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Kein Verkauf an Personen aus den Vereinigten Staaten. Weder die Wertpapiere noch die auf die
Verpflichtungen der Emittentin im Zusammenhang mit den Wertpapieren bezogene Garantie
wurden und werden nach dem United States Securities Act von 1933 in seiner jeweils gultigen
Fassung (der ""Securities Act™) registriert und weder die Wertpapiere noch die Garantie diirfen
in den Vereinigten Staaten oder an eine oder fiir oder zugunsten einer US-Person (wie in Regu-
lation S gemald dem United States Securities Act von 1933 definiert) angeboten oder verkauft
werden, es sei denn im Rahmen von bestimmten Transaktionen, die von den Registrierungser-
fordernissen unter dem Securities Act ausgenommen sind.

Diese Wertpapierbeschreibung stellt kein Angebot dar, Wertpapiere der Emittentin zu zeichnen oder
zu erwerben. Es ist auch keine Aufforderung, ein solches Angebot abzugeben. Weder diese Wertpa-
pierbeschreibung noch irgendeine sonstige Information, die im Zusammenhang mit Wertpapieren der
Emittentin erteilt wird, darf als Empfehlung der Emittentin oder der Garantin angesehen werden, die
betreffenden Wertpapiere zu zeichnen oder zu erwerben.

Niemand ist von der Emittentin autorisiert worden, in Bezug auf die Emittentin Informationen zu er-
teilen oder Zusicherungen zu machen, die tber die in dieser Wertpapierbeschreibung enthaltenen In-
formationen hinausgehen oder von ihnen abweichen. Werden derartige Informationen erteilt, darf nicht
davon ausgegangen werden, dass sie von der Emittentin autorisiert sind.

Diese Wertpapierbeschreibung darf nur fur die Zwecke verwendet werden, fur die sie erstellt wurde.
Diese Wertpapierbeschreibung darf nicht fur die Zwecke eines Angebots von Wertpapiere der Emit-
tentin in einem Hoheitsgebiet, in dem ein solches Angebot unzuléssig ist, oder an Personen, denen
gegenuber ein solches Angebot unzulassig ist, verwendet werden. Jeder, in dessen Besitz diese Wert-
papierbeschreibung gelangt, hat sich selbst tber alle anwendbaren rechtlichen Beschrankungen in Be-
zug auf die Verwendung diese Wertpapierbeschreibung zu informieren und diese zu beachten.

Finanzintermedi&re dirfen diese Wertpapierbeschreibung fiir die Zwecke einer spéateren Weiterverau-
Rerung oder endgultigen Platzierung von Wertpapiere der Emittentin nutzen, wenn die Emittentin in
den Endgltigen Bedingungen einer Verwendung des Basisprospekts zugestimmt hat. Jede solche Nut-
zung durch einen Finanzintermediar muss in Ubereinstimmung mit den Bedingungen stehen, an die
die Zustimmung der Emittentin gebunden ist.

Der Basisprospekt flir Wertpapiere (begeben als Zertifikate, Anleihen oder Optionsscheine) der Gold-
man, Sachs & Co. Wertpapier GmbH vom 10. Februar 2021, der sich aus dem Registrierungsformular
der Goldman, Sachs & Co. Wertpapier GmbH vom 15. Juni 2020 (einschlieRlich etwaiger Nachtrage)
und dieser Wertpapierbeschreibung (einschlieRlich etwaiger Nachtrdge) zusammensetzt, dient als
Nachfolge-Basisprospekt des folgenden Basisprospekts im Sinne von Artikel 8 Absatz 11 Satz 1 der
Verordnung (EU) 2017/1129 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017:

e Basisprospekt bestehend aus mehreren Einzeldokumenten fur Wertpapiere (begeben als Zer-
tifikate, Anleihen oder Optionsscheine) der Goldman, Sachs & Co. Wertpapier GmbH vom
8. Juli 2020
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I. ALLGEMEINE BESCHREIBUNG DES ANGEBOTSPROGRAMMS

. ALLGEMEINE BESCHREIBUNG DES ANGEBOTSPROGRAMMS

Die nachfolgenden Informationen stellen eine allgemeine Beschreibung des Angebotprogramms
gemal Artikel 25 Abs. 2 lit. b) der Delegierten Verordnung (EU) 2019/980 der Kommission
vom 14. Marz 2019 (in der jeweils glltigen Fassung, die "Delegierte Verordnung") dar und
erheben keinen Anspruch auf Vollstdndigkeit. VVollstdndige Informationen tber die Emittentin
und die Garantin und das Angebot der Wertpapiere ergeben sich nur aus der Zusammenschau (i)
dieser Wertpapierbeschreibung sowie etwaigen Nachtrédgen zu dieser Wertpapierbeschreibung,
(ii) dem Registrierungsformular der Goldman, Sachs & Co. Wertpapier GmbH vom 15. Juni
2020 (das "GSW Registrierungsformular™) (einschlief3lich etwaiger Nachtréage dazu) und (iii)
den jeweiligen im Zusammenhang mit den Wertpapieren erstellten endgultigen Bedingungen
des Angebots (die "Endgultigen Bedingungen™) zusammen mit der Zusammenfassung flr die
einzelne Emission (die "Emissionsspezifische Zusammenfassung").

1. Gegenstand dieser Wertpapierbeschreibung

Diese Wertpapierbeschreibung wurde gemal? Artikel 6 Absatz 3 Satz 3 der Verordnung (EU)
2017/1129 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 in der jeweils giiltigen
Fassung (die "Prospektverordnung™) in Verbindung mit Artikel 15 und den Anhangen 14 und
17 der Delegierten Verordnung erstellt.

Die Wertpapierbeschreibung ist Teil des Basisprospekts bestehend aus mehreren Einzeldoku-
menten im Sinn von Artikel 8 Absatz 6 der Prospektverordnung. Der Basisprospekt (der "Ba-
sisprospekt™) setzt sich aus dem GSW Registrierungsformular (wie jeweils aktualisiert durch
Nachtrége) (das "GSW Registrierungsformular") und der Wertpapierbeschreibung zusammen.

Die Informationen in dem Basisprospekt werden durch zukiinftige Nachtrdge unter den VVoraus-
setzungen des Artikels 23 der Prospektverordnung ergénzt, berichtigt oder prazisiert werden.
Daher sollte ein Anleger bei seinem Investment in die Wertpapiere etwaige Nachtrage, die auf
der Website www.gs.de in der Rubrik "Info", "Dokumente™ und "Basisprospekt” vertffentlicht
werden, berlicksichtigen. Werden die unter dem Basisprospekt begebenen Wertpapiere 6ffent-
lich angeboten, kdnnte Anlegern, die den Erwerb oder die Zeichnung der Wertpapiere bereits
vor Veroffentlichung eines Nachtrags, mit dem die Informationen in dem Basisprospekt nach-
getragen werden, zugesagt haben, das Recht nach Artikel 23 der Prospektverordnung zustehen,
ihre Zusagen innerhalb von zwei Arbeitstagen nach Veroffentlichung des Nachtrags zuriickzu-
ziehen. Werden die Wertpapiere Uber einen Finanzintermedidr erworben oder gezeichnet, wird
dieser den Anlegern behilflich sein, ihr Widerrufsrecht auszutiben.

2. Angaben zur Emittentin sowie zur Garantin

Die Emittentin ist eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach den Gesetzen der Bundesre-
publik Deutschland. Ihr Sitz ist Frankfurt am Main.

Die The Goldman Sachs Group, Inc. ("GSG") ubernimmt die Rolle der Garantin fiir die Wert-
papiere. Die GSG ist im Bundesstaat Delaware in den Vereinigten Staaten von Amerika als Ge-
sellschaft nach dem allgemeinen Korperschaftsgesetz von Delaware (Delaware General Corpo-
ration Law) auf unbestimmte Dauer und unter der Registrierungsnummer 2923466 organisiert.
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Die Garantin tbernimmt die unbedingte und unwiderrufliche Garantie fiir die Zahlung des Til-
gungsbetrages und aller anderen von der Emittentin im Rahmen der Wertpapiere zu zahlenden
Betrége.

3. Anbieter und Finanzintermediare

Die von der Goldman, Sachs & Co Wertpapier GmbH emittierten Wertpapiere werden von der
Goldman Sachs Bank Europe SE, Marienturm, Taunusanlage 9-10, 60308 Frankfurt am Main
angeboten (die "Anbieterin™).

Wenn und soweit dies in den anwendbaren Endguiltigen Bedingungen zum Ausdruck kommt und
vorausgesetzt, dass der Basisprospekt geméal Artikel 12 der Prospektverordnung noch gultig ist,
kann die Emittentin der Verwendung des Basisprospekts und der anwendbaren Endgtiltigen Be-
dingungen fur den spateren Weiterverkauf oder die endgultige Platzierung von Wertpapieren
durch Finanzintermediére in Bezug auf den/die Angebotsstaat(en) zustimmen, wahrend des-
sen/deren die betreffende/n Angebotsperiode(n), wahrend der/deren ein spéterer Weiterverkauf
oder eine endgultige Platzierung der Wertpapiere erfolgen kann.

