen zu Untersuchungen
von Aufsichtsbehérden und entsprechenden Sanktionen fiihren. Zu den Compliance-relevanten
Bestimmungen zahlen auch die Vorschriften zur Verhinderung von Geldwéasche und von
Terrorismusfinanzierung in verschiedenen Landern. Angebliche VerstoRe gegen solche Vorschriften
kénnen auch zu staatsanwaltschaftlichen Ermittlungen und in der Folge zu Strafzahlungen fihren.
Derzeit untersucht die Commerzbank in den USA, veranlasst durch eine staatsanwaltschaftliche
Anfrage, ob seitens des Konzerns gegen Embargobestimmungen und damit verbundener falscher
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oder unvollstdndiger Dokumentation und Verbuchung verstof3en worden sein kénnte. Dartber hinaus
ist denkbar, dass externe Ereignisse, wie Naturkatastrophen, terroristische Angriffe, Kriege,
Pandemien oder andere Ausnahmezustdnde das Umfeld, in dem der Konzern tétig ist, und damit
indirekt die internen Prozesse des Konzerns massiv beeintrachtigen. Derartige Ereignisse konnen sich
in erheblichen Verlusten sowie Reputationsschaden fir den Konzern niederschlagen. Daruber hinaus
kann der Konzern gezwungen sein, Arbeitnehmern zu kiindigen, was sich nachteilig auf das Geschéaft
des Konzerns auswirken koénnte. Der Konzern versucht, operationelle Risiken durch die
Implementierung geeigneter, auf sein Geschéaft und das Markt- und regulatorische Umfeld, in dem er
tatig ist, zugeschnittener Kontrollprozesse abzusichern. Dennoch ist es mdglich, dass sich diese
MaRnahmen 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 fir alle operationellen
Risiken Versicherungsschutz zu ©6konomisch akzeptablen Bedingungen zu erhalten. Die
Aufsichtsbehtérden haben im April 2011 mit der Prifung eines neu entwickelten, integrierten
operationellen Risikomodells der Commerzbank begonnen. Im Zuge dieser Zertifizierungsprifung ist
damit zu rechnen, dass einige Komponenten des OpRisk-Modells anzupassen sind. Dies konnte
negative Auswirkungen auf die okonomische und regulatorische Kapitalquote der Commerzbank
haben.

Sollten einzelne oder alle der in diesem Absatz beschriebenen Risiken eintreten, kdnnte dies
erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Der Konzern hangt in hohem Mal3e von komplexen Infor  mationstechnologie (“IT”)-Systemen
ab, deren Funktionsfahigkeit durch interne und exte rne Umstande beeintrachtigt werden kann.

Das umfangreiche institutionelle Bankgeschéaft des Konzerns ist in hohem MafRe von komplexen IT-
Systemen abhéngig. IT-Systeme sind gegenuber einer Reihe von Problemen, wie Computerviren,
Schéaden, anderen externen Bedrohungen, Fehlern im Betrieb sowie Soft- oder Hardwarefehlern,
anfallig. Die Harmonisierung der vielfaltigen IT-Systeme des Konzerns zur Schaffung einer
einheitlichen IT-Architektur stellt insbesondere im Zusammenhang mit der Integration der Dresdner
Bank eine besondere Herausforderung dar (siehe auch “Risikofaktoren—Markt- und
unternehmensbezogene Risiken—Die im Zusammenhang mit der Integration der Dresdner Bank in
den Konzern erwarteten Synergieeffekte kénnen geringer ausfallen oder spater realisiert werden als
erwartet. Hinzu kommt, dass die fortdauernde Integration mit erheblichen Kosten und Investitionen
verbunden ist, die den geplanten Rahmen Ubersteigen kénnten.”). Dariiber hinaus sind fiir sdmtliche
IT-Systeme regelméRige Upgrades erforderlich, um den Anforderungen sich standig andernder
Geschafts- und aufsichtsrechtlicher Erfordernisse gerecht zu werden. Insbesondere die Einhaltung der
Basel lI-Vorschriften hat erhebliche Anforderungen an die Funktionalitat der IT-Systeme des Konzerns
gestellt und wird dies auch weiterhin tun, ebenso wie auch Basel Ill nach Einschatzung der
Commerzbank die Anforderungen an die IT-Systeme nochmals erhéhen wird. Eine Verwirklichung
dieser Risiken konnte die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns erheblich negativ
beeinflussen.

Die wachsende Bedeutung von elektronischen Handelsp lattformen und neuen Technologien
kann sich negativ auf die Geschéftstatigkeit des Ko nzerns auswirken.

Der Einsatz moderner Technologien hat fiir den Bankensektor und das Geschéaft des Konzerns eine
zentrale Bedeutung. Das kontinuierliche Wachstum des elektronischen Handels und die Einfiihrung
damit zusammenhangender Technologien verandern die Art und Weise, wie das Bankgeschaft
betrieben wird und fuhren zu neuen Herausforderungen. Wertpapier-, Termin- und Optionsgeschéfte
werden zunehmend elektronisch abgewickelt. Einige dieser elektronischen Handelsplattformen, tber
die diese Geschafte abgewickelt werden, stehen im Wettbewerb zu den vom Konzern gegenwartig
verwendeten Systemen, und es ist absehbar, dass das zu erwartende weitere Vordringen
elektronischer Handelsplattformen diesen Wettbewerb in Zukunft weiter verscharfen wird. Daruber
hinaus kdnnte es auf Grund 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
erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben
kbnnte.
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Insbesondere in Bezug auf die ukrainische Bank Foru m aber auch bei anderen Beteiligungen
an borsennotierten und nicht bdrsennotierten Gesell schaften ist die = Commerzbank
besonderen Risiken im Hinblick auf die Werthaltigke it dieser Beteiligungen und ihre
Steuerungsmoglichkeit ausgesetzt.

Der Konzern halt diverse Beteiligungen an bdrsennotierten und nicht bérsennotierten Gesellschaften.
Die effiziente Steuerung eines aus bdrsennotierten und nicht boérsennotierten Gesellschaften
bestehenden Portfolios geht mit entsprechenden Refinanzierungskosten einher, die mdglicherweise
durch die erzielbaren Dividenden der Investments nicht oder nicht vollstandig kompensiert werden
kénnen. Viele der Beteiligungen, die der Konzern an grof3en bérsennotierten Gesellschaften halt, sind
nur Minderheitsbeteiligungen. Eine zeitnahe Beschaffung von Informationen, die notwendig sind, um
etwaigen Fehlentwicklungen rechtzeitig entgegenzuwirken, kann dadurch erschwert sein. Auch soweit
der Konzern Mehrheitsbeteiligungen halt, kbnnen Minderheitsgesellschafter unter Umstanden wichtige
Entscheidungen  blockieren. Es ist nicht auszuschlieBen, dass kinftig  weiterer
Wertberichtigungsbedarf auf das Beteiligungsportfolio des Konzerns entsteht. Darliber hinaus ist die
Commerzbank weiterhin bestrebt, nicht-strategische Investments zu verduf3ern. Auch hier ist nicht
auszuschlieen, dass es dem Konzern nicht gelingt, seine Beteiligungen Uber die Borse oder
auBerbdrslich zu angemessenen Preisen zu verauf3ern. Verluste und Risiken bei den Beteiligungen
sowie unginstige Geschéafts- oder Marktbedingungen - insbesondere geringe Liquiditat - kénnten es
erschweren, beim Verkauf dieser Vermdgenswerte adaquate Preise zu erzielen. Sie kénnen einen
solchen Verkauf auch insgesamt verhindern.

Auch kann die Beteiligung an einem anderen Unternehmen sich als nicht werthaltig erweisen, unter
Umstéanden kann nicht die erwartete Rendite erzielt werden, oder die Beteiligung zwingt zu weiteren
Investitionen, deren wirtschaftlicher Erfolg nicht vorhergesagt werden kann, oder aber die Beteiligung
bindet in erheblichem Umfang Managementkapazitaten. Diese Risiken haben sich bei der Beteiligung
des Konzerns an der ukrainischen Public Joint Stock Company “Bank Forum” (“Bank Forum ") auf
Grund der wirtschaftlichen Schwierigkeiten der Ukraine, Auseinandersetzungen mit anderen
Aktionaren, erforderlichen Beteiligungen an notwendigen Kapitalma3nahmen und Garantiestellungen
fur notleidende Kreditengagements sowie infolge von Schwierigkeiten bei der Bewertung der in
diesem Unternehmen gehaltenen Assets realisiert und haben bereits zu einem nicht unerheblichen
Mehraufwand und Abschreibungsbedarf gefiihrt. Die ukrainische Nationalbank (“NBU”) hat einen
erheblichen Rekapitalisierungsbedarf der Bank Forum festgestellt. Deshalb hat sich der Konzern zur
Beteiligung an Kapitalerhéhungen bei der Bank Forum veranlasst gesehen und es ist nicht
auszuschlie3en, dass weiterer Kapitalbedarf gedeckt werden muss. Die Bank Forum unterliegt zudem
landestypischen, und damit zum Beispiel gegeniiber Westeuropa erhéhten, Liquiditatsrisiken.

Dariiber hinaus kann bei einer gegebenenfalls in Betracht zu ziehenden Abwicklung der Bank Forum
oder der Anordnung von Zwangsmalinahmen nicht ausgeschlossen werden, dass von hoheitlicher
Stelle Nachschussforderungen gegeniiber der Commerzbank erhoben werden, obwohl es hierflr
derzeit nach Ansicht der Commerzbank an einer Rechtsgrundlage fehlen wirde. Es ist ferner nicht
auszuschlieen, dass die Wirksamkeit der bereits durchgefihrten KapitalmalRnahmen in einem
solchen Falle nicht anerkannt wird. In jedem dieser Félle kbnnte das Verlustrisiko der Commerzbank
erheblich ansteigen.

Jedes dieser Risiken konnte erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermdégens-, Finanz-und
Ertragslage des Konzerns haben.

Es ist moglich, dass die in der Konzernbilanz ausge  wiesenen Geschéafts-und Firmenwerte
sowie Markennamen als Folge von Impairment-Tests ga nz oder teilweise abgeschrieben
werden missen.

Zum 31. Dezember 2010 beliefen sich die in der Bilanz ausgewiesenen Geschéafts- und Firmenwerte
auf EUR 2,1 Mrd., wovon EUR 1,7 Mrd. auf den Geschéafts- und Firmenwert der Dresdner Bank
entfielen. Daneben bestanden aktivierte Markennamen im Konzern in H6he von EUR 9 Mio. Diese
Vermdgenswerte werden mindestens an jedem Bilanzstichtag auf ihren kinftigen wirtschaftlichen
Nutzen auf Basis der zugrunde liegenden zahlungsmittelgenerierenden Einheiten Uberprift. Dabei
wird der Buchwert der zahlungsmittelgenerierenden Einheiten (einschlie3lich eines zugeordneten
Geschafts- oder Firmenwerts) mit deren erzielbarem Betrag verglichen. Der erzielbare Betrag ist der
hohere Betrag aus Nutzungswert und Nettoverau3erungswert und basiert auf den erwarteten
Mittelzufliissen der Einheit gemal Geschéftsplan, diskontiert mit einem risikoaddaquaten Zinssatz.
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Sofern objektive Hinweise dafir vorliegen, dass der urspriinglich erkennbare Nutzen nicht mehr erzielt
werden kann, ist eine Wertminderung vorzunehmen. So musste der Konzern im Geschéftsjahr 2009
Wertminderungen bei Geschafts- und Firmenwerten und bei Markennamen in H6he von
EUR 768 Mio. vornehmen. Die Marke Dresdner Bank wurde bis zum Ende des zweiten Quartals 2010
linear vollstdndig abgeschrieben. Dariiber hinaus ergab sich im Geschéaftsjahr 2010 fir Geschéafts-
und Firmenwerte sowie Markennamen kein Wertminderungsbedarf. Auf Grund teilweise ratierlicher
Ansatze der Geschéfts- und Firmenwerte filhren solche Abschreibungen auch in geringerem Umfang
zu einer Reduzierung des regulatorischen Kapitals. Sollte es zu einem zukinftigen Bilanzstichtag im
Rahmen einer Werthaltigkeitsprifung zu einer signifikanten Wertminderung der in der Bilanz
ausgewiesenen Geschéfts- und Firmenwerte oder Markenrechte kommen, kénnte dies erhebliche
negative Auswirkungen auf die Vermégens- und Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Die Commerzbank unterliegt Risiken aus einer mdglic  hen Inanspruchnahme von durch sie
begebenen Patronatserklarungen.

Die Commerzbank hat fur eine Reihe von Tochtergesellschaften Patronatserklarungen herausgelegt.
Daraus ergeben sich, je nach Formulierung der Patronatserklarung, Anspriiche von Glaubigern dieser
Tochtergesellschaften u.U. auch unmittelbar gegen die Commerzbank. Sollten Glaubiger von
Tochtergesellschaften solche Anspriche geltend machen, kénnte dies die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der Commerzbank erheblich negativ beeinflussen.

Der Konzern ist auf Grund mittelbarer und unmittelb arer Pensionsverpflichtungen  Risiken
ausgesetzt.

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 Gbernimmt der Konzern &hnliche Risiken wie ein
Lebensversicherungsunternehmen  (z.B.  Schwankungsrisiko,  bilanzielle = Bewertungsrisiken,
Langlebigkeitsrisiko, administrative Risiken, Inflationsrisiko etc.). Die zur Erfillung der spéateren
Pensionsleistungen reservierten Vermégenswerte im Unternehmen bzw. in sog. ausgesonderten
Pensionsvermogen unterliegen den typischen mit einer Kapitalanlage verbundenen Risiken. Das
Ausmafd der bestehenden Pensionsverpflichtungen kann sich durch Rechtsprechung und
Gesetzgebung erhéhen (z.B. im Hinblick auf die Faktoren Gleichbehandlung, Anpassung,
Unverfallbarkeit und Pensionsalter). Aber auch auf Grund von Anderungen im Steuerrecht bzw. in der
Rechnungslegung sowie bei der Inflationsrate oder insbesondere den Zinsséatzen kénnen sich Risiken
ergeben. So fiihrte z.B. die Anderung der Bilanzierungsregelungen nach dem deutschen
Handelsgesetzbuch (HGB) fur Pensionsverbindlichkeiten zu einer erheblichen Erhéhung der im HGB-
Abschluss der Commerzbank Aktiengesellschaft auszuweisenden Pensionsverbindlichkeiten im
Geschaftsjahr 2010. Auch im Geschéaftsjahr 2011 erwartet der Konzern aufgrund des notwendigen
teilweisen Abbaus des versicherungsmathematischen Verlustes eine nicht unerhebliche zusétzliche
Belastung im Konzernabschluss. Pensionsahnliche Verpflichtungen (z.B. Verpflichtungen in Bezug auf
Vorruhestand, Altersteilzeit und Jubildaum) weisen entsprechende Risiken auf. Jedes dieser Risiken
kénnte sich erheblich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns auswirken.

Zum 31. Dezember 2010 bestanden Pensionsverpflichtungen in H6he von EUR 6,07 Mrd. und
Ruckstellungen fur Pensionen und &hnliche Verpflichtungen in Hoéhe von EUR 539 Mio. Den
Pensionsverpflichtungen steht ein Planvermdgen (liquide Mittel, Aktien, festverzinsliche Wertpapiere,
Fondsanteile und sonstiges Vermdgen) mit einem Zeitwert (Fair Value) von EUR 5,19 Mrd. zum
31. Dezember 2010 gegenuber.

Eine weitere Erh6hung der Beitrdge zum deutschen Pe  nsionssicherungsverein wirde zu  einer
erheblichen Belastung der Finanz- und Ertragslage d  es Konzerns fuhren.

Der deutsche Pensionssicherungsverein Ubernimmt im Insolvenzfall eines Unternehmens unter

bestimmten Voraussetzungen die Verpflichtungen aus bestehenden Betriebsrenten. Er wird durch
Beitrage finanziert. Eine steigende Zahl von Unternehmensinsolvenzen in Deutschland hat in jangster
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Vergangenheit zu einer erheblichen Erhéhung der Beitrage gefiihrt. Eine weiter steigende Anzahl von
Unternehmensinsolvenzen koénnte insbesondere fir groBe Unternehmen zu weiteren erheblichen
Erhéhungen der Beitrage fuhren. Auch die Commerzbank und ihre deutschen Tochtergesellschaften
waren von einer solchen Erhdéhung in ganz erheblichem Umfang nachteilig betroffen. Die daraus
resultierenden Belastungen wirden sich erheblich nachteilig auf die Vermdégens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns auswirken.

Es ist nicht sicher, ob es dem Konzern auch zukinft ig gelingen wird, qualifizierte ~ Mitarbeiter zu
gewinnen und zu halten.

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
infolge des Ausscheidens wichtiger Mitarbeiter durch verschiedene Malinahmen, insbesondere durch
Talent-, Management- und Career-Development-MalRnahmen 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 Bemihungen des Konzerns,
derartige Mitarbeiter an sich zu binden bzw. sie zu halten, fehlschlagen, kénnte dies erhebliche
negative Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Der Konzern ist verschiedenen Reputationsrisiken au sgesetzt.

Die Finanzkrise und die derzeit vorherrschende politische und 6ffentliche Meinung zu Finanzinstituten
hat in erheblichem Umfang zu negativer Berichterstattung in den Medien und zu negativen
AuRerungen durch Aufsichtsbehérden und Politiker gefiihrt. Negative Berichterstattung und andere
offentliche AuRerungen, die Rechtsverletzungen irgendeiner Art unterstellen, fiihren oftmals
ungeachtet der tatsdchlichen Grundlage dieser Behauptungen zu Untersuchungen durch
Aufsichtsbehorden oder gar zu gerichtlichen Verfahren. Die Verteidigung und Reaktion auf derartige
Untersuchungen und Verfahren ist, unabhéngig vom Ausgang dieser Verfahren, zeitaufwandig und
kostspielig und kann insbesondere Zeit und Engagement der Geschéftsfihrung der Commerzbank in
Anspruch  nehmen und diese von ihren eigentlichen Aufgaben abhalten. Negative
Medienberichterstattung sowie Untersuchungs- und Gerichtsverfahren kénnen den Ruf der
Commerzbank sowie die Moral und Leistung der Mitarbeiter der Commerzbank negativ beeinflussen,
was wiederum negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns zur
Folge haben kann. Dartber hinaus bestehen Reputationsrisiken im Hinblick auf samtliche
Geschaftsvorfalle, die das Vertrauen in den Konzern in der Offentlichkeit, bei Kunden,
Geschéaftspartnern, 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 friihzeitig zu erkennen und darauf
zu reagieren. Dennoch konnen sich diese Verfahren als ineffektiv erweisen. Sollte dies zur Folge
haben, dass sich die Risiken verwirklichen, kénnten sich erhebliche negative Auswirkungen auf die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns ergeben.

Der Konzern kann Risiken ausgesetzt sein, die vom b  estehenden Risikomanagement nicht
erkannt oder von diesem unzutreffend eingeschatztw  erden.

Der Konzern hat Grundséatze, Verfahren und Bewertungsmethoden zur Uberwachung und Erkennung
von Risiken entwickelt und eingesetzt. Dennoch kann durch Einrichtung dieser
Uberwachungssysteme nicht vollstandig verhindert werden, dass der Konzern Risiken
verschiedenster Art ausgesetzt ist, die gegebenenfalls nicht erkannt oder vorhergesehen wurden.
Einigen der quantitativen Messmethoden und -gré3en im Risikomanagement liegen Erfahrungswerte
der Commerzbank Uber historische Marktentwicklungen zugrunde. So werden statistische und andere
Methoden auf diese Erfahrungswerte angewandt, um die Risiken zu quantifizieren, denen der Konzern
ausgesetzt ist. Im volatilen Marktumfeld der Finanzmarktkrise konnten diese Messmethoden und -
groRen einige der eingetretenen Verluste nicht vorherbestimmen. Dies kann auch in Bezug auf
wesentliche kinftige Risiken der Fall sein. Zudem bericksichtigt das quantitative
Risikomanagementmodell nicht alle Risiken und trifft zahlreiche Annahmen im Hinblick auf das
Marktumfeld, die nicht auf konkrete Ereignisse gestitzt sind. Daher haben sich Risiken aus Faktoren
ergeben, die durch die angewandten statistischen Modelle nicht vorhergesehen oder nicht zutreffend
bewertet wurden, und diese Risiken kdnnten sich auch weiterhin ergeben. Dies hat die Fahigkeit der
Commerzbank zur Risikouberwachung beeintrachtigt und kdnnte auch weiter zu Beeintréachtigungen
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fuhren. Die eingetretenen Verluste waren daher deutlich héher und kdnnen auch kinftig deutlich
hoher sein, als dies historische Daten andeuten.

Im Risikomanagement der Commerzbank finden zur Messung von Marktpreis- und Liquiditatsrisiken,
aber auch zur Risikotragfahigkeitsrechnung umfassend Modelle Verwendung. Diese Modelle kénnten
sich im Ruickblick als fehlerhaft erweisen und sie kodnnten Risiken nennenswert Uber- oder
unterschéatzen. Dies betrifft beispielsweise das Liquiditatsrisiko. So kdnnten sich Modellannahmen
betreffend der Zinssensitivitdt von Einlegern oder beziglich deren Einlageverhalten als unzutreffend
erweisen.

Daneben kann sich auch der eher qualitative Ansatz der Commerzbank zum Management solcher
Risiken, die durch quantitative Methoden nicht bertcksichtigt werden, als unzureichend erweisen.
Daraus koénnen sich erhebliche unvorhergesehene Verluste ergeben. Falls gegenwartige oder kiinftige
Kunden oder Geschéftspartner das Risikomanagement der Commerzbank fur nicht angemessen
halten sollten, besteht die Mdglichkeit, dass Geschéaft zu anderen Instituten abwandert oder
Transaktionen eingeschrankt werden. Dies kénnte sowohl die Reputation der Commerzbank als auch
ihre Einnahmen und ihren Gewinn beeintrachtigen.

Im Zusammenhang mit der Steuerung von Marktrisiken ist die Commerzbank auch einem
sogenannten “Tail Risk” ausgesetzt. “Tail Risk” beschreibt die Form von Marktrisiko, die dann entsteht,
wenn die Wahrscheinlichkeit des Abweichens eines Portfolios von Vermdgenswerten um mehr als drei
Standardabweichungen vom Mittelwert gréRer ist, als es der Normalverteilung entspricht. Sollte die
Commerzbank das “Tail Risk” in ihren Portfolien unterschatzen, wéare sie hodheren Verlusten
ausgesetzt, als dies in ihren Portfolio-Modellen vorhergesagt wird.

Jedes dieser Risiken kdnnte erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermdégens-, Finanz-und
Ertragslage des Konzerns haben.

Rechtliche und regulatorische Risiken

Schadensersatzanspriiche wegen fehlerhafter Anlagebe ratung haben zu erheblichen
Belastungen des Konzerns gefiihrt und kdénnen auch in Zukunft zu weiteren erheblichen
Belastungen des Konzerns flihren; dariiber hinaus wer den gegen die Commerzbank und ihre
Tochtergesellschaften Schadensersatz-, Gewahrleistu  ngs- und Rulckabwicklungsprozesse
geflhrt.

Die Commerzbank und ihre Tochtergesellschaften sind insbesondere im Segment Privatkunden unter
anderem auch in dem Bereich der Anlageberatung tatig. Die hier vom Gesetzgeber und von der
Rechtsprechung gestellten Anforderungen an eine “objekt- und anlegergerechte Anlageberatung”
haben sich insbesondere in den letzten Jahren erheblich verscharft. In einigen Produktkategorien der
Anlageberatung kam es (ber die letzten Jahre zu teilweise auch erfolgreichen
Schadensersatzanspriichen gegen die Commerzbank bzw. ihre Tochtergesellschaften, die zu
erheblichen negativen Auswirkungen auf die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns
gefihrt haben.

Seit einer Reihe von Jahren ist streitig, ob und in welchem Umfang im Rahmen der Anlageberatung
beim Vertrieb von geschlossenen Fonds die Gewéahrung von Innenprovisionen und Rickvergitungen
offenzulegen sind und darlber aufzuklaren ist und welche Arten von Vergltungen als Innenprovision
oder Ruckvergitung anzusehen sind. In einem vor einiger Zeit der Commerzbank zugegangenen
Beschluss hat der Bundesgerichtshof festgestellt, dass die Bank den Kunden Uber Riickvergitungen,
die sie fur die Vermittlung von Beteiligungen an geschlossenen Fonds erhdlt, aufklaren muss. Der
Begriff der Rickvergitung wird vom Bundesgerichtshof sehr weit gefasst. Eine Aufklarung durch
einen Prospekt reicht nur aus, wenn dieser rechtzeitig Ubergeben wurde und die Bank unter Angabe
der Provisionshdéhe genannt wird. Ist eine Aufklarung nicht erfolgt, wird vermutet, dass der Kunde die
Beteiligung nicht gezeichnet hatte. Diese Vermutung greift nur dann nicht, wenn die Bank beweisen
kann, dass der Kunde die Beteiligung auch bei gehoriger Aufklarung gezeichnet hatte. Demnach wird
die Commerzbank im konkreten Fall zum Schadensersatz verpflichtet sein. Uber den entschiedenen
Fall hinaus kann das Urteil auf eine Vielzahl weiterer bereits anhangiger Verfahren beziglich der
Fonds, die Gegenstand des Rechtsstreits vor dem Bundesgerichtshof sind (467 weitere Verfahren),
aber auch neu geltend gemachter Anspriche hinsichtlich dieser Fonds sowie fiir andere Verfahren
oder neu geltend gemachte Anspriiche bei anderen Fonds Bedeutung haben. Dies betrifft
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insbesondere von der Commerzbank vertriebene Medienfonds. Sollte der Konzern verpflichtet
werden, bei einem gewichtigen Teil der von ihm vertriebenen Beteiligungen Schadensersatz zu
leisten, besteht das Risiko einer ganz erheblichen negativen Auswirkung auf die Vermoégens-, Finanz-
und Ertragslage der Konzerns.

Uber die vorgenannte Problematik hinaus sind die Commerzbank und ihre Tochtergesellschaften auf
Grund der Natur ihres Geschafts regelmaBig 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. Die mit derartigen Verfahren verbundenen Risiken sind teilweise nur
schwierig oder gar nicht quantifizierbar. Deshalb ist es mdglich, dass die aus anhéngigen oder
drohenden Verfahren resultierenden Verluste die dafir gebildeten Rickstellungen Gberschreiten, was
sich erheblich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns auswirken kénnte.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass der Konze rn die von der Europaischen

Kommission im Hinblick auf die in  Anspruch  genommen en  staatlichen
StabilisierungsmalBnahmen erteilten Auflagen, zu der  en Einhaltung er sich gegeniber dem
SoFFin verpflichtet hat, nicht fristgemaR oder nur unzureichend erfillen kann  oder ihm

wirtschaftliche Nachteile im Zusammenhang mit der E rfullung der Auflagen entstehen.

Am 7. Mai 2009 erklarte die Europaische Kommission die vom Konzern in Anspruch genommenen
StabilisierungsmalBnahmen als mit den Beihilfevorschriften des EG-Vertrags flr grundsatzlich
vereinbar. Aus wettbewerbsrechtlichen Griinden wurde die Bundesrepublik Deutschland verpflichtet
sicherzustellen, dass die Commerzbank eine Reihe von Auflagen einhalt, zu deren Einhaltung sich die
Commerzbank vertraglich gegenitber dem SoFFin verpflichtet hat. Diese Auflagen beinhalten
insbesondere (1) die Reduzierung der Bilanzsumme des Konzerns, (2) den Verkauf der Eurohypo bis
spatestens zum Jahr 2014 sowie verschiedener Beteiligungen bis zum Jahr 2011, (3) das bis April
2012 geltende Verbot, andere Finanzunternehmen zu Ubernehmen, und (4) Beschréankungen bei der
Gewahrung von Konditionen an Kunden (in Marktsegmenten, in denen die Commerzbank eine nicht
nur untergeordnete Marktstellung (< 5% Marktanteil) inne hat, insbesondere im Privat- und
Firmenkundengeschaft, bis zum 31. Dezember 2012 keine glnstigeren Preise fiur ihre Produkte und
Dienstleistungen als die drei ginstigsten Wettbewerber anzubieten). Es kann nicht ausgeschlossen
werden, dass der Konzern die (mittelbar) von der Europdischen Kommission erteilten Auflagen nicht
fristgemanR oder nur unzureichend erfiillen kann. Insbesondere besteht das Risiko, dass der
fortschreitende strategische Umbau einzelner Geschaftsfelder, z.B. der Eurohypo, von der
Europaischen Kommission oder von anderen Stellen entgegen der Einschatzung der Commerzbank
als im Lichte der Beihilfeentscheidung unzuldssig eingestuft wird. Ferner kann der Konzern
maoglicherweise die Eurohypo nicht rechtzeitig oder nur zu ungiinstigen Bedingungen veraufRern. Auch
besteht das Risiko, dass dem Konzern in sonstiger Weise wirtschaftliche Nachteile aus der Erfillung
der Auflagen entstehen. Im Falle eines Verstol3es gegen die Auflagen der Européischen Kommission
kénnte der Konzern zu einer zumindest teilweisen Ruckfihrung der in Anspruch genommenen
staatlichen Mittel verpflichtet werden.

Jedes dieser Risiken kdnnte sich erheblich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns auswirken.

Die regulatorischen und bankaufsichtsrechtlichen Ra hmenbedingungen fir den Konzern in
den verschiedenen Jurisdiktionen, in denen er tatig ist, kbnnen sich jederzeit &andern, und die
Nichteinhaltung aufsichtsrechtlicher Vorschriften k ann zur Verhdngung von Strafen und zu
anderen Nachteilen bis hin zum Verlust behérdlicher Genehmigungen fihren.

Die Geschéftstatigkeit des Konzerns wird von den Zentralbanken und Aufsichtsbehérden der Lander,
in denen er tétig 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 Aufsichtsbehdrden
erforderlich. Das bankaufsichtsrechtliche Regime in den verschiedenen Landern kann sich jederzeit
andern. Im Falle von Anderungen der aufsichtsrechtlichen Vorschriften in einem oder mehreren
Landern kénnen den regulierten Einheiten zusétzliche Anforderungen auferlegt werden, die ihre
Mdglichkeit, in bestimmten Geschéaftsbereichen tatig zu werden, erschweren oder ein solches
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Tatigwerden sogar génzlich ausschlieRen. Zudem kénnen auch VerstdéRe gegen Vorschriften, die
nicht unmittelbar dem Bankaufsichtsrecht zuzurechnen sind, aufsichtsrechtliche Konsequenzen haben
(siehe  auch “Risikofaktoren—Rechtliche und regulatorische Risiken—Regulatorische,
aufsichtsrechtliche und staatsanwaltschaftliche Verfahren koénnen erhebliche nachteilige
Auswirkungen auf den Konzern haben.”). Die Befolgung geénderter aufsichtsrechtlicher
Anforderungen kann zudem zu einem erheblichen Anstieg des Verwaltungsaufwands des Konzerns
fuhren. Jedes dieser Risiken konnte sich erheblich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns auswirken.

Es besteht das Risiko, dass der Konzern vom Einlage  nsicherungsfonds zur Freistellung von
Verlusten in Anspruch genommen wird, die dem Einlag ensicherungsfonds durch eine
Hilfeleistung zugunsten einer Tochtergesellschaft d er Commerzbank entstanden sind.

Die Commerzbank hat auf Grundlage des Statuts des Einlagensicherungsfonds des Bundesverbands
deutscher Banken e.V. fir einige ihrer Beteiligungsgesellschaften, die Mitglied des
Einlagensicherungsfonds sind (die comdirect bank AG (die ,comdirect bank “), die Eurohypo, die
European Bank for Fund Services (die “ebase”) und die Deutsche Schiffsbank AG (die “Deutsche
Schiffsbank ")), eine Freistellungserklarung gegeniiber 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 dieser Tochtergesellschaften der
Commerzbank konnte sich daher in erheblichem MaRe negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns auswirken. Darlber hinaus kénnten etwaige Rettungsmaflnahmen des
Einlagensicherungsfonds zugunsten einer dieser Tochtergesellschaften zu einem nachhaltigen
Reputationsschaden des Konzerns fuhren. Jedes dieser Risiken konnte erhebliche negative
Auswirkungen auf die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Es besteht das Risiko, dass der Konzern vom Einlage  nsicherungsfonds mit erhbhten  Umlagen
belastet wird oder er unabhéngig vom Einlagensicher ungsfonds zu Beitrdgen zur  Rettung von
in wirtschaftliche Schwierigkeiten geratenen Banken herangezogen wird.

Der Einlagensicherungsfonds wird durch eine jahrliche Umlage der teilnehmenden Kreditinstitute
finanziert. Reichen die Mittel des Einlagensicherungsfonds nicht aus oder ist es sonst zur
Durchfihrung der Aufgaben des Einlagensicherungsfonds erforderlich, so kann der Vorstand des
Bundesverbands deutscher Banken e.V. eine Verdoppelung der Jahresumlage oder die Erhebung
einer Sonderumlage bis zur Hohe der Jahresumlage je Geschéftsjahr beschlieBen. Eine solche
Erhéhung hétte erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns.

Dariiber hinaus besteht das Risiko, das sich in der Vergangenheit auch im Falle der Hypo Real Estate
Holding AG (“HRE") bereits realisiert hat, dass der Konzern zu Beitragen, gegebenenfalls auch in der
Art von Ausfallsicherheiten und ahnlichem, zur Rettung von in wirtschaftliche Schwierigkeiten
geratene Banken herangezogen wird. Dies konnte erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Die geplante Reform der EU-Einlagensicherungs-Richt linie wirde zu Belastungen durch
erhebliche Beitragszahlungen, die voraussichtlich n icht an den Markt weiter gegeben werden
kénnen, fur den Konzern fuhren.

Die verschiedenen Vorschlage der EU-Kommission, des Européaischen Rates und des Européischen
Parlaments fur die Reform der EU-Einlagensicherungs-Richtlinie wiirden zu einer erheblichen
Erh6éhung der fur die Einlagensicherung aufzuwendenden Betrage des Konzerns fuhren. Die auf den
Konzern entfallenden Mehrbelastungen kdnnten bei dem bestehenden Preiswettbewerb nicht an den
Markt weiter gegeben werden kénnen. Die Umsetzung der Reformvorschlage, in den derzeit
vorliegenden Fassungen, hatte erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns.
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Gegen die Commerzbank und ihre Tochtergesellschafte n werden im Zusammenhang mit
begebenen Genussscheinen und so genannten Trust Pre  ferred Securities Zahlungs- und
Wiederauffiillungsanspriiche — zum Teil auch gerichtl ich— geltend gemacht, wobei der
Ausgang dieser Verfahren erhebliche dber die jeweil s geltend gemachten Anspriche
hinausgehende negative Auswirkungen haben und die V. = ermdégens-, Finanz-und Ertragslage
des Konzerns negativ beeinflussen konnte.

Die Commerzbank, ihre Tochtergesellschaften, insbesondere die Eurohypo und deren
Rechtsvorgéanger, und die Dresdner Bank und ihre Tochtergesellschaften haben unter anderem
Genussscheine und andere hybride Finanzinstrumente, insbesondere auch so genannte
Trust Preferred Securities begeben. Diese Instrumente sind in der Regel so ausgestaltet, dass sie
aufsichtsrechtlich als Eigenkapital anerkannt werden. Hierzu gehért teilweise auch, dass eine
Zinszahlungsverpflichtung von einem Bilanzgewinn abhangig ist oder voraussetzt, dass sie nicht zu
einem Bilanzverlust fuhrt.

Die Eurohypo hat auf Grund der bei ihr fir die Geschéftsjahre 2009 und 2010 eingetretenen Verluste
auf die von ihr, ihren Rechtsvorgangern bzw. ihren Tochtergesellschaften begebenen
Genussscheinen und Trust Preferred Securities fur das Geschaftsjahr 2009 keine Zinsen gezahlt und
im Ubrigen auf Grund der Verlustteilnahme der Genussscheine den Riickzahlungsanspruch jeweils
gemindert und ist bzw. wird fir das Geschéftsjahr 2010 entsprechend verfahren. Gegen die
Herabschreibung der Rickzahlungsanspriche und die Nichtbedienung der Genussscheine sind von
verschiedenen Anlegern in Deutschland und in den USA Klagen erhoben oder angekiindigt worden;
es kann nicht ausgeschlossen werden, dass weitere Anspriiche geltend gemacht oder Klagen
erhoben werden. Erste, nicht rechtskraftige Entscheidungen mit allerdings unterschiedlichen
Ergebnissen liegen in Deutschland vor. Sollten die Klagen entgegen der von der Commerzbank und
der Eurohypo vertretenen Ansicht fir die Klager erfolgreich beendet werden, hatte dies zwar
unmittelbar nur Auswirkungen auf die Klager und wirde keinen Anspruch anderer
Genussscheininhaber bzw. Investoren der Trust Preferred Securities auf Nachzahlung oder Auffillung
begriinden. Die Commerzbank schlie3t jedoch nicht aus, dass sie in einem solchen Fall alle
berechtigten Forderungen aus den Genussscheinen und den Trust Preferred Securities entsprechend
befriedigen wird oder muss, was hinsichtlich Zinsnachzahlungen auf die Genussscheine und die
Trust Preferred Securities und Heraufschreibung der Rickzahlungsanspriiche der Genussscheine fur
die Geschéftsjahre 2009 und 2010 zu einer Belastung auf Konzernebene von derzeit insgesamt ca.
EUR 106 Mio. fihren wirde.

Fur einige von Tochtergesellschaften der Commerzbank begebene weitere Trust Preferred Securities
wurden auf Grund der wirtschaftlichen Situation in den Geschéftsjahren 2009 und 2010 fir diese
Geschaftsjahre keine Zinsen gezahlt bzw. werden keine solchen gezahlt werden. Die Bedingungen
der Trust Preferred Securities enthalten so genannte Gleichstellungsklauseln, nach denen bei
Zinszahlungen auf andere vergleichbare Instrumente auch fir diese Trust Preferred Securities eine
Zinszahlungspflicht besteht. Gestitzt unter anderem auf diese Gleichstellungsklausel haben Anleger
auch hier, zum Teil auch gerichtlich in den USA, den ausgefallenen Zinszahlungsanspruch geltend
gemacht; es kann nicht ausgeschlossen werden, dass weitere Anspriiche geltend gemacht oder
Klagen erhoben werden. Sollten diese Anspriiche entgegen der von der Commerzbank vertretenen
Ansicht erfolgreich sein, hatte dies zwar rechtlich nur Wirkung zwischen den Beteiligten der jeweiligen
Verfahren. Die Commerzbank schlie3t jedoch nicht aus, dass in einem solchen Fall eine relevante
Zinszahlungsverpflichtung gegeniiber den Anlegern des entsprechenden Instrumentes erfillt sowie
gleichzeitig unter Umstanden auch dariiber hinausgehend auf Grund weiterer Gleichstellungsklauseln
Zinszahlungsverpflichtungen auch bei anderen Instrumenten ausgeldst wirden, was zu Belastungen
auf Konzernebene in H6he von ca. EUR 142 Mio. fuhren wirde.

Im Weiteren kdnnen Zahlungen oder Leistungen auf hybride Finanzinstrumente, z. B. auch eine
vorzeitige Rickzahlung von stillen Einlagen oder damit im Zusammenhang stehende Leistungen,
dazu fuhren, dass Anleger, die in anderen Genussscheinen oder anderen hybriden
Finanzinstrumenten investiert sind, Anspriche auf Zinszahlungen oder Wiederauffillung auf ihre
Instrumente, die nicht geleistet worden sind, erheben. Sollten in solchen Féllen derartige, nach
Ansicht der Commerzbank nicht bestehende, Anspriiche erhoben und Zahlungen erforderlich werden,
kénnen Belastungen auf Konzernebene nicht ausgeschlossen werden.
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Jedes dieser Risiken konnte erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermdégens-, Finanz-und
Ertragslage des Konzerns haben.

Regulatorische, aufsichtsrechtliche und staatsanwal tschaftliche Verfahren kénnen erhebliche
nachteilige Auswirkungen auf den Konzern haben.

Die Commerzbank und ihre Tochtergesellschaften sind in einer Vielzahl von Jurisdiktionen mit zum
Teil unterschiedlichen rechtlichen und regulatorischen Anforderungen tatig. In der Vergangenheit
wurden in einzelnen Fallen VerstdlRe gegen rechtliche und regulatorische Bestimmungen festgestellt
und von staatlichen Behorden und Institutionen verfolgt. Der Konzern ist auch derzeit in eine Reihe
solcher Verfahren verwickelt. Auf Veranlassung der New Yorker Staatsanwaltschaft und des US-
Justizministeriums fiihrt die Bank derzeit Untersuchungen durch, um zu klaren, ob es in den Jahren
2002 bis 2007 VerstoRe gegen US-Embargobestimmungen gegeben hat. In diesem Zusammenhang
hat die Filiale New York der Commerzbank auch sogenannte Subpoenas dieser US-Behodrden
erhalten. Der Ausgang dieser Verfahren kann nicht vorhergesagt werden. Der Konzern wird solche
Verfahren maglicherweise auch im Wege eines Vergleichs beenden. Die finanziellen Auswirkungen
solcher Verfahren und ihrer Beendigung lassen sich nicht vorhersagen und kdnnen dafiir gebildete
Ruckstellungen dberschreiten, was sich erheblich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns auswirken kénnte.