4. Informationen zu den angebotenen Wertpapieren

Die unter dem Basisprospekt begebenen Wertpapiere werden in Form von Zertifikaten, Anleihen
oder Optionsscheinen ausgegeben. Die Wertpapiere sind dadurch gekennzeichnet, dass die Hohe
des Tilgungsbetrags bzw., im Fall der physischen Lieferung, der Gegenwert der gelieferten Ba-
siswerte bzw. der Korbbestandteile sowie gegebenenfalls der Zeitpunkt der Tilgung der Wert-
papiere und die Hohe bzw. die Zahlung eines Zinsbetrags von der Entwicklung des zugrunde
liegenden Basiswertes und/oder der Korbbestandteile abhéngig ist bzw. sind. Die Wertpapiere
kdnnen sich auf Indizes, Aktien bzw. aktienvertretende Wertpapiere, Anteile eines Exchange
Traded Fund (bdrsengehandelter Fond), Wéhrungs-Wechselkurse, Rohstoffe oder Futures Kon-
trakte als Basiswert bzw. — im Fall eines Korbs als Basiswert — als Korbbestandteil beziehen.

5. Zulassung zum Handel

Die Emittentin kann die Wertpapiere an einer oder mehreren Borsen oder multilateralen Han-
delssystemen oder geregelten oder unregulierten Mérkten, z.B. an der Frankfurter Wertpapier-
borse, der Stuttgarter Wertpapierborse oder der Luxemburger Wertpapierborse, einfuhren oder
zulassen. Die Emittentin kann auch Wertpapiere ausgeben, die nicht zum Handel zugelassen
oder an keinem Markt notiert sind.

6. Offentliches Angebot von Wertpapiere im Rahmen des Angebotsprogramms

Die Emittentin beabsichtigt, die unter dem Basisprospekt begebenen Wertpapiere wahrend der
in den Endglltigen Bedingungen vorgesehenen Angebotsfrist 6ffentlich anzubieten. Die Gul-
tigkeit des Basisprospekts endet 12 Monate nach der Billigung der Wertpapierbeschrei-
bung (11. Februar 2022). Eine Pflicht zur Erstellung eines Nachtrags im Falle wichtiger
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neuer Umstande, wesentlicher Unrichtigkeiten oder wesentlicher Ungenauigkeiten besteht
nach dem Ablauf der Giltigkeit des Basisprospekts nicht.

Nach Ablauf der Gultigkeit des Basisprospekts kann das Offentliche Angebot auf Basis eines
oder mehrerer nachfolgender Basisprospekte bis zum Ende der jeweiligen Angebotsfrist fortge-
setzt werden, sofern der nachfolgende Basisprospekt eine Fortsetzung des 6ffentlichen Angebots
der Wertpapiere vorsieht. In diesem Fall sind die vorliegenden Endgltigen Bedingungen mit
dem jeweils aktuellsten nachfolgenden Basisprospekt zu lesen.

7. Griunde fur das Angebotsprogramm

Die Erldse aus den Wertpapieren werden zur Absicherung der aus der Begebung der Wertpapiere
entstehenden Zahlungsverpflichtungen aufgrund von Vereinbarungen mit Goldman Sachs Inter-
national und zu Zwecken der tblichen Geschéaftstatigkeit der Emittentin verwendet (die Emit-
tentin ist in jedem Fall in der Verwendung der Erlése aus der Ausgabe der Wertpapiere frei).

8. Verwendung des Basisprospekts in der Schweiz

Der Basisprospekt kann (i) in der Schweiz bei der Prifstelle SIX Exchange Regulation Ltd. oder
einer anderen von der Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA genehmigten Prifstelle, als
auslandischer Prospekt, der gemaR Artikel 54 Absatz 2 des Schweizerischen Bundesgesetzes
tUber die Finanzdienstleistungen (“Finanzdienstleistungsgesetz"; "FIDLEG") auch als in der
Schweiz genehmigt gilt, zur Aufnahme auf die Liste der genehmigten Basisprospekte nach Ar-
tikel 64 Absatz 5 FIDLEG angemeldet, (ii) bei dieser Prifstelle hinterlegt und (iii) gemaR Artikel
64 FIDLEG verdoffentlicht sein.

GemaR Artikel 36 Absatz 4 lit. b FIDLEG stimmt die Emittentin der Nutzung des Basisprospekts
und der malRgeblichen Endgultigen Bedingungen fiir 6ffentliche Angebote der Wertpapiere auf
Basis und gemaR dem Basisprospekt und der maligeblichen Endgiiltigen Bedingungen durch die
in den maBgeblichen Endgultigen Bedingungen unter "Zustimmung zur Nutzung des Prospekts”
angegebenen Finanzintermedidren in dem Umfang und zu den Bedingungen, wie gegebenenfalls
in den maligeblichen Endgultigen Bedingungen angegeben, zu.

Die Wertpapiere sind keine kollektiven Kapitalanlagen im Sinne des Schweizerischen Bun-
desgesetzes uber die kollektiven Kapitalanlagen ("KAG"). Die Wertpapiere unterstehen
weder einer Pflicht zur Genehmigung noch einer Aufsicht durch die Eidgendssische Fi-
nanzmarktaufsicht FINMA und Anleger genief3en somit nicht den besonderen Anleger-
schutz des KAG. Anleger sollten beachten, dass sie dem Kreditrisiko der Emittentin bzw.
der Garantin ausgesetzt sind.
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1l. RISIKOFAKTOREN

Der Kauf von Wertpapiere der Emittentin ist mit Risiken verbunden.

Potenzielle Kaufer von Wertpapieren, die unter dem Basisprospekt begeben werden, sollten
die in dieser Wertpapierbeschreibung dargestellten wesentlichen spezifischen Risiken in Be-
zug auf die Wertpapiere und die Garantin ebenso wie die in dem GSW Registrierungsformular
beschriebenen wesentlichen spezifischen Risikofaktoren in Bezug auf die Emittentin vor ei-
nem Investment in Wertpapiere sorgfaltig und unter Berticksichtigung aller anderen Infor-
mationen, die in dem Basisprospekt und den jeweiligen Endgtiltigen Bedingungen und allen
relevanten Nachtragen enthalten sind, abwégen. Potenzielle K&ufer sollten zudem in Erwa-
gung ziehen, dass die beschriebenen Risiken zusammenwirken und sich dadurch gegenseitig
verstarken kénnen.

Ein Anleger in die Wertpapiere sollte beachten, dass er sein Investment ganz oder teilweise
verlieren kann und sollte sich in diesem Zusammenhang bewusst sein, dass die Betrage, die
ihm aus den oder aufgrund der Wertpapiere von der Emittentin (z.B. als Zins- und Tilgungs-
leistungen) oder von dritter Seite (z.B. als Kaufpreis bei VeraulRerung) zuflielen, geringer sein
kdnnen als seine Erwerbs- und Erwerbsfolgekosten. Erwerbskosten umfassen (i) den auf die
Wertpapiere einzuzahlenden Kapitalbetrag oder den Kaufpreis fir die Wertpapiere; sowie (ii)
sonstige Kosten, die beim Kauf der Wertpapiere anfallen (z.B. Gebuhren fur Finanzinterme-
diare). Erwerbsfolgekosten fallen alleine aufgrund des Haltens der Wertpapiere an (z.B. lau-
fende Depotgebiihren). Dadurch kann einem Anleger ein teilweiser oder vollstandiger Verlust
entstehen.

Diese Risikofaktoren wurden - abhangig von ihrer Art - in Kategorien und Unterkategorien
eingeteilt. Bei mehreren Risiken in einer Kategorie oder Unterkategorie werden die wesent-
lichsten Risiken einer Kategorie bzw. Unterkategorie dabei zuerst aufgefiihrt. Die Beurteilung
der Wesentlichkeit der Risiken erfolgte durch die Emittentin dabei auf Grundlage der Wahr-
scheinlichkeit ihres Eintretens und des zu erwartenden Umfangs ihrer negativen Auswirkun-
gen am Datum dieser Wertpapierbeschreibung. Der Umfang der negativen Auswirkungen auf
die Wertpapiere wird unter Bezugnahme auf die Hohe der moglichen Verluste des bezahlten
Kapitalbetrags (einschliellich eines potenziellen Totalverlustes), das Entstehen von Mehrkos-
ten in Bezug auf die Wertpapiere oder die Begrenzung von Ertragen unter den Wertpapieren
beschrieben. Die Eintrittswahrscheinlichkeit der Risiken und die HOhe ihrer negativen Aus-
wirkungen héangen auch vom jeweiligen Basiswert bzw. den jeweiligen Korbbestandteilen, den
in den mal3geblichen Endgultigen Bedingungen im Hinblick auf die betreffenden Wertpapie-
ren festgelegten Parametern und den zum Datum der jeweiligen Endgultigen Bedingungen
bestehenden Umsténden ab.

1. Risikofaktoren im Hinblick auf die Garantin

Die auf den Seiten 11 bis 13 des von der Commission de Surveillance du Secteur Financier in
Luxembourg ("CSSF") gebilligten Base Prospectus vom 15. April 2020 (der "GSG Base Pro-
spectus") sowie auf Seite S-1 des Supplement No. 1 to the GSG Base Prospectus vom 4. Mai
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2020 ("Supplement No. 1 to the GSG Base Prospectus”) enthaltenen Risikofaktoren der The
Goldman Sachs Group, Inc. werden hiermit per Verweis in diese Wertpapierbeschreibung ein-
bezogen. Daruiber hinaus werden Informationen zu mit der The Goldman Sachs Group, Inc. ver-
bundenen Risikofaktoren, die sich im Geschaftsbericht gemal Form 10-K fiir das zum 31. De-
zember 2019 geendete Geschéftsjahr ("Form 10-K 2019") (Seiten 23 (mit Ausnahme des ersten
Absatzes) - 44) sowie im Quartalsbericht gemé&R Form 10-Q fiir das am 31. Méarz 2020 geendete
Quartal ("Form 10-Q flr das erste Quartal 2020™) (S. 154-155), auf die in dem GSG Base
Prospectus bzw. in dem Supplement No. 1 to the GSG Base Prospectus Bezug genommen wird,
in diese Wertpapierbeschreibung per Verweis einbezogen.

2. Risikofaktoren im Hinblick auf die Produktstrukturen der Wertpapiere

In dieser Kategorie werden die spezifischen Risiken dargestellt, die sich im Hinblick auf das
Zahlungsprofil der jeweiligen Produktstruktur ergeben. Die Risiken, die sich aus dem Zahlungs-
profil ergeben, werden getrennt flir jede Produktstruktur beschrieben. Die Risiken in dieser Ka-
tegorie sind geméaR der Bewertung der Emittentin ihrer Wesentlichkeit nach geordnet. Die we-
sentlichsten Risiken werden zuerst angefiihrt.

2.1. Produkt Nr. 1. Risikofaktoren im Hinblick auf Bonus Wertpapiere

Risiko eines Totalverlusts im Fall eines Barriere-Ereignisses

Sofern ein Barriere-Ereignis eintritt, erlischt der Anspruch auf die Mindestriickzahlung
(Bonusbetrag) und es besteht fiir den Wertpapierinhaber das Risiko, dass er signifikante
Verluste erleidet. Je niedriger der Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag notiert,
umso niedriger ist der Tilgungsbetrag. Ein Totalverlust tritt dann ein, wenn der Basiswert
am Finalen Bewertungstag wertlos ist.

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass im Fall des Eintritts eines Barriere-Ereignisses der An-
spruch auf die Mindestriickzahlung in Hohe eines in den jeweiligen Endgultigen Bedingungen
angegebenen Mindestbetrags (der "Bonusbetrag") erlischt und die Bonus Wertpapiere mit ei-
nem Direktinvestment in den Basiswert (ohne Berticksichtigung von Dividendenzahlungen) ver-
gleichbar sind (gegebenenfalls unter Beriicksichtigung des Partizipationsfaktors, sofern in den
malgeblichen Endgultigen Bedingungen vorgesehen). Aus diesem Grund besteht fir den Wert-
papierinhaber das Risiko, dass er signifikante Verluste bis hin zum Totalverlust des von ihm
eingesetzten Kapitals erleidet. Je niedriger der Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag
notiert, umso niedriger ist der Tilgungsbetrag. Ein Totalverlust tritt dann ein, wenn der Basiswert
am Finalen Bewertungstag wertlos ist.

Der Eintritt eines "Barriere-Ereignisses” wird in den malRgeblichen Endgultigen Bedingungen
weiter beschrieben und tritt beispielsweise ein, wenn ein bestimmter Kurs des Basiswerts (der
"Beobachtungspreis™) zu irgendeinem Zeitpunkt wahrend des Beobachtungszeitraums (sofern
die maligeblichen Endgultigen Bedingungen eine sog. amerikanische Barrierebeobachtung vor-
sehen) bzw. am Finalen Bewertungstag (sofern die mafigeblichen Endgiltigen Bedingungen eine
s0g. europdische Barrierebeobachtung vorsehen) die Barriere verletzt.
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Ein wichtiger Bestimmungsfaktor hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Barri-
ere-Ereignisses ist die Volatilitat des Basiswerts. Unter dem Begriff "Volatilitat" versteht man
die Schwankungsbreite bzw. Kursbeweglichkeit des Basiswerts. Je hoher die Volatilitat eines
Basiswerts ist, desto hoher ist fir den Wertpapierinhaber das Risiko, dass die Barriere verletzt
wird. Steigt die Wahrscheinlichkeit der Verletzung der Barriere, fuhrt dies tendenziell zu einem
fallenden Preis des Wertpapiers. Weiterhin ist im Hinblick auf Bonus Wertpapiere mit amerika-
nischer Barrierebeobachtung zu beriicksichtigen, dass das Risiko der Verletzung der Barriere
steigt, je langer der Beobachtungszeitraum ist.

2.2. Produkt Nr. 2. Risikofaktoren im Hinblick auf Capped Bonus Wertpapiere

Risiko eines Totalverlusts im Fall eines Barriere-Ereignisses

Sofern ein Barriere-Ereignis eintritt, erlischt der Anspruch auf die Mindestrickzahlung
(Bonusbetrag) und es besteht fiir den Wertpapierinhaber das Risiko, dass er signifikante
Verluste erleidet. Je niedriger der Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag notiert,
umso niedriger ist der Tilgungsbetrag. Ein Totalverlust tritt dann ein, wenn der Basiswert
am Finalen Bewertungstag wertlos ist.

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass im Fall des Eintritts eines Barriere-Ereignisses der An-
spruch auf die Mindestriickzahlung in Hohe eines in den jeweiligen Endgultigen Bedingungen
angegebenen Mindestbetrags (der "Bonusbetrag™) erlischt und die Capped Bonus Wertpapiere
bis zu einer in den jeweiligen Endgultigen Bedingungen angegebenen Schwelle ("Cap™) mit
einem Direktinvestment in den Basiswert (ohne Beriicksichtigung von Dividendenzahlungen)
vergleichbar sind (gegebenenfalls unter Beriicksichtigung eines in den jeweiligen Endgultigen
Bedingungen angegebenen Partizipationsfaktors). Aus diesem Grund besteht fiir den Wertpapi-
erinhaber das Risiko, dass er signifikante Verluste bis hin zum Totalverlust des von ihm einge-
setzten Kapitals erleidet. Je niedriger der Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag notiert,
umso niedriger ist der Tilgungsbetrag. Ein Totalverlust tritt dann ein, wenn der Basiswert am
Finalen Bewertungstag wertlos ist.

Der Eintritt eines "Barriere-Ereignisses” wird in den malRgeblichen Endgultigen Bedingungen
weiter beschrieben und tritt beispielsweise ein, wenn ein bestimmter Kurs des Basiswerts (der
"Beobachtungspreis™) zu irgendeinem Zeitpunkt wahrend des Beobachtungszeitraums (sofern
die maRgeblichen Endgultigen Bedingungen eine sog. amerikanische Barrierebeobachtung vor-
sehen) bzw. am Finalen Bewertungstag (sofern die maligeblichen Endguiltigen Bedingungen eine
sog. europdische Barrierebeobachtung vorsehen) die Barriere verletzt.

Ein wichtiger Bestimmungsfaktor hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Barri-
ere-Ereignisses ist die Volatilitat des Basiswerts. Unter dem Begriff "Volatilitat" versteht man
die Schwankungsbreite bzw. Kursbeweglichkeit des Basiswerts. Je hoher die Volatilitat eines
Basiswerts ist, desto hoher ist flr den Wertpapierinhaber das Risiko, dass die Barriere verletzt
wird. Steigt die Wahrscheinlichkeit der Verletzung der Barriere, flhrt dies tendenziell zu einem
fallenden Preis des Wertpapiers. Weiterhin ist im Hinblick auf Capped Bonus Wertpapiere mit
amerikanischer Barrierebeobachtung zu berticksichtigen, dass das Risiko der Verletzung der
Barriere steigt, je langer der Beobachtungszeitraum ist.
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Tilgungsbetrag ist auf Hochstbetrag begrenzt

Der Wertpapierinhaber partizipiert nicht an einer tber den Cap hinausgehenden Entwick-
lung des Basiswerts; der Tilgungsbetrag entspricht in jedem Fall maximal dem Hochstbe-
trag, weshalb die Ertragsmdoglichkeit bei den Wertpapieren nach oben hin beschrankt ist.

Unabhdngig davon, ob ein Barriere-Ereignis eingetreten ist oder nicht, entspricht der Tilgungs-
betrag hochstens einem in den jeweiligen Endgultigen Bedingungen angegebenen Maximalbe-
trag (der "Hochstbetrag™). Das bedeutet, der Wertpapierinhaber partizipiert nicht an einer tiber
den Cap hinausgehenden Entwicklung des Basiswerts, weshalb die Ertragsmdglichkeit bei
Capped Bonus Wertpapieren nach oben hin beschrankt ist.

2.3. Produkt Nr. 3. Risikofaktoren im Hinblick auf Discount Wertpapiere

Risiko eines Totalverlusts

Sofern der Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag unterhalb einer bestimmten
Schwelle (Cap) notiert, besteht fiir den Wertpapierinhaber das Risiko, dass er signifikante
Verluste erleidet. Je niedriger der Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag notiert,
umso niedriger ist der Tilgungsbetrag. Ein Totalverlust tritt dann ein, wenn der Basiswert
am Finalen Bewertungstag wertlos ist.