Aus Desinvestitionen kénnen sich noch Zahlungsverpf lichtungen und Reputationsschaden
ergeben.

Der Konzern hat in den letzten Jahren u.a. bedingt durch die entsprechenden Verpflichtungen
gegeniber dem SoFFin eine ganze Reihe von Tochterunternehmen veraufiert. Die jeweiligen
Verkaufsvertrage enthalten die verschiedensten Gewahrleistungen. In einigen Féllen wurden hier
angebliche Verstol3e gegen solche Gewahrleistungen angezeigt, die teilweise im Zusammenhang mit
VerstoRen der verkauften Tochterunternehmen gegen Compliance-Bestimmungen stehen und auch
zu Ermittlungen staatlicher Stellen gegen die verkauften Tochterunternehmen gefiihrt haben. Sollten
hieraus erfolgreich Anspriiche gegen die Commerzbank geltend gemacht werden oder sollte die
Reputation des Konzerns beeintrachtigt werden, kénnte dies erhebliche nachteilige Auswirkungen auf
die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Die MalRhahmen, die der Konzern zum Datenschutz und zur Sicherung der Vertraulichkeit  von
Daten ergriffen hat, kénnten sich als unzureichend erweisen und Reputations- und  sonstige
Schéaden verursachen.

Die vom Konzern im Zusammenhang mit seiner Geschéaftstatigkeit verwendeten Daten unterliegen
dem Datenschutz und der Informationssicherheit. Der Konzern hat eine Reihe von Mafnahmen
ergriffen, um die im Rahmen seiner Geschéftstatigkeit verarbeiteten und verwalteten Daten vor
Missbrauch zu schiitzen. Es kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass sich diese Mal3Bhahmen
als unzureichend erweisen und beispielsweise 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 erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns haben kénnte. Zudem sind negative Auswirkungen auf die Reputation des Konzerns
maoglich.

Die Rechtsbeziehungen zwischen dem Konzern und sein en Kunden beruhen auf
standardisierten, fir eine Vielzahl von Geschéftsvo  rgangen konzipierten Vertrdgen und
Formularen; einzelne Anwendungsprobleme oder Fehler in dieser Dokumentation kdnnen
daher eine Vielzahl von Kundenbeziehungen betreffen

Der Konzern unterhélt Vertragsbeziehungen mit einer Vielzahl von Kunden. In allen Geschéftsfeldern
bzw. Konzernbereichen erfordert die Verwaltung einer derart groRen Zahl von Rechtsbeziehungen
den Einsatz von Allgemeinen Geschéaftsbedingungen, Mustervertragen und Formularen. Die damit
einhergehende Standardisierung fuhrt dazu, dass Unklarheiten oder Fehler bei der Formulierung oder
der Anwendung einzelner Geschéaftsbedingungen, Mustervertrdge oder Formulare auf Grund der
Vielzahl der Ausfertigungen ein erhebliches Risiko bergen. Angesichts der sich fortwédhrend durch
neue Gesetze und Rechtsprechung andernden Rahmenbedingungen sowie des zunehmend starker
werdenden Einflusses des europaischen Rechts auf das nationale Recht ist es denkbar, dass nicht
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alle Allgemeinen Geschéftsbedingungen, Mustervertrage und Formulare des Konzerns zu jeder Zeit
uneingeschrankt der jeweils geltenden Rechtslage entsprechen. Treten Anwendungsprobleme oder
Fehler auf oder sind einzelne Vertragsbestimmungen oder ganze Vertrdge unwirksam, kdnnte dies
eine Vielzahl von Kundenbeziehungen betreffen und zu erheblichen Schadensersatzforderungen oder
sonstigen fur den Konzern negativen rechtlichen Konsequenzen fiihren und sich somit erheblich
negativ auf die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage auswirken.

Der Ausgang von Rechtsstreitigkeiten, an denen der Konzern nicht beteiligt ist, kann aus
verschiedenen Griinden, etwa wegen der angegriffenen , branchenweit verwendeten Praxis
oder Klauseln, negative Auswirkungen auf den Konzer n haben.

Gerichtliche oder aufsichtsrechtliche Entscheidungen, die gegen andere Kreditinstitute ergehen,
kénnen auch Auswirkungen auf den Konzern haben, auch wenn dieser an dem Verfahren nicht selbst
beteiligt ist. Dies kann etwa dann der Fall sein, wenn eine branchenweit verwendete Praxis oder eine
branchenweit verwendete Vertragsklausel angegriffen und fir unrechtmafig erklart wird. Beispiele
hierfiir sind Entscheidungen gegen einzelne Klauseln in den Allgemeinen Geschéftsbedingungen, die
Tilgungsverrechnung bei Annuitatendarlehen oder die Beratungspraxis bei so genannten Kick-back-
Vereinbarungen. Dies kann sogar dann der Fall sein, wenn die Entscheidung auf den besonderen
Umstéanden des Einzelfalles beruht, von Kunden des Konzerns das Ergebnis dann aber gegen den
Konzern verwendet wird und der Konzern sich, etwa zur Vermeidung von Reputationsschéden, zur
Anderung seiner Praxis oder zu Ersatzleistungen gezwungen sieht. Solche Entscheidungen kénnen
dann auch erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns haben.

Der Konzern unterliegt Risiken bzgl. der steuerlich en Betriebsprifung; Anderungen der
steuerlichen Gesetzgebung oder Rechtsprechung kdnnt en sich nachteilig auf die  Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns auswirken.

Die geschaftlichen Vorgange der Commerzbank werden auf der Basis der aktuellen
Steuergesetzgebung und unter Berlcksichtigung der aktuellen Rechtsprechung und
Verwaltungsauffassung steuerlich beurteilt. Bestehen steuerrechtlich Unsicherheiten hinsichtlich der
Frage, wie solche Geschéftsvorfalle zu beurteilen sind, vertritt die Commerzbank in der Regel eine
risikoaverse Position. Sollten trotzdem wesentliche Steuernachforderungen festgesetzt werden,
kénnten sich negative Auswirkungen auf die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns
ergeben.

Der Konzern unterliegt im In- und Ausland regelmagigen Priifungen durch die Finanzbehérden. In
Deutschland werden gegenwartig bei der Commerzbank die Veranlagungszeitraume 2002 bis 2008
gepruft. Dieser lange Prifungszeitraum ist unter anderem der Verschmelzung der Dresdner Bank auf
die Commerzbank geschuldet. Diese Betriebsprifungen kdnnen dazu filhren, dass die Veranlagungen
der Commerzbank und ihrer Tochtergesellschaften zu &ndern sind und es zu Steuernachforderungen
kommt. Auf Grund des langen Zeitraums der noch nicht abgeschlossenen Betriebsprifungen, besteht
ein erhohtes Risiko, dass Steuern nachgefordert werden. Fir steuerliche Risiken, die im Verlauf oder
bis zur Durchfiihrung von Betriebspriifungen erkennbar werden, wird seitens der Commerzbank eine
entsprechende Risikovorsorge getroffen. Sollten die zukinftig festgesetzten Steuernachforderungen
die in den Bilanzen der betroffenen Gesellschaften gebildeten oder noch zu bildenden Rickstellungen
dennoch wesentlich tibersteigen, kénnten sich erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns ergeben.

Andert sich die Auffassung der Finanzverwaltung, die steuerliche Gesetzgebung oder die steuerliche
Rechtsprechung, kdnnte sich dies ebenfalls erheblich nachteilig auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns auswirken.

Die Européaische Kommission hat gegen die Commerzban k und 16 weitere Unternehmen des
Finanzsektors ein  kartellrechtliches  Prifverfahren beziglich des Marktes fir
Finanzinformationen Uiber Credit Default Swaps einge  leitet.

Die Europaische Kommission hat gegen die Commerzbank und 16 weitere Unternehmen des
Finanzsektors ein kartellrechtliches Priifverfahren eingeleitet ber das Verhalten der Commerzbank
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und der anderen Unternehmen des Finanzsektors bei der Weitergabe ihrer bei Geschaften mit Credit
Default Swaps (Finanzinstrumente zur Ubernahme des Kreditrisikos aus einem Referenzaktivum, z.B.
Wertpapier oder Kredit) anfallenden Handelsdaten an Anbieter von Finanzinformationen tber Credit
Default Swaps wie etwa das britische Unternehmen Markit Group Holding Limited. Sie geht dabei der
Frage nach, ob es bei dieser Datenweitergabe zu Wettbewerbsbeschrankungen im Sinne der Art. 101
bzw. 102 AEUV (Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européischen Union) gekommen ist. Der Ausgang
des Verfahrens kann nicht vorhergesagt werden. Schuldhafte Verstole gegen Art. 101 bzw. 102
AEUV konnen mit Geldbulzen geahndet werden. Die Geldbul3e fur jedes an einer Zuwiderhandlung
beteiligte Unternehmen darf 10% seines im vorausgegangenen Geschéftsjahr erzielten
Gesamtumsatzes nicht Ubersteigen. Sollte gegen die Commerzbank eine GeldbulRe festgesetzt
werden, kann dies erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
des Konzerns haben.
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ALLGEMEINE INFORMATIONEN

Dieser Basisprospekt wird gemaR 8§ 6 Wertpapierprospektgesetz (“WpPG") erstellt. Die fiur eine
Wertpapieremission unter diesem Basisprospekt relevanten endgiltigen Bedingungen werden in
einem gesonderten Dokument spatestens am Tag des offentlichen Angebots der betreffenden
Wertpapieremission den Anlegern auf der Internet-Seite www.commerzbank.de zur Verfligung
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 fur die in diesem
Basisprospekt enthaltenen Angaben. Sie erklart, dass ihres Wissens die Angaben in diesem
Basisprospekt richtig sind und keine wesentlichen Umsténde 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 kénnten.

Im Zusammenhang mit der Ausgabe und dem Verkauf der unter diesem Basisprospekt emittierten
Wertpapiere ist niemand berechtigt, irgendwelche Informationen zu verbreiten oder Erklarungen
abzugeben, die nicht in diesem Basisprospekt enthalten sind. Fiir 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
spater eingetretener Veranderungen unrichtig und/oder unvollstandig geworden sein.

Wichtiger Hinweis in Bezug auf diesen Basisprospekt

Dieser Basisprospekt ist zusammen mit etwaigen Nachtrdgen 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
Zertifikaten zur Verflgung 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 Zertifikaten zur Verfigung gestellt werden, sind allein als Grundlage fur
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 Zertifikaten zur Verfigung gestellt werden,
betrachtet werden, die in diesem Basisprospekt und in den Endgiltigen Bedingungen beschriebenen
Zertifikate zu erwerben.

Die Verteilung dieses Basisprospekts und das Angebot oder der Verkauf der Zertifikate kénnen in
bestimmten Rechtsordnungen rechtlichen Beschréankungen unterliegen. Personen, die in den Besitz
dieses Basisprospekts oder von Zertifikaten gelangen, muissen sich hinsichtlich solcher
Beschrankungen informieren und diese beachten. Insbesondere gelten Beschréankungen in Bezug auf
die Verteilung dieses Basisprospekts und das Angebot oder den Verkauf der Zertifikate innerhalb des
Europdischen 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 Zertifikate nach Mafl3gabe
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 6ffentliches Angebot der Zertifikate oder die Verteilung dieses Dokuments in
einer anderen als der deutschen Rechtsordnung erméglichen wirde, in welcher fir diesen Zweck eine
solche Handlung erforderlich wéare. Demgemdall dirfen die Zertifikate in einer beliebigen
Rechtsordnung nur in Ubereinstimmung mit den jeweils anwendbaren Gesetzen und Vorschriften
direkt oder indirekt angeboten oder verkauft werden; dasselbe gilt fir die Verteilung und
Veroffentlichung dieses Basisprospekts sowie jeglicher Werbematerialien und sonstiger
Angebotsunterlagen.

Verfiigbarkeit von Dokumenten

Dieser Basisprospekt und etwaige Nachtrage zu diesem werden in elektronischer Form auf der
Website der Commerzbank Aktiengesellschaft www.commerzbank.com zur Verfiigung gestellt.
Druckexemplare dieses Basisprospekts kdnnen kostenlos vom Hauptsitz der Emittentin (Kaiserstral3e
16 (Kaiserplatz), 60311 Frankfurt am Main, Bundesrepublik Deutschland) angefordert werden.

Dariiber hinaus konnen fur einen Zeitraum von zwdlf Monaten nach der Veroffentlichung des
Basisprospekts die Satzung der Commerzbank Aktiengesellschaft in der jeweils aktuellen Fassung,
die Jahresabschlisse und Lageberichte der Commerzbank Aktiengesellschaft und die
Geschaftsberichte des Commerzbank-Konzerns fur die Geschaftsjahre 2009 und 2010 sowie der
Zwischenbericht des Commerzbank-Konzerns zum 30. September 2011 (priferisch durchgesehen)
am Hauptsitz der Emittentin (KaiserstraRe 16 (Kaiserplatz), 60311 Frankfurt am Main, Bundesrepublik
Deutschland) eingesehen werden bzw. sind diese auf der Internet-Seite Www.commerzbank.de
verflgbar.

Informationen in Bezug auf die Wertpapiere

Weitere Angaben zu einer bestimmten Emission von Zertifikaten, wie z.B. Emissionsbedingungen,
Valutatag, Berechnungen beziiglich des Auszahlungsbetrages oder sonstiger Betrdge, kleinste
handelbare Einheit, Wahrung, Marktstérungen, Abwicklungsstérungen, Anpassungen, ggf. bestimmte
Risikofaktoren, Clearing-System, ISIN oder sonstige Wertpapierkennnummern, Bérsennotierung,
Verbriefung der Zertifikate (unter Angabe des jeweiligen Clearing Systems inkl. der zugehorigen
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 Endgiltigen Bedingungen zu
entnehmen.

Im Falle eines Angebotes der Zertifikate wahrend einer Zeichnungsfrist, deren Dauer den zugehérigen
Endgultigen Bedingungen zu entnehmen ist, werden die zum Ende der Zeichnungsfrist zu
bestimmenden Einzelheiten der Emission von der Emittentin unverziglich nach Ende der
Zeichnungsfrist veroéffentlicht. Es kann zudem vorgesehen werden, dass die Zertifikate nach Ablauf
der Zeichnungsfrist von der Emittentin weiterhin freibleibend zum Kauf angeboten werden. Der
Verkaufspreis wird dann fortlaufend festgelegt.
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Die Lieferung der verkauften Zertifikate erfolgt nach dem Ausgabetag bzw. im Falle einer
Zeichnungsfrist nach Ablauf der Zeichnungsfrist an dem in den jeweiligen Endgultigen Bedingungen
angegebenen Valutatag Uber das angegebene Clearing System. Bei einem Verkauf der Zertifikate
nach dem Valutatag erfolgt die Lieferung gemafl den anwendbaren &rtlichen Marktusancen tber das
in den jeweiligen Endgultigen Bedingungen angegebene Clearing System.

Der Ausgabepreis der Zertifikate basiert auf internen Kalkulationsmodellen der Emittentin und kann
infolge von Provisionen und/oder sonstigen Gebiihren im Zusammenhang mit der Ausgabe und dem
Verkauf der Zertifikate (einschlie3lich 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 Zertifikaten dienen, den Marktwert der
Wertpapieretbersteigen. Personen, welche die Wertpapiere vertreiben und hierfir eine Provision,
Geblhr oder nicht-monetare Vorteile erhalten, sind mdglicherweise nach anwendbarem Recht
verpflichtet, das Bestehen, die Art und die HOhe solcher Provisionen, Geblhren oder Vorteile
gegenuber dem Anleger offenzulegen. Anleger sollten sicherstellen, dass sie die betreffenden
Angaben vor dem Erwerb der Zertifikate von der betreffenden Vertriebsperson erhalten.

Aufstockungen von Emissionen

Im Falle einer Erhéhung der Anzahl von Zertifikaten, die erstmalig auf Grundlage des Basisprospekts
vom 5. Februar 2009, 21. Dezember 2009 und 8. Dezember 2010 (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 lber den Basiswert

Die unter dem vorliegenden Basisprospekt zu begebenden Zertifikate kénnen sich z.B. auf eine Aktie,
einen Index, eine Ware (z.B. ein Edelmetall oder ein Rohstoff), einen Futures-Kontrakt, einen
Wechselkurs, eine Anleihe, einen Zinssatz, einen Fonds oder einen Korb, der sich aus vorstehenden
Werten oder Satzen zusammensetzt (der "Basiswert ") beziehen. Die jeweils fir eine Einzelemission
unter diesem Basisprospekt zu erstellenden Endgiltigen Bedingungen enthalten Angaben darlber,
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
Endgultigen Bedingungen genannt wird, verflgbar.

Angaben nach der Emission

Im Falle von Zertifikaten, bei denen Zahlungen an einen oder mehrere Basiswerte gebunden sind,

stellt die Emittentin nach der Emission keine Angaben hinsichtlich des betreffenden Basiswerts zur
Verflgung.
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[EINFLUSS DES BASISWERTS AUF DIE WERTPAPIERE

Die Beschreibung des Einflusses des Basiswertes auf die Wertpapiere ist den jeweils Endgiltigen
Bedingungen zu entnehmen.]

BESTEUERUNG
Besteuerung in der Bundesrepublik Deutschland

Derzeit unterliegt die (als Emittentin der Zertifikate 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 Einldsung der
Zertifikate oder in Zusammenhang mit regelmafiigen Zahlungen an einen Inhaber von Zertifikaten
abzuziehen oder einzubehalten. Dartber hinaus unterliegen Einkinfte und Kapitalertrdge im
Zusammenhang mit bestimmten Emissionen von Zertifikaten gegebenenfalls der deutschen
Einkommensteuer. Die steuerliche Situation kann sich aufgrund zukinftiger Gesetzesdnderungen
andern.

Potenziellen Anlegern wird geraten, hinsichtlich der steuerlichen Auswirkungen einer Anlage in die
Zertifikate 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 Zertifikate durfen 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 (einschlieRlich) der jeweiligen Umsetzung in dem
Relevanten Mitgliedstaat 6ffentlich angeboten werden, soweit dies nach geltendem Recht und den
sonstigen Vorschriften zulassig ist und soweit

(a) das Offentliche Angebot innerhalb eines Zeitraums von 12 Monaten nach der Veroffentlichung
des von der BaFin gemall WpPG genehmigten Prospekts beginnt oder stattfindet und, falls die
Zertifikate in einem Relevanten Mitgliedstaat auf3erhalb Deutschlands angeboten werden, die
Genehmigung der zustandigen Behorde in dem Relevanten Mitgliedstaat gemafl § 18 WpPG
mitgeteilt wurde; oder

(b) eine der Ausnahmen gemaf § 3 Abs. 2 WpPG Anwendung findet oder, im Falle eines Angebots
aullerhalb Deutschlands, nach MalRgabe 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 iiber
jegliches Medium, die ausreichende Angaben zu den Bedingungen des Angebots und den
angebotenen Zertifikaten enthalt, um es einem Anleger zu ermdglichen, eine Entscheidung Uber den
Erwerb oder die Zeichnung der betreffenden Zertifikate zu treffen, sowie (ii) jegliche weiteren
Angaben, die in dem umsetzenden Gesetz des Relevanten Mitgliedstaats, in dem das Offentliche
Angebot stattfinden soll, naher definiert sind.

In einem EWR-Mitgliedstaat, der die Prospektrichtlinie nicht umgesetzt hat, dirfen die Zertifikate nur

innerhalb oder ausgehend von der Rechtsordnung des betreffenden Mitgliedstaats offentlich
angeboten werden, soweit dies nach Mal3gabe der jeweils anwendbaren Gesetze und sonstigen
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Vorschriften geschieht. Die Emittentin hat keine Schritte unternommen und wird keine Schritte
unternehmen, die darauf abzielen, eine Gesetzeskonformitat des Offentlichen Angebots der Zertifikate
oder ihres Besitzes oder der Vermarktung von Angebotsunterlagen in Bezug auf die Zertifikate in der
betreffenden Rechtsordnung zu erreichen, soweit hierfir besondere MaRnahmen erforderlich sind.

Verkaufsbeschrankungen auBerhalb des Europdischen W irtschaftsraums

In einem Land auRerhalb des EWR diirfen die Zertifikate 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 Zertifikate oder ihres Besitzes oder der Vermarktung von
Angebotsunterlagen in Bezug auf die Zertifikate in der betreffenden Rechtsordnung zu erreichen,
soweit hierfir besondere Maflinahmen erforderlich sind.

Verkaufsbeschrankungen in den USA

Die Zertifikate sind und werden nicht gemalR dem United States Securities Act of 1933 in seiner
jeweils geltenden Fassung (das "US-Wertpapiergesetz ") registriert und dirfen nicht in den
Vereinigten Staaten sowie (auler im Rahmen bestimmter Transaktionen, die von den
Registrierungsbestimmungen des US-Wertpapiergesetzes befreit sind oder diesen nicht unterliegen)
an oder fur 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.

Wertpapiere in Inhaberform unterliegen den US-Steuerbestimmungen und durfen (aul3er im Rahmen
bestimmter Transaktionen, die gemaR 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 Zertifikate kann das Angebot oder
der Verkauf der Zertifikate innerhalb der Vereinigten Staaten durch einen Handler (unabhéngig davon,
ob dieser an dem Angebot teilnimmt oder nicht) gegen die Registrierungsbestimmungen des US-
Wertpapiergesetzes verstoRen, 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 kdnnen gegebenenfalls entfallen.

Diese Absatze 1. - 3.
sind nur anwendbar
bei Zertifikaten, die
auf EUR lauten

Diese Absatze 1. - 3.
sind nur anwendbar
bei Zertifikaten, die
auf USD lauten und
deren Laufzeit langer
als 1 Jahr betragt

EMISSIONSBEDINGUNGEN

Zertifikate mit fester Laufzeit

§1
FORM

Die [Name]-Zertifikate [einer jeden Serie] (die “"Zertifikate ") der
Commerzbank Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main, (die
"Emittentin ") werden [jeweils] durch ein Inhaber-Sammelzertifikat
(die "Globalurkunde ") verbrieft, die bei der [Clearstream Banking
AG, Frankfurt am Main] [Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main, als
Common Depository fur 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 Zertifikate ausgegeben. Der Anspruch
der Inhaber von Zertifikaten (die "Zertifikatsinhaber ") auf Lieferung
effektiver Zertifikate ist ausgeschlossen. Den Zertifikatsinhabern
stehen Miteigentumsanteile an der Globalurkunde zu, die geman
den Regeln und Bestimmungen des Clearing Systems Ubertragen
werden koénnen. Im Effektengiroverkehr sind die Zertifikate in
Einheiten von [einem][e] Zertifikatfen] oder einem ganzzahligen
Vielfachen davon tbertragbar.

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

Die [Name]-Zertifikate [einer jeden Serie] (die “"Zertifikate ") der
Commerzbank Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main, (die
"Emittentin ") werden zunachst [jeweils] durch ein temporares
Inhaber-Sammelzertifikat (die  "Tempordare  Globalurkunde ")
verbrieft, die nicht friiher als 40 Tage und nicht spater als 180 Tage
nach ihrem Ausgabetag gegen ein permanentes Inhaber-
Sammelzertifikat (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
Zertifikate vorbehaltlich bestimmter Ausnahmen keine US-Personen
sind.

Es werden keine effektiven Zertifikate ausgegeben. Der Anspruch
der Inhaber von Zertifikaten (die "Zertifikatsinhaber ") auf Lieferung
effektiver Zertifikate ist ausgeschlossen. Den Zertifikatsinhabern
stehen Miteigentumsanteile an der Globalurkunde zu, die geman
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(1]

den Regeln und Bestimmungen des Clearing Systems Ubertragen
werden koénnen. Im Effektengiroverkehr sind die Zertifikate in
Einheiten von [einem][e] Zertifikatfen] oder einem ganzzahligen
Vielfachen davon ubertragbar.

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

Die Emittentin behalt sich vor, ohne Zustimmung der
Zertifikatsinhaber weitere Zertifikate mit im wesentlichen gleicher
Ausstattung in der Weise zu begeben, dass sie mit den Zertifikaten
zu einer einheitlichen Serie von Zertifikaten konsolidiert werden und
ihr Gesamtvolumen erhdhen. Der Begriff "Zertifikate" umfasst im
Falle einer solchen Konsolidierung auch solche zusatzlich
begebenen Zertifikate.

§2
DEFINITIONEN

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

"Basiswert " ist [die] [der] [das] [in Absatz 2. genannte jeweilige] [Aktie]

[Index] [Edelmetall] [Rohstoff] [Futures-Kontrakt] [Wechselkurs]
[Zinssatz] [Fonds] [andere].

"Bewertungstag " ist [der [Datum]] [anwendbare Bestimmungen

"Falligkeitstag

einflgen].

[Wenn am Bewertungstag der [Preis] des Basiswerts [an der
MaRgeblichen Borse] nicht festgestellt und verdéffentlicht wird oder
wenn am Bewertungstag eine Marktstérung vorliegt, dann wird der
Bewertungstag auf  den nachstfolgenden [anwendbarer
Geschaftstag] verschoben, an dem ein [Preis] des Basiswerts [an
der MaRgeblichen Borse] 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][um
zwei [anwendbarer Geschéftstag]] verschoben und wird auch an
diesem Tag kein [Preis] des Basiswerts [an der Malfigeblichen
Borse] festgestellt und veroffentlicht oder stellt liegt auch an diesem
Tag eine Marktstoérung vor, dann gilt dieser Tag als Bewertungstag,
und die Emittentin wird den [Preis] des Basiswerts nach billigem
Ermessen (8§ 315 BGB) unter Berilicksichtigung der an diesem Tag
herrschenden Marktgegebenheiten festlegen und gemal § 11
bekanntmachen.]

[weitere oder sonstige Bestimmungen hinsichtlich der Verschiebung
des Bewertungstags einfligen]

ist [spatestens der flinfte Zahlungsgeschéftstag nach
dem Bewertungstag] [der [Datum]].
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Diese Definition ist
nur anwendbar, wenn
nach § 3
Umrechnungen
erforderlich sind

Dieser Absatz 2 gilt
nur fiir Serien von
Zertifikaten

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

Diese Absatze 1. bis
4. sind anwendbar bei
Zertifikaten mit
Lieferverpflichtung

"Marktstorung " bedeutet die Aussetzung oder die Einschrankung des
Handels von [anwendbare Bestimmungen einfuigen].

[Eine Beschrédnkung 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
Handelszeit an dem betreffenden Tag andauert.]

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

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

["zahlungsgeschéftstag " 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 Geschéftsbanken und
Devisenmarkte in New York sowie das Clearing System Zahlungen
in USD abwickeln.]

[weitere und/oder sonstige Begriffsbestimmungen in alphabetischer
Reihenfolge einfiigen]

2. Fur jede Serie von Zertifikaten gelten fiir die Begriffe [anwendbare
Definitionen einfiigen] die in der nachstehenden Tabelle genannten
Angaben:

[Tabelle einfligen]

§3
FALLIGKEIT

1. Die Zertifikate werden [vorbehaltlich 8] am Félligkeitstag eingeldst.

Die Einlésung eines jeden Zertifikats erfolgt [vorbehaltlich 8] zum

Auszahlungsbetrag.

2. Der "Auszahlungsbetrag " entspricht [anwendbare Bestimmungen
einfugen, u.a. Betrag und/oder Formel(n) und/oder weitere
Definitionen]

1. Die Zertifikate werden [vorbehaltlich 8] am Falligkeitstag eingeldst.
2. Die Einlésung eines jeden Zertifikats erfolgt [vorbehaltlich 8] durch
Lieferung [von [Anzahl] [Aktien][Indexzertifikaten][Wertpapieren]]

[der in 8 2 Absatz 2. angegebenen Anzahl von
[Aktien][ Indexzertifikaten][ Wertpapieren] in am Falligkeitstag [an
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Diese Abséatze 1. bis
4. sind anwendbar bei
Zertifikaten mit
Lieferverpflichtung
von Fondsanteilen

der Malgeblichen Boérse borsenmalig] lieferbarer Form und
Ausstattung.

[anwendbare andere Bestimmungen einflgen]

Sollte die Lieferung der [Aktien][Indexzertifikate][ Wertpapiere] am
Falligkeitstag wirtschaftlich oder tatsdchlich unmdéglich sein, hat die
Emittentin das Recht, statt der Lieferung der
[Aktien][ Indexzertifikate][ Wertpapiere] einen (gegebenenfalls auf
den néachsten [Cent][e] [Wa&hrung] 0,01) kaufm&nnisch auf- oder
abgerundeten) Geldbetrag zu bezahlen, der dem [mit dem
Bezugsverhaltnis multiplizierten] Referenzpreis des Basiswerts am
Bewertungstag entspricht.

Bruchteile von [Aktien][Indexzertifikaten][Wertpapieren] werden
nicht geliefert. Die Emittentin wird den Zertifikatsinhabern
gegebenenfalls je Zertifikat statt der Lieferung des jeweiligen
Bruchteils einen Betrag in  [Wahrung] zahlen  (der
"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 Anspriichen auf Lieferung von
[Aktien][ Indexzertifikaten][ Wertpapieren] ist ausgeschlossen.

[zusétzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Lieferung
einfligen]

Die Zertifikate werden [vorbehaltlich 8] am Falligkeitstag eingeldst.

Die Einlésung eines jeden Zertifikats erfolgt [vorbehaltlich §¢] durch
Lieferung von Fondsanteilen.

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

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

_ Basiswert;,, [Bezugsverdltnis

NAVfinal
wobei
A = die Anzahl der pro Zertifikat zu liefernden
Fondsanteile
[Basiswert]inal = der Referenzpreis [Basiswert einfugen]
am Bewertungstag
NAV;inal = [der von der im Verkaufsprospekt des Fonds

genannten Depotbank fiir den Bewertungstag
berechnete und auf der Internetseite des Fonds
(www.comstage.de) verdffentlichte Nettoinventar-
wert eines Fondsanteils][andere Bestimmung
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Dieser Absatz ist nur
anwendbar, wenn
nach den
Bestimmungen der
Absatze 2. bzw. 2.
und 3. Umrechnungen
erforderlich sind

Dieser Absatz 1. gilt
fur alle Zertifikate, die
kein vorzeitiges
Einlésungsrecht der
Emittentin vorsehen

Dieser Absatz 1. gilt
fur alle Zertifikate, die
ein vorzeitiges
Einlésungsrecht der
Emittentin vorsehen

einfligen)]

Sollte die Lieferung der Fondsanteile am Falligkeitstag wirtschaftlich
oder tatséchlich 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 Bezugsverhéltnis
multiplizierten Referenzpreis der [Aktie][Index][Basiswert einfligen]
am Bewertungstag entspricht.

Bruchteile von Fondsanteilen werden nicht geliefert. Die Emittentin
wird den Zertifikatsinhabern je Zertifikat 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] NAV;.,, des Fondsanteils am Bewertungstag
ermittelt wird. Die Zusammenfassung mehrerer
Spitzenausgleichsbetrdge zu Ansprichen auf Lieferung von
Fondsanteilen ist ausgeschlossen.

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

[zusatzliche oder andere produktspezifische Mdglichkeiten der Einlésung

einfligen]

[3][4]. Alle Umrechnungen nach diesem § 3 erfolgen zum Mal3geblichen

Umrechnungskurs.

§4
VORZEITIGE FALLIGKEIT; RUCKKAUF

[Vorbehaltlich der Bestimmungen in 8§ 6 ist die Emittentin][Die
Emittentin ist] nicht berechtigt, die Zertifikate vor dem Falligkeitstag
vorzeitig einzuldsen.

[Uber das Recht hinaus, die Zertifikate gemaR §6 vorzeitig
einzulésen, ist die Emittentin] [Die Emittentin ist] berechtigt, jeweils
zum [anwendbare Bestimmung einfigen] , erstmals zum [Datum]
(jeweils ein  "Vorzeitiger Falligkeitstag ") die ausstehenden
Zertifikate insgesamt, jedoch nicht teilweise (die "Vorzeitige
Falligkeit ") nach MalRgabe der folgenden Bestimmungen vorzeitig
einzuldésen: [anwendbare Bestimmungen einfiigen].

Eine Vorzeitige Falligkeit ist mindestens [Zahl] Tage vor dem
Vorzeitigen Falligkeitstag gemal § 11 bekannt zu machen. Die
Bekanntmachung ist unwiderruflich und muss den Vorzeitigen
Falligkeitstag nennen.

Die Rechte im Zusammenhang mit den Zertifikaten erléschen mit
Zahlung des Vorzeitigen Auszahlungsbetrags.
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Dieser Absatz 2. gilt
fur alle Zertifikate, die
kein vorzeitiges
Einl6sungsrecht der
Inhaber vorsehen

Dieser Absatz 2. gilt
fur alle Zertifikate, die
ein vorzeitiges
Einlésungsrecht der
Inhaber vorsehen

Dieser Absatz 3. gilt
fur alle Zertifikate
ohne automatische
vorzeitige Falligkeit

Dieser Absatz 3. gilt
nur fur Zertifikate mit
automatischer

vorzeitiger Falligkeit.

Die Zertifikatsinhaber sind nicht berechtigt, vor dem Falligkeitstag
eine vorzeitige Einlésung der Zertifikate zu verlangen.

Jeder Zertifikatsinhaber ist berechtigt, die vorzeitige Einldsung der
Zertifikate zu verlangen (die "Vorzeitige Falligkeit ). Die Vorzeitige
Falligkeit kann nur gemal den nachstehenden Bestimmungen
dieses § 4 Absatz 2. und nur zu einem Vorzeitigen Falligkeitstag
gefordert werden. "Vorzeitiger Falligkeitstag " ist [anwendbare
Bestimmung einfligen].

Die Vorzeitige Falligkeit eines jeden Zertifikats erfolgt nach
MalRRgabe der nachstehenden Bestimmungen: [anwendbare
Bestimmungen einfigen]

Um die Einlésung der Zertifikate zu einem Vorzeitigen Falligkeitstag
zu verlangen, muss der Zertifikatsinhaber die depotfiihrende Bank
anweisen, spatestens am zehnten Zahlungsgeschéaftstag vor dem
verlangten Vorzeitigen Falligkeitstag

i. bei der Zahlstelle eine schriftliche Erklarung auf einem dort
erhéltlichen Formular bzw. unter Abgabe aller in dem
Formular geforderten Angaben und Erklarungen einzureichen
(die "Einlésungserklarung "); und

ii. die Zertifikate durch Ubertragung der Zertifikate auf das Konto
der Zahlstelle bei dem Clearing System zu liefern.

Die Einlésungserklarung ist verbindlich und unwiderruflich. Eine in
Bezug auf einen bestimmten Vorzeitigen Falligkeitstag abgegebene
Einlésungserklarung ist nichtig, wenn sie nach Ablauf des zehnten
Zahlungsgeschéftstages vor diesem Vorzeitigen Falligkeitstag
eingeht. Werden die Zertifikate, auf die sich eine
Einlésungserklarung bezieht, nicht oder nicht rechtzeitig an die
Zahlstelle geliefert, so ist die Einlésungserklarung nichtig. Weicht
die in der Einlésungserklarung genannte Zahl von Zertifikaten, fur
die die Einlésung beantragt wird, von der Zahl der an die Zahlstelle
Ubertragenen Zertifikate ab, so gilt die Einlésungserklarung nur fir
die der kleineren der beiden Zahlen entsprechende Anzahl von
Zertifikaten als eingereicht. Etwaige Uberschissige Zertifikate
werden auf Kosten und Gefahr des Zertifikatsinhabers an die
depotfiihrende Bank zuriickibertragen.

Nach wirksamer Einreichung von Zertifikaten zur vorzeitigen
Einlésung wird die Emittentin veranlassen, dass der Vorzeitige
Auszahlungsbetrag der Zahlstelle zur Verfugung gestellt wird, die
diesen am jeweiligen Vorzeitigen Falligkeitstermin auf ein Konto der
depotfilhrenden Bank Gberweisen wird.

Die Zertifikate werden nicht automatisch vorzeitig eingelost.

Unbeschadet sonstiger Rechte auf Einlésung der Zertifikate vor dem
Falligkeitstag nach MalRgabe dieser Emissionsbedingungen werden
die Zertifikate am Vorzeitigen Falligkeitstag zum Automatischen
Vorzeitigen Auszahlungsbetrag automatisch eingelést.
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Dieser Absatz ist nur
anwendbar im Falle
einer Vorzeitigen
Falligkeit

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

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

[Anwendbare Bestimmungen einfigen, einschliel3lich in Bezug auf
Ereignisse, die eine vorzeitige Kundigung auslosen, Definitionen
vorzeitiger  Falligkeitstage  und  automatischer  vorzeitiger
Auszahlungsbetrage und/oder sonstige Betrage und/oder Formeln
und/oder weitere Definitionen.]

Die Rechte im Zusammenhang mit den Zertifikaten erléschen mit
Zahlung des Vorzeitigen Auszahlungsbetrags.

[5][4]. Die Emittentin kann jederzeit Zertifikate am Markt oder

anderweitig erwerben. Zertifikate, die von oder im Namen der
Emittentin erworben wurden, kénnen von der Emittentin gehalten,
neu ausgegeben oder weiter verkauft werden.

§5
ZAHLUNGEN

Samtliche gemafl den Emissionsbedingungen zahlbaren Betrage
sind der Zahlstelle mit der Mal3gabe 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 depotfihrenden Banken zur Weiterleitung
an die Zertifikatsinhaber Uberweist.

Falls eine Zahlung gemal den Emissionsbedingungen an einem
Tag zu leisten ist, der kein Zahlungsgeschaftstag ist, so erfolgt die
Zahlung am néachstfolgenden Zahlungsgeschéftstag. In diesem Fall
steht den betreffenden Zertifikatsinhabern weder eine Zahlung noch
ein Anspruch auf Verzinsung oder eine andere Entschadigung
wegen dieser zeitlichen Verschiebung zu.

Samtliche gemall den Emissionsbedingungen zahlbaren Betrage
bzw. yAll liefernden [Aktien][ Indexzertifikate][ Fondsanteile]
[Wertpapiere] sind der Zahlstelle mit der Mafl3gabe zu zahlen bzw.
zu liefern, dass die Zahlstelle die zahlbaren Betrdge bzw. zu
liefernden [Aktien][Indexzertifikate][ Fondsanteile][ Wertpapiere] an
den in diesen Emissionsbedingungen genannten Terminen dem
Clearing System zwecks Gutschrift auf die Konten der jeweiligen
depotfilhrenden Banken zur Weiterleitung an die Zertifikatsinhaber
Uberweist bzw. liefert.

Falls eine Zahlung bzw. die Lieferung von
[Aktien][ Indexzertifikaten][ Fondsanteilen][ Wertpapieren] gemar
den Emissionsbedingungen an einem Tag zu leisten ist, der kein
Zahlungsgeschéftstag oder kein [Geschaftstag] ist, so erfolgt die
Zahlung bzw. Lieferung am néachstfolgenden Zahlungsgeschaftstag
und [Geschaftstag]. In diesem Fall steht den betreffenden
Zertifikatsinhabern weder eine Zahlung noch ein Anspruch auf
Verzinsung oder eine andere Entschadigung wegen dieser
zeitlichen Verschiebung zu.

Alle Zahlungen unterliegen jeweils den anwendbaren Steuer- und
sonstigen Gesetzen, Verordnungen und Richtlinien.
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§6
ANPASSUNGEN ; KUNDIGUNG DURCH DIE EMITTENTIN

| Alternative:

Zertifikate bezogen auf Aktien

1.

Hat der Eintritt eines Anpassungsereignisses oder eines
AuRergewdhnlichen Ereignisses (beide wie nachstehend definiert)
einen wesentlichen Einfluss auf den Kurs der Aktie, so passt die
Emittentin die Emissionsbedingungen nach MalRgabe der
nachstehenden Bestimmungen an. Im Fall eines AufRergewdhn-
lichen Ereignisses kann die Emittentin (anstelle einer solchen
Anpassung der Emissionsbedingungen) wahlweise die Zertifikate
nach MalRgabe der nachfolgenden Bestimmungen durch
Bekanntmachung gemaR 8§11 mit einer Frist von sieben
Zahlungsgeschéftstagen zu einem Borsengeschaftstag (der
"Kindigungstermin ")  kidndigen.  Eine  Teilkiindigung st
ausgeschlossen.

a) Anpassungen der Emissionsbedingungen erfolgen
entsprechend den Anpassungen von Termin-  oder
Optionskontrakten auf die Aktie, die die Malgebliche
Terminbérse (wie nachstehend definiert) vorgenommen hat
oder vornehmen wirde, wenn entsprechende Termin- oder
Optionskontrakte dort gehandelt wirden. Zweifelsfragen bei der
Anwendung der Anpassungsregeln der Malgeblichen
Terminbdrse entscheidet die Emittentin dabei nach billigem
Ermessen (8315 BGB). Die Emittentin kann von der
Handhabung durch die MaRgebliche Terminbtrse abweichen,
wenn das Nachvollziehen der Maf3geblichen Terminbodrse nur
zu einer unwesentlichen Anpassung der Emissionsbedingungen
fuhren wirde, sowie wenn und soweit eine solche Abweichung
nach billigem Ermessen (8 315 BGB) der Emittentin geboten ist,
um den EinfluB des Anpassungsereignisses bzw.
AuRergewdhnlichen Ereignisses auf den Referenzpreis der
Aktie wirtschaftlich zu kompensieren.

Im Zuge solcher Anpassungen kann insbesondere auch
[Parameter einfligen] geandert werden. Die Anpassungen
kénnen auch dazu fihren, dass die Aktie durch eine andere
Aktie oder ein anderes Wertpapier, einen Wertpapierkorb
und/oder einen Barbetrag ersetzt oder eine andere Borse als
MaRgebliche Borse bestimmt wird. Nimmt die MaRgebliche
Terminboérse eine Anpassung dadurch vor, dass die Aktie durch
einen Aktienkorb ersetzt wird, so ist die Emittentin berechtigt,
nur die Aktie mit der héchsten Marktkapitalisierung als (neuen)
Basiswert zu bestimmen und die Ubrigen Aktien aus dem
Aktienkorb am ersten auf den Anpassungsstichtag folgenden
Borsengeschéftstag zum ersten Kurs zu veraufRern und den
Erlés unmittelbar danach in die verbleibende Aktie zu
reinvestieren.

Anpassungen und Festlegungen treten zu dem von der
Emittentin nach billigem Ermessen (8 315 BGB) festgelegten
Zeitpunkt (der "Anpassungsstichtag ") in Kraft, wobei (fir den
Fall, dass die Emittentin Anpassungen berlicksichtigt, wie sie
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b)

von der MaRgeblichen Terminbdrse vorgenommen werden oder
wirden) die  Emittentin  auch  bericksichtigt, wann
entsprechende Anpassungen der an der MaRgeblichen
Terminbtdrse 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 gemaf § 11 bekannt
gemacht.

Eine Anpassung nach diesem § 6 Absatz 1. schlielt eine
spatere Kindigung nach diesem Absatz aufgrund desselben
Ereignisses nicht aus.

Hat die Emittentin die Zertifikate wegen des Vorliegens eines
AuRergewdhnlichen Ereignisses gekindigt, werden die
Zertifikate am Kindigungstermin zu einem Kindigungsbetrag je
Zertifikat (der "Kundigungsbetrag ") eingeldst, der von der
Emittentin nach biligem Ermessen (8§ 315 BGB) unter
Berucksichtigung des Marktumfeldes sowie etwaiger Erlose der
Emittentin aus Geschéaften, die die Emittentin nach billigem
Ermessen (8 315 BGB) zur Absicherung der Ubernahme und
Erfullung ihrer  Verpflichtungen aus den Zertifikaten
vorgenommen hat (die "Absicherungsgeschafte "), festgelegt
wird. Aufwendungen fiir Geschéfte, die erforderlich waren, um
die Absicherungsgeschéafte aufzulésen, werden dabei als
Abzugsposten berucksichtigt.

Der Kiindigungsbetrag wird spatestens 10
Zahlungsgeschéftstage nach dem Kindigungstermin an das
Clearing System zwecks Gutschrift auf die Konten der
jeweiligen depotfihrenden Banken zur Weiterleitung an die
Inhaber der Zertifikate Uberwiesen. Die Rechte aus den
Zertifikaten erldschen mit Zahlung des Kiindigungsbetrages an
das Clearing System.

Ein "Anpassungsereignis " liegt vor:

a)

b)

d)

bei der Anpassung von an der Mafgeblichen Terminbdrse
gehandelten Options- oder Terminkontrakten auf die Aktie bzw.
Im Fall der Ankiindigung einer solchen Anpassung;

bei folgenden MalRnahmen des Emittenten der Aktie (die
"Gesellschaft "): Kapitalerhdhungen durch Ausgabe neuer
Aktien gegen Einlagen unter Gewahrung eines Bezugsrechts,
Kapitalerhhungen aus Gesellschaftsmitteln, Ausgabe von
Wertpapieren mit Options- oder Wandelrechten auf die Aktie,
Ausschittungen von regularen Dividenden, Ausschittung von
Sonderdividenden, Aktiensplits oder sonstige Teilungen,
Zusammenlegung oder Gattungsanderung der Aktie;

bei der Abspaltung oder Ausgliederung eines
Unternehmensteils der Gesellschaft in der Weise, dass ein
neues selbststindiges Unternehmen entsteht oder der
Unternehmensteil von einem dritten Unternehmen
aufgenommen wird; oder

bei Vorliegen eines anderen, den vorgenannten Ereignissen in
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3.

seinen Wirkungen wirtschaftlich gleichwertigen Ereignisses.
Ein "AulRergewohnliches Ereignis " liegt vor:

a) bei Einstellung des Handels oder der vorzeitigen Abrechnung
von Options- oder Terminkontrakten auf die Aktie an der
MaRgeblichen Terminbdrse bzw. bereits im Fall der
Anklndigung eines solchen Ereignisses;

b) bei der Einstellung der Bdérsennotierung der Aktie an der
MaRgeblichen Borse aufgrund einer Verschmelzung durch
Aufnahme oder Neugriindung oder aus einem sonstigen Grund,
oder der Ankindigung der MaRgeblichen 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
unmittelbarem zeitlichem Zusammenhang nach der Einstellung
wieder an einer anderen der bisherigen Mal3geblichen Bérse
gleichwertigen Borse (einschlieRlich des Bdrsensegments,
sofern vorhanden) zugelassen, gehandelt oder notiert wird,;

c) wenn die Emittentin und/oder die mit der Emittentin
verbundenen Unternehmen (im Sinne von 881 Abs. 7 KWG,
290 Abs. 2 HGB) nicht in der Lage sind, unter Aufwendung
wirtschaftlich zumutbarer Bemiihungen (i) Geschéafte oder
Anlagen abzuschlie3en, erneut abzuschlieRen, zu ersetzen,
aufrecht zu erhalten, aufzulésen, zu erwerben oder zu
verauf3ern, die erforderlich sind, um das Risiko der Emittentin
aus der Ubernahme und Erfiillung ihrer Verpflichtungen aus den
Zertifikaten abzusichern, oder (ii) die Erldse aus derartigen
Geschaften oder Anlagen zu realisieren, wieder zu gewinnen
oder zu transferieren;

d) wenn alle Aktien oder alle wesentlichen Vermégenswerte der
Gesellschaft verstaatlicht, enteignet oder in sonstiger Weise auf
staatliche Stellen, Behdrden oder Einrichtungen Ubertragen
werden mussen;

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

f) bei Vorliegen eines anderen, den vorgenannten Ereignissen in
seinen Wirkungen wirtschaftlich gleichwertigen Ereignisses.
"Mal3gebliche Terminbdrse " bezeichnet die Boérse mit dem
gréfiten Handelsvolumen von Options- oder Terminkontrakten auf
die Aktie. Werden an keiner Borse Options- oder Terminkontrakte
auf die Aktie gehandelt, ist die MalRgebliche Terminbdrse die Borse
mit dem groten 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 Terminbérse nach biligem Ermessen (8§ 315 BGB)

und wird dies nach § 11 bekannt machen.
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Eine Kindigung durch die Emittentin nach Absatz 1. kann auch
erfolgen bei einem Ubernahmeangebot, d.h. bei einem Angebot zur
Ubernahme oder zum Tausch oder einem sonstigen Angebot oder
einer sonstigen Handlung einer naturlichen oder juristischen
Person, das bzw. die dazu fiihrt, 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 zustdndigen Behorden oder anderer von der
Emittentin als relevant erachteter Informationen.

[zusétzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen

einfigen)

| Alternative:

Zertifikate bezogen auf Indizes

Dieser Absatz 3.
nur anwendbar
Aktienindizes

ist
bei

1.

[3.

Wird der Index nicht mehr vom Indexsponsor, sondern von einer
anderen nach biligem Ermessen (8 315 BGB) der Emittentin
geeigneten Person, Gesellschaft oder Institution (der "Nachfolge-
sponsor ") berechnet und verdffentlicht, so wird [der bei Einldsung
zahlbare Betrag] [andere Bestimmung einfligen] auf der Grundlage
des vom Nachfolgesponsor berechneten und veréffentlichten 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 aufgehoben und/oder durch einen anderen Index
ersetzt, oder nicht mehr vom Indexsponsor, sondern von einer
anderen, nach billigem Ermessen (§ 315 BGB) der Emittentin nicht
geeigneten Person, Gesellschaft oder Insittution berechnet und
veroffentlicht, legt die Emittentin nach billigem Ermessen (§ 315
BGB) fest, welcher Index kunftig fur die Berechnung des
Auszahlungsbetrages und die Feststellung eines Knock-out-
Ereignisses zugrunde zu legen ist (der "Nachfolgeindex "). Der
Nachfolgeindex sowie der Zeitpunkt seiner erstmaligen Anwendung
werden gemaR 8§11 bekannt gemacht. Jede in diesen
Emissionsbedingungen enthaltene Bezugnahme auf den Index gilt
dann, sofern es der Zusammenhang erlaubt, als Bezugnahme auf
den Nachfolgeindex. Alle weiteren Definitionen in diesem
Zusammenhang gelten als entsprechend geéndert. Dartiber hinaus
wird die Emittentin alle im Zusammenhang mit dem Austausch des
Index erforderlichen Anpassungen der Emissionsbedingungen
vornehmen.

Hat der Eintritt eines Anpassungsereignisses (wie nachstehend
definiert) einen wesentlichen Einfluss auf den Referenzpreis des
Index, so passt die Emittentin die Emissionsbedingungen nach
MalRgabe der nachstehenden Bestimmungen an. Die Emittentin
handelt dabei nach billigem Ermessen (8§ 315 BGB).

Im Zuge solcher Anpassungen kann insbesondere auch [Parameter
einfiigen] geandert werden.
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Anpassungen und Festlegungen erfolgen mit Wirkung zu dem Tag,
an dem sich das jeweilige Anpassungereignis auf den
Referenzpreis des Index auswirkt.

Anpassungen und Festlegungen sowie der Zeitpunkt ihres
Inkrafttretens werden durch die Emittentin gemaR § 10 bekannt
gemacht.

Eine Anpassung nach diesem 8§ 6 Absatz 3. schlief3t eine spatere
Kindigung nach diesem 8§ 6 Absatz 4. aufgrund desselben
Ereignisses nicht aus.

Ein "Anpassungsereignis " liegt vor:

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

b) bei folgenden MafRRnahmen einer der Gesellschaften, deren
Aktien im Index enthalten sind: Kapitalerhhungen 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 regularen
Dividenden, Ausschittung 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 selbststéandiges
Unternehmen entsteht oder der Unternehmensteil von einem
dritten Unternehmen aufgenommen wird;

d) bei der Anpassung von an der MalRgeblichen Terminbotrse
gehandelten Options- oder Terminkontrakten auf eine im
Index enthaltene Aktie bzw. im Fall der Ankiindigung 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
natirliche 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
biligem Ermessen (8315 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
Ankiindigung eines solchen Ereignisses;
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o)) bei der Einstellung der Bdrsennotierung 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 Anklindigung dieser Borse
oder Bekanntwerden der Absicht der Gesellschaft, deren
Aktien im Index enthalten sind, dass die Borsennotierung 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 Boérse (einschliellich des Bérsensegments,
sofern vorhanden) zugelassen, gehandelt oder notiert wird;

h) wenn die Emittentin und/oder die mit der Emittentin
verbundenen Unternehmen (im Sinne von 8§81 Abs. 7 KWG,
290 Abs. 2 HGB) nicht in der Lage sind, unter Aufwendung
wirtschaftlich zumutbarer Bemihungen (i) Geschafte oder
Anlagen abzuschliel3en, erneut abzuschlieRen, zu ersetzen,
aufrecht zu erhalten, aufzulésen, zu erwerben oder zu
verdul3ern, die erforderlich sind, um das Risiko der Emittentin
aus der Ubernahme und Erfullung ihrer Verpflichtungen aus
den Zertifikaten abzusichern, oder (i) die Erldse aus
derartigen Geschaften oder Anlagen zu realisieren, wieder zu
gewinnen oder zu transferieren;

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

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

k) bei Vorliegen eines anderen, den vorgenannten Ereignissen

in seinen Wirkungen wirtschaftlich gleichwertigen Ereignisses.
"Mafgebliche Terminbdrse " bezeichnet die Boérse mit dem
gréRten Handelsvolumen von Options- oder Terminkontrakten auf
eine im Index enthaltene Aktie. Werden an keiner Borse Options-
oder Terminkontrakte auf die Aktie gehandelt, ist die MaRgebliche
Terminbérse die Borse mit dem groften 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 Terminbédrse, an der Options- oder
Terminkontrakte auf die Aktie gehandelt werden, bestimmt die
Emittentin die MaR3gebliche Terminbdrse nach billigem Ermessen
(8 315 BGB) und macht dies nach § 11 bekannt.]

[3.]]4.] Ist (i) die Festlegung eines Nachfolgeindex nach Absatz 2. nicht
madglich oder nicht zumutbar, oder (ii) nimmt der Indexsponsor nach
dem Ausgabetag eine wesentliche Veradnderung hinsichtlich der
Berechnungsmethode zur Bestimmung des Index vor oder
verandert der Indexsponsor den Index auf irgendeine andere Weise
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wesentlich (mit Ausnahme einer Verdnderung, die bereits im
Rahmen der Berechnungsmethode zur Bestimmung des Index fir
den Fall der Veranderung der Zusammensetzung der dem Index
zugrunde gelegten Wertpapiere, der Kapitalisierung oder anderer
RoutinemalRnahmen vorgesehen ist), kann die Emittentin (a) fur die
Weiterrechnung und Veréffentlichung des Index auf der Grundlage
des bisherigen Indexkonzeptes und des letzten festgestellten
Wertes des Index Sorge tragen oder (b) die Zertifikate mit einer Frist
von sieben Zahlungsgeschéftstagen zu einem Indexgeschéftstag
(der "Kiundigungstermin ") durch Bekanntmachung gemaRl § 11
kundigen. Eine Teilkiindigung ist ausgeschlossen.

[4.][5.] Hat die Emittentin die Zertifikate gemall Absatz[3.][4.]

gekindigt, werden die Zertifikate am Kindigungstermin zu einem
Kindigungsbetrag je Zertifikat (der "Kindigungsbetrag ") eingelost,
der von der Emittentin nach billigem Ermessen (8 315 BGB) unter
Berucksichtigung des Marktumfeldes sowie etwaiger Erlose der
Emittentin aus Geschaften, die die Emittentin nach billigem
Ermessen (§ 315 BGB) zur Absicherung der Ubernahme und
Erfullung ihrer Verpflichtungen aus den Zertifikaten vorgenommen
hat (die "Absicherungsgeschéafte "), festgelegt wird. Aufwendungen
far Geschéfte, die erforderlich waren, um die
Absicherungsgeschéfte aufzulésen, werden dabei als Abzugsposten
bericksichtigt.

Der Kindigungsbetrag wird spatestens 10 Zahlungsgeschéftstage
nach dem Kuindigungstermin an das Clearing System zwecks
Gutschrift auf die Konten der jeweiligen depotfihrenden Banken zur
Weiterleitung an die Inhaber der Zertifikate Giberwiesen. Die Rechte
aus den Zertifikaten erléschen mit Zahlung des Kiundigungsbetrages
an das Clearing System.

[zusétzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen

einfligen]

| Alternative:

Zertifikate bezogen auf Waren

1.

Hat der Eintritt eines eines AuRergewdhnlichen Ereignisses (wie
nachstehend definiert) einen wesentlichen Einfluss auf den Kurs
des [Edelmetalls][Rohstoffs], so passt die Emittentin die
Emissionsbedingungen nach MalRgabe der nachstehenden
Bestimmungen an. Anstelle einer solchen Anpassung der
Emissionsbedingungen kann die Emittentin wahlweise die
Zertifikate nach MaRgabe der nachfolgenden Bestimmungen durch
Bekanntmachung gemal 811 mit einer Frist von sieben
Zahlungsgeschéftstagen Zu einem Geschéftstag (der
"Kindigungstermin ")  kidndigen.  Eine  Teilkiindigung st
ausgeschlossen.

a) Anpassungen der Emissionsbedingungen erfolgen
entsprechend den Anpassungen von Termin-  oder
Optionskontrakten auf das Edelmetall, die die Mafgebliche
Terminbérse (wie nachstehend definiert) vorgenommen hat
oder vornehmen wirde, wenn entsprechende Termin- oder
Optionskontrakte dort gehandelt wirden. Zweifelsfragen bei der
Anwendung der Anpassungsregeln der Malgeblichen
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Terminbérse entscheidet die Emittentin dabei nach billigem
Ermessen (8315 BGB). Die Emittentin kann von der
Handhabung durch die MaRgebliche Terminbérse abweichen,
wenn das Nachvollziehen der Maf3geblichen Terminbdrse nur
zu einer unwesentlichen Anpassung der Emissionsbedingungen
fuhren wirde, sowie wenn und soweit eine solche Abweichung
nach billigem Ermessen (8 315 BGB) der Emittentin geboten ist,
um den EinfluB des Anpassungsereignisses bzw.
AuRergewdhnlichen Ereignisses auf den Referenzpreis des
[Edelmetalls][ Rohstoffs] wirtschaftlich zu kompensieren.

Im Zuge solcher Anpassungen kann insbesondere auch
[Parameter einfigen] gedndert werden. Die Anpassungen
kébnnen auch dazu fihren, dass die Definition des
Referenzpreises geandert wird.

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 Malgeblichen
Terminbdrse vorgenommen werden oder wirden) die Emittentin
auch berucksichtigt, wann entsprechende Anpassungen der an
der MaRgeblichen Terminbérse auf [das Edelmetall][den
Rohstoff] 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 gemaf § 11 bekannt
gemacht.

Eine Anpassung nach diesem § 6 Absatz 1. schlie3t eine
spatere Kindigung nach diesem Absatz aufgrund desselben
Ereignisses nicht aus.

b) Hat die Emittentin die Zertifikate wegen des Vorliegens eines
AuBRergewdhnlichen Ereignisses gekindigt, werden die
Zertifikate am Kindigungstermin zu einem Kindigungsbetrag je
Zertifikat (der "Kundigungsbetrag ") eingeldst, der von der
Emittentin nach biligem Ermessen (8§ 315 BGB) unter
Berucksichtigung des Marktumfeldes sowie etwaiger Erlose der
Emittentin aus Geschéaften, die die Emittentin nach billigem
Ermessen (§ 315 BGB) zur Absicherung der Ubernahme und
Erfullung ihrer  Verpflichtungen aus den Zertifikaten
vorgenommen hat (die "Absicherungsgeschafte "), festgelegt
wird. Aufwendungen fiir Geschéfte, die erforderlich waren, um
die Absicherungsgeschafte aufzuldsen, werden dabei als
Abzugsposten berlcksichtigt.

Der Kiindigungsbetrag wird spatestens 10
Zahlungsgeschéftstage nach dem Kindigungstermin an das
Clearing System zwecks Gutschrift auf die Konten der
jeweiligen depotfuhrenden Banken zur Weiterleitung an die
Inhaber der Zertifikate Uberwiesen. Die Rechte aus den
Zertifikaten erldschen mit Zahlung des Kiindigungsbetrages an
das Clearing System.
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2. Ein "AuBergewodhnliches Ereignis " liegt vor:

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

b) bei der Anpassung von [Edelmetall][ Rohstoff]-Kontrakten an
der Mal3geblichen Terminbérse bzw. im Fall der Ankiindigung
einer solchen Anpassung;

c) bei der Einfihrung, Aufhebung oder Veranderung einer Steuer,
die auf [das Edelmetall][den Rohstoff] erhoben wird, sofern sich
dies auf den Preis des [Edelmetalls][Rohstoffs] auswirkt und
sofern diese Einfiihrung, Aufhebung oder Veranderung nach
dem Ausgabetag erfolgt;

d) wenn die Emittentin und/oder die mit der Emittentin
verbundenen Unternehmen (im Sinne von 881 Abs. 7 KWG,
290 Abs. 2 HGB) nicht in der Lage sind, unter Aufwendung
wirtschaftlich zumutbarer Bemihungen (i) Geschéafte oder
Anlagen abzuschlieRen, erneut abzuschlieRen, zu ersetzen,
aufrecht zu erhalten, aufzulésen, zu erwerben oder zu
verauBRern, die erforderlich sind, um das Risiko der Emittentin
aus der Ubernahme und Erfullung ihrer Verpflichtungen aus den
Zertifikaten abzusichern, oder (ii) die Erldse aus derartigen
Geschaften oder Anlagen zu realisieren, wieder zu gewinnen
oder zu transferieren; oder

e) bei Vorliegen eines anderen, den vorgenannten Ereignissen in
seinen Wirkungen wirtschaftlich gleichwertigen Ereignisses.

3. "Malgebliche Terminbdrse " bezeichnet die Borse mit dem gréRRten

Handelsvolumen von Options- oder Terminkontrakten auf den Preis
des [Edelmetalls][ Rohstoffs].

[zusétzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen

einflgen]

| Alternative:

Zertifikate bezogen auf Futures-Kontrakte

1.

Hat der Eintritt eines eines AuRergewdhnlichen Ereignisses (wie
nachstehend definiert) einen wesentlichen Einfluss auf den Kurs
des MaRgeblichen Futures-Kontraktes, so passt die Emittentin die
Emissionsbedingungen nach MalRgabe der nachstehenden
Bestimmungen an. Anstelle einer solchen Anpassung der
Emissionsbedingungen kann die Emittentin wahlweise die
Zertifikate nach MaRgabe der nachfolgenden Bestimmungen durch
Bekanntmachung gemal 811 mit einer Frist von sieben
Zahlungsgeschéftstagen Zu einem Geschéftstag (der
"Kindigungstermin ")  kidndigen.  Eine  Teilkiindigung st
ausgeschlossen.

a) Anpassungen der Emissionsbedingungen erfolgen
entsprechend den Anpassungen des Mafgeblichen Futures-
Kontraktes, die die Mafgebliche Terminbdrse vorgenommen
hat. Zweifelsfragen bei der Anwendung der Anpassungsregeln
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der MaRgeblichen Terminbérse entscheidet die Emittentin dabei
nach billigem Ermessen (8 315 BGB). Die Emittentin kann von
der Handhabung durch die Malgebliche Terminborse
abweichen, wenn das Nachvollziehen der Maligeblichen
Terminbdrse nur zu einer unwesentlichen Anpassung der
Emissionsbedingungen filhren wirde, sowie wenn und soweit
eine solche Abweichung nach billigem Ermessen (§ 315 BGB)
der Emittentin geboten ist;, um den EinfluR des
Anpassungsereignisses bzw. Aullergewdhnlichen Ereignisses
auf den Referenzpreis des MaRgeblichen Futures-Kontraktes
wirtschaftlich zu kompensieren.

Im Zuge solcher Anpassungen kann insbesondere auch
[Parameter einfigen] gedndert werden. Die Anpassungen
kénnen auch dazu fihren, dass der MaRgeblichen Futures-
Kontrakt durch einen anderen Futures-Kontrakt ersetzt oder
eine andere Borse als MaRgebliche Terminbérse bestimmt wird.

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) die Emittentin  auch
berlicksichtigt, wann entsprechende Anpassungen des
MaRgeblichen Futures-Kontrakts an der MaRgeblichen
Terminborse in Kraft treten.

Anpassungen und Festlegungen sowie der Zeitpunkt ihres
Inkrafttretens werden durch die Emittentin gemaf § 11 bekannt
gemacht.

Eine Anpassung nach diesem § 6 Absatz 1. schlie3t eine
spatere Kindigung nach diesem Absatz aufgrund desselben
Ereignisses nicht aus.

b) Hat die Emittentin die Zertifikate wegen des Vorliegens eines
AuRergewdhnlichen Ereignisses gekindigt, werden die
Zertifikate am Kindigungstermin zu einem Kindigungsbetrag je
Zertifikat (der "Kundigungsbetrag ") eingeldst, der von der
Emittentin nach biligem Ermessen (8§ 315 BGB) unter
Berucksichtigung des Marktumfeldes sowie etwaiger Erlose der
Emittentin aus Geschéaften, die die Emittentin nach billigem
Ermessen (§ 315 BGB) zur Absicherung der Ubernahme und
Erfullung ihrer Verpflichtungen aus den Zertifikaten
vorgenommen hat (die "Absicherungsgeschafte "), festgelegt
wird. Aufwendungen fiir Geschéfte, die erforderlich waren, um
die Absicherungsgeschafte aufzuldsen, werden dabei als
Abzugsposten bertcksichtigt.

Der Kindigungsbetrag wird spatestens 10
Zahlungsgeschéftstage nach dem Kindigungstermin an das
Clearing System zwecks Gutschrift auf die Konten der
jeweiligen depotfihrenden Banken zur Weiterleitung an die
Inhaber der Zertifikate Uberwiesen. Die Rechte aus den
Zertifikaten erldschen mit Zahlung des Kiindigungsbetrages an
das Clearing System.
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2. Ein "AuRergewohnliches Ereignis " liegt vor:

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

b)

d)

e)

f)

Mafgeblichen Terminbérse 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 Einfihrung, Aufhebung oder Veranderung einer Steuer,
die auf den Basiswert erhoben wird, der dem Mafgeblichen
Futures-Kontraktes zugrunde liegt, sofern sich dies auf den
Preis des Mal3geblichen Futures-Kontrakts auswirkt und sofern
diese Einfuhrung, Aufhebung oder Veradnderung nach dem
Ausgabetag erfolgt;

wenn die Emittentin und die mit der Emittentin verbundenen
Unternehmen (im Sinne von 8§81 Abs. 7 KWG, 290 Abs. 2 HGB)
nicht in der Lage sind, unter Aufwendung wirtschaftlich
zumutbarer Bemuhungen (i) Geschéfte oder  Anlagen
abzuschlieRen, erneut abzuschliel3en, zu ersetzen, aufrecht zu
erhalten, aufzulésen, zu erwerben oder zu verauf3ern, die
erforderlich sind, um das Risiko der Emittentin aus der
Ubernahme und Erfullung ihrer Verpflichtungen aus den
Zertifikaten abzusichern, oder (ii) die Erldse aus derartigen
Geschaften oder Anlagen zu realisieren, wieder zu gewinnen
oder zu transferieren; oder

bei Vorliegen eines anderen, den vorgenannten Ereignissen in
seinen Wirkungen wirtschaftlich gleichwertigen Ereignisses.

[zusatzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen
einfligen]

| Alternative:

Zertifikate bezogen auf andere Basiswerte

[entfallt] [ Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen einfligen]

§7
STEUERN

Alle gegenwartigen und zukinftigen Steuern, Gebiihren oder sonstigen

Abgaben

im Zusammenhang mit den Zertifikaten sind von den

Zertifikatsinhabern zu tragen und zu zahlen. Die Emittentin ist berechtigt,
von im Zusammenhang mit den Zertifikaten seitens des Inhabers falligen
Zahlungen etwaige Steuern, Gebiihren und/oder Abgaben nach MaRRgabe
des vorstehenden Satzes in Abzug zu bringen.
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§8
STATUS

Die Verpflichtungen aus den Zertifikaten 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,
KaiserstraRe 16 (Kaiserplatz), 60311 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 gemaR 8 11 bekannt gemacht.

3. Die Zahlstelle ist von den Beschrankungen des § 181 BGB und
etwaigen gleichartigen Beschréankungen des anwendbaren Rechts
anderer Lander befreit.

§10
SCHULDNERWECHSEL

1. Jede andere Gesellschaft kann vorbehaltlich Absatz 2. jederzeit
wahrend der Laufzeit der Zertifikate ohne Zustimmung der
Zertifikatsinhaber alle Verpflichtungen der Emittentin aus und im
Zusammenhang mit den Zertifikaten tbernehmen. Die Ubernahme
und der Zeitpunkt ihres Wirksamwerdens werden von der
Emittentin gemaf § 11 bekannt gemacht.

Bei einer solchen Ubernahme folgt die iibernehmende Gesellschaft
(nachfolgend "Neue Emittentin " genannt) der Emittentin im Recht
nach und tritt in jeder Hinsicht an deren Stelle; sie kann alle sich fir
die Emittentin aus den Zertifikaten ergebenden Rechte und
Befugnisse mit derselben Wirkung austiben, als ware die Neue
Emittentin in diesen Emissionsbedingungen als Emittentin
bezeichnet worden. Die Emittentin (und im Falle einer wiederholten
Anwendung dieses § 10, jede etwaige frihere Neue Emittentin)
wird damit von ihren  Verpflchtungen aus  diesen
Emissionsbedingungen und ihrer Haftung als Schuldnerin aus den
Zertifikaten befreit.

Nach dem Wirksamwerden einer solchen Ubernahme gilt jede in

diesen Emissionsbedingungen enthaltene Bezugnahme auf die
Emittentin fortan als Bezugnahme auf die Neue Emittentin.
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2. Eine solche Ubernahme ist nur zuléassig, wenn

a) die Neue Emittentin alle Verpflichtungen der Emittentin aus
den Zertifikaten Ubernimmt;

b) sich die Neue Emittentin verpflichtet, jeden Zertifikatsinhaber
wegen aller Steuern, Abgaben, Veranlagungen oder
behordlicher Geblhren schadlos zu halten, die ihm im
Zusammenhang mit einer solchen Ubernahme entstehen
oder auferlegt werden;

c) die Emittentin (in dieser Eigenschaft "Garantin " genannt)
unbedingt und unwiderruflich zugunsten der
Zertifikatsinhaber die Erfiillung aller von der Neuen Emittentin
zu Ubernehmenden Zahlungsverpflichtungen garantiert;

d) die Neue Emittentin alle erforderlichen staatlichen
Erméchtigungen, Erlaubnisse, Zustimmungen und
Bewilligungen in den Landern erlangt hat, in denen die Neue
Emittentin ihren Sitz hat oder nach deren Recht sie
gegrundet ist.

3. Nach Ersetzung der Emittentin durch eine Neue Emittentin findet
dieser § 10 erneut Anwendung.

§11
BEKANNTMACHUNGEN

Bekanntmachungen gemafl diesen Emissionsbedingungen werden im
elektronischen  Bundesanzeiger veroffentlicht und mit dieser
Veroffentlichung den Zertifikatsinhabern gegentiber wirksam, soweit nicht
in der Bekanntmachung ein spéaterer Wirksamkeitszeitpunkt bestimmt
wird. Sollten die Zertifikate 6ffentlich angeboten werden, erfolgt eine
zusatzliche Bekanntmachung auf der Internetseite www.commerzbank.de
(oder auf einer anderen Internetseite, welche die Emittentin mit einem
Vorlauf von mindestens sechs Wochen nach Maligabe dieser Be-
stimmung bekannt macht). Wenn und soweit zwingende Bestimmungen
des geltenden Rechts oder Bérsenbestimmungen Veroffentlichungen an
anderer Stelle vorsehen, erfolgen diese gegebenenfalls zusatzlich an
jeweils vorgeschriebener Stelle.

§12
HAFTUNGSBESCHRANKUNGEN

Fur die Vornahme oder Unterlassung von MalRnahmen jedweder Art im
Zusammenhang mit den Zertifikaten haftet die Emittentin nur in den Fallen
einer schuldhaften Verletzung wesentlicher Pflichten aus oder im
Zusammenhang mit diesen Emissionsbedingungen oder einer
vorsétzlichen oder grob fahrlassigen Verletzung sonstiger Pflichten. Das
Gleiche gilt fur die Zahlstelle.
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8§13
SCHLUSSBESTIMMUNGEN

Form und Inhalt der Zertifikate sowie die Rechte und Pflichten der
Zertifikatsinhaber, der Emittentin, der Zahlstelle und einer etwaigen
Garantin bestimmen sich in jeder Hinsicht nach dem Recht der
Bundesrepublik Deutschland.

Offensichtliche Schreib- oder Rechenfehler oder &hnliche offenbare
Unrichtigkeiten in den Emissionsbedingungen berechtigen die
Emittentin zur Anfechtung gegeniiber den Zertifikatsinhabern. Die
Anfechtung ist unverzlglich nach Erlangung der Kenntnis von
einem solchen Anfechtungsgrund gemafl 8§ 11 zu erklaren. Nach
einer solchen Anfechtung durch die Emittentin kann der
Zertifikatsinhaber die depotfiuhrende Bank veranlassen, eine
ordnungsgemalR ausgefillte Ruickzahlungserklarung bei der
Zahlstelle auf einem dort erhaltlichen Formular bzw. unter Abgabe
aller in dem Formular geforderten Angaben und Erklarungen (die
"Rickzahlungserklarung ") einzureichen und die Rickzahlung des
Ausgabepreises gegen Ubertragung der Zertifikate auf das Konto
der Zahlstelle bei dem Clearing System zu verlangen. Die
Emittentin wird bis spatestens [Anzahl] Kalendertage nach Eingang
der Rickzahlungserklarung sowie der Zertifikate bei der Zahlstelle,
je nachdem, welcher Tag spater ist, den Emissionspreis der
Zahlstelle zur Verfugung stellen, die diesen auf das in der
Ruckzahlungserklarung angegebene Konto Uberweisen wird. Mit
der Zahlung des Emissionspreises erléschen alle Rechte aus den
eingereichten Zertifikaten.

Die Emittentin kann mit der Anfechtungserklarung gemafn Absatz 2.
ein Angebot auf Fortfihrung der Zertifikate zu berichtigten
Emissionsbedingungen verbinden. Ein solches Angebot sowie die
berichtigten Bestimmungen werden den Zertifikatsinhabern
zusammen mit der Anfechtungserklarung gemaR § 11 mitgeteilt.
Ein solches Angebot gilt als von einem Zertifikatsinhaber
angenommen (mit der Folge, dass die Wirkungen der Anfechtung
nicht eintreten), wenn der Zertifikatsinhaber nicht innerhalb von 4
Wochen nach Wirksamwerden des Angebots gemafll § 11 durch
Einreichung einer ordnungsgeman ausgefullten
Ruckzahlungserklarung Uber die depotfihrende Bank bei der
Zahistelle sowie Ubertragung der Zertifikate auf das Konto der
Zahlistelle bei dem Clearing System gemall Absatz 2. die
Ruckzahlung des Ausgabepreises verlangt. In diesem Fall treten
die Wirkungen der Anfechtung nicht ein. Die Emittentin wird die
Inhaber von Zertifikaten in der Mitteilung hierauf hinweisen.

Als "Ausgabepreis " im Sinne der Absatze 2. und 3. gilt der vom
jeweiligen Inhaber von Zertifikaten gezahlte tatséchliche
Erwerbspreis (wie in der Rickzahlungserklarung angegeben und
nachgewiesen) bzw. das von der Emittentin nach billigem
Ermessen (8 315 BGB) bestimmte gewichtete arithmetische Mittel
der an dem der Erklarung der Anfechtung gemafl Absatz 2.
vorhergehenden [Geschaftstag] gehandelten Preise der Zertifikate,
je nachdem welcher dieser Betrdge hoher ist. Liegt an dem in der
Erklarung der Anfechtung gemafl3 Absatz 2. vorhergehenden
[Geschaftstag] eine Marktstérung gemall § 2 vor, so ist fur die
Preisermittlung nach vorstehendem Satz der letzte der Anfechtung
gemal Absatz 2. vorhergehende [Geschaftstag] an dem keine
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Marktstérung vorlag, mafRgeblich.

Widersprichliche oder lickenhafte Bestimmungen in den
Emissionsbedingungen kann die Emittentin nach billigem Ermessen
(8 315 BGB) berichtigen bzw. ergénzen. Dabei sind nur solche
Berichtigungen  oder  Ergédnzungen  zulassig, die unter
Berlicksichtigung der Interessen der Emittentin fur die
Zertifikatsinhaber zumutbar sind und insbesondere die rechtliche
und finanzielle Situation der Zertifikatsinhaber nicht wesentlich
verschlechtern. Solche Berichtigungen oder Ergdnzungen werden
den Zertifikatsinhaber gemaf § 11 mitgeteilt.

Waren dem Zertifikatsinhaber Schreib- oder Rechenfehler oder
ahnliche Unrichtigkeiten in den Emissionsbedingungen beim
Erwerb der Zertifikate bekannt, so kann die Emittentin den
Zertifikatsinhaber ungeachtet der Abséatze 2. -5. an entsprechend
berichtigten Emissionsbedingungen festhalten.

Sollte eine Bestimmung dieser Emissionsbedingungen ganz oder
teilweise unwirksam sein oder werden, so bleiben die Ubrigen
Bestimmungen wirksam. Die unwirksame Bestimmung ist durch
eine wirksame Bestimmung zu ersetzen, die den wirtschaftlichen
Zwecken der unwirksamen Bestimmung so weit wie rechtlich
moglich Rechnung tragt. Die Emittentin kann jedoch auch in
solchen Fallen nach Absatzen 2. bis 5. vorgehen.

Erfullungsort ist Frankfurt am Main.

Gerichtsstand fur alle Klagen und sonstigen Verfahren fir
Kaufleute, juristische Personen des o6ffentlichen Rechts, 6ffentlich-
rechtliche Sondervermégen und Personen ohne allgemeinen
Gerichtsstand in der Bundesrepublik Deutschland aus oder im
Zusammenhang mit den Zertifikaten ist Frankfurt am Main. Der
Gerichtsstand Frankfurt am Main ist in einem derartigen Fall fur alle
Klagen gegen die Emittentin ausschlief3lich.
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Diese Absatze 1. - 3.
sind nur anwendbar
bei Zertifikaten, die
auf EUR lauten

Diese Absatze 1. - 3.
sind nur anwendbar
bei Zertifikaten, die
auf USD lauten und
deren Laufzeit langer
als 1 Jahr betragt

EMISSIONSBEDINGUNGEN

Zertifikate mit unbestimmter Laufzeit ("Unlimited-Z ertifikate")

§1
FORM

Die [Name]-Zertifikate [einer jeden Serie] (die “"Zertifikate ") der
Commerzbank Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main, (die
"Emittentin ") werden [jeweils] durch ein Inhaber-Sammelzertifikat
(die "Gobalurkunde ") verbrieft, die bei der [Clearstream Banking
AG, Frankfurt am Main] [Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main, als
Common Depository fur 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 Zertifikate ausgegeben. Der Anspruch
der Inhaber von Zertifikaten (die "Zertifikatsinhaber ") auf Lieferung
effektiver Zertifikate ist ausgeschlossen. Den Zertifikatsinhabern
stehen Miteigentumsanteile an der Globalurkunde zu, die geman
den Regeln und Bestimmungen des Clearing Systems Ubertragen
werden koénnen. Im Effektengiroverkehr sind die Zertifikate in
Einheiten von [einem][e] Zertifikatfen] oder einem ganzzahligen
Vielfachen davon tbertragbar.

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

Die [Name]-Zertifikate [einer jeden Serie] (die “"Zertifikate ") der
Commerzbank Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main, (die
"Emittentin ") werden zunachst [jeweils] durch ein temporares
Inhaber-Sammelzertifikat (die "Temporare  Globalurkunde ")
verbrieft, die nicht friiher als 40 Tage und nicht spater als 180 Tage
nach ihrem Ausgabetag gegen ein permanentes Inhaber-
Sammelzertifikat (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 dartber, dass der bzw. die wirtschaftlichen
Eigentimer der durch die Temporare Globalurkunde verbrieften
Zertifikate vorbehaltlich bestimmter Ausnahmen keine US-Personen
sind.

Es werden keine effektiven Zertifikate ausgegeben. Der Anspruch
der Inhaber von Zertifikaten (die "Zertifikatsinhaber ") auf Lieferung
effektiver Zertifikate ist ausgeschlossen. Den Zertifikatsinhabern
stehen Miteigentumsanteile an der Globalurkunde zu, die geman
den Regeln und Bestimmungen des Clearing Systems Ubertragen
werden koénnen. Im Effektengiroverkehr sind die Zertifikate in
Einheiten von [einem][e] Zertifikatfen] oder einem ganzzahligen
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(1]

Vielfachen davon tbertragbar.

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

Die Emittentin behdlt sich vor, ohne Zustimmung der
Zertifikatsinhaber weitere Zertifikate mit im wesentlichen gleicher
Ausstattung in der Weise zu begeben, dass sie mit den Zertifikaten
zu einer einheitlichen Serie von Zertifikaten konsolidiert werden und
ihr Gesamtvolumen erhdhen. Der Begriff "Zertifikate" umfasst im
Falle einer solchen Konsolidierung auch solche zusatzlich
begebenen Zertifikate.

§2
DEFINITIONEN

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

"Basiswert " ist [die] [der] [das] [in Absatz 2. genannte jeweilige] [Aktie]

[Index] [Edelmetall] [ Futures-Kontrakt] [Wechselkurs] [andere].

"Bewertungstag " ist der jeweilige Einlosungstermin (83 Absatz [3][5].).

[Wenn am Bewertungstag der [Preis] des Basiswerts [an der
MaRgeblichen Borse] nicht festgestellt und veréffentlicht wird oder
wenn am Bewertungstag eine Marktstérung vorliegt, dann wird der
Bewertungstag  auf  den nachstfolgenden [anwendbarer
Geschéftstag] verschoben, an dem ein [Preis] des Basiswerts [an
der MaRRgeblichen Borse] wieder festgestellt und verdéffentlicht wird
und an dem keine Marktstérung vorliegt.