Der Tilgungsbetrag sowie gegebenenfalls die Art der Tilgung (Barausgleich oder physische Lie-
ferung) sind von der Entwicklung des Basiswerts abhangig.

e Im Fall von Discount Wertpapieren, die gemall den malRgeblichen Endgultigen Bedin-
gungen in jedem Fall eine Tilgung durch Barausgleich vorsehen, ist Folgendes zu be-
achten:

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass wenn ein in den maligeblichen Endgultigen
Bedingungen festgelegter Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag (der "Refe-
renzpreis”) unterhalb einer in den Endgultigen Bedingungen angegebenen Schwelle
(der "Cap") notiert, Discount Wertpapiere mit einem Direktinvestment in den Basiswert
(ohne Beriicksichtigung von Dividendenzahlungen) vergleichbar sind. Aus diesem
Grund besteht fir den Wertpapierinhaber das Risiko, dass er signifikante Verluste bis
hin zum Totalverlust des von ihm eingesetzten Kapitals erleidet. Je niedriger der Kurs
des Basiswerts am Finalen Bewertungstag notiert, umso niedriger ist der Tilgungsbetrag.
Ein Totalverlust tritt dann ein, wenn der Basiswert am Finalen Bewertungstag wertlos
ist.

e Im Fall von Discount Wertpapieren, die gemall den maf3geblichen Endgultigen Bedin-
gungen gegebenenfalls eine Tilgung durch physische Lieferung vorsehen, ist Folgendes
zu beachten:

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass wenn ein in den mal3geblichen Endgiiltigen
Bedingungen festgelegter Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag (der "Refe-
renzpreis”) unterhalb einer in den Endgultigen Bedingungen angegebenen Schwelle
(der "Cap") notiert, die Tilgung der Wertpapiere durch physische Lieferung des
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Basiswerts bzw. von Anteilen eines Exchange Traded Fund erfolgt. Der Gegenwert der
gelieferten Basiswerte bzw. Anteile eines Exchange Traded Fund ist in der Regel gerin-
ger als der Nominalbetrag. Ein Totalverlust tritt in der Regel dann ein, wenn der Gegen-
wert des gelieferten Basiswerts bzw. der gelieferten Anteile eines Exchange Traded
Funds bei Lieferung wertlos ist (zu den Risiken im Zusammenhang mit der Tilgung der
Wertpapiere durch physische Lieferung des Basiswerts bzw. von Anteilen eines
Exchange Traded Fund siehe auch unter "11.5.3. Risiken im Zusammenhang mit der phy-
sischen Lieferung").

Tilgungsbetrag ist auf Hochstbetrag begrenzt

Der Wertpapierinhaber partizipiert nicht an einer tiber den Cap hinausgehenden Entwick-
lung des Basiswerts; der Tilgungsbetrag entspricht in jedem Fall maximal dem Hdéchstbe-
trag, weshalb die Ertragsmdoglichkeit bei den Wertpapieren nach oben hin beschrankt ist.

Der Tilgungsbetrag bei Discount Wertpapieren entspricht hochstens einem in den jeweiligen
Endglltigen Bedingungen angegebenen Maximalbetrag (der "Hdchstbetrag™). Das bedeutet,
der Wertpapierinhaber partizipiert nicht an einer tiber den Cap hinausgehenden Entwicklung des
Basiswerts, weshalb die Ertragsmoglichkeit bei Discount Wertpapieren nach oben hin be-
schréankt ist.

2.4. Produkt Nr. 4. Risikofaktoren im Hinblick auf Reverse Convertible Wertpapiere

Risiko eines Totalverlusts

Sofern der Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag unterhalb einer bestimmten
Schwelle (Basispreis) notiert, besteht fir den Wertpapierinhaber das Risiko, dass er signi-
fikante Verluste erleidet. Je niedriger der Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag
notiert, umso niedriger ist der Tilgungsbetrag. Ein Totalverlust (abgesehen von der bzw.
den in der Hohe festgelegten Zinszahlung(en)) tritt dann ein, wenn der Basiswert am Fina-
len Bewertungstag wertlos bzw. wenn der Gegenwert des gelieferten Basiswerts bzw. der
gelieferten Anteile eines Exchange Traded Funds bei Lieferung wertlos ist.

Der Tilgungsbetrag sowie gegebenenfalls die Art der Tilgung (Barausgleich oder physische Lie-
ferung) sind von der Entwicklung des Basiswerts abhéngig.

o Im Fall von Reverse Convertible Wertpapieren, die geméall den mafigeblichen Endgiilti-
gen Bedingungen in jedem Fall eine Tilgung durch Barausgleich vorsehen, ist Folgendes
zZu beachten:

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass wenn ein in den mal3geblichen Endgiltigen
Bedingungen festgelegter Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag (der "Refe-
renzpreis”) auf oder unterhalb einer in den Endgultigen Bedingungen angegebenen
Schwelle (der "Basispreis”) notiert, Reverse Convertible Wertpapiere mit einem Direk-
tinvestment in den Basiswert (ohne Beriicksichtigung von Dividendenzahlungen) ver-
gleichbar sind. Der Tilgungsbetrag liegt in diesem Fall in der Regel unter dem Nominal-
betrag. Je niedriger der Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag notiert, umso
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niedriger ist der Tilgungsbetrag. Ein Totalverlust (abgesehen von der bzw. den in der
Hohe festgelegten Zinszahlung(en)) tritt dann ein, wenn der Basiswert am Finalen Be-
wertungstag wertlos ist.

Unabhéngig von der Entwicklung des Basiswerts, sehen Reverse Convertible Wertpa-
piere eine feste Verzinsung wahrend der Laufzeit vor, die bei Emission festgelegt wird.
Da sich die Ertragsmdglichkeiten aus den Wertpapieren in der Regel lediglich aus der
Verzinsung ergeben konnen, kann sich die Anlage in die Wertpapiere als weniger ertrag-
reich herausstellen als eine Direktanlage in den Basiswert, soweit die festgelegten Zins-
zahlungen die negative Entwicklung des Basiswerts und den dadurch erlittenen Kapital-
verlust nicht mehr abfangen kénnen. Der Verlust entspricht der Differenz zwischen (i)
dem flr das Wertpapier aufgewandten Kaufpreis (zuziiglich Transaktionskosten) und (ii)
dem Tilgungsbetrag zuziglich der Zinszahlung(en). Weiterhin ist im Hinblick auf die
feste Verzinsung zu beachten, dass der Wertpapierinhaber nicht von einem allgemein
steigenden Marktzinsniveau partizipiert. Bei einem steigenden allgemeinen Marktzins-
niveau besteht bei den Wertpapieren das Risiko, dass sich der Preis der Wertpapiere
wéhrend der Laufzeit verringert.

Im Fall von Reverse Convertible Wertpapieren, die die gemal? den mafigeblichen End-
gultigen Bedingungen gegebenenfalls eine Tilgung durch physische Lieferung vorsehen,
ist Folgendes zu beachten:

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass wenn ein in den mal3geblichen Endgiiltigen
Bedingungen festgelegter Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag (der "Refe-
renzpreis”) auf oder unterhalb einer in den Endgultigen Bedingungen angegebenen
Schwelle (der "Basispreis™) notiert, die Tilgung der Wertpapiere durch physische Lie-
ferung des Basiswerts bzw. von Anteilen eines Exchange Traded Fund erfolgt. Der Ge-
genwert der gelieferten Basiswerte bzw. Anteile eines Exchange Traded Fund ist in der
Regel geringer als der Nominalbetrag. Ein Totalverlust (abgesehen von der bzw. den in
der Hohe festgelegten Zinszahlung(en)) tritt in der Regel dann ein, wenn der Gegenwert
des gelieferten Basiswerts bzw. der gelieferten Anteile eines Exchange Traded Funds bei
Lieferung wertlos ist (zu den Risiken im Zusammenhang mit der Tilgung der Wertpa-
piere durch physische Lieferung des Basiswerts bzw. von Anteilen eines Exchange Tra-
ded Fund siehe auch unter "11.5.3. Risiken im Zusammenhang mit der physischen Liefe-
rung").

Unabhéngig von der Entwicklung des Basiswerts, sehen Reverse Convertible Wertpa-
piere eine feste Verzinsung wéhrend der Laufzeit vor, die bei Emission festgelegt wird.
Da sich die Ertragsmdglichkeiten aus den Wertpapieren in der Regel lediglich aus der
Verzinsung ergeben konnen, kann sich die Anlage in die Wertpapiere als weniger ertrag-
reich herausstellen als eine Direktanlage in den Basiswert, soweit die festgelegten Zins-
zahlungen die negative Entwicklung des Basiswerts und den dadurch erlittenen Kapital-
verlust nicht mehr abfangen kdnnen. Der Verlust entspricht in diesem Fall der Differenz
zwischen (i) dem fir das Wertpapier aufgewandten Kaufpreis (zuzilglich Transaktions-
kosten) und (ii) dem Gegenwert der gelieferten Basiswerte bzw. Anteile eines Exchange
Traded Fund zuzlglich der Zinszahlung(en). Weiterhin ist im Hinblick auf die feste
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Verzinsung zu beachten, dass der Wertpapierinhaber nicht von einem allgemein steigen-
den Marktzinsniveau partizipiert. Bei einem steigenden allgemeinen Marktzinsniveau
besteht bei den Wertpapieren das Risiko, dass sich der Preis der Wertpapiere wahrend
der Laufzeit verringert.

Tilgungsbetrag ist auf Nominalbetrag begrenzt

Der Tilgungsbetrag (ohne Berticksichtigung etwaiger Zinszahlungen wahrend der Lauf-
zeit) entspricht in jedem Fall maximal dem Nominalbetrag, weshalb die Ertragsmaoglich-
keit bei den Wertpapieren nach oben hin beschrankt ist.

Der Wertpapierinhaber partizipiert nicht an einer positiven Wertentwicklung des Basiswerts am
Finalen Bewertungstag oberhalb des Basispreises. Der Wertpapierinhaber sollte beachten, dass
der Tilgungsbetrag (ohne Beriicksichtigung etwaiger Zinszahlungen wahrend der Laufzeit) in
jedem Fall maximal dem Nominalbetrag entspricht, weshalb die Ertragsmoglichkeit bei den
Wertpapieren nach oben hin beschrankt ist.