Wird aufgrund der vorstehenden Bestimmung der Bewertungstag
um zwei [anwendbarer Geschaftstag] verschoben und wird auch an
diesem Tag kein [Preis] des Basiswerts [an der MaRgeblichen
Borse] festgestellt und verodffentlicht oder stellt liegt auch an diesem
Tag eine Marktstérung vor, dann gilt dieser Tag als Bewertungstag
und die Emittentin wird den [Preis] des Basiswerts nach billigem
Ermessen (8§ 315 BGB) unter Berilicksichtigung der an diesem Tag
herrschenden Marktgegebenheiten festlegen und gemall § 11
bekanntmachen.]

[weitere oder sonstige Bestimmungen hinsichtlich der Verschiebung
des Bewertungstags einfligen]

"Falligkeitstag " ist der flinfte Zahlungsgeschéaftstag nach dem jeweiligen

Einlésungstermin.

"Marktstorung " bedeutet die Aussetzung oder die Einschrankung des

Handels von [anwendbare Bestimmungen einfigen].
[Eine Beschrénkung 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
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Diese Definition ist
nur anwendbar, wenn
nach § 3
Umrechnungen
erforderlich sind

Dieser Absatz 2 gilt
nur fiir Serien von
Zertifikaten

Dieser Absatz 2. ist
anwendbar bei
Barausgleich

Diese Absatze 2. bis
4. sind anwendbar bei
Zertifikaten mit
Lieferverpflichtung

reguldaren Geschéftszeiten der betreffenden Borse beruht. Eine im
Laufe des Tages auferlegte Beschréankung im Handel aufgrund von
Preisbewegungen, die bestimmte vorgegebene  Grenzen
Uberschreiten, gilt nur als Marktstérung, wenn sie bis zum Ende der
Handelszeit an dem betreffenden Tag andauert.]
["MaRgeblicher Umrechnungskurs " ist ein am International Interbank
Spot Market tatsdchlich gehandelter Kurs fur EUR 1,00 in [USD][e]
(der "EUR/e-Kurs ") am Bewertungstag zu dem Zeitpunkt, an dem
der Referenzpreis [Basiswert einfugen] festgestellt und
veroffentlicht 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 Geschéftsbanken und
Devisenmarkte in New York sowie das Clearing System Zahlungen
in USD abwickeln.]

[weitere und/oder sonstige Begriffsbestimmungen in alphabetischer
Reihenfolge einfiigen]

2. Fur jede Serie von Zertifikaten gelten fir die Begriffe [anwendbare
Definitionen einfiigen] die in der nachstehenden Tabelle genannten
Angaben:

[Tabelle einfligen]

§3
FALLIGKEIT

1. Jeder Zertifikatsinhaber hat das Recht, von der Emittentin nach
Einlésung eines Zertifikats mit Wirkung zu einem Einlésungstermin
nach MaRgabe der in den nachstehenden Absatzen enthaltenen
Bestimmungen die Zahlung des Auszahlungsbetrages am
Falligkeitstag zu verlangen.

2. Der "Auszahlungsbetrag " entspricht [anwendbare Bestimmungen
einflgen, u.a. Betrag und/oder Formel(n) und/oder weitere
Definitionen]

2. Die Einlosung eines jeden Zertifikats erfolgt [vorbehaltlich 8+] durch
Lieferung [von [Anzahl] [Aktien][Indexzertifikaten][ Wertpapieren]]
[der in & 2 Absatz 2. angegebenen Anzahl von
[Aktien][Indexzertifikaten][ Wertpapieren] in am Falligkeitstag [an
der Malgeblichen Boérse boérsenmalig] lieferbarer Form und
Ausstattung.

[anwendbare andere Bestimmungen einflgen]
3. Sollte die Lieferung der [Aktien][Indexzertifikate][ Wertpapiere] am

Falligkeitstag wirtschaftlich oder tatsdchlich unmdéglich sein, hat die
Emittentin das Recht, statt der Lieferung der
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Diese Absatze 2. bis
4. sind anwendbar bei
Zertifikaten mit
Lieferverpflichtung
von Fondsanteilen

[Aktien][Indexzertifikate][ Wertpapiere] einen (gegebenenfalls auf
den néachsten [Cent][e] [Wahrung] 0,01) kaufm&nnisch auf- oder
abgerundeten) Geldbetrag zu bezahlen, der dem [mit dem
Bezugsverhaltnis multiplizierten] Referenzpreis des Basiswerts am
Bewertungstag entspricht.

Bruchteile von [Aktien][Indexzertifikaten][ Wertpapieren] werden
nicht geliefert. Die Emittentin wird den Zertifikatsinhabern
gegebenenfalls je Zertifikat statt der Lieferung des jeweiligen
Bruchteils einen Betrag in [Wahrung] zahlen  (der
"Spitzenausgleichsbetrag "), der von der Emittentin mittels
Multiplikation des Bruchteils mit dem [mit dem Bezugsverhéltnis
multiplizierten] Referenzpreis des Basiswerts am Bewertungstag
ermittelt wird. Die Zusammenfassung mehrerer
Spitzenausgleichsbetrdge zu Anspriichen auf Lieferung von
[Aktien][ Indexzertifikaten][ Wertpapieren] ist ausgeschlossen.

[zusatzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Lieferung
einflgen]

Die Einlésung eines jeden Zertifikats erfolgt [vorbehaltlich §¢] durch
Lieferung von Fondsanteilen.

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

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

A Basiswert;,,, (Bezugsverdiltnis

NAVfinal
wobei
A = die Anzahl der pro Zertifikat zu liefernden
Fondsanteile
[Basiswert]ina = der Referenzpreis [Basiswert einfugen]
am Bewertungstag
NAV;inal = [der von der im Verkaufsprospekt des Fonds

genannten Depotbank fiir den Bewertungstag
berechnete und auf der Internetseite des Fonds
(www.comstage.de) verdffentlichte
Nettoinventarwert eines Fondsanteils][andere
Bestimmung einfligen]

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 der [Aktie][ Index][ Basiswert
einfugen]am Bewertungstag entspricht.
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4.

Bruchteile von Fondsanteilen werden nicht geliefert. Die Emittentin
wird den Zertifikatsinhabern je Zertifikat 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] NAV;.,, des Fondsanteils am Bewertungstag
ermittelt wird. Die Zusammenfassung mehrerer
Spitzenausgleichsbetrdge zu Ansprichen auf Lieferung von
Fondsanteilen ist ausgeschlossen.

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

[3][5].Um die Zahlung des Auszahlungsbetrages zu verlangen, muss der

[4][6].

Zertifikatsinhaber Uber die depotfihrende Bank spatestens am
zehnten Zahlungsgeschéftstag vor einem Einlésungstermin

i. bei der Zahlstelle eine schriftliche Erklarung auf einem dort
erhéltlichen Formular bzw. unter Abgabe aller in dem Formular
geforderten Angaben und Erklarungen einreichen (die
"Einlésungserklarung "); und

ii. die Zertifikate durch Ubertragung der Zertifikate auf das Konto
der Zahlstelle bei dem Clearing System liefern.

Die Einlésungserklarung ist verbindlich und unwiderruflich. Eine in
bezug auf einen bestimmten Einlésungstermin abgegebene
Einlésungserklarung ist gegenstandslos, wenn sie nach Ablauf des
zehnten Zahlungsgeschéftstages vor diesem Einldsungstermin
eingeht oder wenn die Zertifikate, auf die sich eine
Einlésungserklarung bezieht, nicht oder nicht rechtzeitig an die
Zahlistelle geliefert werden. Nach dem vorstehenden Satz
gegenstandslose  Einlésungserklarungen werden nicht als
Einlésungserklarung in Bezug auf einen spateren Einlésungstermin
behandelt. Weicht die in der Einlésungserklarung genannte Zahl
von Zertifikaten, fir die die Einlésung beantragt wird, von der Zahl
der an die Zahlstelle Ubertragenen Zertifikate ab, so gilt die
Einlésungserklarung nur fur die der kleineren der beiden Zahlen
entsprechende Anzahl von Zertifikaten als eingereicht. Etwaige
Uberschiissige Zertifikate werden auf Kosten und Gefahr des
Zertifikatsinhabers an die depotfiihrende Bank zurtick tbertragen.

"Einlésungstermin " ist — vorbehaltlich Absatz 3. - [jeder letzte
Zahlungsgeschéftstag der Monate ¢ eines jeden Jahres ab dem
Monat «][jeweils dritte Zahlungsgeschaftstag des Monats Dezember
eines jeden Jahres ab dem Dezember e] [entsprechende andere
Bestimmung einfligen].

Nach wirksamer Einreichung von Zertifikaten zur Einldsung wird die
Emittentin veranlassen, dass der Auszahlungsbetrag der Zahlstelle
zur Verfligung gestellt wird, damit diese den Auszahlungsbetrag am
Falligkeitstag auf ein Konto der depotfihrenden Bank zur
Weiterleitung an den Zertifikatsinhaber Uberweist.

Mit der Uberweisung des Auszahlungsbetrags auf ein Konto der

depotfilhrenden Bank zur Weiterleitung an den Zertifikatsinhaber
erldschen alle Rechte aus den eingeldsten Zertifikaten.
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Dieser Absatz ist nur
anwendbar, wenn
nach den
Bestimmungen der
Absatze 2. bzw. 2.
und 3. Umrechnungen
erforderlich sind

Dieser Absatz 1. ist
anwendbar bei
Zertifikaten mit
Barausgleich

[zusatzliche oder andere produktspezifische Mdglichkeiten der Einlésung

[51[7].

einfligen]

Alle Umrechnungen nach diesem § 3 erfolgen zum Maf3geblichen
Umrechnungskurs.

§4
ORDENTLICHES KUNDIGUNGSRECHT DER EMITTENTIN;
RUCKKAUF

Die Emittentin ist berechtigt, jeweils zum [+ eines jeden Jahres,
erstmals zum e][andere Bestimmung einfligen] (jeweils ein
"Ordentlicher  Kindigungstermin "), die Zertifikate insgesamt,
jedoch nicht teilweise zu kiindigen (die "Ordentliche Kindigung ).

Die Ordentliche Kundigung ist mindestens [Anzahl] Tage vor dem
Ordentlichen Kiundigungstermin gemal § 11 bekannt zu machen.
Die Bekanntmachung ist unwiderruflich und muss den Ordentlichen
Kindigungstermin nennen.

Im Falle der Ordentlichen Kindigung erfolgt die Einldsung eines
jeden Zertifikats geméaR § 3 Absatz 2. und Absatz 5., wobei der
Ordentliche Kindigungstermin in jeder Hinsicht an die Stelle des
Einlésungstermins tritt.

Samtliche im Falle der Ordentlichen Kiindigung gemaf diesen
Emissionsbedingungen zahlbaren Betrage sind an die Zahlstelle mit
der Mal3gabe zu zahlen, dass die Zahlstelle die zahlbaren Betrage
dem Clearing System zwecks Gutschrift auf die Konten der
jeweiligen depotfihrenden Banken zur Weiterleitung an die
Zertifikatsinhaber Gberweist.

Das Recht der Zertifikatsinhaber, die Einldsung der Zertifikate zu
den jeweiligen dem Ordentlichen Kindigungstermin
vorhergehenden Falligkeitsterminen zu verlangen, wird durch eine
solche Ordentliche Kiindigung der Emittentin nach diesem § 4 nicht
berlhrt.

Die Emittentin kann jederzeit Zertifikate am Markt oder anderweitig
erwerben. Zertifikate, die von oder im Namen der Emittentin
erworben wurden, kénnen von der Emittentin gehalten, neu
ausgegeben oder weiter verkauft werden.

§5
ZAHLUNGEN

Falls eine Zahlung gemaflR den Emissionsbedingungen an einem
Tag zu leisten ist, der kein Zahlungsgeschéaftstag ist, so erfolgt die
Zahlung am néachstfolgenden Zahlungsgeschéftstag. In diesem Fall
steht den betreffenden Zertifikatsinhabern weder eine Zahlung noch
ein Anspruch auf Verzinsung oder eine andere Entschadigung
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Dieser Absatz 1.ist
anwendbar bei
Zertifikaten mit
Lieferverpflichtung

wegen dieser zeitlichen Verschiebung zu.

Falls eine Zahlung bzw. die Lieferung von
[Aktien][ Indexzertifikaten][ Fondsanteilen][ Wertpapieren] gemar
den Emissionsbedingungen an einem Tag zu leisten ist, der kein
Zahlungsgeschaftstag oder kein [Geschaftstag] ist, so erfolgt die
Zahlung bzw. Lieferung am néchstfolgenden Zahlungsgeschéaftstag
und [Geschaftstag]. In diesem Fall steht den betreffenden
Zertifikatsinhabern weder eine Zahlung noch ein Anspruch auf
Verzinsung oder eine andere Entschadigung wegen dieser
zeitlichen Verschiebung zu.

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

86

ANPASSUNGEN ; AURBERORDENTLICHE KUNDIGUNG DURCH DIE

EMITTENTIN

| Alternative:

Zertifikate bezogen auf Aktien

1.

Hat der Eintritt eines Anpassungsereignisses oder eines
AuRergewdhnlichen Ereignisses (beide wie nachstehend definiert)
einen wesentlichen Einfluss auf den Kurs der Aktie, so passt die
Emittentin die Emissionsbedingungen nach MalRgabe der
nachstehenden Bestimmungen an. Im Fall eines AufRergewdhn-
lichen Ereignisses kann die Emittentin (anstelle einer solchen
Anpassung der Emissionsbedingungen) wahlweise die Zertifikate
nach MafRgabe der nachfolgenden Bestimmungen durch
Bekanntmachung gemal 811 mit einer Frist von sieben
Zahlungsgeschaftstagen zu einem Borsengeschaftstag (der
"Aul3erordentliche Kiandigungstermin ") kindigen. Eine
Teilkiindigung ist ausgeschlossen.

a) Anpassungen der Emissionsbedingungen erfolgen
entsprechend den Anpassungen von Termin-  oder
Optionskontrakten auf die Aktie, die die Mal3gebliche
Terminbdrse (wie nachstehend definiert) vorgenommen hat
oder vornehmen wirde, wenn entsprechende Termin- oder
Optionskontrakte dort gehandelt wirden. Zweifelsfragen bei der
Anwendung der Anpassungsregeln der Malgeblichen
Terminbérse entscheidet die Emittentin dabei nach billigem
Ermessen (8315 BGB). Die Emittentin kann von der
Handhabung durch die MaRgebliche Terminbérse abweichen,
wenn das Nachvollziehen der Maf3geblichen Terminbdrse nur
zu einer unwesentlichen Anpassung der Emissionsbedingungen
fuhren wirde, sowie wenn und soweit eine solche Abweichung
nach billigem Ermessen (8 315 BGB) der Emittentin geboten ist,
um den EinfluB des Anpassungsereignisses bzw.
AuRergewdhnlichen Ereignisses auf den Referenzpreis der
Aktie wirtschaftlich zu kompensieren.
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b)

Im Zuge solcher Anpassungen kann insbesondere auch
[Parameter einfigen] gedndert werden. Die Anpassungen
kdnnen auch dazu fuihren, dass die Aktie durch eine andere
Aktie oder ein anderes Wertpapier, einen Wertpapierkorb
und/oder einen Barbetrag ersetzt oder eine andere Borse als
MaRgebliche Borse bestimmt wird. Nimmt die MaRgebliche
Terminboérse eine Anpassung dadurch vor, dass die Aktie durch
einen Aktienkorb ersetzt wird, so ist die Emittentin berechtigt,
nur die Aktie mit der héchsten Marktkapitalisierung als (neuen)
Basiswert zu bestimmen und die Ubrigen Aktien aus dem
Aktienkorb am ersten auf den Anpassungsstichtag folgenden
Borsengeschaftstag zum ersten Kurs zu verauRern und den
Erlds unmittelbar danach in die verbleibende Aktie zu
reinvestieren.

Anpassungen und Festlegungen treten zu dem von der
Emittentin nach billigem Ermessen (8 315 BGB) festgelegten
Zeitpunkt (der "Anpassungsstichtag ") in Kraft, wobei (fiir den
Fall, dass die Emittentin Anpassungen berlcksichtigt, wie sie
von der MaRRgeblichen Terminbdrse vorgenommen werden oder
wirden) die  Emittentin  auch  bericksichtigt, wann
entsprechende Anpassungen der an der MaRgeblichen
Terminbtérse 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 gemaf § 11 bekannt
gemacht.

Eine Anpassung nach diesem § 6 Absatz 1. schlie3t eine
spéatere Kindigung nach diesem Absatz aufgrund desselben
Ereignisses nicht aus.

Hat die Emittentin die Zertifikate wegen des Vorliegens eines
AuRergewdhnlichen Ereignisses aul3erordentlich gekiindigt,
werden die Zertifikate am aufRerordentlichen Kiindigungstermin
zu einem auf3erordentlichen Kiindigungsbetrag je Zertifikat (der
"AulRerordentliche Kindigungsbetrag ") eingeldst, der von der
Emittentin nach biligem Ermessen (8§ 315 BGB) unter
Berucksichtigung des Marktumfeldes sowie etwaiger Erlose der
Emittentin aus Geschéaften, die die Emittentin nach billigem
Ermessen (§ 315 BGB) zur Absicherung der Ubernahme und
Erfullung ihrer  Verpflichtungen aus den Zertifikaten
vorgenommen hat (die "Absicherungsgeschafte "), festgelegt
wird. Aufwendungen fiir Geschéfte, die erforderlich waren, um
die Absicherungsgeschafte aufzuldsen, werden dabei als
Abzugsposten berucksichtigt.

Der AulRerordentliche Kindigungsbetrag wird spatestens 10
Zahlungsgeschéftstage nach dem AuRRerordentlichen
Kindigungstermin an das Clearing System zwecks Gutschrift
auf die Konten der jeweiligen depotfihrenden Banken zur
Weiterleitung an die Inhaber der Zertifikate Uberwiesen. Die
Rechte aus den Zertifikaten erldéschen mit Zahlung des
AuBerordentlichen Kindigungsbetrages an das Clearing
System.
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Ein "Anpassungsereignis " liegt vor:

a)

b)

d)

bei der Anpassung von an der Mafgeblichen Terminbdrse
gehandelten Options- oder Terminkontrakten auf die Aktie bzw.
Im Fall der Ankindigung einer solchen Anpassung;

bei folgenden Malnahmen des Emittenten der Aktie (die
"Gesellschaft "): Kapitalerhdhungen durch Ausgabe neuer
Aktien gegen Einlagen unter Gewédhrung eines Bezugsrechts,
Kapitalerhhungen aus Gesellschaftsmitteln, Ausgabe von
Wertpapieren mit Options- oder Wandelrechten auf die Aktie,
Ausschittungen von regularen Dividenden, Ausschittung von
Sonderdividenden, Aktiensplits oder sonstige Teilungen,
Zusammenlegung oder Gattungsanderung der Aktie;

bei der Abspaltung oder Ausgliederung eines
Unternehmensteils der Gesellschaft in der Weise, dass ein
neues selbststindiges Unternehmen entsteht oder der
Unternehmensteil von einem dritten Unternehmen
aufgenommen wird; oder

bei Vorliegen eines anderen, den vorgenannten Ereignissen in
seinen Wirkungen wirtschaftlich gleichwertigen Ereignisses.

Ein "AulRergewohnliches Ereignis " liegt vor:

a)

b)

d)

bei Einstellung des Handels oder der vorzeitigen Abrechnung
von Options- oder Terminkontrakten auf die Aktie an der
MalRgeblichen Terminbdrse bzw. bereits im Fall der
Anklndigung eines solchen Ereignisses;

bei der Einstellung der Boérsennotierung der Aktie an der
MaRgeblichen Borse aufgrund einer Verschmelzung durch
Aufnahme oder Neugrindung oder aus einem sonstigen Grund,
oder der Ankindigung der MaRgeblichen 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
unmittelbarem zeitlichem Zusammenhang nach der Einstellung
wieder an einer anderen der bisherigen Mal3geblichen Bérse
gleichwertigen Borse (einschliellich des Bdrsensegments,
sofern vorhanden) zugelassen, gehandelt oder notiert wird,;

wenn die Emittentin und/oder die mit der Emittentin
verbundenen Unternehmen (im Sinne von 881 Abs. 7 KWG,
290 Abs. 2 HGB) nicht in der Lage sind, unter Aufwendung
wirtschaftlich zumutbarer Bemihungen (i) Geschéafte oder
Anlagen abzuschlie3en, erneut abzuschlieRen, zu ersetzen,
aufrecht zu erhalten, aufzulésen, zu erwerben oder zu
verauf3ern, die erforderlich sind, um das Risiko der Emittentin
aus der Ubernahme und Erfiillung ihrer Verpflichtungen aus den
Zertifikaten abzusichern, oder (ii) die Erldse aus derartigen
Geschaften oder Anlagen zu realisieren, wieder zu gewinnen
oder zu transferieren;

wenn alle Aktien oder alle wesentlichen Vermdgenswerte der
Gesellschaft verstaatlicht, enteignet oder in sonstiger Weise auf
staatliche Stellen, Behdrden oder Einrichtungen Ubertragen
werden mussen;
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e) wenn ein Antrag auf Erdffnung des Insolvenzverfahrens oder
eines nach dem fur die Gesellschaft anwendbaren Recht
vergleichbaren Verfahrens Uber das Vermogen der Gesellschaft
gestellt wird; oder

f) bei Vorliegen eines anderen, den vorgenannten Ereignissen in
seinen Wirkungen wirtschaftlich gleichwertigen Ereignisses.
"Mal3gebliche Terminbdrse " bezeichnet die Boérse mit dem
groRten Handelsvolumen von Options- oder Terminkontrakten auf
die Aktie. Werden an keiner Borse Options- oder Terminkontrakte
auf die Aktie gehandelt, ist die MaRRgebliche Terminborse die Bérse
mit dem gréten 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 biligem Ermessen (8 315 BGB)

und wird dies nach § 11 bekannt machen.

Eine AuBerordentlichen Kiindigung durch die Emittentin nach
Absatz 1. kann auch erfolgen bei einem Ubernahmeangebot, d.h.
bei einem Angebot zur Ubernahme oder zum Tausch oder einem
sonstigen Angebot oder einer sonstigen Handlung einer nattrlichen
oder juristischen Person, das bzw. die dazu fihrt, dass die
natdrliche 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 Behdérden oder
anderer von der Emittentin als relevant erachteter Informationen.

[zusétzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen

einfigen)

| Alternative:

Zertifikate bezogen auf Indizes

1.

Wird der Index nicht mehr vom Indexsponsor, sondern von einer
anderen nach biligem Ermessen (8 315 BGB) der Emittentin
geeigneten Person, Gesellschaft oder Institution (der "Nachfolge-
sponsor ") berechnet und verdffentlicht, so wird [der bei Einldsung
zahlbare Betrag] [andere Bestimmung einfligen] 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 aufgehoben und/oder durch einen anderen Index
ersetzt, oder nicht mehr vom Indexsponsor, sondern von einer
anderen, nach billigem Ermessen (§ 315 BGB) der Emittentin nicht
geeigneten Person, Gesellschaft oder Insittution berechnet und
veroffentlicht, legt die Emittentin nach billigem Ermessen (§ 315
BGB) fest, welcher Index kunftig fur die Berechnung des
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Dieser Absatz 3. ist
nur anwendbar bei
Aktienindizes

[3.

Auszahlungsbetrages und die Feststellung eines Knock-out-
Ereignisses zugrunde zu legen ist (der "Nachfolgeindex "). Der
Nachfolgeindex sowie der Zeitpunkt seiner erstmaligen Anwendung
werden gemall 8§11 bekannt gemacht. Jede in diesen
Emissionsbedingungen enthaltene Bezugnahme auf den Index gilt
dann, sofern es der Zusammenhang erlaubt, als Bezugnahme auf
den Nachfolgeindex. Alle weiteren Definitionen in diesem
Zusammenhang gelten als entsprechend geéndert. Dartiber hinaus
wird die Emittentin alle im Zusammenhang mit dem Austausch des
Index erforderlichen Anpassungen der Emissionsbedingungen
vornehmen.

Hat der Eintritt eines Anpassungsereignisses (wie nachstehend
definiert) einen wesentlichen Einfluss auf den Referenzpreis des
Index, so passt die Emittentin die Emissionsbedingungen nach
MalRRgabe der nachstehenden Bestimmungen an. Die Emittentin
handelt dabei nach billigem Ermessen (§ 315 BGB).

Im Zuge solcher Anpassungen kann insbesondere auch [Parameter
einfiigen] geandert werden.

Anpassungen und Festlegungen erfolgen mit Wirkung zu dem Tag,
an dem sich das jeweilige Anpassungereignis auf den
Referenzpreis des Index auswirkt.

Anpassungen und Festlegungen sowie der Zeitpunkt ihres
Inkrafttretens werden durch die Emittentin gemal § 11 bekannt
gemacht.

Eine Anpassung nach diesem 8§ 6 Absatz 3. schlief3t eine spatere
AuRerordentlichen Kiindigung nach diesem 8§ 6 Absatz 4. aufgrund
desselben Ereignisses nicht aus.

Ein "Anpassungsereignis " liegt vor:

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

b) bei folgenden MalRnahmen einer der Gesellschaften, deren
Aktien im Index enthalten sind: Kapitalerh6hungen durch
Ausgabe neuer Aktien gegen Einlagen unter Gewdahrung
eines Bezugsrechts, Kapitalerhbhungen aus Gesellschafts-
mitteln, Ausgabe von Wertpapieren mit Options- oder
Wandelrechten auf die Aktie, Ausschittungen von regularen
Dividenden, Ausschittung 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 selbststéandiges
Unternehmen entsteht oder der Unternehmensteil von einem
dritten Unternehmen aufgenommen wird;

d) bei der Anpassung von an der MalRgeblichen Terminbotrse
gehandelten Options- oder Terminkontrakten auf eine im
Index enthaltene Aktie bzw. im Fall der Ankiindigung einer
solchen Anpassung;
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e)

f)

)

h)

bei einem Ubernahmeangebot, d.h. bei einem Angebot zur
Ubernahme oder zum Tausch oder einem sonstigen Angebot
oder einer sonstigen Handlung einer natdrlichen 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 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 (8315 BGB) als relevant erachteter
Informationen;

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
Ankiindigung eines solchen Ereignisses;

bei der Einstellung der Bdrsennotierung 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 Borsennotierung 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 Bdrse (einschliellich des Bérsensegments,
sofern vorhanden) zugelassen, gehandelt oder notiert wird;

wenn die Emittentin und/oder die mit der Emittentin
verbundenen Unternehmen (im Sinne von 881 Abs. 7 KWG,
290 Abs. 2 HGB) nicht in der Lage sind, unter Aufwendung
wirtschaftlich zumutbarer Bemihungen (i) Geschafte oder
Anlagen abzuschliel3en, erneut abzuschlieRen, zu ersetzen,
aufrecht zu erhalten, aufzulésen, zu erwerben oder zu
verdul3ern, die erforderlich sind, um das Risiko der Emittentin
aus der Ubernahme und Erfiillung ihrer Verpflichtungen aus
den Zertifikaten abzusichern, oder (i) die Erlése aus
derartigen Geschaften oder Anlagen zu realisieren, wieder zu
gewinnen oder zu transferieren;

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

wenn ein Antrag auf Er6ffnung des Insolvenzverfahrens oder
eines nach dem jeweils anwendbaren Recht vergleichbaren
Verfahrens Uber das Vermdgen einer der Gesellschaften,
deren Aktien im Index enthalten sind, gestellt wird; oder
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k) bei Vorliegen eines anderen, den vorgenannten Ereignissen

in seinen Wirkungen wirtschaftlich gleichwertigen Ereignisses.
"Maf3gebliche Terminbdrse " bezeichnet die Boérse mit dem
gréRten Handelsvolumen von Options- oder Terminkontrakten auf
eine im Index enthaltene Aktie. Werden an keiner Bdrse Options-
oder Terminkontrakte auf die Aktie gehandelt, ist die Mal3gebliche
Terminbdrse die Borse mit dem groften 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 Terminborse, 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 § 11 bekannt.]

[3.]]4.] Ist (i) die Festlegung eines Nachfolgeindex nach Absatz 2. nicht
maglich oder nicht zumutbar, oder (ii) nimmt der Indexsponsor nach
dem Ausgabetag eine wesentliche Verdnderung hinsichtlich der
Berechnungsmethode zur Bestimmung des Index vor oder
veréndert der Indexsponsor den Index auf irgendeine andere Weise
wesentlich (mit Ausnahme einer Verdnderung, die bereits im
Rahmen der Berechnungsmethode zur Bestimmung des Index fir
den Fall der Veranderung der Zusammensetzung der dem Index
zugrunde gelegten Wertpapiere, der Kapitalisierung oder anderer
RoutinemaRnahmen vorgesehen ist), kann die Emittentin (a) fur die
Weiterrechnung und Veréffentlichung des Index auf der Grundlage
des bisherigen Indexkonzeptes und des letzten festgestellten
Wertes des Index Sorge tragen oder (b) die Zertifikate mit einer Frist
von sieben Zahlungsgeschéftstagen zu einem Indexgeschéftstag
(der "Auf3erordentliche Kindigungstermin ") durch
Bekanntmachung gemaR § 11 kindigen. Eine Teilkindigung ist
ausgeschlossen.

[4.][5.] Hat die Emittentin die Zertifikate gemald Absatz[3.][4.]
aullerordentliche  gekindigt, werden die Zertifikate am
AuRerordentlichen Kindigungstermin zu einem auferordentlichen
Kindigungsbhetrag je  Zertifikat  (der  "AuBerordentliche
Kindigungsbetrag ) eingeldst, der von der Emittentin nach billigem
Ermessen (8 315 BGB) unter Berticksichtigung des Marktumfeldes
sowie etwaiger Erlése der Emittentin aus Geschaften, die die
Emittentin nach billigem Ermessen (8 315 BGB) zur Absicherung
der Ubernahme und Erfillung ihrer Verpflichtungen aus den
Zertifikaten vorgenommen hat (die "Absicherungsgeschafte "),
festgelegt wird. Aufwendungen fur Geschéafte, die erforderlich
waren, um die Absicherungsgeschéafte aufzulésen, werden dabei als
Abzugsposten berucksichtigt.

Der AuRerordentliche Kindigungsbetrag wird spatestens 10
Zahlungsgeschéftstage nach dem AuRerordentlichen
Kindigungstermin an das Clearing System zwecks Gutschrift auf
die Konten der jeweiligen depotfihrenden Banken zur Weiterleitung
an die Inhaber der Zertifikate Uberwiesen. Die Rechte aus den
Zertifikaten erléschen mit Zahlung des AulRerordentlichen
Kindigungsbetrages an das Clearing System.
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[zusétzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen

einfiigen]

| Alternative:

Zertifikate bezogen auf Waren

1.

Hat der Eintritt eines eines AuRergewdhnlichen Ereignisses (wie
nachstehend definiert) einen wesentlichen Einfluss auf den Kurs
des [Edelmetalls][Rohstoffs], so passt die Emittentin die
Emissionsbedingungen nach MalRgabe der nachstehenden
Bestimmungen an. Anstelle einer solchen Anpassung der
Emissionsbedingungen kann die Emittentin wahlweise die
Zertifikate nach MaRgabe der nachfolgenden Bestimmungen durch
Bekanntmachung gemal 811 mit einer Frist von sieben
Zahlungsgeschaftstagen Zu einem Geschéftstag (der
"Aul3erordentliche Kiandigungstermin ") kindigen. Eine
Teilklindigung ist ausgeschlossen.

a) Anpassungen der Emissionsbedingungen erfolgen
entsprechend den Anpassungen von Termin-  oder
Optionskontrakten auf das Edelmetall, die die Mafgebliche
Terminbdrse (wie nachstehend definiert) vorgenommen hat
oder vornehmen wirde, wenn entsprechende Termin- oder
Optionskontrakte dort gehandelt wirden. Zweifelsfragen bei der
Anwendung der Anpassungsregeln der Malgeblichen
Terminbérse entscheidet die Emittentin dabei nach billigem
Ermessen (8315 BGB). Die Emittentin kann von der
Handhabung durch die MaRgebliche Terminbérse abweichen,
wenn das Nachvollziehen der Maf3geblichen Terminbdrse nur
zu einer unwesentlichen Anpassung der Emissionsbedingungen
fuhren wirde, sowie wenn und soweit eine solche Abweichung
nach billigem Ermessen (8 315 BGB) der Emittentin geboten ist,
um den EinfluB des Anpassungsereignisses bzw.
AuRergewdhnlichen Ereignisses auf den Referenzpreis des
[Edelmetalls][ Rohstoffs] wirtschaftlich zu kompensieren.

Im Zuge solcher Anpassungen kann insbesondere auch
[Parameter einfigen] gedndert werden. Die Anpassungen
kébnnen auch dazu fuhren, dass die Definition des
Referenzpreises geandert wird.

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 Malgeblichen
Terminbérse vorgenommen werden oder wirden) die Emittentin
auch bertcksichtigt, wann entsprechende Anpassungen der an
der MaRgeblichen Terminbérse auf [das Edelmetall][den
Rohstoff] 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 gemaf § 11 bekannt
gemacht.

Eine Anpassung nach diesem § 6 Absatz 1. schlie3t eine

spatere aullerordentliche Kindigung nach diesem Absatz
aufgrund desselben Ereignisses nicht aus.
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b) Hat die Emittentin die Zertifikate wegen des Vorliegens eines

AuBRergewdhnlichen Ereignisses gekindigt, werden die
Zertifikate am AuRerordentlichen Kindigungstermin zu einem
aullerordentlichen  Kiundigungsbetrag je  Zertifikat (der
"AulRerordentliche Kindigungsbetrag ") eingeldst, der von der
Emittentin nach biligem Ermessen (8§ 315 BGB) unter
Berucksichtigung des Marktumfeldes sowie etwaiger Erlose der
Emittentin aus Geschéaften, die die Emittentin nach billigem
Ermessen (8 315 BGB) zur Absicherung der Ubernahme und
Erfullung ihrer Verpflichtungen aus den Zertifikaten
vorgenommen hat (die "Absicherungsgeschafte "), festgelegt
wird. Aufwendungen fiir Geschéfte, die erforderlich waren, um
die Absicherungsgeschafte aufzuldsen, werden dabei als
Abzugsposten berlcksichtigt.

Der AulRerordentliche Kindigungsbetrag wird spatestens 10
Zahlungsgeschéftstage nach dem AuRRerordentlichen
Kindigungstermin an das Clearing System zwecks Gutschrift
auf die Konten der jeweiligen depotfihrenden Banken zur
Weiterleitung an die Inhaber der Zertifikate Uberwiesen. Die
Rechte aus den Zertifikaten erldéschen mit Zahlung des
AuBerordentlichen Kindigungsbetrages an das Clearing
System.

2. Ein "AuBergewodhnliches Ereignis " liegt vor:

<)

d)

d)

e)

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

bei der Anpassung von [Edelmetall][ Rohstoff]-Kontrakten an
der Maf3geblichen Terminbérse bzw. im Fall der Ankiindigung
einer solchen Anpassung;

bei der Einfihrung, Aufhebung oder Veranderung einer Steuer,
die auf [das Edelmetall][den Rohstoff] erhoben wird, sofern sich
dies auf den Preis des [Edelmetalls][Rohstoffs] auswirkt und
sofern diese Einfuhrung, Aufhebung oder Veradnderung nach
dem Ausgabetag erfolgt;

wenn die Emittentin und/oder die mit der Emittentin
verbundenen Unternehmen (im Sinne von 881 Abs. 7 KWG,
290 Abs. 2 HGB) nicht in der Lage sind, unter Aufwendung
wirtschaftlich zumutbarer Bemihungen (i) Geschéafte oder
Anlagen abzuschlie3en, erneut abzuschlieRen, zu ersetzen,
aufrecht zu erhalten, aufzulésen, zu erwerben oder zu
verauRern, die erforderlich sind, um das Risiko der Emittentin
aus der Ubernahme und Erfullung ihrer Verpflichtungen aus den
Zertifikaten abzusichern, oder (ii) die Erlose aus derartigen
Geschaften oder Anlagen zu realisieren, wieder zu gewinnen
oder zu transferieren; oder

bei Vorliegen eines anderen, den vorgenannten Ereignissen in
seinen Wirkungen wirtschaftlich gleichwertigen Ereignisses.

Seite 113



3. "Maldgebliche Terminbdrse " bezeichnet die Bérse mit dem gréRten

Handelsvolumen von Options- oder Terminkontrakten auf den Preis
des [Edelmetalls][ Rohstoffs].

[zusétzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen

einfigen)

| Alternative:

Zertifikate bezogen auf Futures-Kontrakte

1.

Hat der Eintritt eines eines AuRergewdhnlichen Ereignisses (wie
nachstehend definiert) einen wesentlichen Einfluss auf den Kurs
des MaRgeblichen Futures-Kontraktes, so passt die Emittentin die
Emissionsbedingungen nach MalRgabe der nachstehenden
Bestimmungen an. Anstelle einer solchen Anpassung der
Emissionsbedingungen kann die Emittentin wahlweise die
Zertifikate nach MaRgabe der nachfolgenden Bestimmungen durch
Bekanntmachung gemal 811 mit einer Frist von sieben
Zahlungsgeschaftstagen Zu einem Geschéftstag (der
"Aul3erordentliche Kiandigungstermin ") kindigen. Eine
Teilkindigung ist ausgeschlossen.

a) Anpassungen der Emissionsbedingungen erfolgen
entsprechend den Anpassungen des Mafgeblichen Futures-
Kontraktes, die die Maligebliche Terminbdrse vorgenommen
hat. Zweifelsfragen bei der Anwendung der Anpassungsregeln
der MaRgeblichen Terminbdérse entscheidet die Emittentin dabei
nach billigem Ermessen (8 315 BGB). Die Emittentin kann von
der Handhabung durch die Malgebliche Terminborse
abweichen, wenn das Nachvollziehen der Mafgeblichen
Terminbdérse nur zu einer unwesentlichen Anpassung der
Emissionsbedingungen filhren wirde, sowie wenn und soweit
eine solche Abweichung nach billigem Ermessen (§ 315 BGB)
der Emittentin geboten ist;, um den EinfluR des
Anpassungsereignisses bzw. Aullergewdhnlichen Ereignisses
auf den Referenzpreis des MaRgeblichen Futures-Kontraktes
wirtschaftlich zu kompensieren.

Im Zuge solcher Anpassungen kann insbesondere auch
[Parameter einfigen] gedndert werden. Die Anpassungen
kénnen auch dazu fihren, dass der MaRgeblichen Futures-
Kontrakt durch einen anderen Futures-Kontrakt ersetzt oder
eine andere Borse als MaRgebliche Terminbérse bestimmt wird.

Anpassungen und Festlegungen treten zu dem von der
Emittentin nach billigem Ermessen (8 315 BGB) festgelegten
Zeitpunkt in Kraft, wobei (fur den Fall, dass die Emittentin
Anpassungen beriicksichtigt, wie sie von der Malgeblichen
Terminb6érse vorgenommen werden) die Emittentin  auch
berlicksichtigt, wann entsprechende Anpassungen des
MaRgeblichen Futures-Kontrakts an der MaRgeblichen
Terminbdrse in Kraft treten.

Anpassungen und Festlegungen sowie der Zeitpunkt ihres

Inkrafttretens werden durch die Emittentin gemaf § 11 bekannt
gemacht.
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Eine Anpassung nach diesem § 6 Absatz 1. schlielt eine
spatere Aulerordentliche Kindigung nach diesem Absatz
aufgrund desselben Ereignisses nicht aus.

b) Hat die Emittentin die Zertifikate wegen des Vorliegens eines

AuRergewdhnlichen Ereignisses aul3erordentlich gekindigt,
werden die Zertifikate am AufRerordentlichen Kindigungstermin
zu einem auferordentlichen Kiindigungsbetrag je Zertifikat (der
"AulRerordentliche Kindigungsbetrag ") eingeldst, der von der
Emittentin nach biligem Ermessen (8§ 315 BGB) unter
Berucksichtigung des Marktumfeldes sowie etwaiger Erlése der
Emittentin aus Geschéaften, die die Emittentin nach billigem
Ermessen (8 315 BGB) zur Absicherung der Ubernahme und
Erfullung ihrer  Verpflichtungen aus den Zertifikaten
vorgenommen hat (die "Absicherungsgeschafte "), festgelegt
wird. Aufwendungen fir Geschéfte, die erforderlich waren, um
die Absicherungsgeschéafte aufzulésen, werden dabei als
Abzugsposten bericksichtigt.

Der Aulerordentliche Kindigungsbetrag wird spatestens 10
Zahlungsgeschéftstage nach dem Aulerordentliche
Kindigungstermin an das Clearing System zwecks Gutschrift
auf die Konten der jeweiligen depotfihrenden Banken zur
Weiterleitung an die Inhaber der Zertifikate Gberwiesen. Die
Rechte aus den Zertifikaten erldéschen mit Zahlung des
AuBerordentlichen Kindigungsbetrages an das Clearing
System.

2. Ein "AuBergewodhnliches Ereignis " liegt vor:

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

b)

d)

Mafgeblichen Terminbérse 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 Einfihrung, Aufhebung oder Veranderung einer Steuer,
die auf den Basiswert erhoben wird, der dem Mafgeblichen
Futures-Kontraktes zugrunde liegt, sofern sich dies auf den
Preis des Maf3geblichen Futures-Kontrakts auswirkt und sofern
diese Einfihrung, Aufhebung oder Veranderung nach dem
Ausgabetag erfolgt;

wenn die Emittentin und die mit der Emittentin verbundenen
Unternehmen (im Sinne von 881 Abs. 7 KWG, 290 Abs. 2 HGB)
nicht in der Lage sind, unter Aufwendung wirtschaftlich
zumutbarer Bemuhungen (i) Geschéfte oder  Anlagen
abzuschlieRen, erneut abzuschlielen, zu ersetzen, aufrecht zu
erhalten, aufzulésen, zu erwerben oder zu veraufB3ern, die
erforderlich sind, um das Risiko der Emittentin aus der
Ubernahme und Erfullung ihrer Verpflichtungen aus den
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Zertifikaten abzusichern, oder (ii) die Erldse aus derartigen
Geschaften oder Anlagen zu realisieren, wieder zu gewinnen
oder zu transferieren; oder

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

[zusatzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen
einfligen]

| Alternative:

Zertifikate bezogen auf andere Basiswerte

[entfallt] [ Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen einfuigen]

§7
STEUERN

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

§8
STATUS

Die Verpflichtungen aus den Zertifikaten 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,
KaiserstraRe 16 (Kaiserplatz), 60311 Frankfurt am Main, ist
Zahlstelle (die "Zahlstelle ").

2. Die Emittentin ist jederzeit berechtigt, eine andere inlandische Bank
von internationalem Ansehen als Zahlistelle zu bestellen. Die
Bestellung einer anderen Zahlstelle und der Zeitpunkt ihres
Wirksamwerdens werden gemaf § 11 bekannt gemacht.

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

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

Jede andere Gesellschaft kann vorbehaltlich Absatz 2. jederzeit
wahrend der Laufzeit der Zertifikate ohne Zustimmung der
Zertifikatsinhaber alle Verpflichtungen der Emittentin aus und im
Zusammenhang mit den Zertifikaten tbernehmen. Die Ubernahme
und der Zeitpunkt ihres Wirksamwerdens werden von der
Emittentin gemaR § 11 bekannt gemacht.

Bei einer solchen Ubernahme folgt die ilbernehmende Gesellschaft
(nachfolgend "Neue Emittentin " genannt) der Emittentin im Recht
nach und tritt in jeder Hinsicht an deren Stelle; sie kann alle sich fir
die Emittentin aus den Zertifikaten ergebenden Rechte und
Befugnisse mit derselben Wirkung austiben, als ware die Neue
Emittentin in diesen Emissionsbedingungen als Emittentin
bezeichnet worden. Die Emittentin (und im Falle einer wiederholten
Anwendung dieses § 10, jede etwaige frihere Neue Emittentin)
wird damit von ihren  Verpflichtungen aus  diesen
Emissionsbedingungen und ihrer Haftung als Schuldnerin aus den
Zertifikaten befreit.

Nach dem Wirksamwerden einer solchen Ubernahme gilt jede in
diesen Emissionsbedingungen enthaltene Bezugnahme auf die
Emittentin fortan als Bezugnahme auf die Neue Emittentin.

Eine solche Ubernahme ist nur zulassig, wenn

a) die Neue Emittentin alle Verpflichtungen der Emittentin aus
den Zertifikaten Gbernimmt;

b) sich die Neue Emittentin verpflichtet, jeden Zertifikatsinhaber
wegen aller Steuern, Abgaben, Veranlagungen oder
behordlicher Gebihren schadlos zu halten, die ihm im
Zusammenhang mit einer solchen Ubernahme entstehen
oder auferlegt werden;

c) die Emittentin (in dieser Eigenschaft "Garantin " genannt)
unbedingt und unwiderruflich zugunsten der
Zertifikatsinhaber die Erfullung aller von der Neuen Emittentin
zu Ubernehmenden Zahlungsverpflichtungen garantiert;

d) die Neue Emittentin alle erforderlichen staatlichen
Erméachtigungen, Erlaubnisse, Zustimmungen und
Bewilligungen in den Landern erlangt hat, in denen die Neue
Emittentin ihren Sitz hat oder nach deren Recht sie
gegrundet ist.

Nach Ersetzung der Emittentin durch eine Neue Emittentin findet
dieser § 10 erneut Anwendung.
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§11
BEKANNTMACHUNGEN

Bekanntmachungen gemal diesen Emissionsbedingungen werden im
elektronischen  Bundesanzeiger verdffentlicht und mit dieser
Veroffentlichung den Zertifikatsinhabern gegentiber wirksam, soweit nicht
in der Bekanntmachung ein spéaterer Wirksamkeitszeitpunkt bestimmt
wird. Sollten die Zertifikate 6ffentlich angeboten werden, erfolgt eine
zusatzliche Bekanntmachung auf der Internetseite www.commerzbank.de
(oder auf einer anderen Internetseite, welche die Emittentin mit einem
Vorlauf von mindestens sechs Wochen nach Malfigabe dieser Be-
stimmung bekannt macht). Wenn und soweit zwingende Bestimmungen
des geltenden Rechts oder Bérsenbestimmungen Veroffentlichungen an
anderer Stelle vorsehen, erfolgen diese gegebenenfalls zusatzlich an
jeweils vorgeschriebener Stelle.

§12
HAFTUNGSBESCHRANKUNGEN

Fur die Vornahme oder Unterlassung von Mafl3nahmen jedweder Art im
Zusammenhang mit den Zertifikaten haftet die Emittentin nur in den Fallen
einer schuldhaften Verletzung wesentlicher Pflichten aus oder im
Zusammenhang mit diesen Emissionsbedingungen oder einer
vorsétzlichen oder grob fahrldssigen Verletzung sonstiger Pflichten. Das
Gleiche qilt fur die Zahlstelle.

8§13
SCHLUSSBESTIMMUNGEN

1. Form und Inhalt der Zertifikate sowie die Rechte und Pflichten der
Zertifikatsinhaber, der Emittentin, der Zahlstelle und einer etwaigen
Garantin bestimmen sich in jeder Hinsicht nach dem Recht der
Bundesrepublik Deutschland.

2. Offensichtliche Schreib- oder Rechenfehler oder &hnliche offenbare
Unrichtigkeiten in den Emissionsbedingungen berechtigen die
Emittentin zur Anfechtung gegeniiber den Zertifikatsinhabern. Die
Anfechtung ist unverzlglich nach Erlangung der Kenntnis von
einem solchen Anfechtungsgrund gemafl 8§ 11 zu erklaren. Nach
einer solchen Anfechtung durch die Emittentin kann der
Zertifikatsinhaber die depotfiuhrende Bank veranlassen, eine
ordnungsgemaR ausgefillte Ruickzahlungserklarung bei der
Zahlstelle auf einem dort erhéltlichen Formular bzw. unter Abgabe
aller in dem Formular geforderten Angaben und Erklarungen (die
"Rickzahlungserklarung ") einzureichen und die Riickzahlung des
Ausgabepreises gegen Ubertragung der Zertifikate auf das Konto
der Zahlstelle bei dem Clearing System zu verlangen. Die
Emittentin wird bis spatestens [Anzahl] Kalendertage nach Eingang
der Rickzahlungserklarung sowie der Zertifikate bei der Zahlstelle,
je nachdem, welcher Tag spater ist, den Emissionspreis der
Zahlstelle zur Verfigung stellen, die diesen auf das in der
Ruckzahlungserklarung angegebene Konto Uberweisen wird. Mit
der Zahlung des Emissionspreises erléschen alle Rechte aus den
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eingereichten Zertifikaten.

Die Emittentin kann mit der Anfechtungserklarung gemaf Absatz 2.
ein Angebot auf FortfUhrung der Zertifikate zu berichtigten
Emissionsbedingungen verbinden. Ein solches Angebot sowie die
berichtigten Bestimmungen werden den Zertifikatsinhabern
zusammen mit der Anfechtungserkldrung gemalR 8§ 11 mitgeteilt.
Ein solches Angebot gilt als von einem Zertifikatsinhaber
angenommen (mit der Folge, dass die Wirkungen der Anfechtung
nicht eintreten), wenn der Zertifikatsinhaber nicht innerhalb von 4
Wochen nach Wirksamwerden des Angebots gemaR § 11 durch
Einreichung einer ordnungsgeman ausgefullten
Ruckzahlungserklarung Uber die depotfilhrende Bank bei der
Zahlstelle sowie Ubertragung der Zertifikate auf das Konto der
Zahlistelle bei dem Clearing System gemall Absatz 2. die
Ruckzahlung des Emissionspreises verlangt. Die Emittentin wird in
der Mitteilung auf diese Wirkung hinweisen.

Als "Ausgabepreis " im Sinne der Absatze 2. und 3. gilt der vom
jeweiligen Inhaber von Zertifilkaten gezahlte tatséchliche
Erwerbspreis (wie in der Rickzahlungserklarung angegeben und
nachgewiesen) bzw. das von der Emittentin nach billigem
Ermessen (8§ 315 BGB) bestimmte gewichtete arithmetische Mittel
der an dem der Erklarung der Anfechtung gemal Absatz 2.
vorhergehenden [Geschaftstag] gehandelten Preise der Zertifikate,
je nachdem welcher dieser Betrdge hoéher ist. Liegt an dem der
Erklarung der Anfechtung gemdall Absatz 2. vorhergehenden
[Geschéftstag] eine Marktstorung gemal § 2 vor, so ist fur die
Preisermittlung nach vorstehendem Satz der letzte der Anfechtung
gemal Absatz 2. vorhergehende [Geschaftstag] an dem keine
Marktstorung vorlag, maf3geblich.

Widersprichliche oder lickenhafte Bestimmungen in den
Emissionsbedingungen kann die Emittentin nach billigem Ermessen
(8 315 BGB) berichtigen bzw. erganzen. Dabei sind nur solche
Berichtigungen  oder  Ergénzungen  zulassig, die unter
Berlicksichtigung der Interessen der Emittentin fur die
Zertifikatsinhaber zumutbar sind und insbesondere die rechtliche
und finanzielle Situation der Zertifikatsinhaber nicht wesentlich
verschlechtern. Solche Berichtigungen oder Ergdnzungen werden
den Zertifikatsinhaber gemaR § 11 mitgeteilt.

Waren dem Zertifikatsinhaber Schreib- oder Rechenfehler oder
ahnliche Unrichtigkeiten in den Emissionsbedingungen beim
Erwerb der Zertifikate bekannt, so kann die Emittentin den
Zertifikatsinhaber ungeachtet der Absatze 2. -5. an entsprechend
berichtigten Emissionsbedingungen festhalten.

Sollte eine Bestimmung dieser Emissionsbedingungen ganz oder
teilweise unwirksam sein oder werden, so bleiben die Ubrigen
Bestimmungen wirksam. Die unwirksame Bestimmung ist durch
eine wirksame Bestimmung zu ersetzen, die den wirtschaftlichen
Zwecken der unwirksamen Bestimmung so weit wie rechtlich
mdoglich Rechnung trdgt. Die Emittentin kann jedoch auch in
solchen Fallen nach Abséatzen 2. bis 5. vorgehen.

Erfullungsort ist Frankfurt am Main.
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Gerichtsstand fir alle Klagen und sonstigen Verfahren fir
Kaufleute, juristische Personen des o6ffentlichen Rechts, o6ffentlich-
rechtliche Sondervermégen und Personen ohne allgemeinen
Gerichtsstand in der Bundesrepublik Deutschland aus oder im
Zusammenhang mit den Zertifikaten ist Frankfurt am Main. Der
Gerichtsstand Frankfurt am Main ist in einem derartigen Fall fur alle
Klagen gegen die Emittentin ausschlief3lich.
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COMMERZBANK AKTIENGESELLSCHAFT

Allgemeine Beschreibung
Firma, Sitz, Gegenstand und Geschéaftsjahr

Die Commerzbank wurde 1870 als Commerz- und Disconto-Bank in Hamburg gegriindet. Nach
voribergehender Dezentralisierung ist die Commerzbank am 1.Juli 1958 aus dem
Wiederzusammenschluss der im Zuge einer Nachkriegsentflechtung 1952 geschaffenen
Nachfolgeinstitute hervorgegangen. Sitz der Bank ist Frankfurt am Main, die Zentrale befindet sich in
der KaiserstraRe 16 (Kaiserplatz), 60311 Frankfurt am Main (Telefon: 069-136-20). Sie ist unter der
Nummer HRB 32000 im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main eingetragen. Die Bank
fuhrt die Firma COMMERZBANK Aktiengesellschaft. Der kommerzielle Name der Bank lautet
Commerzbank. Die Bank ist nach deutschem Recht auf unbestimmte Zeit errichtet worden.

Gegenstand der Commerzbank ist gemafl 8 2 der Satzung der Betrieb von Bankgeschaften und
Finanzdienstleistungen aller Art und von sonstigen Dienstleistungen und Geschaften, die damit
zusammenhangen, einschliel3lich des Erwerbs, des Haltens und der VeraufRerung von Beteiligungen
an anderen Unternehmen. Die Bank darf den Unternehmensgegenstand selbst, durch verbundene
Unternehmen und Beteiligungsunternehmen oder durch den Abschluss von Unternehmens- und
Kooperationsvertragen mit Dritten verwirklichen. Sie ist zu allen Geschéften und MalRhahmen
berechtigt, die geeignet sind, den Geschéaftszweck zu férdern, insbesondere zur Errichtung von
Zweigniederlassungen im In- und Ausland und zum Erwerb, zur Verwaltung und zur Verauf3erung von
Beteiligungen an anderen Unternehmen.

Das Geschéftsjahr der Commerzbank entspricht dem Kalenderjahr.

Beschreibung der Geschaftstatigkeit des Commerzbank -Konzerns
Uberblick

Der Commerzbank-Konzern ist gemessen an der Bilanzsumme zum 30. September 2011 nach
eigener Einschatzung das zweitgréf3te Kreditinstitut in Deutschland und verfligt mit kiinftig rund 1.200
Filialen Uber eines der dichtesten Bankfilialnetze aller deutschen Privatbanken, Uber das alle
Kundengruppen betreut werden. Der Schwerpunkt der Tatigkeit des Commerzbank-Konzerns liegt auf
der Erbringung einer breiten Palette von Finanzdienstleistungen an private, mittelstandische sowie
institutionelle Kunden in Deutschland, wie z.B. der Kontofihrung und Abwicklung des
Zahlungsverkehrs, Kredit-, Spar- und Geldanlageformen, Wertpapierdienstleistungen sowie
Kapitalmarkt- und Investment Banking-Produkte und -Dienstleistungen. Uber seine
Tochtergesellschaften und Beteiligungsgesellschaften ist der Konzern dariber hinaus auf
Spezialgebieten wie der Schiffsfinanzierung und dem Leasing tatig. Ferner werden im Rahmen der
Allfinanz-Strategie des Konzerns Finanzdienstleistungen mit Kooperationspartnern angeboten, vor
allem das Bauspar-, das Asset Management- und das Versicherungsgeschéft. Dariiber hinaus baut
der Konzern seine Position als einer der wichtigsten deutschen Exportfinanzierer aus. Neben seinem
Geschaft in Deutschland ist der Konzern unter anderem (ber seine Tochtergesellschaften, Filialen
und Beteiligungen in Mittel- und Osteuropa téatig. Im Ausland ist der Commerzbank-Konzern ferner per
30. September 2011 mit 25 operativen Auslandsniederlassungen, 32 Reprasentanzen und 8
wesentlichen Tochtergesellschaften in 50 Landern vertreten. Der Schwerpunkt der internationalen
Tatigkeiten liegt dabei auf Europa.

Zum 30. September 2011 erzielte der Commerzbank-Konzern bei einer Bilanzsumme von EUR 738,2
Mrd. ein Ergebnis vor Steuern in Hohe von EUR 344 Mio., damit EUR 753 Mio. weniger als in der
entsprechenden Vorjahresperiode. Zum 30. September 2011 beschéaftigte der Commerzbank-Konzern
insgesamt 58.763 Mitarbeiter, davon 45.035 im Inland und 13.728 im Ausland.
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Integration der Dresdner Bank

Die Commerzbank hat am 12. Januar 2009 samtliche ausstehenden Aktien der Dresdner Bank im
Wege einer Sacheinlage erworben. Die anschlieRende Verschmelzung der Dresdner Bank auf die
Commerzbank wurde am 11. Mai 2009 in das Handelsregister der Bank eingetragen.

Seither hat die Commerzbank erhebliche Anstrengungen unternommen, um ihre Geschéaftsbereiche
mit den Geschéaftsbereichen der Dresdner Bank zusammenzufihren. Dabei verfolgt die Commerzbank
das Ziel, das Geschaftsmodell des Commerzbank-Konzerns weiter zu starken und noch konsequenter
auf die Bedlrfnisse seiner Kunden auszurichten. Neben den strategischen Zielen rechnet die
Commerzbank durch die Ubernahme des Weiteren insgesamt mit Kostensynergien in Hohe von
EUR 2,4 Mrd. pro Jahr ab 2014. Dabei erwartet die Bank bereits in 2011 Kostensynergien in Hohe von
mehr als EUR 1,5 Mrd.; in 2012 Kostensynergien in Hohe von mehr als EUR 2,1 Mrd. und in 2013
Kostensynergien in Héhe von EUR 2,3 Mrd. Damit verbunden sind erwartete Gesamt-Integrations-
und Restrukturierungskosten in Héhe von einmalig EUR 2,5 Mrd. Fiur das laufende Geschaftsjahr
erwartet die Bank dabei Kosten in H6he von rund EUR 200 Mio.

Nachdem bereits in 2009 wichtige Meilensteine der Integration wie beispielsweise die Umsetzung der
Organisationsstruktur in der Zentrale erreicht wurden, zahlen zu den wesentlichen in 2010 und 2011
bis zum Zeitpunkt dieses Basisprospekts erreichten Integrationsfortschritten die folgenden
Meilensteine:

e Etablierung einheitlicher Markenauftritt: Seit Juni 2010 tritt die Commerzbank auch nach
auf3en hin sichtbar als ein Unternehmen auf. Neben der Etablierung des Markenauftritts
kénnen Kunden der Commerzbank und der Dresdner Bank jetzt in allen Filialen der
Commerzbank Basisdienstleistungen in Anspruch nehmen.

e Umsetzung Organisationsstruktur Filialen: Alle Mitarbeiter der Commerzbank und der
Dresdner Bank arbeiten seit Juli 2010 in der Zielstruktur der Commerzbank. Alle
Fuhrungskrafte der Commerzbank sind ausgewahlt und haben ihre Funktion Glbernommen.
Die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter haben Klarheit Gber ihre zukinftige Funktion in der
Commerzbank; der tberwiegende Teil von ihnen hat diese Funktion bereits ibernommen.

e Anpassung IT-Systeme: Im August 2010 konnten alle wesentlichen Softwareanpassungen,
die Voraussetzung fur die fir Ostern 2011 geplante Kunden- und Produktdatenmigration sind,
erfolgreich eingefiihrt werden.

« Weitgehender Abschluss der Integration im Investment Banking und im Ausland. Die
Handelsbuchpositionen der Dresdner Bank sind fast vollstdndig in die Systeme der
Commerzbank Uberfiihrt worden. Die Integrationsaktivitdten in rund 60 Landern sind mit der
Kunden- und Produktdatenmigration weitgehend abgeschlossen.

e Abschluss der IT-Migration (Kunden- und Produktmigration): Ende April 2011 konnten die
Kunden- und Produktdaten der ehemaligen Dresdner Bank vollstdndig in die Systeme des
Commerzbank-Konzerns uberflihrt werden.

Dennoch sind noch wesentliche Punkte der Integration zu erreichen. Zu den noch bevorstehenden
Integrationsschritten zahlen insbesondere:

e Archivierung der Dresdner-Bank-Daten und weitgehende Abschaltung der Dresdner-Bank-
Systeme bis Ende 2011.

« Zusammenfuhrung der Filialstandorte nach erfolgter Migration der Kunden- und Produktdaten
ab dem dritten Quartal 2011.
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Aus Sicht der Bank verlauft die Integration im In- und Ausland wie geplant. Es kann jedoch nicht
ausgeschlossen werden, dass sich bei den noch verbleibenden Integrationsschritten Schwierigkeiten
ergeben, die mit Verzdégerungen und Mehrkosten verbunden sind. Aus heutiger Sicht der Bank wird
der Gesamtaufwand fur Umsetzung und Restrukturierung dabei den Planansatz von EUR 2,5 Mrd.
allerdings nicht Uberschreiten. AuRerplanméafige Steigerungen des IT-Umsetzungsaufwands konnte
die Bank im bisherigen Verlauf der Integration durch andere Einsparungen, insbesondere geringer als
erwartete Personalrestrukturierungskosten, ausgleichen. Im Geschéaftsjahr 2010 sind bereits
Kostensynergien in Hohe von rund EUR 1,1 Mrd. erzielt worden, 15% mehr als urspriinglich erwartet.
Im dritten Quartal 2011 konnten die realisierten Synergien hochgerechnet auf das Gesamtjahr auf
rund EUR 1,6 Mrd. ausgeweitet werden. Von dem angekiindigten Mitarbeiterabbau in H6he von 9.000
Vollzeitkraften wurden zum 30. September 2011 bereits 5.600 umgesetzt. Mit weiteren 1.800
Mitarbeitern ist der anstehende Ausstieg bereits vertraglich vereinbart.

SoFFin-Stabilisierungsmafnahmen

Als Reaktion auf die Finanzmarktkrise schlossen die Bank und der SoFFin am 19. Dezember 2008
einen Vertrag (geéndert bzw. neu gefasst am 3. Juni 2009, 22. Juni 2010, 5. Juni 2011 und 9. Juni
2011) Uber die Errichtung einer stillen Gesellschaft (,Beteiligungsvertrag 1 “) und am 3. Juni 2009
einen weiteren Vertrag (neu gefasst am 22. Juni 2010, 25. Januar 2011, 10. Mai 2011, 11. Mai 2011
und 12. Mai 2011) Uber die Errichtung einer weiteren stillen Gesellschaft (,Beteiligungsvertrag 2 “).
Auf Grundlage dieser Vertrdge brachte der SoFFin zundchst am 31. Dezember 2008 eine stille
Einlage in Héhe von urspriinglich EUR 8,2 Mrd. und spater am 3. Juni 2009 eine weitere stille Einlage
in Héhe von urspriinglich EUR 8,2 Mrd. in die Bank ein. Weiterhin erhielt der SoFFin aus der von der
ordentlichen Hauptversammlung vom 16. Mai 2009 beschlossenen Kapitalerhéhung gegen Bareinlage
295.338.233 Stiickaktien der Bank zu einem Ausgabepreis von EUR 6,00. In Folge dieser
Kapitalerhéhung hielt der SoFFin einen Anteil von 25% plus eine Aktie an der Bank. Die Beteiligung in
dieser Hohe hat er auch im Zusammenhang mit der am 12./21. Januar 2011 beschlossenen
Sachkapitalerhéhung aus genehmigtem Kapital aufrecht erhalten, indem er in notwendigem Umfang
von seinem Umtauschrecht hinsichtlich seiner stillen Beteiligung Gebrauch gemacht hat. Im Zuge der
im zweiten Quartal 2011 durchgefiihrten Malnahmen der Commerzbank zur teilweisen Ruckfiihrung
der stillen Einlagen wurde die aufgrund des Beteiligungsvertrags 2 gewéhrte stille Einlage vollstandig
zurlickgefuhrt und der Beteiligungsvertrag 2 mit Beendigungsvereinbarung vom 5. Juni 2011 beendet.
Desweiteren wurde die aufgrund des Beteiligungsvertrags 1 gewaéhrte stille Einlage durch eine
Teilrickfihrungsvereinbarung vom 9. Juni 2011 teilweise zurlickgefihrt. Ihr Einlagennennbetrag
betragt seitdem EUR 1.937.037.920,25. (zu Einzelheiten siehe “Beschreibung der Geschéftstéatigkeit
des Commerzbank-Konzerns—Wesentliche Vertrage—Inanspruchnahme von
StabilisierungsmalBhnahmen des SoFFin durch die Commerzbank”). Im Zuge der Ruckfihrung der
stillen Einlagen wurden zur Aufrechterhaltung der Aktienbeteiligung des SoFFin an der Bank auch
stille Einlagen gegen die Ausgabe neuer Aktien in die Bank eingebracht. Der SoFFin halt damit
weiterhin einen Anteil von 25% plus eine Aktie an der Bank.

Dariiber hinaus schlossen der SoFFin als Garantiegeber und die Commerzbank als Garantienehmerin
am 30. Dezember 2008 einen Vertrag Uber die EinrAumung eines Garantiekreditrahmens fir
bestimmte Inhaberschuldverschreibungen in Hoéhe von EUR 15 Mrd. Hiervon wurde ein
Garantievolumen von EUR 10 Mrd. ungenutzt zuriickgegeben.

Am 7. Mai 2009 erklarte die Europaische Kommission die von der Bank in Anspruch genommenen
StabilisierungsmalBnahmen als mit den Beihilfevorschriften des EG-Vertrags flr grundsatzlich
vereinbar. Aus wettbewerbsrechtlichen Griinden wurde die Bundesrepublik Deutschland verpflichtet,
sicherzustellen, dass die Commerzbank eine Reihe von Auflagen einhélt, zu deren Einhaltung sich die
Commerzbank vertraglich gegentiber dem SoFFin verpflichtet hat.

Fur eine detailliertere Beschreibung der wesentlichen Auflagen und der seitens des SoFFin
ergriffenen  StabilisierungsmalBnahmen, siehe “Beschreibung der Geschaftstatigkeit des
Commerzbank-Konzerns—Wesentliche Vertrage—Inanspruchnahme von StabilisierungsmaRnahmen
des SoFFin durch die Commerzbank”.
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Wettbewerbsumfeld

In Deutschland wird das Wettbewerbsumfeld der Commerzbank durch das Drei-Saulen-System von
Privatbanken, offentlich-rechtlichen Banken und Genossenschaftsbanken gepragt. Zu den
Hauptwettbewerbern innerhalb dieses Systems und des erweiterten Wettbewerbsumfelds auf3erhalb
der Drei-Saulen zahlen andere Geschéaftsbanken, Sparkassen, weitere offentlich-rechtliche Banken,
Broker/Dealer, Investmentbanken, Versicherungsunternehmen und Anlageberater. Mit einigen
Wettbewerbern steht die Commerzbank im deutschen und européischen Wettbewerb, mit anderen im
regionalen Wettbewerb und mit weiteren nur in einzelnen Produkten oder Marktnischen im
Wettbewerb. Grundséatzlich muss sich die Commerzbank im Wettbewerb an zahlreichen Faktoren
messen lassen, unter anderem der Qualitdt von Kundenbeziehungen, Problemlésungsfahigkeit,
Qualitat von Dienstleistung und Produkten, Reputation und Preis. Insbesondere der
Privatkundenmarkt in Deutschland ist nach wie vor fragmentiert und gepragt von hohem
Wettbewerbsdruck.

Im Zuge der Finanzmarktkrise durchlief der Bankensektor seit 2008 umfangreiche Konsolidierungs-
und Fusionsaktivitaten, teilweise vor dem Hintergrund erheblicher Verluste einiger Finanzinstitute aus
Bestanden notleidender Vermdgenswerte. Neben der anhaltenden Anspannung im Kapitalmarkt und
in der Interbankenfinanzierung sahen sich die verbleibenden Banken einem erhéhten Druck durch
sinkende Werte ihrer Aktiva sowie einem sich verschlechternden Kreditumfeld ausgesetzt, als die
Finanzmarktkrise auf die gesamte Wirtschaft Gibergriff. Zentralbanken und Regierungen reagierten mit
umfangreichen MaRBnahmen zur Stitzung von Liquiditdt und Kapitalausstattung, die auch von der
Commerzbank in Anspruch genommen wurden. Im Jahr 2009 hat sich das Wettbewerbsumfeld
deutlich gewandelt, da einige Finanzinstitute nicht mehr in ihrer damaligen Form bestehen und sich
andere fortan nur noch auf ihre Kerngeschéfte konzentrieren. Ab Mitte 2009 kam es zu einer
deutlichen Stabilisierung der Geld- und Kapitalmarkte, die sich in 2010 auch positiv auf die
gesamtwirtschaftliche Lage auswirkte. Auch in einem verbesserten makrodkonomischen Umfeld
unterliegen die Segmente des Commerzbank-Konzens einem intensiven Wettbewerb, und die
Commerzbank erwartet, dass sich dies so fortsetzen wird.

Strategie — Roadmap 2012

Vor dem Hintergrund der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise hat sich die Commerzbank neu
aufgestellt. Im Mai 2009 hat der Konzern ein strategisches Drei-Punkte-Programm, die “Roadmap
2012", verabschiedet: Der Konzern fokussiert sich in der Kernbank (Privatkunden, Mittelstandsbank,
Central & Eastern Europe und Corporates & Markets) auf das kundenorientierte Kerngeschéft; das
assetbasierte Kreditgeschaft (Asset Based Finance) will die Commerzbank optimieren und reduzieren.
Portfolien, von denen sich die Commerzbank trennen will, sind in der Portfolio Restructuring Unit
separiert.

Der Commerzbank-Konzern baut auf seine Starken als Hausbank fur Privat- und Firmenkunden in
Deutschland und richtet sein Geschéaftsmodell entsprechend aus. Die Commerzbank hat sich das Ziel
gesetzt, eine fuhrende Position in Deutschland einzunehmen und daneben das Geschéaft in Mittel- und
Osteuropa als Kerngeschéft zu betreiben.

« Im Segment Privatkunden sollen der Wachstumskurs fortgesetzt und die bestehende, starke
Marktposition durch die vollstandige Integration der Dresdner Bank ausgebaut werden. Dies wird
insbesondere durch den konsequenten Ausbau der Geschaftsbeziehungen mit Bestandskunden
und die Gewinnung von Neukunden angestrebt. Die Commerzbank setzt dabei sowohl auf ihr
Filialgeschaft als auch auf das Direktbankgeschéaft und strebt eine Ausweitung der Marktposition
insbesondere im Geschaft mit gehobenen Privatkunden sowie Geschéaftskunden an.
Wachstumsimpulse werden dartber hinaus aus der Kooperation des Konzerns mit der Allianz in
den Bereichen Bankassurance und Asset Management erwartet. Das Segment konnte bereits
erste Integrationssynergien in 2010 realisieren und dadurch seine Kosten reduzieren. Im Rahmen
der Integration sehr stark eingebundene Ressourcen stehen ab 2011 wieder fir Vertriebsaufgaben
zur Verfigung. Diese Malnahmen sollen, zusammen mit einer erwarteten Erhdéhung des
Zinsniveaus, dazu beitragen, das derzeitige operative Ergebnis deutlich zu erhéhen.
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« Im Segment Mittelstandsbank steht die Begleitung deutscher Unternehmen im In- und Ausland im
Mittelpunkt. Die bestehende gute Marktposition soll weiter ausgebaut werden. Hierzu soll der
kundenorientierte Betreuungsansatz weiter verstarkt und so insbesondere bei Grol3kunden und im
gehobenen Mittelstand das Cross-Selling erhoht werden. Die Neukundengewinnung wird weiterhin
eine wesentliche Aufgabe der Mittelstandsbank sein. Insbesondere bei kleineren Firmenkunden
wird die Commerzbank ihre Aktivitdten noch verstarken. In Westeuropa und Asien wird sich das
Segment Mittelstandsbank weiter auf das grenzuberschreitende Geschéft konzentrieren. Durch
eine enge Verzahnung der einzelnen Bereiche des Segments einerseits untereinander und
andererseits mit dem Segment Corporates & Markets strebt der Konzern eine umfassende
Betreuung der Kunden und das Abdecken eines breiten Produktspektrums an. Uber das
angestrebte Ertragswachstum hinaus hat sich der Konzern in diesem Segment das Ziel gesetzt,
Kostensynergien aus der Integration zu realisieren.

e« Fokus der Aktivititen im Segment Central & Eastern Europe ist das Retail- und
Mittelstandsgeschaft in Zentral- und Osteuropa. Den wichtigsten Eckpfeiler des Segments bildet
die BRE Bank in Polen. Die Geschéaftsmodelle der Einheiten in Russland, der Tschechischen
Republik, Ungarn und der Slowakei werden starker auf die Geschaftsmodelle der Mittelstandsbank
ausgerichtet und bis Jahresende in die Mittelstandsbank transferiert.Der Schwerpunkt bei der Bank
Forum in der Ukraine ist die geschéftliche Refokussierung und Stabilisierung. Der Konzern strebt
an, die Positionierung des Segments weiter zu optimieren und von dem in einigen Landern in
Central & Eastern Europe zu erwartenden, im Vergleich zu den westeuropédischen Markten,
héheren Wachstum der Wirtschaft zu profitieren.

« Das Segment Corporates & Markets umfasst die Aktivitdten des Konzerns im Investment Banking
und die Betreuung der kapitalmarktaffinen Kunden. Durch die Ubernahme der Dresdner Bank
konnte die Commerzbank ihre Produktpalette erganzen und ist damit in der Lage, als einer der
fihrenden Anbieter von Dienstleistungen im Investment Banking in Deutschland und Westeuropa,
die Kunden des Commerzbank-Konzerns umfassend zu bedienen. Der Fokus im Investment
Banking liegt darauf, das Geschéaftsmodell auf kundenbezogene Aktivitaten auszurichten und somit
stabile Ertragszuflisse zu generieren. Dank der gestarkten Kundenbasis und der am Markt
anerkannten Produktexpertise erwartet das Segment Corporates & Markets, seine Position als
starker Partner im Investment Banking weiter zu festigen. Die internationale Kundenbasis des
Segments soll weiter ausgebaut und Chancen am Markt gezielt ausgeschopft werden. Nicht
kundenorientierte Bereiche sind hingegen konsequent abgebaut bzw. eingestellt worden.

« Das assethasierte Kreditgeschaft, zusammengefasst im Segment Asset Based Finance, wird
basierend auf der Roadmap 2012 optimiert und redimensionalisiert. Der effiziente Einsatz der
Kernressourcen — insbesondere durch Kapitalfreisetzung und Reduzierung unbesicherter
Refinanzierungsquellen (unsecured Funding) durch Portfolioreduktion — und die Rickfiihrung von
Risikopositionen (De-Risking) stellen die wesentlichen Aufgaben zur Steigerung der Profitabilitat
dar. Folglich liegt der Schwerpunkt der Aktivitdten auf der Fortfiihrung der begonnenen und in
Teilen bereits in Umsetzung befindlichen strategischen Neuausrichtungen der einzelnen
Konzernbereiche. Im Commercial Real Estate (“CRE")-Geschéaft sowie im Konzernbereich Public
Finance ist Uber die bereits beschlossenen MalRnahmen zur Erfillung der EU-Auflagen hinaus eine
weitere Reduzierung der Assets durch weitere Begrenzung des Neugeschéfts bzw. Erhéhung der
Abbauintensitat geplant.

e Im Segment Portfolio Restructuring Unit werden alle nicht strategischen Portfolien
zusammengefasst (verschiedene Arten von strukturierten Produkten und Kreditderivaten). Sie
werden aktiv gemanagt und der Konzern strebt an, sie mdglichst wertoptimiert zu reduzieren.

Der Konzern strebt eine weitere Steigerung der Profitabilitdt und Effizienz sowie deutliches Wachstum
im In- und Ausland unter Beibehaltung einer angemessenen Kapitalausstattung an. Die Bank strebt
mittelfristig ein operatives Ergebnis vor Bankenabgabe von mehr als EUR 4 Mrd. an. Ziel ist ein
Wachstum der Kosten im Konzern deutlich unter dem Wachstum der Ertrage bei gleichzeitiger
Verbesserung der Qualitat und Effizienz der Leistungserbringung. Die Bank strebt an, bis 2015 wieder
deutlich zu wachsen. Dazu soll die Position der Commerzbank als fihrende Universalbank sowohl in
Deutschland als auch in ausgewahlten internationalen Markten im Segment Central & Eastern Europe
und Westeuropa weiter ausgebaut werden. Neben organischem Wachstum sind, unter
Berlicksichtigung der vorhandenen Ressourcen, insbesondere Kapitalausstattung auch Akquisitionen
im Segment Central & Eastern Europe und Westeuropa mdglich.
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Durch die Rickfihrung von Risikopositionen (De-Risking) und die Reduzierung des
Fremdkapitaleinsatzes im Verhdltnis zum Eigenkapital durch Bilanzabbau (Deleveraging) hat sich die
Bilanzsumme des Commerzbank-Konzerns zum 31. Dezember 2010 auf EUR 754,3 Mrd. reduziert
(zum 31. Dezember 2009 EUR 844,1 Mrd.). Damit liegt sie unter der durch die Europaische
Kommission vorgegebenen Zielmarke von EUR 900 Mrd. inklusive Eurohypo fur 2012. Die Zielmarke
nach Verkauf Eurohypo liegt bei EUR 600 Mrd. Die erfolgreiche Verdul3erung einer Reihe von
Tochtergesellschaften und Beteiligungen im Zuge der Umsetzung der EU-Auflagen oder wegen
fehlender strategischer Relevanz unterstiitzt diesen Assetabbau.

Die risikogewichteten Aktiva belaufen sich zum 31. Dezember 2010 auf EUR 267,5 Mrd. Fiir 2015 hat
sich der Commerzbank-Konzern das Ziel gesetzt, seine risikogewichteten Aktiva auf rund EUR 265
Mrd. zu begrenzen — inklusive einem aus Wachstum in der Kernbank induzierten RWA-Anstieg von
rund EUR 15 Mrd. Zum 31. Dezember 2010 verfugt die Commerzbank Uber EUR 31,7 Mrd.
Kernkapital und EUR 26,7 Mrd. hartes Kernkapital. Die Zielkapitalstruktur der Bank soll die
regulatorischen Anforderungen aus CRD 1V frihzeitig erfullen und die Kapitalausstattung der Bank im
Wettbewerbsvergleich im oberen Bereich halten. Die Kapitalausstattung sollte kinftig auf eine
Common Equity-Quote von 8-9%, eine Tier 1-Quote von 10% und eine Eigenmittelquote von 12%
abzielen. Aufgrund der aktuellen Diskussion um die Hohe der Zuschlage fir systemrelevante
Kreditinstitute und die Einhaltung einer Core Tier-1-Quote von 9% per 30. Juni 2012 (ausgeldst durch
die anhaltende Staatsschuldenkrise) wird eine Common Equity-Quote von 9% angestrebt.

Segmente
Uberblick

Das nachfolgende Schaubild gibt die Struktur des Commerzbank-Konzerns wieder :

| Kernbank |
| Optimierung Reduzierung
| | | | |
Privatkunden Mittelstandsbank Central & Corporates & Asset Based Portfolio
Eastern Europe Markets Finance Restructuring
Unit
| Konzernbereiche
* Privat-, * Mittelstand * BRE Bank * Equity Markets * CRE Germany * Portfolio
\(?Ves?maﬁs- und Inland « Bank Forum & Commodities « CRE Se_structunng
ealt « GroRkunden & « CEE Holdina/ « Fixed Income International nit
Management- International J0cing & Currencies g
Kunden* Subsidiaries * Public Finance
. . * Financial and Branches  Corporate
« Direct Bankin L : * Asset
g 9 Institutions Finance Management &
* Kredit « Client- Leasing
Relationship « Ship Finance
Management
* Research

Segment Sonstige und Konsolidierung
(Group Management und Group Services)

* Konzernbereich seit Januar 2011 in der oben genannten Darstellung neu organisiert
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Segment Privatkunden

Das Segment Privatkunden umfasst die Konzernbereiche Privat-, Geschéfts- und Wealth
Management-Kunden, Direct Banking und Kredit.

Privat-, Geschafts- und Wealth Management-Kunden

Aus der Zusammenlegung der Konzernbereiche Privat- und Geschéaftskunden und Wealth
Management entstand im Februar 2011 im Segment Privatkunden der neue Konzernbereich Privat-,
Geschafts- und Wealth Management-Kunden. Die Stabsabteilungen der Konzernbereiche Privat- und
Geschaftskunden sowie Wealth Management werden in einer gemeinsamen Einheit gebindelt. In
diesem neuen Konzernbereich werden zusétzlich die Callcenter-Dienstleistungen der Commerz
Direktservice GmbH fir das inlandische Filialnetz integriert. Die Betreuung im Vertrieb erfolgt weiterhin
getrennt nach Privat- und Geschéaftskunden sowie Wealth Management-Kunden.

Privat- und Geschéaftskunden

In diesem Bereich werden Privat- und Geschéaftskunden betreut. Als Geschéaftskunden werden in
Abgrenzung zu den Kunden der Mittelstandsbank diejenigen Firmenkunden definiert, die einen
Jahresumsatz von weniger als EUR 2,5 Mio. erwirtschaften.