2.5. Produkt Nr. 5. Risikofaktoren im Hinblick auf Barrier Reverse Convertible Wertpa-
piere

Risiko eines Totalverlusts

Sofern ein Barriere-Ereignis eingetreten ist und der Wert des Basiswerts am Finalen Be-
wertungstag unterhalb einer bestimmten Schwelle (Basispreis) notiert, besteht fiir den
Wertpapierinhaber das Risiko, dass er signifikante Verluste erleidet. Je niedriger der Kurs
des Basiswerts am Finalen Bewertungstag notiert, umso niedriger ist der Tilgungsbetrag.
Ein Totalverlust (abgesehen von der bzw. den in der Hohe festgelegten Zinszahlung(en))
tritt dann ein, wenn der Basiswert am Finalen Bewertungstag wertlos bzw. wenn der Ge-
genwert des gelieferten Basiswerts bzw. der gelieferten Anteile eines Exchange Traded
Funds bei Lieferung wertlos ist.

Der Tilgungsbetrag sowie gegebenenfalls die Art der Tilgung (Barausgleich oder physische Lie-
ferung) sind von der Entwicklung des Basiswerts abhangig.

e Im Fall von Barrier Reverse Convertible Wertpapieren, die geméal? den malgeblichen
Endglltigen Bedingungen in jedem Fall eine Tilgung durch Barausgleich vorsehen, ist
Folgendes zu beachten:

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass wenn ein Barriere-Ereignis eingetreten ist und
ein in den malRgeblichen Endgultigen Bedingungen festgelegter Kurs des Basiswerts am
Finalen Bewertungstag (der "Referenzpreis") auf oder unterhalb einer in den Endgilti-
gen Bedingungen angegebenen Schwelle (der "Basispreis™) notiert, Barrier Reverse
Convertible Wertpapiere mit einem Direktinvestment in den Basiswert (ohne Bertick-
sichtigung von Dividendenzahlungen) vergleichbar sind. Der Tilgungsbetrag liegt in die-
sem Fall in der Regel unter dem Nominalbetrag. Je niedriger der Kurs des Basiswerts
am Finalen Bewertungstag notiert, umso niedriger ist der Tilgungsbetrag. Ein
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Totalverlust (abgesehen von der bzw. den in der Hohe festgelegten Zinszahlung(en)) tritt
dann ein, wenn der Basiswert am Finalen Bewertungstag wertlos ist.

Der Eintritt eines "Barriere-Ereignisses™ wird in den mafigeblichen Endgultigen Bedin-
gungen weiter beschrieben und tritt beispielsweise ein, wenn ein bestimmter Kurs des
Basiswerts (der "Beobachtungspreis™) zu irgendeinem Zeitpunkt wéhrend des Be-
obachtungszeitraums die Barriere verletzt. Ein wichtiger Bestimmungsfaktor hinsicht-
lich der Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Barriere-Ereignisses ist die Volatilitat des
Basiswerts. Unter dem Begriff "Volatilitat" versteht man die Schwankungsbreite bzw.
Kursbeweglichkeit des Basiswerts. Je hoher die Volatilitat eines Basiswerts ist, desto
hoher ist fur den Wertpapierinhaber das Risiko, dass die Barriere verletzt wird. Steigt
die Wahrscheinlichkeit der Verletzung der Barriere, fihrt dies tendenziell zu einem fal-
lenden Preis des Wertpapiers. Weiterhin ist zu berticksichtigen, dass das Risiko der Ver-
letzung der Barriere steigt, je langer der Beobachtungszeitraum ist.

Unabhéngig von der Entwicklung des Basiswerts, sehen Barrier Reverse Convertible
Wertpapiere eine feste Verzinsung wéhrend der Laufzeit vor, die bei Emission festgelegt
wird. Da sich die Ertragsmoglichkeiten aus den Wertpapieren in der Regel lediglich aus
der Verzinsung ergeben kdnnen, kann sich die Anlage in die Wertpapiere als weniger
ertragreich herausstellen als eine Direktanlage in den Basiswert, soweit die festgelegten
Zinszahlungen die negative Entwicklung des Basiswerts und den dadurch erlittenen Ka-
pitalverlust nicht mehr abfangen kénnen. Der Verlust entspricht der Differenz zwischen
(1) dem fir das Wertpapier aufgewandten Kaufpreis (zuztiglich Transaktionskosten) und
(i) dem Tilgungsbetrag zuziiglich der Zinszahlung(en). Weiterhin ist im Hinblick auf
die feste Verzinsung zu beachten, dass der Wertpapierinhaber nicht von einem allgemein
steigenden Marktzinsniveau partizipiert. Bei einem steigenden allgemeinen Marktzins-
niveau besteht bei den Wertpapieren das Risiko, dass sich der Preis der Wertpapiere
wahrend der Laufzeit verringert.

Im Fall von Barrier Reverse Convertible Wertpapieren, die die gemaR den maligeblichen
Endgultigen Bedingungen gegebenenfalls eine Tilgung durch physische Lieferung vor-
sehen, ist Folgendes zu beachten:

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass wenn ein Barriere-Ereignis eingetreten ist und
ein in den maligeblichen Endgiiltigen Bedingungen festgelegter Kurs des Basiswerts am
Finalen Bewertungstag (der "Referenzpreis™) auf oder unterhalb einer in den Endgulti-
gen Bedingungen angegebenen Schwelle (der “Basispreis”) notiert, die Tilgung der
Wertpapiere durch physische Lieferung des Basiswerts bzw. von Anteilen eines
Exchange Traded Fund erfolgt. Der Gegenwert der gelieferten Basiswerte bzw. Anteile
eines Exchange Traded Fund ist in der Regel geringer als der Nominalbetrag. Ein Total-
verlust (abgesehen von der bzw. den in der Hohe festgelegten Zinszahlung(en)) tritt in
der Regel dann ein, wenn der Gegenwert des gelieferten Basiswerts bzw. der gelieferten
Anteile eines Exchange Traded Funds bei Lieferung wertlos ist (zu den Risiken im Zu-
sammenhang mit der Tilgung der Wertpapiere durch physische Lieferung des Basiswerts
bzw. von Anteilen eines Exchange Traded Fund siehe auch unter "11.5.3. Risiken im
Zusammenhang mit der physischen Lieferung™).
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Der Eintritt eines "Barriere-Ereignisses” wird in den maligeblichen Endgultigen Bedin-
gungen weiter beschrieben und tritt beispielsweise ein, wenn ein bestimmter Kurs des
Basiswerts (der "Beobachtungspreis”) zu irgendeinem Zeitpunkt wéhrend des Be-
obachtungszeitraums die Barriere verletzt. Ein wichtiger Bestimmungsfaktor hinsicht-
lich der Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Barriere-Ereignisses ist die Volatilitat des
Basiswerts. Unter dem Begriff "Volatilitat" versteht man die Schwankungsbreite bzw.
Kursbeweglichkeit des Basiswerts. Je hoher die Volatilitat eines Basiswerts ist, desto
hoher ist fur den Wertpapierinhaber das Risiko, dass die Barriere verletzt wird. Steigt
die Wahrscheinlichkeit der Verletzung der Barriere, fiihrt dies tendenziell zu einem fal-
lenden Preis des Wertpapiers. Weiterhin ist zu berticksichtigen, dass das Risiko der Ver-
letzung der Barriere steigt, je langer der Beobachtungszeitraum ist.

Unabhéngig von der Entwicklung des Basiswerts, sehen Barrier Reverse Convertible
Wertpapiere eine feste Verzinsung wéhrend der Laufzeit vor, die bei Emission festgelegt
wird. Da sich die Ertragsmdglichkeiten aus den Wertpapieren in der Regel lediglich aus
der Verzinsung ergeben kdnnen, kann sich die Anlage in die Wertpapiere als weniger
ertragreich herausstellen als eine Direktanlage in den Basiswert, soweit die festgelegten
Zinszahlungen die negative Entwicklung des Basiswerts und den dadurch erlittenen Ka-
pitalverlust nicht mehr abfangen kdnnen. Der Verlust entspricht in diesem Fall der Dif-
ferenz zwischen (i) dem fir das Wertpapier aufgewandten Kaufpreis (zuzuglich Trans-
aktionskosten) und (ii) dem Gegenwert der gelieferten Basiswerte bzw. Anteile eines
Exchange Traded Fund zuziiglich der Zinszahlung(en). Weiterhin ist im Hinblick auf die
feste Verzinsung zu beachten, dass der Wertpapierinhaber nicht von einem allgemein
steigenden Marktzinsniveau partizipiert. Bei einem steigenden allgemeinen Marktzins-
niveau besteht bei den Wertpapieren das Risiko, dass sich der Preis der Wertpapiere
wéhrend der Laufzeit verringert.

Tilgungsbetrag ist auf Nominalbetrag begrenzt

Der Tilgungsbetrag (ohne Berticksichtigung etwaiger Zinszahlungen wahrend der Lauf-
zeit) entspricht in jedem Fall maximal dem Nominalbetrag, weshalb die Ertragsmaoglich-
keit bei den Wertpapieren nach oben hin beschrankt ist.

Der Wertpapierinhaber partizipiert nicht an einer positiven Wertentwicklung des Basiswerts am
Finalen Bewertungstag oberhalb des Basispreises. Der Wertpapierinhaber sollte beachten, dass
der Tilgungsbetrag (ohne Beriicksichtigung etwaiger Zinszahlungen wahrend der Laufzeit) in
jedem Fall maximal dem Nominalbetrag entspricht, weshalb die Ertragsmoglichkeit bei den
Wertpapieren nach oben hin beschrankt ist.