Die Commerzbank bietet ihren Kunden eine wettbewerbsfahige und bedarfsgerechte Palette von
Finanz- und Bankdienstleistungen in den Bereichen Vermobgensanlage und Wertpapiere,
Immobilienfinanzierungen und Kredite, Vorsorge, Liquiditdtsmanagement und Einlagen sowie Konto
und Zahlungsverkehr an.

Seit Anfang September 2010 vermittelt die Commerzbank ihren Kunden Produkte der Allianz SE, der
Allianz Global Investors Kapitalanlagegesellschaft mbH (“AGI”), der Commerz Finanz GmbH sowie
der Woistenrot Bausparkasse. Hierbei handelt es sich um Versicherungs-, Fonds- sowie
Bausparprodukte, die die eigene Produktpalette erganzen.

Die veranderten Bedirfnisse der Kunden durch die anhaltenden Unsicherheiten an den
internationalen Finanzmarkten sowie die Folgen der weltweiten Finanzkrise waren auch im Jahr 2010
Hauptthema im Anlagegeschaft. Den hieraus resultierenden Beratungsbedarf begleitet die
Commerzbank mit einem strukturierten Beratungsprozess. Die Anlageprodukte unterliegen einem
umfassenden, zentralen Research- und Analyseprozess. Absatzschwerpunkt bildeten, wie auch
bereits im Jahr 2009, Vermégensmanagementprodukte, die mit ihren verschiedenen Anlagevarianten
das passende Investment fir Kunden ermdglichen sollen.

Die Commerz Direktservice GmbH, eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Commerzbank,
bietet den Kunden im Konzernbereich Privat-Geschafts- und Wealth Management-Kunden ein
Leistungsspektrum, in dessen Rahmen Callcenteraktivitdten, Telefonbanking, die technische Hotline
sowie Leistungen fur das Qualitatsmanagement erbracht werden.

Als Vertriebskanal wird vorrangig das konzerneigene Filialnetz genutzt, das durch die Integration der
Dresdner Bank deutlich ausgeweitet wurde. Als weiterer Vertriebskanal dient der Internetauftritt unter
www.commerzbanking.de, unter dem samtliche Bankdienstleistungen des téglichen Bedarfs
durchgefiihrt werden kénnen.

Wealth Management-Kunden

Im Wealth Management werden vermdgende Privatkunden mit einem liquiden Vermdgen ab
EUR 1 Mio. betreut bzw. Kunden, bei denen besondere Lésungen auf Grund der Komplexitat der
Vermdogensstruktur erforderlich sind. Wealth Management bietet seinen Kunden eine spezialisierte
Beratung und ein breites Portfolio an Produkten und Dienstleistungen. Die Palette reicht vom
einfachen  Wertpapierdepot bis zum Management von aulergewdhnlich  komplexen
Vermdgensstrukturen. Den Kunden werden zahlreiche Serviceleistungen (u. a. in den Bereichen
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Wertpapier-, Immobilien- und Kreditmanagement, Vermdgensverwaltung, Family Office-Losungen
oder Nachlass- und Stiftungsmanagement) sowie individuell auf ihre Vermogenssituation
zugeschnittene innovative Produkte angeboten. Durch eine verstarkte Zusammenarbeit mit dem
Segment Mittelstandsbank ist die Commerzbank zudem in der Lage, individuelle Angebote fir
Unternehmer anzubieten, die gleichermaRen private und unternehmerische Vermdgensfragen
beinhalten.

Neben einem Relationship-Manager, der als individueller, dauerhafter Ansprechpartner des Kunden
fungiert, stehen den Kunden in den Kompetenzzentren Spezialisten fiur Wertpapiere, Immobilien und
Kredite zur Verfigung. Dariiber hinaus wird Uber in der Zentrale ansassige Spezialisten verfugt, die
die Kunden zur Vermdgensverwaltung und zum Nachlass- sowie Stiftungsmanagement beraten.
AuRerhalb Deutschlands liegt der Fokus auf der Commerzbank International S.A. in Luxemburg, die
kinftig als Drehscheibe fur das internationale Geschéft im Wealth Management dient.

Direct Banking

Der Konzernbereich Direct Banking bindelt die Aktivitaten der comdirect-Gruppe. Die comdirect bank
fokussiert sich dabei auf den modernen, online-affinen Privatanleger in Deutschland.

Die comdirect bank ist eine Direktbank mit den drei Kompetenzfeldern Brokerage, Banking und
Beratung. Der Bereich Brokerage deckt die selbstbestimmte Vermdégensanlage ab, bei der die
comdirect bank neben Wertpapieren und Fonds Informationen fir die Anlageentscheidung sowie
umfangreiche Tradingfunktionen bietet. Der Bereich Banking umfasst alle Leistungen rund um die
Erledigung der taglichen Geldgeschafte. Der Bereich Beratung deckt telefon- und internetgestitzte
Beratungsleistungen in den Feldern Baufinanzierung und Anlageberatung ab. Finanzvertriebe,
Versicherungen, Vermogensverwalter und Kapitalanlage- und Investmentgesellschaften finden in der
ebase vorrangig fur Fonds-Depotldsungen einen Full-Service-Partner. Uber die ebase kénnen B2B-
Partner alle Fondstransaktionen ihrer Kunden unter einer Marke abwickeln lassen und durch B2B-
fahige Banking Lésungen erganzen.

Als Direktbank bietet die comdirect bank ihre Produkte und Dienstleistungen primar tber das Internet
an.

Kredit

Der Konzernbereich Kredit bietet Privat-, Geschafts- und Wealth-Management-Kunden Kreditprodukte
und Leistungen rund um Finanzierungen an. Vornehmlich werden private Immobilienfinanzierungen
angeboten, dariiber hinaus auch Individual-, Raten- und Verfiigungskredite. Angeboten werden rund
30 Kreditprodukte, die ahnlich einem Baukastensystem individuell zusammengestellt und so an die
Bedurfnisse der Kunden angepasst werden kdnnen. Beispielsweise offeriert der Konzernbereich als
eine von wenigen Uberregionalen Banken einen Eigenheimkredit neben den Ublichen
Tilgungsvarianten auch mit hundertprozentiger Sondertilgungsmaglichkeit. Angeregt durch die
offentliche Diskussion zum Thema Forderungsverkauf hat der Konzern ferner eine Baufinanzierung
entwickelt, die den Kunden einen Verkaufsschutz Gber die gesamte Laufzeit bietet.

Der Vertrieb der Kreditprodukte erfolgt im Wesentlichen im Rahmen des Konzernbereiches Privat-,
Geschafts-und Wealth Management-Kunden tber das bundesweite Filialnetz. Dariiber hinaus wird im
Immobilienfinanzierungsgeschaft gegenwartig in einem Pilotprojekt die Nutzung und ErschlieRung
alternativer Vertriebskanale in Zusammenarbeit mit der comdirect bank getestet. Unterstiitzt wird der
Vertriebsprozess durch moderne EDV-basierte Beratungsprogramme.

Segment Mittelstandsbank

Das Segment Mittelstandsbank umfasst die Konzernbereiche Mittelstand Inland, GroRkunden &
International sowie Financial Institutions.

Im Konzernbereich Mittelstand Inland ist das Geschéaft mit mittelstandischen Kunden, dem 6&ffentlichen
Sektor und den institutionellen Kunden gebiindelt. Der Konzernbereich GroRkunden & International
konzentriert sich auf die Betreuung von Firmenkundenkonzernen mit einem Umsatzvolumen von mehr
als 500 Mio Euro. Kleinere Konzerne mit hoher Kapitalmarktaffinitdt sowie solche mit wesentlichen
auslandischen Aktivitaten werden hier ebenfalls betreut. Uber die auslandischen Niederlassungen ist
der Konzernbereich der strategische Partner sowohl fir internationale Aktivitdten deutscher
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Firmenkunden als auch fir internationale Unternehmen mit Geschéftsaktivititen im deutschen
Heimatmarkt.

Die mittelstdndischen Kunden und Grof3kunden werden nach Umsatz und Kundenbedirfnissen
folgendermaf3en unterteilt:

« Kleiner Mittelstand: Im Handelsregister eingetragene Unternehmen mit einem jahrlichen Umsatz
zwischen EUR 2,5 Mio. und EUR 12,5 Mio.

* Gehobener Mittelstand: Im Handelsregister eingetragene Unternehmen mit einem jahrlichen
Umsatz zwischen EUR 12,5 Mio. und EUR 250 Mio. (bzw. EUR 500 Mio., sofern sie sich nicht am
Kapitalmarkt betatigen).

e GroRRkunden: Im Handelsregister eingetragene Unternehmen mit einem jahrlichen Umsatz
zwischen EUR 250 Mio. und EUR 500 Mio., sofern sie sich am Kapitalmarkt betatigen, sowie
Unternehmen mit einem Umsatz von mehr als EUR 500 Mio.

Zu den Kunden des offentlichen Sektors zéhlen die Kommunen, deren Eigengesellschaften und
kommunalnahe Institutionen.

Die wichtigsten institutionellen Kunden sind Versicherungsunternehmen, Sozialversicherungen,
Pensionskassen und -fonds, berufsstandische Versorgungswerke, Kirchen und Stiftungen sowie
Unternehmerverbéande.

Die Angebotspalette der Konzernbereiche Mittelstand Inland und GroRkunden & International umfasst
die von ihren Kunden bendtigten anspruchsvollen Leistungen. Hierzu zahlen das Risikomanagement,
die Anlageberatung, Finanzierungen, das Transaktionsmanagement, die Unterstitzung bei
AuRenhandelsgeschéften sowie Investment Banking-Aktivitdten. Im Bereich Risikomanagement
bieten die Konzernbereiche Absicherungsgeschafte gegen Rohstoffpreis-, Zins- und
Wahrungsschwankungen an. Im Bereich Anlageberatung umfasst das Leistungsspektrum sowonhl
Geldmarkt-, Publikums- und Spezialfonds als auch Produkte des Geld- und Kapitalmarkts sowie die
Beratung zur betrieblichen Altersvorsorge und zu Zeitwertkonten. Im Bereich Finanzierung werden die
bendtigten Mittel unter Beriicksichtigung der Gesamtsituation des Kunden sowie dessen Planen und
Anforderungen bereitgestellt. Ferner werden Uber das mit GE Commercial Finance Inc. betriebene
Gemeinschaftsunternehmen CommerzFactoring GmbH umfassende Dienstleistungen im Bereich der
Forderungsfinanzierungen angeboten. Das Spektrum der Unterstitzungsleistungen im Bereich
Transaktionsmanagement reicht von einer bedarfsgerechten Bargeldversorgung Uber mehrmals
taglich aktualisierte Kontoinformationen bis hin zu automatischen Cash-Management-Systemen. Zur
Unterstitzung des Aullenhandels werden exportorientierten Kunden die Abwicklung des
Zahlungsverkehrs mit dem Ausland und die Produkte der Exportfinanzierung mit eingehender
Beratung angeboten. Das Produktportfolio wird durch ein umfassendes Beratungsangebot im Bereich
Investment Banking ergénzt.

Das Leistungsspektrum fur Kunden des offentlichen Sektors umfasst neben dem breiten
Finanzierungsspektrum vom Kommunalkredit Uber Unternehmensfinanzierungen,
Entgeltforfaitierungen bis zu Projektfinanzierungen das Anlage- und Derivategeschaft sowie
Schuldenmanagement- und Zahlungsverkehr-Lésungen.

Das Vertriebsmodell der Mittelstandsbank richtet sich nach den Bedirfnissen ihrer Kunden. Die
Kundenbetreuer sind auf die Kernkundensegmente des Konzernbereichs spezialisiert. Bei Bedarf
werden die Kundenbetreuer durch zusatzliche Produktspezialisten fiir Corporate Banking-Produkte
bzw. Kapitalmarktprodukte aus dem Segment Corporates & Markets unterstitzt.

Der Konzernbereich Financial Institutions verantwortet die Beziehungen des Konzerns zu in- und
auslandischen Banken und Zentralbanken. Der Konzernbereich bietet den genannten Kunden eine
umfassende Betreuung und Beratung an, wobei eine bevorzugte Einschaltung in die Abwicklung des
AuRenhandels strategischer Schwerpunkt ist. Zusatzlich fordert der Konzernbereich durch ein Netz
von insgesamt ca. 7.000 Korrespondenzbanken sowie Geschéaftsverbindungen mit Schwellenlandern
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die Kompetenz der weltweiten AuRenhandelsaktivitdten des Konzerns und unterstiitzt andere
Konzernbereiche in deren internationalen Aktivitaten.

Der Konzernbereich verfolgt einen globalen Betreuungsansatz, bei dem eine zentral am Sitz der Bank

ansassige Kundenbetreuung mit einem weltweiten Vertriebsnetz von Reprasentanzen und Financial
Institution-Einheiten in Auslandsstitzpunkten zusammenarbeitet.

Segment Central & Eastern Europe

Im Jahr 2008 hat der Konzern sein Geschaft in Mittel- und Osteuropa neu strukturiert. Die Aktivitaten
der Tochtergesellschaften und Filialen der Region werden seitdem im Segment Central & Eastern
Europe gebiindelt. Neben der polnischen BRE Bank gehort als weitere Universalbank die Bank Forum
zu diesem Segment. Weitere Eckpfeiler des Mittel- und Osteuropa-Geschafts des Konzerns sind die
russische Eurasija, die ungarische Commerzbank Zrt., die Filialen in Tschechien und in der Slowakei.
Daneben sind dem Segment die Minderheitsbeteiligungen an verschiedenen Mikrofinanz- und
Kleinkreditbanken sowie der russischen Promsvyazbank zugeordnet. Kunden des Segments
Central & Eastern Europe sind Privatkunden sowie lokale Unternehmen in Mittel- und Osteuropa
sowie Unternehmen, die in diesem geografischen Bereich tatig sind.

Hauptumsatztrager des Segments ist die polnische BRE Bank. Als Universalbank bietet die BRE Bank
ihren Kunden maRgeschneiderte Produkte und Dienstleistungen an. Im Firmenkundengeschaft
konzentriert sich die BRE Bank auf die Unterstlitzung groRer Firmenkunden und schnell wachsender
Mittelstandsunternehmen. Fir Privatkunden hélt die BRE Bank mit den Marken mBank und MultiBank
ein umfangreiches Produkt- und Leistungsspektrum bereit. Wahrend sich die MultiBank in erster Linie
auf gehobene Privatkunden und Unternehmer fokussiert, richtet sich die mBank priméar tber ihre
Direct Banking-Plattform an aktive Internet-Banking-Nutzer.

Der strategische Fokus der urkrainischen Bank Forum liegt im Firmenkundengeschaft auf dem
ukrainischen Mittelstand und selektiv auf ukrainischen GroRkunden. Im Privatkundengeschéaft
konzentriert sich die Bank Forum vornehmlich auf gehobene Privatkunden.

In der Slowakei und in der Tschechischen Republik fokussiert sich die Commerzbank vor allem auf die
Finanzierung grofRer und mittelstandischer Unternehmen. Unter anderem werden den Kunden
strukturierte Finanzierungen und Projektfinanzierungen angeboten sowie strategische Investoren
beraten. In der Tschechischen Republik bietet die Commerzbank zudem Leistungen im Private
Banking.

In Russland ist die Commerzbank bereits seit 1976 mit einer Repréasentanz vertreten. 1999 wurde die
Eurasija als operative Einheit gegriindet. Von ihrem Sitz in Moskau und St. Petersburg betreut sie
sowohl Tdéchter und Niederlassungen deutscher und internationaler Gesellschaften als auch gré3ere
russische Unternehmen. Zum Leistungsangebot gehoren Kontofihrung und Zahlungsverkehr,
Electronic Banking, Cash Management, strukturierte Export- und Handelsfinanzierungen,
Dokumenten- und Kreditgeschafte ebenso wie Bankkartenprodukte oder Geld- und
Devisenmarktgeschafte. Im Herbst 2010 wurde die Dresdner Bank ZAO mit der Eurasija fusioniert und
so die Kunden-und Geschéftsbasis der Eurasija ausgebaut. In diesem Zuge erhielt die Eurasija die
Filiale St. Petersburg.

In Ungarn ist der Konzern seit 1993 mit der Commerzbank Zrt. vertreten und bietet Leistungen fir
Firmenkunden. Die Prasenz der Commerzbank Zrt. umfasst neun Filialen. Das Leistungsangebot der
Commerzbank Zrt. umfasst Kontofuhrung, Treasury und Cash Pooling, Finanzierungen ebenso wie
Anlage- und dokumentéres Geschéft.

Dariiber hinaus ist der Konzern gemeinsam mit der ProCredit Holding AG und internationalen
Forderinstituten als Minderheitsaktiondrin an sechs ProCredit-Banken in Albanien, Bosnien-
Herzegowina, Bulgarien, Kosovo, Ruméanien und Serbien beteiligt. Diese Banken haben sich auf die
Forderung von kleinen und mittelstandischen Unternehmen durch Kredite in ihren Landern
spezialisiert und nehmen aktiv Spar- und Termineinlagen von Unternehmen und Privatpersonen
entgegen. Seit ihrer Griindung konnten die ProCredit-Banken in den jeweiligen Landern Marktanteile
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gewinnen. Der Konzern halt ferner zusammen mit internationalen Fdorderinstituten eine
Minderheitsbeteiligung an der Belarusian Bank for Small Business in Minsk. Ferner halt der Konzern
eine Minderheitsbeteiligung an der Promsvyazbank, die in dem fir Mittel- und Osteuropa strategisch
bedeutenden russischen Markt als Universalbank tatig ist.

Der Vertrieb erfolgt im Wesentlichen Gber die operativen Einheiten. Im Firmenkundengeschéft ist die
BRE Bank in den bedeutenden Wirtschaftsregionen vertreten. Im Privatkundengeschaft der BRE Bank
bietet die mBank ihre Produkte vor allem Uber das Internet, aber auch Uber andere
Direktvertriebskandle an. Der Vertrieb der MultiBank erfolgt wie bei Bank Forum tberwiegend Uber
Financial Service Center und Partner Outlets.

Segment Corporates & Markets

Im Segment Corporates & Markets stehen die Investment Banking-Aktivitdten des Konzerns und die
Betreuung der kapitalmarktaffinen Kunden im Mittelpunkt. Das Segment besteht aus den
Konzernbereichen Equity Markets & Commodities, Fixed Income & Currencies, Corporate Finance
und Client-Relationship Management sowie flankierend dem Research.

Der Konzernbereich Equity Markets & Commodities bietet eine breit diversifizierte und wachsende
Produktpalette an, darunter in erster Linie Derivate fur private und institutionelle Anleger. Neben der
Assetklasse Aktien vertreibt und handelt der Bereich Derivate auf Rohstoffe und Waren sowohl in
Form von Risikomanagementldsungen als auch Anlageprodukte fur Firmenkunden und Privatkunden.
Der Konzern bietet mittlerweile nahezu 100.000 Produkte im Bereich Aktienderivate an.

Der Konzernbereich Fixed Income & Currencies bietet Ldsungen fir Firmenkunden in den
Assetklassen Zins, Wahrung und Kredit an. Die Produktpalette ist umfassend und reicht von
Standardtransaktionen bis zu malRgeschneiderten strukturierten Ldsungen. Im Devisen- und
Anleihehandel kénnen die Kunden alle gangigen Devisen- und Devisenoptionsgeschafte Uber eine
elektronische Plattform abschlieBen. Uber die konzernweiten Vertriebskanale stehen die Produkte
auch den Kunden der Segmente Privatkunden und Mittelstandsbank zur Verfligung.

Der Konzernbereich Corporate Finance bietet Firmenkunden eine umfassende Palette von
Finanzierungslésungen und Beratungsleistungen fur Eigen- und Fremdkapitalinstrumente an.
Wesentliche Produkte sind Aktienemissionen, syndizierte Unternehmensanleihen und Kredite, LBO-
Finanzierungen, Anleihen und Pfandbriefemissionen sowie Projektfinanzierungen. Daruber hinaus
bietet der Bereich Beratung bei Fusionen und Ubernahmen (Mergers & Acquisitions) an. Ein klarer
Fokus des Corporate Finance-Geschéfts liegt auf der Begleitung der inlandischen Firmenkunden des
Konzerns. Die regionale Aufstellung mit Schwerpunkt auf Deutschland und eine enge Verzahnung mit
der Mittelstandsbank spiegeln diesen Fokus wider. In Bezug auf Aktienemissionen fur Kunden ist
dartiber hinaus die enge Zusammenarbeit mit den Bereichen Equity Brokerage und Research
hervorzuheben. Dartiber hinaus liegt im Konzernbereich Corporate Finance die Verantwortung fiir das
zentrale Kreditportfoliomanagement des Segments.

Der Konzernbereich Client Relationship Management betreut namhafte deutsche multinationale
Unternehmen, ausgewdahlte deutsche Familienunternehmen in allen wichtigen Industriezweigen,
Unternehmen aus dem internationalen Versicherungssektor, US-Unternehmen sowie fiilhrende
Private-Equity-Investoren sowie den Bund und die Lander. Die Angebotspalette umfasst alle
kommerziellen und Investment Banking-Produkte des Konzerns. Dabei arbeitet der Konzernbereich,
um dem Kunden mafR3geschneiderte Lésungen anbieten zu kénnen, Hand in Hand mit den jeweiligen
Produktspezialisten, z.B. aus den Bereichen Debt Capital Markets, Equity Capital Markets, Leveraged
Finance sowie Sales und Handel.

Wesentliche Absatzkanéle sind fur dieses Segment ein breites Netz von internationalen Privatbanken,
die Vertriebsnetze von Universalbanken (Finanzintermediare) und inlandischen und europdischen
Borsen (Public Distribution) sowie elektronischen Handelsplattformen. Die Betreuung von
Firmenkunden erfolgt Uber das konzerneigene Filialnetz im In- und Ausland, Uber die
Vertriebsspezialisten fur Gro3kunden in der Flache und in der Zentrale sowie ein in Frankfurt am Main
ansassiges Team von Betreuern fiir multinationale Unternehmen. Institutionelle Kunden werden im
Wesentlichen uUber Vertriebsteams in Frankfurt am Main und London, aber auch in New York,
Singapur und Hong Kong betreut.
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Segment Asset Based Finance

Im Segment Asset Based Finance werden die Ergebnisse aus den Konzernbereichen Commercial
Real Estate (CRE) Germany, CRE International, Public Finance (Staatsfinanzierung) sowie das
Retailbanking (Privatkundengeschéft) der Eurohypo AG, Asset Management and Leasing sowie Ship
Finance zusammengefasst. Dabei liegen CRE Germany, CRE International sowie Public Finance
nahezu vollstandig bei der Eurohypo und in kleinerem Umfang bei der Erste Europaische Pfandbrief-
und Kommunalkreditbank Aktiengesellschaft in Luxemburg (“EEPK”). Der Konzernbereich Asset
Management and Leasing beinhaltet vorrangig die Aktivitaten der Commerz Real. Schlie3lich fuhrt der
Konzernbereich Ship Finance die Schiffsfinanzierungen des Konzerns in der Deutschen Schiffsbank
und der Commerzbank zusammen.

Commercial Real Estate Germany und International sowie Public Finance

Die Eurohypo ist als international agierende Spezialbank innerhalb des Commerzbank-Konzerns in
der Immobilien- und Staatsfinanzierung aktiv.

Die Konzernbereiche Commercial Real Estate Germany und Commercial Real Estate International
konzentrieren sich auf die gewerbliche Immobilienfinanzierung in Deutschland sowie in weiteren
internationalen Markten. Das Leistungsspektrum reicht von klassischen Festzinsdarlehen (ber
strukturierte Finanzierungen bis hin zu Kapitalmarktprodukten. Der Vorteil fur die Kunden besteht
darin, dass neben der klassischen Finanzierung Syndizierungen und Verbriefungen zur Bedienung
und Strukturierung der Finanzierungsbedurfnisse der Kunden angeboten werden.

Der Konzernbereich Public Finance betreibt das Staatsfinanzierungsgeschéft mit der 6ffentlichen
Hand in Deutschland (Bund und Lander), in den G8-Staaten, der EU und dem Européischen
Wirtschaftsraum, den Staaten der OECD und der Schweiz. Die Produktpalette umfasst neben
klassischen mittel- und langfristigen Finanzierungen (Darlehen und Anleihen), strukturierte
Finanzierungen und derivative Instrumente. Die Refinanzierung des Aktivgeschéfts geschieht im
Wesentlichen durch 6ffentliche Pfandbriefe und Lettres de Gage Publiques (Luxemburg) sowie tber
den Repo-Markt.

Der Vertrieb der Produkte erfolgt insbesondere auf Grund der kontinuierlichen und langfristigen
Geschaftsbeziehungen, die der Konzernbereich mit den meisten seiner Kunden unterhalt.

Asset Management and Leasing (Commerz Real)

Ein Schwerpunkt liegt auf dem Angebot von Anlageprodukten fir private und institutionelle Investoren
wie offene und geschlossene Immobilienfonds sowie geschlossene Fonds fiir Schiffe, Flugzeuge und
Erneuerbare Energien. Die offenen Immobilienfonds zeichnen sich durch eine breite internationale
Streuung des Portfoliovermdgens aus. Der Schwerpunkt der Investments liegt auf den Sektoren Biro,
Handel und Logistik.

Ein weiterer Schwerpunkt der Aktivitaten ist der Bereich Structured Investments, in dem die Aktivitaten
Immobilienleasing, GroRmobilienleasing (z.B. Anlagen, Kraftwerke und Leitungsnetze) und
strukturierte Finanzierungen zusammengefasst sind. Das Angebot umfasst Problemlésungen fir
kundenspezifische Investitionsvorhaben und die Entwicklung steuer- und bilanzneutraler
Gesamtkonzepte sowohl auf HGB- als auch auf IFRS-Basis. Dartiber hinaus werden individuell
strukturierte Finanzierungskonzepte, wie z.B. die Auslagerung von Pensionsverpflichtungen, oder
auch Betreibermodelle fur kommunale Ver- und Entsorgungseinrichtungen angeboten. Der Bereich
verflgt Uber langjahrige Erfahrungen bei o6ffentlich genutzten Investitionsprojekten, wie z.B. Kliniken,
Schulen und kulturellen Einrichtungen (sog. Public Private Partnerships oder PPPSs).

Das Leistungsangebot wird durch das Mobilienleasing-Geschéft abgerundet, das sich in erster Linie

auf die klassischen Objektbereiche Maschinen und Anlagen und IT-Ausristungen konzentriert.
Dariiber hinaus umfasst dieser Bereich auch innovative Finanzmodelle fir immaterielle

Seite 132



Wirtschaftsgiter, wie z.B. Marken und Patentleasing. Die Finanzierungskonzepte der Commerz Real
bieten vor allem fur den Mittelstand interessante Alternativen zur klassischen Finanzierung.

Je nach Leistungsbereich bedient sich die Commerz Real unterschiedlicher Vertriebswege. Die Fonds
werden teilweise direkt und sowohl Uber das Filialnetz des Konzerns sowie Uiber Drittkanale platziert.
Structured Investments und Mobilienleasing werden Uber das Vertriebsnetz der Mittelstandsbank und
die GroRkunden-Zentren, eigene Geschéftsstellen, Tochtergesellschaften sowie ber Drittvertriebe
abgesetzt.

Ship Finance

Im Zuge der Integration der Dresdner Bank in die Commerzbank wurden alle
Schiffsfinanzierungsaktivitdten des Commerzbank-Konzerns in dem Konzernbereich Ship Finance
zusammengefasst. Neben den Schiffsfinanzierungen der Commerzbank betrifft dies die
Tochtergesellschaft Deutsche Schiffsbank mit Sitz in Bremen und Hamburg.

Kerngeschéft ist die Finanzierung von Schiffsneubauten und Ankaufen von Zweithandtonnage meist
auf Basis langfristiger Schiffshypothekenkredite. Zu den weiteren, eng mit dem langfristigen
Schiffskredit verbundenen Leistungsangeboten zahlen im Wesentlichen derivative Finanzprodukte
zum Management von Zins- und Wahrungsrisiken, Zahlungsverkehr und Anlagegeschaft fir die
finanzierten Schiffe bzw. die Kreditnehmer.

Das Geschéftsfeld Ship Finance mit der Deutschen Schiffsbank als etabliertem Spezialinstitut der
maritimen Wirtschaft bietet ihnren Kunden eine grol3e Bandbreite an maritimen Finanzdienstleistungen
in den Schwerpunktmarkten Deutschland, Griechenland und Asien. Dabei stellt der Commerzbank-
Konzern seinen Kunden eine breite Palette von Finanzdienstleistungen vom Kredit Giber strukturierte
Finanzierungslosungen, Zugang zu Kapital und internationalen Investoren bis zu Research und
Derivaten zur Verfigung.

Segment Portfolio Restructuring Unit

Das Segment Portfolio Restructuring Unit ist verantwortlich fir den wertoptimierten Abbau bestimmter
Vermodgensgegenstande. Dabei handelt es sich um strukturierte Finanzinstrumente und nicht
strategische Kreditprodukte des Handelsbereichs sowohl aus dem Bestand der Commerzbank als
auch aus dem Bestand der Dresdner Bank und aus dem Bestand der Eurohypo, einschlieRlich
problembehafteter Aktiva und Positionen, die nicht mehr zum Geschéaftsmodell der Commerzbank
passen, wie zum Beispiel Aktiva, die im Zusammenhang mit eingestellten Eigenhandels- und
Investment-Aktivitdten stehen. Die Positionen, die durch dieses Segment verwaltet werden, beinhalten
nicht-staatlich gesicherte Asset Backed Securities, weitere strukturierte Kreditprodukte,
Eigenhandelspositionen in Firmen- und Finanzanleihen sowie exotische Kreditderivate. Diese
Positionen wurden primér aus den Segmenten Corporates & Markets sowie Asset Based Finance
(ehemals Commercial Real Estate) auf das Segment Portfolio Restructuring Unit Ubertragen.

Segment Sonstige und Konsolidierung

Im Segment Sonstige und Konsolidierung werden Ertrage und Aufwendungen eingestellt, die nicht in
die Verantwortungsbereiche der operativen Segmente fallen. Unter Sonstige werden Beteiligungen,
die nicht den operativen Segmenten zugeordnet sind, und das Group Treasury berichtet. Ferner sind
hier die Kosten der Service-Einheiten abgebildet, die — mit Ausnahme der Integrations- und
Restrukturierungskosten — vollstandig auf die Segmente verrechnet werden. Unter Konsolidierung
fallen Aufwendungen und Ertrédge, die von den in der Segmentberichterstattung dargestellten
ErgebnisgrofRen der internen Managementberichterstattung auf den Konzernabschluss nach IFRS
Uberleiten. Ferner sind hier die Kosten der Konzernsteuerungseinheiten abgebildet, die — mit
Ausnahme der Integrations- und Restrukturierungskosten — ebenfalls vollstadndig auf die Segmente
verrechnet werden.
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In der Funktionseinheit Group Management, die im Segment Sonstige und Konsolidierung abgebildet
ist, sind die Stabs- und Steuerungsfunktionen fur den Konzern zusammengefasst. Diese beinhalten
Development & Strategy, Communications, Legal, Treasury, Finance, Finance Architecture,
Compliance, Audit, Human Resources und Integration sowie die zentralen Risikofunktionen.

Der Bereich Group Treasury verantwortet das Liquiditats-, Zins- und Kapitalmanagement das Money
Market-Trading und die Steuerung der Bilanzstruktur des Konzerns. Im Zuge der Ubernahme der
Dresdner Bank und der damit verbundenen organisatorischen Neuausrichtung des Konzerns ist der
Bereich Group Treasury seit Anfang 2009 dem Segment Sonstige und Konsolidierung zugeordnet und
berichtet an den CEO (Vorsitzender des Vorstands). Der Bereich ist an allen wesentlichen Standorten
des Konzerns im In- und Ausland vertreten.

« Das Liquiditatsmanagement gliedert sich in eine operative und eine konzeptionelle
Komponente. Im Rahmen des operativen Liquidititsmanagements erfolgt die Steuerung der
taglichen Zahlungen, des Zentralbankzugangs und des Liquiditatsportfolios sowie die Planung
der erwarteten Cash Flows; im langerfristigen Bereich umfasst das operative
Liquiditatsmanagement auch die Sicherung des Zugangs zu besicherten und unbesicherten
Refinanzierungsquellen des Kapitalmarkts. Die konzeptionelle Komponente des
Liquiditatsmanagements beinhaltet die Aufstellung eines Falligkeitsprofils samtlicher Aktiva
und Passiva inklusive der Modellierung von dauerhaft verfigbaren Anteilen der
Kundeneinlagen, die daraus abgeleitete Emissionsstrategie des Konzerns sowie die
Ermittlung und Allokation der Liquiditatskosten.

« Das Kapitalmanagement befasst sich mit der Optimierung der Kapitalausstattung des
Konzerns sowie der Allokation von Kosten und Ertragen, die im Zusammenhang mit der
Aufnahme und Anlage von Eigenkapitalinstrumenten erwirtschaftet werden.

« Die Bilanzsteuerung verfolgt eine volumenmaRige und strukturelle Optimierung der Bilanz
unter Ertrags- und Risikogesichtspunkten.

Weitere im Verantwortungsbereich der Group Treasury liegende Aufgaben beinhalten die zentrale
Steuerung des Zins- und Translationsrisikos der Commerzbank, die Betreuung der internen
Zinsverrechnung und Anlagemodelle.

Die von allen Einheiten des Konzerns genutzten Leistungen wie Informationstechnologie,
Zahlungsverkehr und Wertpapiertechnik werden von der Funktionseinheit Group Services zur
Verflgung gestellt, der aus den Unterstitzungseinheiten Group Organisation, Group Information
Technology, Group Security, Group Support, Group Banking Operations und Group Markets
Operations besteht.

Rating

Die folgende Tabelle zeigt die lang- und kurzfristigen Ratings der Commerzbank zum Datum des
Basisprospekts:

Ratingagentur Langfrist- Kurzfrist-
Rating Rating
MOOAY’'S INVESTIOIS SEIVICE ..coeeiiiiiiiiiiiiee et A2 P-1
SEANAAId & POOI'S ... A A-1
FIECH RALINGS ...ttt A+ F1+

Die Informationen (ber das Rating wurden korrekt wiedergegeben und es wurden keine Fakten
ausgelassen, die diese Informationen unkorrekt oder irrefihrend darstellen wirden.

Jede dieser Ratingagenturen hat einen Sitz innerhalb der Europaischen Union und ist gemaR der

Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. September
2009 Uber Ratingagenturen registriert.
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Jede Bewertung einer Ratingagentur reflektiert die Ansicht dieser speziellen Ratingagentur zu dem
jeweils genannten Zeitpunkt. Anleger sollten jede Bewertung separat betrachten und fir weitere
Erklarungen und nadhere Bedeutung des jeweiligen Credit Rating Informationen der jeweiligen
Ratingagentur einholen. Ratingagenturen kénnen ihre Bewertungen zu jedem Zeitpunkt andern,
sofern sie der Ansicht sind, dass gewisse Umstande diese Anderung notwendig machen. Anleger
sollten die Langzeitbewertungen nicht als Empfehlung zum Kauf, Halten oder Verkauf von
Wertpapieren verwenden.

Immaterialguterrechte

Die Commerzbank ist Inhaberin verschiedener nationaler Marken, Gemeinschaftsmarken und
internationaler Registrierungen. Insbesondere die Wortmarke Commerzbank ist in Deutschland sowie
in zahlreichen anderen Landern unter anderem fir Finanzdienstleistungen und damit verwandte
Waren und Dienstleistungen geschiitzt.

Die Commerzbank hat die Internet-Domains, die aus ihrer Sicht fir die Geschéaftstatigkeit in
Deutschland sowie im Ausland wesentlich sind, fir sich registrieren lassen. Geschitzt sind
insbesondere die Domains “commerzbank.de” und “commerzbank.com”.

Wesentliche Konzerngesellschaften und Beteiligungen

Die Commerzbank Aktiengesellschaft fungiert als Obergesellschaft des Commerzbank-Konzerns und
hat eine Vielzahl von Tochtergesellschaften.

Die nachfolgende Tabelle gibt eine Ubersicht lber die zum Zeitpunkt dieses Basisprospekts
wesentlichen von der Bank direkt und indirekt gehaltenen Tochtergesellschaften:

Gesellschaft Sitz der
Gesellschaft
Inland
Atlas Vermdégensverwaltungs-Gesellschaft mbH... Frankfurt am Main
comdirect bank Aktiengesellschaft. ....................... Quickborn
Commerz Real AG ......oooiiiiiiiieie e Eschborn
Deutsche Schiffsbank AG ...........cccovveveeeviiiciinn, Bremen/Hamburg
Eurohypo Aktiengesellschaft ...........ccccccceiiiiinnen. Eschborn
Ausland
BRE BanK SA .....ooiiiiiiiiee e Warschau
Commerz Markets LLC ......ccoeeiiiiiiiiiiieeeee s New York
Commerzbank (Eurasija) SAO .........ccccvveveeeeeiennns Moskau
Commerzbank Europe (Ireland) .........cccccceeeeeeinnens Dublin
Commerzbank International S.A. ......ccccccveveeeiiinns Luxemburg
Commerzbank Zrt..........ooooiiiiiiieiieeeee e Budapest
Erste Europaische Pfandbrief- und Kommunalkreditbank AG Luxemburg
Public Joint Stock Company “Bank Forum” ........... Kiew

Weitere Informationen Uber den Anteilsbesitz der Commerzbank befinden sich im Abschluss des
Commerzbank-Konzerns 2010, der in diesen Prospekt per Verweis einbezogen ist (siehe S. 326— 367
des Basisprospekts vom 5. April 2011 Uber Index-Zertifikate mit Kapitalschutz mit zusatzlichem
Kreditrisiko der Apotheker- und Arztebank e. G. der Commerzbank (siehe Seite 155 dieses Basis-
prospekts)).
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Angaben Uber die Organe der Commerzbank
Vorstand
Der Vorstand der Commerzbank besteht derzeit aus neun Mitgliedern.

Die folgende Ubersicht zeigt die Mitglieder des Vorstands der Commerzbank sowie ihre
Zustandigkeiten:

Name Zustandigkeit

Martin Blessing, Vorsitzender des Vorstands  Group Management: Group Development &
Strategy, Group Communications, Group Legal,
Group Treasury

Frank Annuscheit .........cccccceeveeeiinnes Group Services

Markus Beumer ...........cccoeeieeennnes Segment Mittelstandsbank

Jochen KIBSgesS .......ccvvveeeeeeeiiiiieen. Segment Asset Based Finance
Michael Reuther ............cccccccceiiis Segment Corporates & Markets

Dr. Stefan Schmittmann ................... Group Management: Group Credit Risk

Management, Group Risk Controlling & Capital
Management, Group Market Risk Management,
Group Intensive Care

Ulrich Sieber......ccccccovviiiiiiineeeiis Group Management: Group Human Resources,
Group Integration, Segment Central & Eastern
Europe

Dr. Eric Strutz .....coveeevviiciiiieeee e, Group Management: Group Compliance, Group

Finance, Group Finance Architecture, Group
Audit; Segment Portfolio Restructuring Unit
Martin Zielke ........cccccooiiiiiiieieiiis Segment Privatkunden

Am 9. August 2011 gab die Commerzbank bekannt, dass Herr Dr. Eric Strutz sein Mandat als
Finanzvorstand, das Ende Méarz 2012 auslauft, nicht weiter verlangern wird.

Die Mitglieder des Vorstands haben derzeit folgende weitere Verwaltungs-, Vorstands-, oder
Aufsichtsratsmandate und Mandate bei vergleichbaren in- und ausléndischen Kontrollgremien bzw.
die Stellung als Partner in Unternehmen und Gesellschaften auBerhalb des Commerzbank-Konzerns
inne:

Name Konzernexterne Mandate
Martin Blessing Keine.

Frank Annuscheit ................... Keine.

Markus Beumer............cc........ -Mitglied des Anlageausschusses der Allianz Global Investors

Kapitalanlagegesellschaft, Frankfurt am Main
-Mitglied des Beirats der DFS Deutsche Flugsicherung GmbH, Langen

Jochen Kldsges........ccccceveenn.. Keine.