2.6. Produkt Nr. 6. Risikofaktoren im Hinblick auf Reverse Bonus Wertpapiere

Risiko eines Totalverlusts im Fall eines Barriere-Ereignisses

Sofern ein Barriere-Ereignis eintritt, erlischt der Anspruch auf die Mindestrickzahlung
(Bonusbetrag) und es besteht fiir den Wertpapierinhaber das Risiko, dass er signifikante
Verluste erleidet. Je hoher der Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag notiert,
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umso niedriger ist der Tilgungsbetrag. Ein Totalverlust tritt dann ein, wenn der Kurs des
Basiswerts am Finalen Bewertungstag einer bestimmten Schwelle (Reverselevel) ent-
spricht oder diese Uberschreitet.

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass bei Reverse-Strukturen die Entwicklung des Werts der
Wertpapiere umgekehrt abhangig von der Entwicklung des Basiswerts ist. Entsprechend verliert
ein Reverse Bonus Wertpapier regelmaRig (d.h. unter Nichtberlcksichtigung sonstiger Ausstat-
tungsmerkmale und sonstiger fiir die Preisbildung von Wertpapieren mal3geblicher Faktoren)
dann an Wert, wenn der Kurs des Basiswerts steigt. Im Fall des Eintritts eines Barriere-Ereig-
nisses, erlischt der Anspruch auf die Mindestriickzahlung in Hohe eines in den jeweiligen End-
gultigen Bedingungen angegebenen Mindestbetrags (der "Bonusbetrag™) und der Wertpapie-
rinhaber partizipiert gegenlaufig an der Entwicklung des Basiswerts. Sofern ein Barriere-Ereig-
nis eintritt, besteht fur den Wertpapierinhaber das Risiko, dass er signifikante Verluste bis hin
zum Totalverlust des von ihm eingesetzten Kapitals erleidet. Je hoher der Kurs des Basiswerts
am Finalen Bewertungstag notiert, umso niedriger ist der Tilgungsbetrag. Ein Totalverlust tritt
dann ein, wenn der Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag einer in den Endgultigen
Bedingungen angegebene Schwelle (der "Reverselevel™) entspricht oder diese lberschreitet.

Der Eintritt eines "Barriere-Ereignisses” wird in den malgeblichen Endgultigen Bedingungen
weiter beschrieben und tritt beispielsweise ein, wenn ein bestimmter Kurs des Basiswerts (der
"Beobachtungspreis™) zu irgendeinem Zeitpunkt wahrend des Beobachtungszeitraums (sofern
die maRgeblichen Endgultigen Bedingungen eine sog. amerikanische Barrierebeobachtung vor-
sehen) bzw. am Finalen Bewertungstag (sofern die ma3geblichen Endgultigen Bedingungen eine
sog. européische Barrierebeobachtung vorsehen) die Barriere verletzt.

Ein wichtiger Bestimmungsfaktor hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Barri-
ere-Ereignisses ist die Volatilitat des Basiswerts. Unter dem Begriff "Volatilitat" versteht man
die Schwankungsbreite bzw. Kursbeweglichkeit des Basiswerts. Je hoher die Volatilitat eines
Basiswerts ist, desto hoher ist flr den Wertpapierinhaber das Risiko, dass die Barriere verletzt
wird. Steigt die Wahrscheinlichkeit der Verletzung der Barriere, flhrt dies tendenziell zu einem
fallenden Preis des Wertpapiers. Weiterhin ist im Hinblick auf Reverse Bonus Wertpapiere mit
amerikanischer Barrierebeobachtung zu berticksichtigen, dass das Risiko der Verletzung der
Barriere steigt, je langer der Beobachtungszeitraum ist.

Hebelwirkung bei Reverse Bonus Wertpapieren aufgrund der Reverse-Struktur

Ein niedrigerer Reverselevel fuhrt zu einer hoheren Hebelwirkung und damit zu einem
hoheren Verlustrisiko.

Bei Reverse Bonus Wertpapieren besteht eine Hebelwirkung, deren Hohe sich auch aus dem
Reverselevel ergibt. Hebelwirkung bedeutet, dass eine Veranderung des Kurses des Basiswerts
zu einer Uberproportionalen Verénderung des Preises der Wertpapiere fuhrt. Ein niedrigerer Re-
verselevel fuhrt zu einer hdheren Hebelwirkung und damit zu einem hdheren Verlustrisiko.
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Tilgungsbetrag ist begrenzt

Die Ertragsmoglichkeit ist aufgrund der Reverse-Struktur bei diesen Wertpapieren nach
oben hin beschrankt, da die Teilnahme an der negativen Entwicklung des Basiswerts nicht
mehr als 100% betragen kann.

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass die Ertragsmoglichkeit aufgrund der Reverse-Struktur
auch ohne Berticksichtigung eines Hochstriickzahlungsfaktors bzw. Caps beschrankt ist, da die
Teilnahme an der negativen Entwicklung des Basiswerts, vorbehaltlich eines htheren Partizipa-
tionsfaktors als 100%, nicht mehr als 100% betragen kann. D.h. der Tilgungsbetrag entspricht
maximal dem Reverselevel (gegebenenfalls unter Berlcksichtigung des Bezugsverhaltnisses
bzw. dem Nominalbetrag und gegebenenfalls umgerechnet in die Abwicklungswéhrung).

2.7. Produkt Nr. 7. Risikofaktoren im Hinblick auf Capped Reverse Bonus Wertpapiere

Risiko eines Totalverlusts im Fall eines Barriere-Ereignisses

Sofern ein Barriere-Ereignis eintritt, erlischt der Anspruch auf die Mindestriickzahlung
(Bonusbetrag) und es besteht fiir den Wertpapierinhaber das Risiko, dass er signifikante
Verluste erleidet. Je hoher der Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag notiert,
umso niedriger ist der Tilgungsbetrag. Ein Totalverlust tritt dann ein, wenn der Kurs des
Basiswerts am Finalen Bewertungstag einer bestimmten Schwelle (Reverselevel) ent-
spricht oder diese Uberschreitet.

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass bei Reverse-Strukturen die Entwicklung des Werts der
Wertpapiere umgekehrt abhangig von der Entwicklung des Basiswerts ist. Entsprechend verliert
ein Capped Reverse Bonus Wertpapier regelmaRig (d.h. unter Nichtbertcksichtigung sonstiger
Ausstattungsmerkmale und sonstiger flr die Preisbildung von Wertpapieren maf3geblicher Fak-
toren) dann an Wert, wenn der Kurs des Basiswerts steigt. Im Fall des Eintritts eines Barriere-
Ereignisses erlischt der Anspruch auf die Mindestriickzahlung in Héhe eines in den jeweiligen
Endgultigen Bedingungen angegebenen Mindestbetrags (der "Bonusbetrag™) und der Wertpa-
pierinhaber partizipiert bis zu einer in den jeweiligen Endgultigen Bedingungen angegebenen
Schwelle ("Cap") gegenldufig an der Entwicklung des Basiswerts. Sofern ein Barriere-Ereignis
eintritt, besteht fiir den Wertpapierinhaber das Risiko, dass er signifikante Verluste bis hin zum
Totalverlust des von ihm eingesetzten Kapitals erleidet. Je hdher der Kurs des Basiswerts am
Finalen Bewertungstag notiert, umso niedriger ist der Tilgungsbetrag. Ein Totalverlust tritt dann
ein, wenn der Basiswert am Finalen Bewertungstag einer in den Endgiiltigen Bedingungen an-
gegebene Schwelle (der "Reverselevel”) entspricht oder diese Uberschreitet.

Der Eintritt eines "Barriere-Ereignisses” wird in den malRgeblichen Endgultigen Bedingungen
weiter beschrieben und tritt beispielsweise ein, wenn ein bestimmter Kurs des Basiswerts (der
"Beobachtungspreis™) zu irgendeinem Zeitpunkt wahrend des Beobachtungszeitraums (sofern
die maligeblichen Endgultigen Bedingungen eine sog. amerikanische Barrierebeobachtung vor-
sehen) bzw. am Finalen Bewertungstag (sofern die mafigeblichen Endgdiltigen Bedingungen eine
sog. europdische Barrierebeobachtung vorsehen) die Barriere verletzt. Ein wichtiger
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Bestimmungsfaktor hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Barriere-Ereignisses
ist die Volatilitat des Basiswerts. Unter dem Begriff "Volatilitat" versteht man die Schwan-
kungsbreite bzw. Kursbeweglichkeit des Basiswerts. Je hoher die Volatilitat eines Basiswerts
ist, desto hoher ist fir den Wertpapierinhaber das Risiko, dass die Barriere verletzt wird. Steigt
die Wahrscheinlichkeit der Verletzung der Barriere, fuhrt dies tendenziell zu einem fallenden
Preis des Wertpapiers. Weiterhin ist im Hinblick auf Capped Reverse Bonus Wertpapiere mit
amerikanischer Barrierebeobachtung zu beriicksichtigen, dass das Risiko der Verletzung der
Barriere steigt, je langer der Beobachtungszeitraum ist.

Hebelwirkung bei Capped Reverse Bonus Wertpapieren aufgrund der Reverse-Struktur

Ein niedrigerer Reverselevel fihrt zu einer héheren Hebelwirkung und damit zu einem
héheren Verlustrisiko.

Bei Capped Reverse Bonus Wertpapieren besteht eine Hebelwirkung, deren Hohe sich auch aus
dem Reverselevel ergibt. Hebelwirkung bedeutet, dass eine Verédnderung des Kurses des Basis-
werts zu einer Uberproportionalen Veranderung des Preises der Wertpapiere fihrt. Ein niedrige-
rer Reverselevel fiihrt zu einer hoheren Hebelwirkung und damit zu einem héheren Verlustri-
siko.

Tilgungsbetrag ist auf Hochstbetrag begrenzt

Der Wertpapierinhaber partizipiert nicht an der negativen Entwicklung des Basiswerts
unterhalb des Caps; der Tilgungsbetrag entspricht in jedem Fall maximal dem Hochstbe-
trag, weshalb die Ertragsmaoglichkeit bei den Wertpapieren nach oben hin beschrankt ist.

Der Tilgungsbetrag bei Capped Reverse Bonus Wertpapieren entspricht héchstens einem in den
jeweiligen Endgultigen Bedingungen angegebenen Maximalbetrag (der "Hochstbetrag™). Das
bedeutet, der Wertpapierinhaber partizipiert nicht an einer negativen Entwicklung des Basis-
werts unterhalb des Caps und der Tilgungsbetrag entspricht maximal dem Reverse Level abzu-
glich dem Cap (gegebenenfalls unter Berticksichtigung des Bezugsverhéltnisses bzw. des No-
minalbetrags und umgerechnet in die Abwicklungswéhrung), weshalb die Ertragsmdglichkeit
bei den Wertpapieren nach oben hin beschrankt ist.

2.8. Produkt Nr.8. Risikofaktoren im Hinblick auf Open End Wertpapiere

Risiko des Totalverlusts

Fur den Wertpapierinhaber besteht das Risiko, dass er signifikante Verluste erleidet. Je
niedriger der Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag notiert, umso niedriger ist
der Tilgungsbetrag. Ein Totalverlust tritt dann ein, wenn der Basiswert am Finalen Be-
wertungstag wertlos ist.

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass Open End Wertpapiere mit einem Direktinvestment in
den Basiswert (ohne Berlicksichtigung von Dividendenzahlungen und ohne Beriicksichtigung
einer Management oder Quanto Gebuihr) vergleichbar sind. Entsprechend ist der Wertpapierin-
haber einem dem Direktinvestment vergleichbaren Verlustrisiko ausgesetzt und es besteht fur
den Wertpapierinhaber das Risiko, dass er signifikante Verluste bis hin zum Totalverlust des von
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ihm eingesetzten Kapitals erleidet. Je niedriger der Basiswert am Finalen Bewertungstag liegt,
umso niedriger ist der Tilgungsbetrag. Ein Totalverlust tritt dann ein, wenn der Basiswert am
Finalen Bewertungstag (beispielsweise im Fall einer Kiindigung durch Emittentin) wertlos ist.
Zu den Risiken im Fall einer ordentlichen Kiindigung der Wertpapiere durch die Emittentin siehe
unter "11.5.2. Risiken in Verbindung mit der ordentlichen Kundigung der Wertpapiere™.

Risikofaktoren im Hinblick auf Wertpapiere mit Management Gebiihr bzw. Quanto Gebiihr bzw.
Transaktionsgebihr

Die Berucksichtigung einer Management Gebuhr bzw. Quanto Gebihr mindert den zu
zahlenden Tilgungsbetrag sowie den Wert der Wertpapiere im Sekundarmarkt wahrend
der Laufzeit.

Sofern in den jeweiligen Endgiltigen Bedingungen vorgesehen, wird von dem zu zahlenden
Tilgungsbetrag eine Management Gebiihr bzw. eine Quanto Gebdihr in einer bestimmten Hohe
in Abzug gebracht.

Die Management Gebuhr deckt bei der Emittentin bzw. bei mit ihr verbundenen Unternehmen
anfallende Kosten (ohne die Wahrungssicherung) im Zusammenhang mit der Eingehung von auf
den Basiswert bezogenen Transaktionen am Kapitalmarkt, die der Absicherung des Erftllungs-
risikos aus der Ausgabe der Wertpapiere dienen ("Hedging-Geschéfte™"). Die Quanto Gebihr
wird erhoben, um den Aufwand der Emittentin fiir Hedging-Kosten fir die Kosten der Wé&h-
rungssicherung zu decken.

Es ist zu beachten, dass eine Management Gebuhr bzw. Quanto Gebuhr nicht nur den gegebe-
nenfalls von der Emittentin zu zahlenden Tilgungsbetrag mindert, indem der Referenzpreis mit
einem gemaR den Emissionsspezifischen Bestimmungen berechneten Management Faktor bzw.
Gebdihren Faktor (in dem die Management Gebiihr bzw. die Quanto Geblhr enthalten sind) mul-
tipliziert wird, sondern auch wahrend der Laufzeit der Wertpapiere ihren Wert im Sekundar-
markt mindert. Bei den flr die Wertpapiere im Sekundarmarkt gestellten An- und Verkaufsprei-
sen wird eine solche Management Gebiihr bzw. Quanto Gebiihr rechnerisch entsprechend der
bereits abgelaufenen Laufzeit der Wertpapiere in die jeweiligen Preise mit einbezogen.

e Besonderheiten im Hinblick auf die Management Gebiihr

Die Emittentin ist zu einer Anpassung der Hohe der Management Gebuhr wahrend der
Laufzeit der Wertpapiere berechtigt. Bei einer Management Gebihr groRer als null (0)
wird sich die Management Gebiihr umso stérker auswirken, je langer die Management
Gebuhr wéhrend der Haltedauer der Wertpapiere berucksichtigt wird.

e Besonderheiten im Hinblick auf die Quanto Gebihr

Die Kosten der Wahrungssicherung konnen je nach Marktverhaltnissen deutlichen An-
derungen unterworfen sein und sowohl einen deutlich negativen als auch einen deutli-
chen positiven Wert annehmen. Dies wird sich in der aktuellen Quanto Gebdiihr wider-
spiegeln. Fir den Fall, dass die Kosten der Wéhrungssicherung einen deutlich positiven
Wert annehmen, erhoht sich die Quanto Gebdihr, was zu einem geringeren Tilgungsbe-
trag fihrt. Im Fall, dass die Kosten der Wahrungssicherung einen deutlich negativen
Wert annehmen, ist die Quanto Gebdihr geringer, was zu einem héheren Tilgungsbetrag
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flhrt. Das Szenario, dass eine negative Quanto Gebuhr die Management Gebiihr kom-
pensiert und sich letztlich der Geblhren Faktor fir den Wertpapierinhaber positiv aus-
wirkt, ist mit zunehmender Laufzeit relativ unwahrscheinlich.

Die Hohe der Quanto Gebuhr wird von der Emittentin basierend auf den aktuellen
Marktparametern festgelegt. Fur diese Kosten sind insbesondere funf Einflussfaktoren
malgeblich: Der Zinssatz der Preiswédhrung, der Zinssatz der Handelswahrung zu der
die Wahrungssicherung besteht, die Volatilitdt des Basiswerts, die Volatilitdt des
Wechselkurses zwischen der Preiswéahrung und der Handelswéhrung sowie die Korre-
lation zwischen Basiswertkurs und Wechselkursentwicklung.

Dabei kénnen sich ein steigender Zins der Preiswéhrung, ein sinkender Zins der Han-
delswéhrung, sowie steigende Volatilitdten und steigende Korrelation jeweils kosten-
steigernd auswirken, fihren also zu einer erhohten Quanto Gebiihr und somit unter
sonst gleichbleibenden Bedingungen zu einem niedrigeren Ertrag der Anlage.

e Besonderheiten im Hinblick auf Open End Wertpapiere bezogen auf Futures Kontrakte
mit Transaktionsgebuhr

Im Fall von Open End Wertpapieren bezogen auf Futures Kontrakte ist zu beachten,
dass zur Deckung der durch den Rollover entstehenden Transaktionskosten eine
"Transaktionsgebuhr" berechnet werden kann, deren Hohe sich aus einer in der Preis-
wéhrung ausgedriickten Zahl pro Futures Kontrakt ergibt.

Die Umlegung dieser Transaktionskosten auf das Bezugsverhaltnis fihrt zu einem ent-
sprechenden Wertverlust der Wertpapiere, wenn die Transaktionsgebihr groBer als null
(0) ist. Zu beriicksichtigen ist weiterhin, dass die Transaktionsgebiihr sowohl im Zu-
sammenhang mit dem Kauf als auch im Zusammenhang mit dem Verkauf der Futures
Kontrakte bei einem Rollover anféallt und damit bei der Ermittlung des angepassten
Bezugsverhaltnisses zweimal zu berticksichtigen ist.

2.9. Produkt Nr. 9. Risikofaktoren im Hinblick auf Klassische Optionsscheine

Risiko eines Totalverlusts

Es besteht das Risiko, dass der Wertpapierinhaber signifikante Verluste erleidet. Je nied-
riger (im Fall von Klassischen Call Optionsscheinen) bzw. je héher (im Fall von Klassi-
schen Put Optionsscheinen) der Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag notiert,
umso niedriger ist der Tilgungsbetrag. Ein Totalverlust tritt dann ein, wenn der Basiswert
am Finalen Bewertungstag auf oder unter (im Fall von Klassischen Call Optionsscheinen)
bzw. auf oder tber (im Fall von Klassischen Put Optionsscheinen) dem Basispreis notiert.