Michael Reuther ..................... -Mitglied des Bérsenrats der Frankfurter Wertpapierborse, Frankfurt am Main
-Mitglied des Bérsenrats der Eurex Deutschland, Eschborn

Dr. Stefan Schmittmann.......... -Mitglied des Aufsichtsrats der Schaltbau Holding AG, Minchen
-Mitglied des Aufsichtsrats der Verlagsgruppe Weltbild GmbH, Augsburg
-Vorsitzender des Verwaltungsrats der KG Allgemeine Leasing GmbH & Co.,
Grunwald
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Ulrich Sieber.......cccccovvveennne. -Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats der BVV Pensionsfonds des

Bankgewerbes AG, Berlin

-Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats der BVV Versorgungskasse des
Bankgewerbes e.V., Berlin

-Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats des BVV Versicherungsvereins des
Bankgewerbes AG, Berlin

-Mitglied des Stiftungsrats der SWAB Stiftung der Deutschen Wirtschaft fur
Arbeit und Beschaftigung GmbH

-Vorsitzender des Vorstands des Arbeitgeberverbands des privaten
Bankgewerbes e.V., Berlin

-Mitglied des Vorstands und des Prasidiums des Bundesverbands der
Deutschen Arbeitgeberverbande, Berlin

-Mitglied des Vorstands von Frankfurt Main Finance e.V., Frankfurt

-Mitglied stellvertretender Vorsitzender des Vorstands des Commerzbank
Pensions Trust e.V., Frankfurt

-Mitglied des Kuratoriums der Gesellschaft fir Kapitalmarktforschung e.V.,
Frankfurt

-Mitglied des Kuratoriums der Goethe Business School gGmbH, Frankfurt

-Mitglied des Kuratoriums der Frankfurt School of Finance & Management
GmbH, Frankfurt

-Stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats der BVV Pensionsfonds des
Bankgewerbes AG, Berlin

Dr. Eric Strutz .........coovevveeen. -Mitglied des Aufsichtsrats der ABB AG, Mannheim

-Mitglied des Aufsichtsrats der RWE Power AG, Essen

-Membro des Consiglio di Amministrazione (Mitglied des Verwaltungsrats)
der Mediobanca S.p.A., Mailand

-Mitglied des Beirats der Verlagsbeteiligungs- und Verwaltungsgesellschaft
mbH, Frankfurt am Main

-Mitglied des Beirats der Sicherungseinrichtungsgesellschaft deutscher

Banken mbH (SdB), Berlin

-Mitglied des Verwaltungsrats der Partner Group, Zug

Martin Zielke .......cccceeeevvivnnnnnn. -Mitglied des Aufsichtsrats der Allianz Global Investors
Kapitalanlagegesellschaft mbH, Miinchen (vormals Allianz Global Investors
Deutschland GmbH)

Die Mitglieder des Vorstands sind unter der Geschéaftsadresse der Commerzbank, KaiserstralRe 16
(Kaiserplatz), 60311 Frankfurt am Main, Deutschland, erreichbar.

Aufsichtsrat
Der Aufsichtsrat besteht gemaf der Satzung der Commerzbank aus zwanzig Mitgliedern.

Die folgende Ubersicht zeigt die Mitglieder des Aufsichtsrats der Commerzbank sowie ihre derzeitigen
weiteren Verwaltungs-, Vorstands-, oder Aufsichtsratsmandate und Mandate bei vergleichbaren in-
und auslandischen Kontrollgremien bzw. die Stellung als Partner in Unternehmen und Gesellschaften
aullerhalb des Commerzbank-Konzerns:

Name Haupttatigkeit Sonstige Verwaltungs-, Vors  tands- oder
Aufsichtsratsmandate bzw.
Mandate bei vergleichbaren in- und
auslandischen Kontrollgremien

Klaus-Peter Miiller............ Vorsitzender des - Mitglied des Aufsichtsrats der Fresenius
Aufsichtsrats der SE & Co. KGaA (vormals Fresenius SE)
Commerzbank

- Mitglied des Aufsichtsrats der Fresenius
Management SE
- Mitglied des Aufsichtsrats der Linde AG
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- Mitglied des Aufsichtsrat der
MaschmeyerRurup AG
- Mitglied des Verwaltungsrats der
Landwirtschaftliche Rentenbank Anstalt
des offentlichen Rechts
- Mitglied des Aufsichtsrats der Parker
Hannifin Corporation
Uwe Tschage.................... Angestellter der - Keine.
Commerzbank
(freigestelltes
Betriebsratsmitglied)
und Vorsitzender des
Gesamtbetriebsrats
der Commerzbank
Stellv. Vorsitzender des
Aufsichtsrats

Hans-Hermann Angestellter der - Mitglied des Aufsichtsrats des BVV
Altenschmidt..................... Commerzbank Pensionsfonds
(freigestelltes - Mitglied des Aufsichtsrats der BVV
Betriebsratsmitglied) Pensionskasse
- Mitglied des Aufsichtsrats der BVV
Unterstiitzungskasse
Dott. Sergio Balbinot ........ Managing Director - Vorsitzender des Aufsichtsrats der
Assicurazioni Generali Generali PPF Holding B.V.
S.p.A. - Stellv. Aufsichtsratsvorsitzender der

Generali Espafia, Holding de Entidades
de Seguros, S.A.

- Stellv. Aufsichtsratsvorsitzender der
Generali Holding Vienna AG

- Stellv. Aufsichtsratsvorsitzender der
Generali France S.A.

- Stellv. Aufsichtsratsvorsitzender der
Generali China Life Insurance Co. Ltd.

- Stellv. Aufsichtsratsvorsitzender der
Generali China Insurance Company Ltd.

- Stellv. Aufsichtsratsvorsitzender der
Generali (Schweiz) Holding

- Mitglied des Board of Directors der La
Centrale Finanziaria Generale S.p.A.

- Mitglied des Board of Directors der
Europe Assistance Holding

- Mitglied des Board of Directors der
Generali Finance B.V.

- Mitglied des Board of Directors der
Graafschap Holland Participatie
Maatschappij N.V.

- Mitglied des Board of Directors der
Generali Asia N.V.

- Mitglied des Aufsichtsrats der Generali
Deutschland Holding AG

- Mitglied des Aufsichtsrats der Aachener
und Munchener Lebensversicherung AG

- Mitglied des Aufsichtsrats der Aachener
und Miinchener Versicherung AG

- Mitglied des Aufsichtsrats der Deutsche
Vermdgensberatung AG

- Mitglied des Board of Directors der
Generali Espafia, S.A. de Seguros y
Reaseguros (ehemals Banco Vitalicio de
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Dr. Ing. Burckhard

Bergmann..........ccccvvvennnnn.

Dr. Nikolaus von

Karin van Brummelen.......

Astrid Evers

Uwe Foullong.............c......

Daniel Hampel..................

Dr.-Ing. Otto Happel

Beate Hoffmann................

Prof. Dr.-Ing. Dr.-Ing. E.h.
Hans-Peter Keitel

Alexandra Krieger.............

Dr. h.c. Edgar Meister

Espafa und La Estrella S.A.)

- Mitglied des Board of Directors der Migdal
Insurance & Financial Holdings

- Mitglied des Board of Directors der
Transocean Holding Corporation

- Mitglied des Board of Directors der
Generali Investments S.p.A.

- Mitglied des Board of Directors der Future
Generali India Insurance Co. Ltd.

- Mitglied des Board of Directors der Future
Generali India Life Insurance Co. Ltd.

- Stellv. Aufsichtsratsvorsitzender der
Allianz Lebensversicherungs AG

- Mitglied des Aufsichtsrats der E.ON

Ehemaliger Vorsitzender
des Vorstands
der E.ON Ruhrgas AG;

Ehemaliges Energie AG
Mitglied des Vorstands der - Mitglied des Direktorenrats der OAO
E.ON AG; Gazprom
Berater - Mitglied des Board of Directors der OAO
Novatek
- Mitglied des Board of Directors der
Telenor ASA

- Mitglied des Beirats der
Accumulatorenwerke Hoppecke Carl
Zoellner & Sohn GmbH
- Vorsitzender des Beirats der Jaeger
Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG
Vorsitzender des Vorstands - Vorsitzender des Aufsichtsrats der ERGO
der Minchener Versicherungsgruppe AG
Ruckversicherungs- - Vorsitzender des Aufsichtsrats der
Gesellschaft Munich Health Holding AG (vormals DKV
Aktiengesellschaft International Health Holding AG)

Angestellte der - Keine.
Commerzbank

Angestellte der - Keine.
Commerzbank

Mitglied des ver.di- - Keine.
Bundesvorstands

Angestellter der - Keine.
Commerzbank

(freigestelltes

Betriebsratsmitglied)

Unternehmer - Keine.
Angestellte der - Keine.
Commerzbank

Prasident des
Bundesverbandes der
Deutschen Industrie e.V.

- Mitglied des Aufsichtsrats der National-
Bank AG

- Mitglied des Boards der EQT
Infrastructure Ltd.

- Mitglied des Kuratoriums der RAG
Stiftung

- Mitglied des Aufsichtsrats der Thyssen
Krupp AG

Hans-Bdckler-Stiftung, - Keine.

Leiterin Referat

Wirtschaft |

Rechtsanwalt - Mitglied des Aufsichtsrats der DWS

Investment GmbH
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Prof. h.c. (CHN) Dr. rer.

oec. Ulrich Middelmann....

Dr. Helmut Perlet............

Barbara Priester .............

Mark Roach

Dr. Marcus Schenck.......

Ehemaliger stellv.
Vorsitzender des
Vorstands der
ThyssenKrupp AG;
Berater

Ehemaliges Mitglied des
Vorstands der
Allianz SE

Angestellte der
Commerzbank
Gewerkschaftssekretar
ver.di-Bundesverwaltung

Mitglied des Vorstands der

E.ON AG

- Mitglied des Supervisory Board der
Standard & Poor’s Credit Market Services
Europe Limited

- Mitglied des Aufsichtsrats der Deutsche
Telekom AG

- Mitglied des Aufsichtsrats der
LANXESS AG

- Mitglied des Aufsichtsrats der LANXESS
Deutschland GmbH

- Mitglied des Aufsichtsrats der
ThyssenKrupp Steel Europe AG (vormals
ThyssenKrupp Steel AG; vormals
ThyssenKrupp Stahl AG)

- Mitglied des Aufsichtsrats der
ThyssenKrupp Materials
International GmbH

- Vorsitzender des Beirats der Hoberg &
Driesch GmbH

- Mitglied des Aufsichtsrats der Allianz
Deutschland AG

- Mitglied des Aufsichtsrats der GEA Group

- Mitglied des Board of Directors/Chairman
of Audit Committee der Allianz Life
Insurance Company of North America

- Mitglied des Board of Directors/Chairman
of Audit Committee der Allianz of America
Inc.

- Mitglied des Verwaltungsrats der Allianz
S.p.A.

- Mitglied des Verwaltungsrats der Allianz
France

- Mitglied des Board of Directors/Chairman
of Audit Committee der Fireman’s
Fund Insurance Company

- Mitglied des Board of Directors/Chairman
of Audit Committee der Allianz Mexico,
S.A.

- Keine.

- Mitglied des Aufsichtsrats der Fiducia
IT AG

- Mitglied des Aufsichtsrats der E.ON
Ruhrgas AG

- Vorsitzender des Aufsichtsrats der E.ON
IT GmbH

- Mitglied des Aufsichtsrats der E.ON
Energy Trading SE

Die Mitglieder des Aufsichtsrats sind unter der Geschéftsadresse der Commerzbank, Kaiserstral3e 16
(Kaiserplatz), 60311 Frankfurt am Main, Deutschland, erreichbar.
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Potenzielle Interessenskonflikte

Die Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat nehmen teilweise neben ihren Funktionen als Vorstande
bzw. Aufsichtsrate die zuvor genannten weiteren Aufgaben als Verwaltungs-, Vorstands- und
Aufsichtsorgane in anderen Unternehmen wabhr. Vor diesem Hintergrund kdnnen potenzielle Konflikte
zwischen den Verpflichtungen der Vorstdnde und Aufsichtsrate gegeniber der Commerzbank und
ihren privaten Interessen oder ihren sonstigen Verpflichtungen nicht véllig ausgeschlossen werden.
Nach Uberzeugung der Commerzbank stellen ihre interne Corporate Governance und die
gesetzlichen Regelungen sicher, dass etwaige Interessenskonflikte der oben beschriebenen Art
offengelegt werden.

Wesentliche Aktionare
Auf Grundlage der Mitteilungen der Aktionare gemaR 88 21 ff. WpHG, die die Commerzbank erhalten

hat, halten zum Datum des Basisprospekts folgende Aktionare mehr als 3% der Stammaktien der
Commerzbank

Name des Aktionars Stimmrechtsanteil(1)
(in %)
Finanzmarktstabilisierungsfonds/ Sonderfonds zur
Finanzmarktstabilisierung (SOFFIN)(2) ....c.c.vvvvvveeeiiiiiieee e, 25,00
Y [TT= TS = ) SRS 4,85
BIaCkROCK-GIUPPE(4) ... cen ettt e et et e e e e e 4,54

(1) Die prozentualen Angaben sind kaufménnisch gerundet.

(2) Entspricht den Angaben in der letzten Stimmrechtsmitteilung des SoFFin vom 12.Mai 2011. Der Anteil des SoFFin belauft
sich danach auf 25% plus eine Aktie am Grundkapital der Commerzbank.

(3) Entspricht den Angaben in der letzten Stimmrechtsmitteilung der Allianz SE vom 16. Mai 2011.

(4) BlackRock Holco 2, Inc. bzw. BlackRock Financial Management, Inc. jeweils 1,50 % und BlackRock, Inc. 1,54 %

Historische Finanzinformationen

Die gepriften Jahresabschlisse der Commerzbank Aktiengesellschaft fur die zum 31. Dezember
2009 und 2010 beendeten Geschéaftsjahre sowie die gepriiften Konzernabschlisse der Commerzbank
fur die zum 31. Dezember 2009 und 2010 beendeten Geschéftsjahre sind per Verweis in diesen
Basisprospekt einbezogen und sind Bestandteil dieses Basisprospekts (siehe S. 154/155 dieses
Basisprospekts).

Interims-Finanzinformationen

Der Zwischenbericht des Commerzbank-Konzerns zum 30. September 2011 (priferisch durchge-
sehen) ist per Verweis in diesen Basisprospekt einbezogen und ist Bestandteil dieses Basisprospekts
(siehe Seite 155 dieses Basisprospekts).

Trendinformationen

Seit dem Datum des gepruften Jahresabschlusses (31. Dezember 2010) sind keine wesentlichen
negativen Veranderungen in den Aussichten des Commerzbank-Konzerns eingetreten. Ebenso sind

seit dem Datum des Zwischenberichts (30. September 2011) keine wesentlichen Veranderungen in
der Finanzlage oder der Handelsposition des Commerzbank-Konzerns eingetreten.
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Abschlussprifer

Der  Abschlussprifer der Bank ist die PricewaterhouseCoopers  Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft (“PwC”), Olof-Palme-Stra3e 35, 60439 Frankfurt am Main. PwC hat
die in Ubereinstimmung mit den International Financial Reporting Standards (“IFRS”) und den
erganzend nach § 315a Absatz 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften erstellten
Konzernabschliisse fiir die Geschéftsjahre 2009 und 2010 sowie die in Ubereinstimmung mit den
deutschen handelsrechtlichen Vorschriften erstellten Jahresabschlisse fur die Geschéftsjahre 2009
und 2010 geprift und jeweils mit einem uneingeschrankten Bestéatigungsvermerk versehen. PwC hat
auch den verkirzten Konzernzwischenabschluss der Commerzbank zum 30. September 2011 einer
pruferischen Durchsicht unterzogen und mit einer Bescheinigung versehen.

PwC ist Mitglied der deutschen Wirtschaftspriferkammer.

Wesentliche Vertrage

Die nachfolgende Darstellung der wesentlichen Vertrage erfolgt nicht in einer Reihenfolge, die die
Wesentlichkeit reflektiert, sondern geordnet nach den Komplexen Vertrdge mit der Allianz,
Inanspruchnahme von StabilisierungsmalRnahmen des SoFFin durch die Commerzbank sowie weitere
wesentlicher Vertrage.

Vertrage mit der Allianz

Errichtung einer stillen Gesellschaft zwischen der Allianz und der Commerzbank am 4. Juni 2009

Am 4. Juni 2009 schlossen die Commerzbank und die AZ-Arges Vermdgensverwaltungsgesellschaft
mbH (“AZ-Arges”) einen Vertrag Uber die Errichtung einer stillen Gesellschaft in Hdhe von
EUR 750 Mio. (der “Allianz-Beteiligungsvertrag ). Der Allianz-Beteiligungsvertrag wurde im Rahmen
der unter “Inanspruchnahme von StabilisierungsmalRnahmen des SoFFin durch die Commerzbank”
beschriebenen SoFFin-Stabilisierungsmaflinahmen geschlossen. Abgesehen vom Umtauschrecht, das
dem SoFFin eingeraumt wurde, wurde eine grundsétzliche Gleichbehandlung der Allianz gegenliber
dem SoFFin in Bezug auf dessen stille Einlagen (insbesondere in Bezug auf laufende Zahlungen aus
der Gewinnbeteiligung und etwaigen Rickfihrungen der stillen Einlage) vereinbart. Insbesondere
wurde somit als Gegenleistung fir die Erbringung der stillen Einlage eine Gewinnbeteiligung der
Allianz in Form einer Festzinskomponente in Hohe von 9% des Einlagenennbetrags sowie einer
dividendenabhéngigen Zusatzvergitung in Héhe von 0,01% p.a. fur jede volle EUR 5.906.764
Dividendensumme vereinbart.

Im Zusammenhang mit den im zweiten Quartal 2011 durchgefiihrten MalRnahmen der Commerzbank
zur teilweisen Ruckfuhrung der Stillen Einlagen hat die Allianz auf eine verhaltnismaiige, mit der
Ruckfihrung der stillen Einlagen des SoFFin gleichlaufende Ruckfuhrung ihrer stillen Einlage im
Rahmen der Kapitalmaflinahme verzichtet.

Rahmenvertrag Uber die Zusammenarbeit im Vertrieb zwischen der Allianz Beratungs- und Vertriebs-
AG, der Commerzbank und der Dresdner Bank vom 31. August 2008

Am 31. August 2008 schlossen die Allianz Beratungs- und Vertriebs-AG (die “Allianz BVAG "), die
Commerzbank und die Dresdner Bank in Umsetzung der Transaktionsvereinbarung in den Bereichen
Bankassurance und Assurbanking einen Rahmenvertrag tber die Zusammenarbeit in Bezug auf den
Vertrieb von Versicherungs-, Anlage- und Bankprodukten sowie Bausparprodukten (der
“Rahmenvertrag Vertrieb ”).

Der Vertrag sieht vor, dass (1) die Commerzbank und die Dresdner Bank das Versicherungsgeschaft
ausschlieRlich an die Allianz BVAG als Handelsvertreter im Nebenberuf gemaR § 92b HGB vermitteln;
(2) die ausgewahlten Ausschlie3lichkeitsvertreter der Allianz BVAG Finanzinstrumente gemaR § 2
Absatz 10 KWG im Rahmen des Vertriebsvertrages Assurbanking ausschlie3lich fiir Rechnung und
unter Haftung der Dresdner Bank vermitteln und (3) die Allianz und ihre AusschlieR3lichkeitsvertreter
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die zum Vertrieb von der Allianz Dresdner Bauspar AG bereitgestellten Bausparvertrage
ausschlieBlich fur den Commerzbank-Konzern vermitteln.

Fur ihre Vermittlungstatigkeit erhalten die Commerzbank und die Dresdner Bank Provisionen und
Bonifikationen bei Zielerreichung. Die Allianz BVAG erhalt fur lhre Vermittlungstatigkeit und die
Bereitstellung von Vermittlungskapazitaten ebenfalls Provisionen und Bonifikationen bei
Zielerreichung.

Der Rahmenvertrag Vertrieb und die auf seiner Grundlage geschlossenen Vertriebsvertrdge wurden
auf unbestimmte Zeit geschlossen und kénnen unabhéngig voneinander mit einer Frist von zwolf
Monaten zum Ende eines Kalenderjahres, erstmalig zum 31. Dezember 2023, gekiindigt werden.

Vertrag Uber die Vermittlung von Versicherungsprodukten zwischen der Allianz BVAG, der
Commerzbank, der Dresdner Bank und Reuschel vom 31. August 2008

Am 31. August 2008 schlossen die Allianz BVAG, die Commerzbank, die Dresdner Bank und die
Reuschel & Co. Kommanditgesellschaft (“Reuschel”), eine damalige Tochtergesellschaft der
Commerzbank, einen Vertrag Uber die Vermittlung von Versicherungsprodukten, der den
Rahmenvertrag Vertrieb fir den Bereich der Vermittlung von Sach-, Lebens-, Renten- und
Krankenversicherungen sowie Kredit- und Vertrauensschadensversicherungen (Bankassurance) fur
die Allianz BVAG in Deutschland umsetzt. Auf Grund des Abschlusses des Verkaufs von Reuschel
wurde am 30. Oktober 2009 in einem 1. Nachtrag zu dem Vertrag vereinbart, dass Reuschel als Partei
ausscheidet und der Vertrag im Verhaltnis zu Reuschel beendet wird.

Die Commerzbank vermittelt Schadens- und Unfallversicherungen, einschlie3lich Kredit-, Lebens- und
Krankenversicherungen, jeweils als Handelsvertreter im Nebenberuf gemaR § 92b HGB ausschliel3lich
fur die Allianz BVAG und vertreibt diese Versicherungsvertrdge durch angestellte Bankmitarbeiter aller
ihrer inlandischen Filialen, Teams und sonstigen Vertriebseinheiten im Privat- und
Firmenkundengeschaft.

Die Commerzbank erhélt fur die Vermittlung der Versicherungsvertrdge eine vertraglich festgelegte
Gesamtvergutung, die sich aus Provisionen, Bestandsvergutungen/Folgeprovisionen, Pflegegeldern
und Bonifikationen zusammensetzt.

Vertriebsvertrag zwischen AGIl, Commerzbank und Dresdner Bank vom 31. August 2008

Am 31. August 2008 schlossen die AGI, die Commerzbank und die Dresdner Bank einen
Vertriebsvertrag Uber den Vertrieb von Investmentprodukten der AGl und mit ihr verbundener
Investmentgesellschaften.

GemalR dem Vertrag wird die Commerzbank Anteile der Fonds der AGI auch Uber die mit dem
Vertrieb von Finanzinstrumenten betrauten inlandischen und ausléndischen Tochtergesellschaften
vertreiben. Die Commerzbank kann neben diesem Vertriebsvertrag auch Produkte anderer
Kapitalanlagegesellschaften vertreiben.

Die AGI zahlt einen Anteil der fixen, tatsdchlich vereinnahmten laufenden Verwaltungsvergiitung als
laufende Vertriebsprovision auf die bei den Vertriebsgesellschaften unterhaltenen Bestande an Fonds
der AGI.

Fur den Vertrieb von Publikums- und Spezialfonds sowie Asset Management-Losungen und
Vermdgensverwaltung im Privat- und Firmenkundengeschéft tber das Filialnetz der Commerzbank im
Inland und im Privatkundengeschéft in Luxemburg haben die Commerzbank und AGI eine préaferierte
Partnerschaft vereinbart.

Inanspruchnahme von StabilisierungsmaflRnahmen des SoFFin durch die Commerzbank

Am 2. November 2008 und am 7. Januar 2009 stellte die Bank beim SoFFin je einen Antrag auf
StabilisierungsmafRhahmen nach dem FMStG. In dem zwischen der Bank und dem SoFFin
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geschlossenen Rahmenvertrag vom 19. Dezember 2008 und der Ergdnzungsvereinbarung vom
14. Mai 2009 wurden die Rahmenbedingungen fiir diese MaRnahmen naher festgelegt.

Am 7. Mai 2009 erklarte die Europaische Kommission die von der Bank in Anspruch genommenen
StabilisierungsmalRnahmen als mit den Beihilfevorschriften des EG-Vertrags fur grundsatzlich
vereinbar. Aus wettbewerbsrechtlichen Griinden wurde die Bundesrepublik Deutschland verpflichtet
sicherzustellen, dass die Commerzbank eine Reihe von Auflagen einhélt. Diese Auflagen beinhalten
insbesondere:

e Reduzierung der Bilanzsumme des Konzerns auf EUR 900 Mrd. bis zum 31. Dezember 2012 und
nach dem Verkauf der Eurohypo auf rund EUR 600 Mrd. (einschlie3lich gesonderter Vorgaben
zum Abbau der Bilanzsumme im Investment Banking), der Filialanzahl im Konzernbereich Privat-
und Geschéaftskunden, der risikogewichteten Aktiva des Westeuropa-Geschafts bis zum
31. Dezember 2012 um 25%, der Marktprdsenz im Investment Banking, des Portfoliovolumens im
Konzernbereich Commercial Real Estate auf EUR 60 Mrd. bis zum 31. Dezember 2012 und
ausgewabhlter Landerportfolien im Segment Central & Eastern Europe;

e den Abbau der Bilanzsumme des Konzernbereichs Public Finance um EUR 60 Mrd. auf EUR 100
Mrd. bis zum 31. Dezember 2012 (wobei Neugeschaft auf das fir den Deckungsstock erforderliche
Mal reduziert wird);

e Stabilisierung des Geschaftsmodells sowohl durch eine umfassende Riuckfihrung von
Risikopositionen (De-Risiking) verbunden mit einer Fokussierung auf das jeweilige Kundengeschaft
als auch durch Deleveraging, inshesondere die Reduzierung des Volumens des Commercial Real
Estate-Portfolios und der Kapitalbindung im Segment Corporates & Markets (ohne Public Finance)
nach damaligem Zuschnitt um jeweils ein Filnftel gegenuber den aggregierten Werten des
Commerzbank-Konzerns und des Dresdner Bank-Konzerns;

e Verkauf der Eurohypo bis zum Jahr 2014 sowie der Kleinwort Benson Channel Islands Holdings
Ltd., der Kleinwort Benson Private Bank Ltd., der Dresdner Van Moer Courtens S.A., der Dresdner
VPV NV, der Privatinvest Bank AG, Reuschel und der Allianz Dresdner Bauspar AG bis zum Jahr
2011;

« Kkeine Zahlung von Dividenden fur die Geschéftsjahre 2008 und 2009 sowie Zahlung von Kupons
auf Eigenmittelinstrumente fir die Geschaftsjahre 2009 und 2010 nur dann, sofern hierfir eine
zwingende rechtliche Verpflichtung besteht, und Verbot, Ricklagen aufzulésen, um solche
Zahlungen zu ermdglichen;

« das his einschlie3lich April 2012 geltende grundséatzliche Verbot, Finanzunternehmen oder andere
mit der Commerzbank in potenziellem Wettbewerb stehende Unternehmen zu erwerben; und

« die langstens bis zum 31. Dezember 2012 dauernde Verpflichtung der Commerzbank, fur ihre
Produkte und Dienstleistungen (insbesondere im Privat- und Firmenkundengeschaft) keine
glnstigeren Preise als die drei gunstigsten Wettbewerber anzubieten, solange die Commerzbank
in dem betreffenden Produktmarkt nach Marktanteilen eine nicht nur untergeordnete Marktstellung
(< 5%) inne hat.

Die Auflagen wurden im Einzelnen in den Rahmenvertrag zur Gewahrung von
StabilisierungsmafRnahmen zwischen dem SoFFin und der Commerzbank als Verpflichtungen der
Commerzbank aufgenommen (vgl. Beschreibung im nachfolgenden Abschnitt) und wvon der
Commerzbank zum Teil bereits erfiillt. Die Anteile an Reuschel wurden im November 2009 an die
Conrad Hinrich Donner Bank AG verkauft. Die Anteile an der Kleinwort Benson Channel Islands
Holdings Ltd. und der Kleinwort Benson Private Bank Ltd. wurden im Juli 2010 an RHJ International
SA verkauft. Im Februar 2010 wurden die Anteile an der Privatinvest Bank AG an die Zircher
Kantonalbank und an der Dresdner VPV im Wege eines Management Buy-out verkauft. Im Mé&rz 2010
wurden die Anteile an der Dresdner Van Moer Courtens S.A. im Wege eines Management Buy-out
verkauft. Die Anteile an der Allianz Dresdner Bauspar wurden im Juli 2010 an die Wdstenrot
Bauspar AG verkauft. Offen ist noch der Verkauf der Eurohypo, der bis zum 31. Dezember 2014
erfolgen muss. Falls die VeraufRerung der Eurohypo unter bestimmten Voraussetzungen nicht bis zum
31. Dezember 2013 mdoglich sein sollte, kénnen die Bundesrepublik Deutschland und die
Commerzbank AusgleichsmalRnahmen mit einem vergleichbaren Gewicht vorschlagen. Aul3erdem
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laufen die geschéaftsbezogenen Auflagen fort. Denkbar wéare auch die Verhdngung einer
Vertragsstrafe durch den SoFFin in H6he von EUR 10 Mio. gegentiber der Commerzbank.

Rahmenvertrag zur Gewéahrung von Stabilisierungsmaflinahmen zwischen dem SoFFin und der
Commerzbank vom 19. Dezember 2008 und Erganzungsvereinbarung vom 14. Mai 2009

In Umsetzung der Eckpunktevereinbarung vom 3. November 2008 schlossen der SoFFin, vertreten
durch die Finanzmarktstabilisierungsanstalt (“FMSA”), und die Commerzbank am 19. Dezember 2008
einen Rahmenvertrag zur Gewahrung von StabilisierungsmafRnahmen, der im Hinblick auf die
Gewahrung weiterer Eigenkapitalhilfen durch eine Ergdnzungsvereinbarung vom 14. Mai 2009
geandert und neu gefasst wurde (der “Rahmenvertrag ”). In diesem Rahmenvertrag vereinbarten die
Parteien die = Rahmenbedingungen fir die der Bank vom  SoFFin gewahrten
Stabilisierungsmafinahmen sowie die Bedingungen und Auflagen fir ihre Inanspruchnahme.

Im Einzelnen gewahrte der SoFFin der Bank durch den Beteiligungsvertrag 1, den Beteiligungsvertrag
2, den Garantievertrag sowie den Aktienibernahmevertrag (jeweils wie unten definiert) die folgenden
Stabilisierungsmafnahmen:

» Erste stille Einlage des SoFFin in Hohe von urspringlich EUR 8,2 Mrd.;
« Zweite stille Einlage des SoFFin in H6he von urspriinglich EUR 8,2 Mrd.;

e Garantiekreditrahmen in Hohe von EUR 15 Mrd. (in Hohe von EUR 10 Mrd. ungenutzt
zurlickgegeben); und

« Kapitalbeteiligung des SoFFin am Grundkapital der Bank in Hohe von 25% plus eine Aktie.

Im Gegenzug verpflichtete sich die Bank, eine angemessene Eigenmittelausstattung sicherzustellen
sowie durch De-Risking (Ruckfuhrung von Risikopositionen), Deleveraging (Reduzierung des
Fremdkapitaleinsatzes im Verhdaltnis zum Eigenkapital durch Bilanzabbau) und Reduzierung des
Commercial Real Estate Portfolios eine umsichtige, solide und am Prinzip der Nachhaltigkeit
ausgerichtete Geschéaftspolitik zu betreiben. Dabei verpflichtete sich die Commerzbank insbesondere
zur Reduzierung der Bilanzsumme des Konzerns auf EUR 900 Mrd. bis zum 31. Dezember 2012 und
nach dem Verkauf der Eurohypo auf rund EUR 600 Mrd., Abbau der Bilanzsumme im Investment
Banking bis 31. Dezember 2012 um EUR 200 Mrd. und im Konzernbereich Public Finance um
EUR 60 Mrd., Reduktion der Filialanzahl im Konzernbereich Privat- und Geschéaftskunden, der
risikogewichteten Aktiva des Westeuropa-Geschéfts bis zum 31. Dezember 2012 um 25%, der
Marktprasenz im Konzernbereich Investment Banking, des Portfoliovolumens im Konzernbereich
Commercial Real Estate auf EUR 60 Mrd. bis zum 31. Dezember 2012 und ausgewahlter
Landerportfolien im Segment Central & Eastern Europe.

Die StabilisierungsmafRnahmen sind dartber hinaus insbesondere an die besonderen Bedingungen
und Auflagen gebunden, dass die Bank

« dem deutschen Mittelstand Kredite zu marktiblichen Konditionen bei Anwendung der
Bonitatskriterien der Bank vermittelt,

e einen Sonderplafonds (Sonderkreditprogramm) fiir Kredite an den inlandischen Mittelstand mit
einem Neugeschaftsvolumen von EUR 2,5 Mrd. errichtet,

« ihre Vergitungssysteme fur Fuhrungskrafte und Organmitglieder an einer langfristigen und
nachhaltig positiven Geschéfts- und Ertragsentwicklung des Konzerns ausrichtet,

» sicherstellt, dass die monetédre Vergutung der Organmitglieder fur die Geschéftsjahre 2008 und
2009 EUR 500.000 brutto pro Jahr und Organmitglied im Hinblick auf die Tatigkeit im Konzern nicht
Ubersteigt,

« die Vergutungssysteme fir Organmitglieder so anpasst bzw. ausgestaltet, dass sie fur den Fall der
vorzeitigen Beendigung von im Zeitpunkt des Abschlusses des Rahmenvertrages bestehenden
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Dienstvertragen keine Abfindungen vorsehen, soweit diese nicht vertraglich oder sonst rechtlich
geboten sind, bzw. im Fall von nach Abschluss des Rahmenvertrages geschlossenen
Dienstvertragen keine Regelungen zu Abfindungen im Fall der vorzeitigen Beendigung oder im Fall
des Kontrollwechsels enthalten,

e in den Geschéftsjahren 2009 und 2010 fir das jeweils vorangegangene Geschéftsjahr keine
Dividenden zabhlt,

e aulBer zu Sanierungszwecken ihr Kapital nicht herabsetzt und keine Aktien oder sonstigen
Bestandteile der haftenden Eigenmittel zurickkauft,

e fir die Geschéftsjahre 2009 und 2010 Zinsen und Gewinnbeteiligungen auf gewinnabhangige
Eigenmittelinstrumente wie stille Einlagen, Hybridkapital oder Genussscheine nur dann leistet,
sofern sie dazu auch ohne Aufldsung von Ricklagen oder Sonderposten nach § 340g HGB
verpflichtet ist; entsprechendes gilt grundsatzlich auch fur ihre Tochtergesellschaften; soweit
erforderlich und rechtlich nach § 150 AktG zulassig, wird die Bank in den Geschéftsjahren 2009
und 2010 Ricklagen auflésen, um die Herabsetzung des Buchwerts ihrer Eigenkapitalinstrumente
zu vermeiden; entsprechendes gilt flir Sonderposten nach § 340g HGB,

< rechtlich nicht gebotene Rickzahlungen oder Riickkaufe von sonstigen Eigenmittelinstrumenten
unterlasst, solange die stillen Einlagen noch nicht vollstandig zuriickgefiihrt sind und/oder der
Buchwert der stillen Einlagen und sonstigen Eigenmittelinstrumente herabgesetzt ist und/oder
nachzahlbare Gewinnausschittungen oder Zinsen auf solche Instrumente nicht vollstandig gezahlt
sind, zuldssig ist jedoch die Kiindigung oder Riickzahlung von sonstigen Eigenmittelinstrumenten
wegen Auslaufs der Anerkennung des betreffenden Instruments als Bestandteil der Kategorie der
Eigenmittel der Commerzbank, fir die es geschaffen wurde, und der Austausch eines bestehenden
sonstigen  Eigenmittelinstruments durch ein neues Instrument mindestens derselben
Eigenmittelkategorie, Héhe und Laufzeit,

« im Rahmen des rechtlich Mdéglichen alle erforderlichen Malinahmen ergreift, dass zwei von der
FMSA benannte Personen zu Mitgliedern des Aufsichtsrats der Bank bestellt werden und dass
mindestens ein von der FMSA vorgeschlagenes Mitglied des Aufsichtsrats jeweils im Présidial-,
Prufungs- und im Nominierungsausschuss des Aufsichtsrats (und bei Errichtung weiterer
Ausschisse in jedem weiteren Ausschuss) vertreten ist, und

 vereinbarte Uberpriifungs-, Berichts- und Informationspflichten gegeniiber dem SoFFin erfiillt.

Im Fall eines VerstoRBes gegen diese Verpflichtungen und Bedingungen muss die Bank eine
Vertragsstrafe zahlen.

Der SoFFin ist berechtigt, den Rahmenvertrag fir die Zukunft, d.h. ohne dass bereits zugefiihrte
Eigenmittel oder bereits gewéahrte Garantien bertihrt werden, (1) jederzeit mit einer angemessenen
Frist zu kiindigen, sofern die Europaische Kommission ihre beihilferechtliche Genehmigung der nach
dem Finanzmarktstabilisierungsgesetz (“FMStG”) vorgesehenen Stabilisierungsmaflinahmen aufhebt
oder in einer Weise abandert, die den Bund daran hindert, die auf Grund des Rahmenvertrags
gewahrten StabilisierungsmalRnahmen weiterhin zu gewahren, und (2) jederzeit fristlos zu kiindigen,
falls die Bank gegen einzelne der im Rahmenvertrag festgelegten Bestimmungen versto3t oder ein
wichtiger Grund vorliegt.

Die Einhaltung der Vorschriften des Rahmenvertrags wurde entsprechend vertraglich vorgesehener
Regelungen zum 31. Dezember 2010 durch eine Wirtschaftsprifungsgesellschaft geprift. Dabei
wurden keine konkreten VerstéRe gegen die Auflagen und Bedingungen festgestellt.

Vertrag uber die Errichtung einer stillen Gesellschaft zwischen dem SoFFin und der Commerzbank
vom 19. Dezember 2008 / 3. Juni 2009 / 22. Juni 2010 / 5. Juni 2011 in der Fassung nach Abschluss
der Teilrickfihrungsvereinbarung (Emissionserlés Tranche Il) vom 9. Juni 2011

Am 19. Dezember 2008 schlossen der SoFFin und die Commerzbank einen Vertrag Uber die
Errichtung einer stillen Gesellschaft in Hohe von EUR 8,2 Mrd. (der “Beteiligungsvertrag 1 ). Der
Vertrag wurde mehrfach geadndert, zuletzt durch die Teilriickfihrungsvereinbarung (Emissionserlés
Tranche 1) vom 9. Juni 2011. Der Einlagennennbetrag betragt in Folge der im zweiten Quartal 2011
durchgefiihrten MaRBnahmen der Commerzbank zur teilweisen Rickfiihrung der stillen Einlagen
seidem EUR 1.937.037.920,25. Als Gegenleistung fur die stille Einlage gewahrte die Bank dem
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SoFFin eine Festzinskomponente in Hoéhe von 9% p.a. des Einlagenennbetrages sowie eine
dividendenabhéngige Zusatzvergitung in Héhe von 0,01% p.a. des Einlagennennbetrags fur jede
volle EUR 5.906.764 Dividendensumme. Soweit der Beteiligungsvertrag 1 wahrend des Laufes eines
Geschaftsjahres ganz oder teilweise beendet wird, steht dem SoFFin bis zum Beendigungszeitpunkt
eine zeitanteilige Verzinsung zu. Eine Gewinnbeteiligung fir eine Gewinnperiode ist ausgeschlossen,
(1) wenn und soweit die Zahlung einer solchen Gewinnbeteiligung zu einem Bilanzverlust der Bank fur
das jeweilige Geschéftsjahr fihren oder diesen erhéhen wirde, (2) falls der Buchwert der stillen
Einlage auf Grund von Verlusten der Bank in Vorjahren unter den Einlagenennbetrag herabgesetzt
und noch nicht vollstandig durch in Folgejahren angefallene Gewinne wieder aufgefillt wurde, (3) falls
vor Falligkeit der Gewinnbeteiligungszahlung ein Antrag auf Er6ffnung des Insolvenzverfahrens tber
das Vermdgen der Bank gestellt wurde, oder (4) falls die Gesamtkennziffer nach § 2 Absatz 6 SolvV
der Bank auf Gruppenbasis unter 9% liegt. Eine etwaige Reduzierung der Gewinnbeteiligung erfolgt
pro-ratarisch im Verhaltnis der nicht reduzierten Gewinnbeteiligung zur Summe aus (1) allen nicht
reduzierten Vergitungen fir die Uberlassung von Kapital an die Bank, deren Bedienung durch das
Nichtvorliegen eines Bilanzverlusts in der jeweils maflgeblichen Gewinnperiode bedingt ist, und
(2) allen nicht reduzierten Gewinnbeteiligungen aus der stillen Bank mit der HT1 Funding GmbH, die
jeweils in Bezug auf die maRgebliche Gewinnperiode bestehen. Sind Instrumente des Kern- oder
Erganzungskapitals der Bank auf Grund der Beteiligung an Verlusten der Bank herabgesetzt und
entstinde durch die vollstandige Wiederhochschreibung dieser Instrumente und die vollstandige
Zahlung von Gewinnbeteiligungen auf Instrumente des Kern- und Ergdnzungskapitals in einer
Gewinnperiode ein Bilanzverlust, wird der fur Hinaufschreibungen und Gewinnbeteiligungszahlungen
zur Verfigung stehende Betrag von der Bank grundsétzlich vorrangig zur Wiederhochschreibung der
herabgesetzten Instrumente des Kern- und Erganzungskapitals nach MalRRgabe der fir diese
Instrumente jeweils geltenden Bestimmungen verwendet. Entfallende Gewinnbeteiligungen werden
gemal Beteiligungsvertrag 1 nicht nachgezahilt.

An einem Bilanzverlust nimmt der SoFFin im Verhaltnis des Buchwerts der stillen Einlage zum
Gesamtbuchwert aller am Bilanzverlust teilnehmenden Haftkapitalanteile (§ 10 Absatz 2a, 4 und 5
KWG) der Bank teil. Nach einer Herabsetzung wird die stille Einlage in den der Herabsetzung
folgenden Geschéftsjahren bis zur vollstandigen Hohe des Einlagenennbetrags wieder
hochgeschrieben, soweit hierdurch kein Bilanzverlust entstehen oder erhdht wiirde.

Der Beteiligungsvertrag 1 raumt dem SoFFin unter bestimmten Voraussetzungen das Recht ein, die
stille Einlage in Aktien der Bank umzutauschen. Im Einzelnen ist der SoFFin im Falle einer
Verwasserung seiner Beteiligung am Grundkapital der Bank in Héhe von gegenwartig 25% plus eine
Aktie infolge einer KapitalmaBnahme der Bank berechtigt, von dieser die Ausgabe von Stammaktien
gegen vollstandige oder teilweise Einbringung der stillen Einlage nach MaRgabe einer der folgenden
Varianten zu verlangen:

< durch vollstandige oder teilweise Beendigung der stillen Beteiligung mit Zustimmung der BaFin und
Einbringung seines aus der Aufhebung resultierenden Rickzahlungsanspruchs gegen die Bank als
Sacheinlage im Wege einer Sachkapitalerhdhung der Bank (unter dem Vorbehalt eines
Bezugsrechts der Aktiondre der Bank, sofern die Commerzbank nicht zum Ausschluss des
Bezugsrechts berechtigt ist);

« durch vollstandige oder teilweise Einbringung der stillen Beteiligung als Sacheinlage im Wege einer
Sachkapitalerhéhung der Bank (unter dem Vorbehalt eines Bezugsrechts der Aktionare der Bank,
sofern die Commerzbank nicht zum Ausschluss des Bezugsrechts berechtigt ist); oder

« durch vollstandigen oder teilweisen Umtausch der stillen Beteiligung in Aktien, die aus einem nach
§ 7a FMStBG geschaffenen bedingten Kapital der Bank ausgegeben werden.

Dabei ergibt sich die Anzahl der im Fall eines Umwandlungsverlangens des SoFFin auszugebenden
Aktien aus der Division des Einlagenennbetrages, fir den die Wandlung verlangt wird, durch den
volumengewichteten Kurs der Aktien der Bank auf dem XETRA-Handelssystem der Frankfurter
Wertpapierborse an den zehn Bérsengeschéftstagen in Frankfurt am Main, die der Abgabe des
Umtauschverlangens vorausgehen.

Der SoFFin kann den Beteiligungsvertrag 1 nicht kiindigen. Die Bank kann den Beteiligungsvertrag 1
mit Zustimmung der BaFin mit einer Kindigungsfrist von mindestens 30 Tagen zum Ende eines
Geschaftsjahres, erstmalig zum 31. Dezember 2013, unter bestimmten Bedingungen ordentlich (ganz
oder teilweise) und aufRerordentlich kiindigen.
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Vertrag Uber die Errichtung einer stillen Gesellschaft zwischen dem SoFFin und der Commerzbank
vom 3. Juni 2009

Am 3. Juni 2009 schlossen der SoFFin und die Commerzbank einen Vertrag tber die Errichtung einer
stillen Gesellschaft in Héhe von urspriinglich EUR 8,2 Mrd. (der “Beteiligungsvertrag 2 "), der durch
Vereinbarungen vom 22. Juni 2010, 25. Januar 2011 und 10. Mai 2011 geéndert und nach Abgabe
der Umtauscherklarungen vom 11. Mai 2011 und der Umtauscherklarung vom 12. Mai 2011 am 11.
und 12. Mai 2011 weiter angepasst wurde. Im Zuge der im zweiten Quartal 2011 durchgefiihrten
MaRnahmen der Commerzbank zur teilweisen Ruckfiihrung der Stillen Einlagen wurde die aufgrund
des Beteiligungsvertrags 2 gewahrte stille Einlage vollstandig  zurtickgefihrt.  Mit
Beendigungsvereinbarung vom 5. Juni 2011 wurde der Beteiligungsvertrag 2 daraufhin beendet.

Vertrag liber die Ubernahme von Garantien zwischen dem SoFFin und der Commerzbank vom
30. Dezember 2008

Am 30. Dezember 2008 schlossen der SoFFin als Garantiegeber und die Commerzbank als
Garantienehmerin  einen Vertrag (ber die Ubernahme von Garantien fir bestimmte
Inhaberschuldverschreibungen mit einem Garantiekreditrahmen in Hohe von EUR 15 Mrd. (der
“Garantievertrag ").

Die Commerzbank hat den Garantiekreditrahmen am 8. Januar 2009 durch Begebung einer
dreijahrigen Anleihe, féllig zum 13. Januar 2012, im Gesamtnennbetrag von EUR 5 Mrd. mit einem
Kupon in Hohe von 2,75% p.a. teilweise in Anspruch genommen. Der SoFFin gab eine unbedingte
und unwiderrufliche Garantie fur die Zahlung von Zinsen und Kapital sowie fur alle sonstigen auf die
Schuldverschreibungen zahlbaren Betrage ab. Der verbliebene Garantiekreditrahmen in Héhe von
EUR 10 Mrd. wurde zum 13. August 2009 und zum 17. September 2009 in zwei Tranchen zu jeweils
EUR 5 Mrd. an den SoFFin zuriickgegeben.

Beteiligungsvertrag zwischen dem SoFFin und der Commerzbank vom 3. Juni 2009

Am 3.Juni 2009 schlossen der SoFFin und die Commerzbank einen Beteiligungsvertrag (der
“Beteiligungsvertrag "), durch den der SoFFin 295.338.233 neue auf den Inhaber lautende
Stammaktien ohne Nennbetrag (Stiickaktien) mit einem auf die einzelne Aktie entfallenden anteiligen
Betrag des Grundkapitals der Bank in Hohe von EUR 2,60 und voller Gewinnanteilberechtigung ab
dem 1. Januar 2009 tbernahm. Die Aktien stammen aus der von der ordentlichen Hauptversammlung
vom 16. Mai 2009 beschlossenen Kapitalerhéhung gegen Bareinlage, mit der das Grundkapital von
EUR 2.303.638.201,80 um EUR 767.879.405,80 auf EUR 3.071.517.607,60 erhdht wurde. Die Aktien
wurden zu einem Ausgabebetrag von EUR 6,00 ausgegeben. Das gesetzliche Bezugsrecht der
Aktionare wurde ausgeschlossen. Die Durchfiihrung der Kapitalerhbhung wurde am 5. Juni 2009 in
das Handelsregister der Commerzbank beim Amtsgericht Frankfurt am Main eingetragen.

Einzelfallgenehmigung vom 6. April 2011 und Ausfiihrungsvereinbarungen

Am 6. April 2011 schlossen der SoFFin und die Commerzbank zur Umsetzung der im zweiten Quartal
2011 durchgefiihrten MalBnahmen der Commerzbank zur teilweisen Ruckfihrung der Stillen Einlagen
eine “Vereinbarung Uber den Verzicht auf Einhaltung bestimmter Vorgaben des Rahmenvertrags zur
Gewahrung von Stabilisierungsmalinahmen” (“Einzelfallgenehmigung ™), in welcher der SoFFin unter
verschiedenen Bedingungen auf einzelne Vorgaben des Rahmenvertrages, unter anderem auf das
Verbot fur die Commerzbank, ihr Kapital aul3er zu Sanierungszwecken herabzusetzen, verzichtete.
AuBRerdem verpflichteten sich der SoFFin und die Commerzbank zum Abschluss verschiedener
Vertrage zum Zwecke der technischen Umsetzung der teilweisen Rickfiihrung der stillen Einlagen
und der Sicherstellung, dass die Beteiligung des SoFFin am Grundkapital der Commerzbank in Héhe
von 25% plus einer Aktie auch nach Durchfihrung der Gesamttransaktion aufrechterhalten bleibt. Die
Commerzbank erklarte sich bereit, fir die Rickfuhrung der stillen Einlagen zusétzlich zu den
MalRnahmen der Gesamttransaktion (teilweise Wandlung in Aktien und Rickzahlung aus den
Emissionserlésen) einen Betrag in Héhe von EUR 3,27 Mrd. aus freiem regulatorischen Kapital
einzusetzen. Die vorzeitig zuriickgezahlten stillen Einlagen haben nach den vertraglichen Regelungen
bereits fur das Jahr 2011 keinen Anspruch mehr auf eine Bedienung. Vor diesem Hintergrund haben
die Gesellschaft und der SoFFin im Zusammenhang mit der Gesamttransaktion eine einmalige
Ausgleichszahlung in Héhe von EUR 1,03 Mrd. vereinbart, die Anfang Juni 2011 an den SoFFin
gezahlt wurde. Auf Grund der transaktionbedingten teilweisen Wandlung der stillen Einlagen in Aktien
und der teilweisen Rickfiihrung der stillen Einlagen aus den Emissionserlésen der Transaktion sowie
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freiem regulatorischem Kapital wurden am 5. Juni 2011 eine einvernehmliche vollstéandige vorzeitige
Beendigung des Beteiligungsvertrages 2 und am 9. Juni 2011 eine teilweise vorzeitige Beendigung
des Beteiligungsvertrages 1 vereinbart.

Sonstige wesentliche Vertrage

Kooperationsvertrag zwischen Commerzbank, Wistenrot Bausparkasse AG und Allianz Dresdner
Bauspar AG vom 21. April 2010

Am 21. April 2010 schlossen die Commerzbank, die Wustenrot Bausparkasse AG und die Allianz
Dresdner Bauspar AG einen Kooperationsvertrag (ber die Vermittlung von Bauspar- und
Baufinanzierungsprodukten durch die Commerzbank. Der Vertrag sieht vor, dass die Commerzbank
als Handelsvertreter im Sinne der 88 84, 92 HGB an ihre Kunden in der Bundesrepublik Deutschland
ausschlief3lich die Produkte der Wiistenrot Bausparkasse AG und der Allianz Dresdner Bauspar AG
anbietet und vermittelt.

Fur die Vermittlung von Bauspar- und Baufinanzierungsprodukten erhalt die Commerzbank
Provisionen bei Zielerreichung sowie sonstige Vergitungen.

Der Kooperationsvertrag wurde auf unbestimmte Zeit geschlossen und kann mit einer Frist von zwolf
Monaten, erstmalig zum 31. Dezember 2020 und hiernach stets zum Ablauf von drei weiteren Jahren,
gekindigt werden.

Stille Beteiligung der HT1 Funding GmbH

Mit Wirksamkeit der Verschmelzung der Dresdner Bank auf die Commerzbank ist die seit dem 20. Juli
2006 bestehende stille Beteiligung der HT1 Funding GmbH an der Dresdner Bank in H6he von EUR 1
Mrd. auf die Commerzbank tibergegangen. Die Commerzbank hat gegentiber der HT1 Funding GmbH
eine Verpflichtung zur Zahlung einer Beteiligung an dem im Jahresabschluss der Commerzbank nach
HGB ausgewiesenen Gewinn in Hohe von 6,932% p.a. des Uberlassenen Kapitals fir vor dem oder
am 31. Dezember 2016 endende Gewinnperioden und in Hohe des 12-Monats-EURIBOR zuziiglich
2,580% p.a. des Uberlassenen Kapitals fir alle nach dem 31.Dezember 2016 endenden
Gewinnperioden. Die Zahlungsverpflichtung ist nachrangig gegentber den Forderungen aller
gegenwartigen und zukinftigen Glaubiger der Commerzbank, anderen Kapitalmitteln des
Erganzungskapitals und sonstigen nachrangigen Verbindlichkeiten. Eine Gewinnbeteiligung ist
ausgeschlossen, (1) falls und soweit fur die Zahlung einer solchen Beteiligung kein ausreichender
ausschittungsfahiger Gewinn in dem maRgeblichen Geschéftsjahr zur Verfligung steht, (2) wenn eine
Herabsetzung erfolgt ist und die stille Einlage noch nicht wieder vollstdndig gutgeschrieben wurde,
(3) wenn ein Antrag auf Eréffnung des Insolvenzverfahrens Uber das Vermogen der Commerzbank
gestellt wurde oder die BaFin die ihr zustehenden Befugnisse nach 88 45, 46, 46a, 47 KWG ausgeubt
hat oder (4) falls die Gesamtkapitalkennziffer der Commerzbank auf Instituts- oder Gruppenbasis
unter 9% liegt und die Zahlung zu einem Jahresfehlbetrag fiihren wiirde.

Die stille Beteiligung ist auf unbestimmte Zeit gewahrt. Eine Kiindigung durch die HT1 Funding GmbH
ist nicht moglich. Die Commerzbank kann den zugrundeliegenden Beteiligungsvertrag unter
bestimmten Bedingungen ordentlich mit einer Frist von 2 Jahren kiindigen, jedoch nicht vor dem
31. Dezember 2016. Auf Grund einer Anderungsvereinbarung vom 15. April 2009 ist die
Commerzbank ferner gegen Leistung einer Ausgleichszahlung berechtigt, den Nennbetrag der
Einlage herabzusetzen durch Ubertragung von bestimmten Wertpapieren auf die HT1 Funding GmbH,
die diese im Jahr 2006 zur Refinanzierung der Einlage in Héhe eines Gesamtnennbetrags von EUR 1
Mrd. ausgegeben hatte. Die HT1 Funding GmbH st in diesem Fall gemall der
Anderungsvereinbarung zur Einziehung der vorgenannten Wertpapiere verpflichtet.
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Rechtsstreitigkeiten

Die Gesellschaften des Konzerns sind sowohl in Deutschland als auch in anderen L&ndern
(einschliel3lich den USA) an gerichts-, schiedsgerichts- und aufsichtsbehdrdlichen Verfahren als
Beklagte, Klager oder in anderer Weise beteiligt. Ferner gibt es Rechtsstreitigkeiten, an denen die
Bank oder ihre Tochtergesellschaften zwar nicht unmittelbar beteiligt sind, die aber wegen ihrer
grundsatzlichen Bedeutung fur die Kreditwirtschaft auch Auswirkungen auf den Konzern haben
kénnen. Fir potenzielle Verluste aus ungewissen Verbindlichkeiten bildet der Konzern geméaR den
anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften Ruckstellungen, wenn der potenzielle Verlust
wahrscheinlich und schatzbar ist. Die Rickstellungen fir gerichts-, schiedsgerichts- und
aufsichtsbehdrdliche Verfahren werden bei einem Streitwert unter EUR 0,5 Mio. in der Regel pauschal
in Hohe von 50% des Streitwertes gebildet, bei einem Streitwert von Uber EUR 0,5 Mio. auf der Basis
des jeweiligen Einzelfalles festgelegt und basieren auf der Einschatzung der wahrscheinlichen
Verluste unter Berlcksichtigung des Fortgangs der jeweiligen Verfahren, der Erfahrungen des
Konzerns und der Erfahrungen Dritter in vergleichbaren Fallen, der Gutachten von Rechtsanwalten
und anderen Faktoren. Zusatzlich werden flr Rechtsstreitigkeiten im Inland die gesamten
voraussichtlichen Verfahrenskosten zuriickgestellt. Bei Auslandsprozessen werden nur die
voraussichtlichen eigenen Verfahrenskosten und die in der jeweiligen Jurisdiktion erstattungsfahigen
Kosten zuriickgestellt. Die endgultigen tatséchlichen Verbindlichkeiten des Konzerns kénnen jedoch
von den gebildeten Rickstellungen abweichen, da fur Beurteilung der Wahrscheinlichkeit und die
Bezifferung von ungewissen Verbindlichkeiten aus solchen rechtlichen Verfahren in groem Umfang
eine Bewertung und Einschatzung erforderlich ist, die sich im weiteren Verlauf des jeweiligen
Verfahrens als nicht zutreffend erweisen kann.

AuBBer den nachfolgend dargestellten Verfahren sind der Bank derzeit keine staatlichen Interventionen
oder Untersuchungen, Gerichts- oder Schiedsverfahren, Verwaltungs- oder sonstige Verfahren
bekannt, an denen die Bank oder eine ihrer Tochtergesellschaften als Beklagte oder auf andere
Weise beteiligt ist, die in den vergangenen 12 Monaten bestanden oder abgeschlossen wurden
(einschlief3lich von Verfahren, die nach Kenntnis der Bank noch anhéngig sind oder eingeleitet werden
kénnten) und die sich erheblich auf die Finanzlage oder die Rentabilitat des Konzerns auswirken bzw.
in jungster Zeit ausgewirkt haben bzw. sich nach derzeitiger Einschatzung der Bank in der Zukunft
auswirken kdnnten. Hinsichtlich jedes der nachstehend dargestellten Verfahren, von denen einige
mehrere Streitgegenstande umfassen, sind nach Einschéatzung des Konzerns die voraussichtlichen
moglichen Verluste, welche die Rickstellungen Ubersteigen, entweder nicht wesentlich oder nicht
schatzbar.

Fehlerhafte Anlageberatung insbesondere nicht ordnungsgemafe Aufklarung tiber Innenprovisionen
und/oder Riickvergitungen

Die Commerzbank und ihre Tochtergesellschaften sind insbesondere im Segment Privatkunden unter
anderem auch in dem Bereich der Anlageberatung tatig. Die hier vom Gesetzgeber und von der
Rechtsprechung gestellten Anforderungen an eine “objekt- und anlegergerechte Anlageberatung”
haben sich insbesondere in den letzten Jahren erheblich verschéarft. Die Commerzbank und ihre
Tochtergesellschaften waren und sind deshalb in eine ganze Reihe von, auch gerichtlichen,
Auseinandersetzungen involviert, in denen Anleger Schadensersatz geltend machen. Dies hat in der
Vergangenheit auch bereits zu erheblichen negativen Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns gefihrt.

Seit einer Reihe von Jahren ist streitig, ob und in welchem Umfang im Rahmen der Anlageberatung
beim Vertrieb von geschlossenen Fonds die Gewéahrung von Innenprovisionen und Riickvergitungen
offenzulegen sind und darliber aufzuklaren ist und welche Arten von Vergitungen als Innenprovision
oder Ruckvergiitung anzusehen sind. In einem vor einiger Zeit der Commerzbank zugegangenen
Beschluss hat der Bundesgerichtshof festgestellt, dass die Bank den Kunden tber Riickvergitungen,
die sie fur die Vermittlung von Beteiligungen an geschlossenen Fonds erhdlt, aufklaren muss. Der
Begriff der Rickvergitung wird vom Bundesgerichtshof sehr weit gefasst. Eine Aufklarung durch
einen Prospekt reicht nur aus, wenn dieser rechtzeitig Ubergeben wurde und die Bank namentlich
unter Angabe der Provisionshéhe genannt wird. Ist eine Aufklarung nicht erfolgt, wird vermutet, dass
der Kunde die Beteiligung nicht gezeichnet héatte. Diese Vermutung greift nur dann nicht, wenn die
Bank beweisen kann, dass der Kunde die Beteiligung auch bei gehériger Aufklarung gezeichnet hétte.
Demnach wird die Commerzbank im konkreten Fall zum Schadensersatz verpflichtet sein. Uber den
entschiedenen Fall hinaus kann das Urteil auf eine Vielzahl weiterer bereits anhangiger Verfahren
bezilglich der Fonds, die Gegenstand des Rechtsstreits vor dem Bundesgerichtshof sind (467 weitere
Verfahren), aber auch neu geltend gemachter Anspriiche hinsichtlich dieser Fonds sowie fur andere
Verfahren oder neu geltend gemachte Anspriiche bei anderen Fonds Bedeutung haben. Eine
konkrete Bewertung ist hier derzeit noch nicht méglich. Weitere, die neue Situation beriicksichtigende
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Ruckstellungen, tber die bereits bestehenden Rickstellungen hinaus, wurden bislang nicht gebildet.
Sollte der Konzern jedoch verpflichtet werden, bei einem gewichtigen Teil der von ihm vertriebenen
Beteiligungen Schadensersatz zu leisten, besteht das Risiko von ganz erheblichen negativen
Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns.

Lehman-Anlegerklagen

Nach der Insolvenz von Lehman Brothers fordert eine Vielzahl von Kunden Schadensersatz
insbesondere wegen behaupteter fehlerhafter Anlageberatung. Soweit in diesen Verfahren bislang
instanzgerichtliche Entscheidungen vorliegen, sind diese in einigen Féllen zugunsten des Konzerns, in
anderen aber auch zu seinen Lasten ausgefallen. Entscheidend sind hierbei die jeweiligen Umstéande
des Einzelfalls. Der BGH hat in einem Urteil vom 27. September 2011 erstmals einen Lehman-Fall
einer anderen Bank entschieden, deren Vertriebspraxis und Produktpalette sich nicht mit den von der
Dresdner Bank vertriebenen Lehman-Zertifikaten vergleichen lassen. Die schriftliche
Urteilsbegriindung liegt noch nicht vor, weshalb die Auswirkungen auf die Gerichtsverfahren unseres
Hauses noch nicht ohne weiteres abgeschatzt werden kénnen. Fehlerhafte Anlageberatung bleibt
aber auch nach dem BGH-Urteil eine Frage des Einzelfalls. Es ist damit zu rechnen, dass die Anzahl
der Klagen noch weiter zunimmt, weil noch immer Mahnbescheide zugestellt werden oder die Klager
verjahrungshemmende Giteverfahren durchgefiihrt haben und nun erst Klage einreichen.

Zahlungs- und Wiederauffullungsanspriiche im Zusammenhang mit begebenen Genussscheinen und
so genannten Trust Preferred Securities

Die Commerzbank, ihre Tochtergesellschaften, insbesondere die Eurohypo und deren
Rechtsvorgéanger, und die Dresdner Bank und ihre Tochtergesellschaften haben unter anderem
Genussscheine und andere hybride Finanzinstrumente, insbesondere auch so genannte
Trust Preferred Securities begeben. Diese Instrumente sind in der Regel so ausgestaltet, dass sie
aufsichtsrechtlich als Eigenkapital anerkannt werden. Hierzu gehért teilweise auch, dass eine
Zinszahlungsverpflichtung von einem Bilanzgewinn abhangig ist oder voraussetzt, dass sie nicht zu
einem Bilanzverlust fuhrt.

Die Eurohypo hat auf Grund der bei ihr fir die Geschéftsjahre 2009 und 2010 eingetretenen Verluste
auf die von ihr, ihren Rechtsvorgangern bzw. ihren Tochtergesellschaften begebenen
Genussscheinen und Trust Preferred Securities fur das Geschaftsjahr 2009 keine Zinsen gezahlt und
im Ubrigen auf Grund der Verlustteilnahme der Genussscheine den Riickzahlungsanspruch jeweils
gemindert und ist fir das Geschéftsjahr 2010 entsprechend verfahren. Gegen die Herabschreibung
der Rickzahlungsanspriiche und die Nichtbedienung der Genussscheine sind von verschiedenen
Anlegern in Deutschland Klagen erhoben oder angekiindigt worden. Anleger in den USA haben
ebenfalls Klagen wegen der Nichtbedienung der Trust Preferred Securities erhoben oder diese
angeklndigt. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass weitere Anspriiche geltend gemacht oder
Klagen erhoben werden. Erste, nicht rechtskraftige Entscheidungen mit allerdings unterschiedlichen
Ergebnissen liegen in Deutschland vor. Zur Begriindung der Klageanspriiche wird zum einen auf den
bei der Eurohypo bestehenden Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag verwiesen, der auf
Grund der Verlustausgleichsverpflichtung der Commerzbank Inlandsbankenholding GmbH verhindere,
dass bei der Eurohypo ein Bilanzverlust entstehe, so dass die Voraussetzungen fir einen Ausfall bzw.
eine Aufschiebung der Zinszahlung auf die Genussscheine bzw. die Trust Preferred Securities und
eine Reduktion des Ruckzahlungsanspruchs der Genussscheine fehlen wirden. Die Klage in
Delaware wird daruber hinaus wesentlich auf die in den Bedingungen der Trust Preferred Securities
enthaltene so genannte Gleichstellungsklausel gestiitzt, nach der bei Zinszahlungen auf andere
vergleichbare Instrumente auch fir die Trust Preferred Securities eine Zinszahlungspflicht besteht.
Geltend gemacht wird, dass die Genussscheine solche “Parity Securities” seien, so dass deren
Bedienung in der zweiten Halfte des Jahres 2009 (fur das Geschaftsjahr 2008) eine
Zinszahlungspflicht fur die Trust Preferred Securities im Geschéftsjahr 2010 (fir das Geschaftsjahr
2009) ausldse. Sollten die Klagen entgegen der von der Commerzbank und der Eurohypo vertretenen
Ansicht fur die Klager erfolgreich beendet werden, hatte dies zwar unmittelbar nur Auswirkungen auf
die Klager und wirde keinen Anspruch anderer Genussscheininhaber bzw. Investoren der
Trust Preferred Securities auf Nachzahlung oder Auffillung begriinden. Die Commerzbankschlief3t
jedoch nicht aus, dass sie in einem solchen Fall alle berechtigten Forderungen aus den
Genussscheinen und den Trust Preferred Securities entsprechend befriedigen wird oder muss, was
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hinsichtlich Zinsnachzahlungen auf die Genussscheine und die Trust Preferred Securities und
Heraufschreibung der Rickzahlungsanspriiche der Genussscheine fiir die Geschéftsjahre 2009 und
2010 zu einer Belastung auf Konzernebene von derzeit insgesamt ca. EUR 106 Mio. fihren wiirde.

Fur einige von Tochtergesellschaften der Commerzbank begebene weitere Trust Preferred Securities
wurden auf Grund der wirtschaftlichen Situation in den Geschéftsjahren 2009 und 2010 fir diese
Geschéftsjahre keine Zinsen gezahlt bzw. werden keine solchen gezahlt werden. Die Bedingungen
der Trust Preferred Securities enthalten so genannte Gleichstellungsklauseln, nach denen bei
Zinszahlungen auf andere vergleichbare Instrumente auch fir diese Trust Preferred Securities eine
Zinszahlungspflicht besteht. Gestitzt unter anderem auf diese Gleichstellungsklausel haben Anleger
auch hier, zum Teil auch gerichtlich in den USA, den ausgefallenen Zinszahlungsanspruch geltend
gemacht; es kann nicht ausgeschlossen werden, dass weitere Anspriiche geltend gemacht oder
Klagen erhoben werden. Sollten diese Anspriche entgegen der von der Commerzbank vertretenen
Ansicht bestehen, hatte dies zwar rechtlich nur Wirkung zwischen den Beteiligten der jeweiligen
Verfahren. Die Commerzbank schlie3t jedoch nicht aus, dass in einem solchen Fall eine relevante
Zinszahlungsverpflichtung gegentber den Anlegern des entsprechenden Instrumentes erfillt wirde
sowie gleichzeitig unter Umstanden auch dariber hinausgehend auf Grund weiterer
Gleichstellungsklauseln Zinszahlungsverpflichtungen auch bei anderen Instrumenten ausgelost
wirden, was zu Belastungen auf Konzernebene in Hohe von derzeit ca. EUR 142 Mio. fihren wirde.

Variable Vergitungen 2008

Eine ganze Reihe groRtenteils ehemaliger Mitarbeiter des ehemaligen Dresdner Bank-Konzerns
haben in Deutschland und an verschiedenen Standorten im Ausland Klagen gegen
Konzernunternehmen wegen nicht oder nicht im angeblich zugesagten Umfang gezahlter variabler
Vergitungen fir 2008 erhoben. Der zu erwartende Ausgang der Verfahren ist unterschiedlich und
hangt von den jeweiligen Umstanden des Einzelfalls ab. AuBerdem kann nicht ausgeschlossen
werden, dass weitere Klagen erhoben werden.

Fondsprodukte einschlie3lich offener und geschlossener Immobilienfonds

Die Commerzbank und einige mit ihr verbundene Unternehmen sind von einer Reihe von Anlegern
bestimmter Fondsprodukte einschlie3lich offener oder geschlossener Immobilienfonds wegen unter
anderem angeblicher Falschberatung, nicht ordnungsgemafer Prifung der Plausibilitat der
Fondsprospekte oder Nichtoffenlegung der vom Konzern vereinnahmten Provisionen auf
Schadensersatz in Bezug auf ihre Einlage in den jeweiligen Fonds sowie, bei bestimmten
Fondsprodukten darlber hinaus die Freistellung von allen steuerlichen und wirtschaftlichen Nachteilen
in Anspruch genommen worden. Die Anzahl der Falle und der Umfang des geltend gemachten
Schadensersatzes verandert sich auf Grund einerseits neuer Klagen und andererseits Erledigung
bereits erhobener Klagen standig, so dass eine konkrete Bewertung nicht moglich ist.

Sudamerika-Komplex

Eine Tochtergesellschaft der Commerzbank, mit der die Commerzbank als Rechtsnachfolgerin der
Dresdner Bank Uber einen Beherrschungsvertrag verbunden ist, war an zwei siidamerikanischen
Banken beteiligt, die zwischenzeitlich in Konkurs gegangen sind. Eine Reihe von Anlegern bzw.
Glaubigern bei diesen Banken hat die Tochtergesellschaft und in einem Teil der Félle auch die
Dresdner Bank wegen angeblicher Haftung als Gesellschafter sowie aus Pflichtverletzung der von der
Tochtergesellschaft fir den Aufsichtsrat der Banken nominierten Personen in verschiedenen
Verfahren in Uruguay und Argentinien verklagt. Dartiber hinaus sind weitere Verfahren in Deutschland
und Brasilien, Panama und USA aus verschiedenen anderen Geschéften der Tochtergesellschaft
anhangig.

Prospekthaftung

Gegen die Commerzbank als Rechtsnachfolgerin der Dresdner Bank wird von einem Investor wegen
eines angeblich fehlerhaften Prospekts im Zusammenhang mit dem Bérsengang eines Unternehmens
Schadensersatz geltend gemacht. Der Insolvenzverwalter des Unternehmens macht gegen die Bank
Regressforderungen aus Gesamtschuldnerausgleich und aus anderen Rechtsgriinden geltend. Fir
den Fall des Unterliegens bestehen seitens der Bank Regressanspriiche gegen andere Mitglieder des
Konsortiums sowie gegen Dritte.
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US Department of Justice

2006 und 2007 erhielt der Konzern in den USA jeweils sog. Subpoena beziiglich der Offenlegung
gegeniber dem Department of Justice der USA von Dokumenten und Informationen Uber Kunden, die
im Bereich des Internet Gaming tatig waren. Im weiteren Verlauf der Verfahren wurde vom
Department of Justice der Vorschlag fur den Abschluss eines sog. “non-prosecution agreement”
unterbreitet, der auch die Herausgabe der Brutto-Erlése des Konzerns aus den Geschéften mit den
Internet Gaming Unternehmen enthalten wirde. Der Ausgang der Verfahren ist derzeit noch nicht
vorhersehbar. Es besteht die Aussicht, diese mit einem niedrigen zweistelligen Millionenbetrag zu
vergleichen.

Behauptete VerstdlRe gegen Embargen

Anfang Mérz 2010 wurde der Vorstand der Commerzbank von der Staatsanwaltschaft New York
aufgefordert, wegen angeblicher VerstoRe gegen Embargen (u.a. Iran) eine interne Untersuchung
durchzufiihren und dabei eng mit den US-Behérden zusammenzuarbeiten. In diesem Zusammenhang
hat die Filiale New York der Commerzbank auch sogenannte Subpoenas von US-Behdrden erhalten.
Der Ausgang des Verfahrens ist derzeit noch nicht absehbar. Unter Bertcksichtigung ahnlicher
Verfahren bei anderen Banken kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Commerzbank sich hier
gegen Zahlung eines nicht unerheblichen Geldbetrages vergleichen wird.

Spruchverfahren Eurohypo

Gegen die Commerzbank Inlandsbanken Holding GmbH, eine hundertprozentige Tochtergesellschaft
der Commerzbank, haben zahlreiche ehemalige Minderheitsaktiondre der Eurohypo zwei
Spruchverfahren im Zusammenhang mit dem Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag mit der
Eurohypo und dem bei dieser erfolgten Squeeze-out auf Erhéhung von Barabfindung bzw.
Ausgleichszahlung eingeleitet.

Das Landgericht Frankfurt hat im Hinblick auf den Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag die
Erhéhung der Barabfindung abgelehnt und eine Erhéhung der Ausgleichszahlung vorgenommen.
Selbst wenn das Oberlandesgericht in zweiter Instanz die Erhéhung der Ausgleichszahlung
rechtskraftig bestéatigen wirde, héatte dies zundchst keine unmittelbare Zahlungsbelastung der
Commerzbank Inlandsbanken Holding GmbH zur Folge. Denn nach der vertraglichen Bestimmung ist
keine Ausgleichszahlung féllig geworden, weil der Squeeze-out vor Falligkeit fir das Geschéftsjahr
2007 wirksam wurde. Ein zeitanteiliger Ausgleich fir den Zeitraum bis zum Wirksamwerden des
Squeeze-out ist nicht geschuldet. Dies hat der Bundesgerichtshof in einem parallel gelagerten Fall mit
Urteil vom 19. April 2011 entschieden. Es kann aber nicht ausgeschlossen werden, dass eine
rechtskraftige Erhohung der Ausgleichszahlung Uber ihre Kapitalisierung zu einer Erhéhung der
Squeeze-out-Barabfindung fiihrt. Das Risiko, dass es aus anderen Griinden zu einer Erh6hung der
Squeeze-out-Abfindung und der nach dem Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zu
zahlenden Abfindung kommt, ist nach einer im Juli 2010 ergangenen Entscheidung des
Bundesgerichtshofs zum Referenzzeitraum von Bédrsenkursen fur Abfindungsbemessungen deutlich
gesunken.

Kartellrechtliches Prufverfahren der Europaischen Kommission

Die Europaische Kommission hat gegen die Commerzbank und 16 weitere Unternehmen des
Finanzsektors ein kartellrechtliches Prifverfahren eingeleitet ber das Verhalten der Commerzbank
und der anderen Unternehmen des Finanzsektors bei der Weitergabe ihrer bei Geschaften mit Credit
Default Swaps (Finanzinstrumente zur Ubernahme des Kreditrisikos aus dem Referenzaktivum, z. B.
Wertpapier oder Kredit) anfallenden Handelsdaten an Anbieter von Finanzinformationen tUber Credit
Default Swaps wie etwa das britische Unternehmen Markit Group Holding Limited. Sie geht dabei der
Frage nach, ob es bei dieser Datenweitergabe zu Wettbewerbsbeschrankungen im Sinne der Art 101
bzw. 102 AEUV gekommen ist. Der Ausgang des Verfahrens kann nicht vorhergesagt werden.
Schuldhafte VerstoRe gegen Art. 101 bzw. 102 AEUV kdénnen mit GeldbufRen geahndet werden. Die
GeldbuRBe fir jedes an einer Zuwiderhandlung beteiligte Unternehmen darf 10% seines im
vorausgegangenen Geschéftsjahr erzielten Gesamtumsatzes nicht Ubersteigen.
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Jungste Entwicklung und Ausblick

Das letzte Quartal des laufenden Geschéaftsjahres wird entscheidend vom Fortgang der européischen
Staatsschuldenkrise abhéngen. Makrodkonomisch wird das Wachstum des Euroraums deutlich
verlangsamt werden und die Finanzmarkte durften weiterhin von grof3er Unsicherheit zusammen mit
hoher Volatilitat gepragt sein. Daher erwartet die Bank insgesamt ein ausgesprochen
herausforderndes Umfeld.

Dies gilt insbesondere fiir die nicht zum Kerngeschéft der Bank zéhlenden Segmente Asset Based
Finance und Portfolio Restructuring Unit, aber auch fir das marktnahe Kernbanksegment Corporates
& Markets. Die vor diesem Hintergrund unsichere Ertragsentwicklung lasst das Konzernergebnis fur
das Gesamtjahr 2011 nicht verlasslich quantifizieren. Die Risikovorsorge fir das laufende
Geschéftsjahr durfte jedoch weniger als EUR 1,7 Mrd. betragen. Fur die Segmente Asset Based
Finance und Portfolio Restructuring Unit erwartet die Bank fiir das Gesamtjahr 2011 insgesamt einen
deutlichen Verlust. Demgegeniber sollte die Kernbank als Ganzes auf Basis ihres Geschéaftsmodells
auch im vierten Quartal 2011 von der kundenorientierten Aufstellung profitieren kénnen. Daher
erwartet die Bank fir die Kernbank ein deutlich tGiber dem Jahr 2010 liegendes operatives Ergebnis.

Bereits zum 30. Juni 2011 hatte die Bank darauf hingewiesen, dass die im Jahr 2009 fur das Jahr
2012 genannten Ergebnisziele weiterhin unter dem Vorbehalt stabiler Markte stehen. Urspriinglich
wollte die Commerzbank im Jahr 2012 — ohne Beriicksichtigung regulatorischer Anderungen — ein
operatives Ergebnis von EUR 4,0 Mrd. erreichen, davon EUR 3,6 Mrd. in der Kernbank. Aus heutiger
Sicht ist davon auszugehen, dass die Unsicherheiten an den Markten — stark gepragt von der
europaischen Staatsschuldenkrise — andauern werden. Die Kundenaktivititen — insbesondere im
Wertpapiergeschaft — durften weiter niedrig sein und das Wachstum im Kreditgeschéaft voraussichtlich
begrenzt bleiben. Zudem ist zu erwarten, dass die Refinanzierungskosten — besonders im Segment
Asset Based Finance — ansteigen. Diese Entwicklung wird die Ertragssituation des Commerzbank-
Konzerns maf3geblich beeinflussen. Vor diesem Hintergrund geht die Bank davon aus, dass das
Ergebnisziel der ,Roadmap 2012 im kommenden Jahr nicht erreicht werden kann. Wie in der
.Roadmap 2012“ vorgesehen, erwartet die Bank weiterhin, dass die Kosten nicht mehr als EUR 7,7
Mrd. betragen werden. Fir die Risikovorsorge rechnet die Bank fir das Jahr 2012 mit weniger als
EUR 1,8 Mrd. Wesentliche strategische Vorgaben der ,Roadmap 2012“ hat die Bank trotz der
Verwerfungen an den Markten bereits umgesetzt. Auch in Zukunft wird sie sich auf ihr
kundenorientiertes Geschaftsmodell fokussieren, Risiken und nicht strategische Bestédnde abbauen
und die Synergien aus der Ubernahme der Dresdner Bank realisieren.

Per Verweis einbezogene Dokumente

Samtliche der folgenden in diesen Prospekt einbezogenen Dokumente wurden in Basisprospekten
oder Nachtragen veréffentlicht, die jeweils von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
("BaFin") gebilligt und dort hinterlegt wurden. Die nicht aufgenommenen Teile der Basisprospekte oder
Nachtrage sind fur den Anleger nicht relevant.

Die in dem jeweiligen Friiheren Basisprospekt (siehe Seite 74 dieses Basisprospekts) enthaltenen
Emissionsbedingungen sind per Verweis in diesen Basisprospekt einbezogen und sind Bestandteil
dieses Basisprospekits.

Die folgenden per Verweis in diesen Prospekt einbezogenen Dokumente wurden im Nachtrag D vom
vom 7. April 2010 zum Basisprospekt vom 22. April 2009 Uber TURBO-Zertifikate und Unlimited
TURBO-Zertifikate der Commerzbank veroffentlicht:

Jahresabschluss und Lagebericht 2009 der Commerzbank AG ..........ccccceeeeevviiiviieeeennn. S.1-105
Bestatigungsvermerk des AbBSChIUSSPIUErS.......cccuvvvviiie e S. 106
Commerzbank Konzern, Geschaftsbericht 2009:

72T 1 To] ) (=TSP PUPRPRTRPRPN S. 108 - 276
ADSCRIUSS ...ttt e e e ettt e e e e e e et e e e e e e e nnraaeeaaaens S. 277 - 405
Bestatigungsvermerk des Konzernabschlussprifers. ... S. 406

F Y 1 (=T ] o= 2] | AP RRPPRI S. 413 - 453
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Die folgenden per Verweis in diesen Prospekt einbezogenen Dokumente wurden im Basisprospekt
vom 5. April 2011 Gber Index-Zertifikate mit Kapitalschutz mit zusatzlichem Kreditrisiko der Apotheker-
und Arztebank e. G. der Commerzbank veroffentlicht:

Abschluf3 des Commerzbank-Konzerns 2010:

KONZEINIAGEDEIICIL ...t e e e e e eeeaae s S. 76-160
KoNzernrisiKODEICNL ... S. 162 -198
Abschluss des Commerzbank-Konzerns 2010 ............uuuuuiuiuiiieininininininieieieieinine... S. 200 - 369
Bestatigungsvermerk des Konzernabschlussprifers..........cccvvvevveeiiiiciiieie e, S. 370
Jahresabschluss und Lagebericht 2010 der Commerzbank AG ..........ccccceveeevivciiiieeeennn, S.372-491
Bestatigungsvermerk des AbBSChIUSSPIUErS.......ccvvvviiiii e S. 492

Der per Verweis in diesem Prospekt einbezogene Zwischenbericht des Commerzbank-Konzerns zum
30. September 2011 (pruferisch durchgesehen) wurde im Nachtrag vom 8. November 2011 zum
Basisprospekt vom 16. Juni 2011 Uber Bonus-Zertifikate auf den Seiten 3 bis 88 verdffentlicht.

Die per Verweis einbezogenen Dokumente sind auf der Internetseite www.commerzbank.de verfig-
bar.

Frankfurt am Main, 29. November 2011
COMMERZBANK
AKTIENGESELLSCHAFT

gez. Borinski gez. Jung
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