Der Tilgungsbetrag bei Klassischen Optionsscheinen errechnet sich — im Fall von Klassischen
Call Optionsscheinen - aus der Differenz zwischen dem Kurs des Basiswerts am Finalen Bewer-
tungstag (der "Referenzpreis™) und dem Basispreis (unter Berticksichtigung des Bezugsverhalt-
nisses) bzw. — im Fall von Klassischen Put Optionsscheinen - aus der Differenz zwischen dem
Basispreis und dem Referenzpreis (unter Berticksichtigung des Bezugsverhéltnisses). Bei
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Klassischen Optionsscheinen besteht das Risiko, dass der Wertpapierinhaber signifikante Ver-
luste bis hin zum Totalverlust im Hinblick auf das von ihm eingesetzte Kapital erleidet. Ein
Totalverlust tritt dann ein, wenn der Referenzpreis auf oder unter dem Basispreis (im Fall von
Klassischen Call Optionsscheinen) bzw. auf oder iber dem Basispreis (im Fall von Klassischen
Put Optionsscheinen) notiert.

Uberproportionales Verlustrisiko aufgrund des Hebeleffekts

Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko starker Preisschwankungen der Klassischen Op-
tionsscheine, wobei insbesondere der Hebeleffekt als risikoerhéhendes Merkmal Klassi-
scher Optionsscheine zu berlcksichtigen ist.

Klassische Optionsscheine sind besonders risikoreiche Finanzinstrumente, wobei insbesondere
der Hebeleffekt als risikoerhthendes Merkmal Klassischer Optionsscheine zu bercksichtigen
ist. Hebeleffekt bedeutet, dass eine Veranderung des Kurses des Basiswerts zu einer tiberpropor-
tionalen Veranderung des Preises der Klassischen Optionsscheine fiihrt. Der Hebeleffekt resul-
tiert daraus, dass der Wertpapierinhaber fir eine Anlage in die Klassischen Optionsscheine im
Vergleich zu einer Direktanlage in den Basiswert einen geringeren Kapitalbetrag aufwenden
muss. In der Regel gilt Folgendes: Fallt der Kurs des Basiswerts eines Klassischen Call Opti-
onsscheins, fallt der Preis des Klassischen Call Optionsscheins tberproportional stark. Steigt der
Kurs des Basiswerts eines Klassischen Put Optionsscheins, fallt der Preis des Klassischen Put
Optionsscheins (berproportional stark. Je groRer der Hebeleffekt der Klassischen Options-
scheine ist, desto groRer ist auch das mit ihnen verbundene Verlustrisiko. Auf Grund des Hebel-
effekts sind die Klassischen Optionsscheine, verglichen mit einem Direktinvestment in den Ba-
siswert, mit einem uberproportionalen Verlustrisiko verbunden (Totalverlustrisiko).

2.10. Produkt Nr. 10. Risikofaktoren im Hinblick auf Discount Optionsscheine

Risiko eines Totalverlusts

Es besteht das Risiko, dass der Wertpapierinhaber signifikante Verluste erleidet. Je nied-
riger (im Fall von Discount Call Optionsscheinen) bzw. je héher (im Fall von Discount Put
Optionsscheinen) der Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag notiert, umso nied-
riger ist der Tilgungsbetrag. Ein Totalverlust tritt dann ein, wenn der Basiswert am Fina-
len Bewertungstag auf oder unter (im Fall von Discount Call Optionsscheinen) bzw. auf
oder Uber (im Fall von Discount Put Optionsscheinen) dem Basispreis notiert.

Der Tilgungsbetrag bei Discount Optionsscheinen errechnet sich — im Fall von Discount Call
Optionsscheinen - aus der Differenz zwischen dem Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungs-
tag und dem Basispreis (unter Berucksichtigung des Bezugsverhaltnisses) bzw. — im Fall von
Discount Put Optionsscheinen - aus der Differenz zwischen dem Basispreis und dem Kurs des
Basiswerts am Finalen Bewertungstag (unter Beriicksichtigung des Bezugsverhéltnisses), wobei
der Tilgungsbetrag maximal dem Hdéchstbetrag entspricht. Bei Discount Optionsscheinen be-
steht das Risiko, dass der Wertpapierinhaber signifikante Verluste bis hin zum Totalverlust im
Hinblick auf das von ihm eingesetzte Kapital erleidet. Ein Totalverlust tritt dann ein, wenn der
Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag auf oder unter dem Basispreis (im Fall von
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Discount Call Optionsscheinen) bzw. auf oder Uber dem Basispreis (im Fall von Discount Put
Optionsscheinen) notiert.

Uberproportionales Verlustrisiko aufgrund des Hebeleffekts

Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko starker Preisschwankungen der Discount Opti-
onsscheine, wobei insbesondere der Hebeleffekt als risikoerhohendes Merkmal von Dis-
count Optionsscheinen zu bertcksichtigen ist.

Discount Optionsscheine sind besonders risikoreiche Finanzinstrumente, wobei insbesondere
der Hebeleffekt als risikoerh6hendes Merkmal von Discount Optionsscheinen zu beriicksichti-
gen ist. Hebeleffekt bedeutet, dass eine Verédnderung des Kurses des Basiswerts zu einer uber-
proportionalen Veranderung des Preises der Discount Optionsscheine flhrt. Der Hebeleffekt re-
sultiert daraus, dass der Wertpapierinhaber flr eine Anlage in die Discount Optionsscheine im
Vergleich zu einer Direktanlage in den Basiswert einen geringeren Kapitalbetrag aufwenden
muss. In der Regel gilt Folgendes: Fallt der Kurs des Basiswerts eines Discount Call Options-
scheins, fallt der Preis des Discount Call Optionsscheins iberproportional stark. Steigt der Kurs
des Basiswerts eines Discount Put Optionsscheins, fallt der Preis des Discount Put Options-
scheins Uberproportional stark. Je grofier der Hebeleffekt der Discount Optionsscheine ist, desto
groRer ist auch das mit ihnen verbundene Verlustrisiko. Auf Grund des Hebeleffekts sind die
Discount Optionsscheine, verglichen mit einem Direktinvestment in den Basiswert, mit einem
Uberproportionalen Verlustrisiko verbunden (Totalverlustrisiko).

Tilgungsbetrag ist auf Hochstbetrag begrenzt

Der Wertpapierinhaber partizipiert nicht an einer tber den Cap hinausgehenden Entwick-
lung des Basiswerts; der Tilgungsbetrag entspricht in jedem Fall maximal dem Hochstbe-
trag, weshalb die Ertragsmaoglichkeit bei den Wertpapieren nach oben hin beschrankt ist.

Der Tilgungsbetrag bei Discount Optionsscheinen entspricht hochstens einem in den jeweiligen
Endgiltigen Bedingungen angegebenen Maximalbetrag (der "Hochstbetrag™). Das bedeutet,
der Wertpapierinhaber partizipiert nicht an einer tiber den Cap hinausgehenden Entwicklung des
Basiswerts, weshalb die Ertragsmoglichkeit bei Discount Optionsscheinen nach oben hin be-
schrankt ist.

2.11. Produkt Nr. 11. Risikofaktoren im Hinblick auf Mini Future Optionsscheine bzw.
Turbo Zertifikate

Risiko eines Totalverlusts im Fall des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses

Bei Mini Future Optionsscheinen bzw. Turbo Zertifikaten besteht das Risiko, dass der
Wertpapierinhaber signifikante Verluste erleidet. Dartber hinaus besteht bei Mini Future
Optionsscheinen bzw. Turbo Zertifikaten das Risiko, dass die Produkte wahrend der Lauf-
zeit gegebenenfalls wertlos verfallen, wenn ein Knock-Out Ereignis eintritt.

Der Tilgungsbetrag bei Mini Future Optionsscheinen bzw. Turbo Zertifikaten errechnet sich —
im Fall von Mini Future Long Optionsscheinen bzw. Turbo Long Zertifikaten - aus der Differenz
zwischen dem Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag (der "Referenzpreis") und dem
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aktuellen Basispreis (unter Berlicksichtigung des Bezugsverhéltnisses) bzw. — im Fall von Mini
Future Short Optionsscheinen bzw. Turbo Short Zertifikaten - aus der Differenz zwischen dem
aktuellen Basispreis und dem Referenzpreis (unter Berlicksichtigung des Bezugsverhaltnisses).
Bei Mini Future Optionsscheinen bzw. Turbo Zertifikaten besteht das Risiko, dass der Wertpa-
pierinhaber signifikante Verluste bis hin zum Totalverlust im Hinblick auf das von ihm einge-
setzte Kapital erleidet. Ein Totalverlust tritt dann ein, wenn der Referenzpreis auf oder unter dem
aktuellen Basispreis (im Fall von Mini Future Long Optionsscheinen bzw. Turbo Long Zertifi-
katen) bzw. auf oder Uber dem aktuellen Basispreis (im Fall von Mini Future Short Options-
scheinen bzw. Turbo Short Zertifikaten) notiert.

Wertpapierinhaber von Mini Future Optionsscheinen bzw. Turbo Zertifikaten tragen zudem das
Risiko, dass die Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate wéhrend der Laufzeit wert-
los verfallen, wenn ein sogenanntes Knock-Out Ereignis eintritt. Ein Knock-Out Ereignis tritt
ein, falls ein in den malgeblichen Endgiiltigen Bedingungen festgelegter Kurs des Basiswerts
(der "Beobachtungspreis") eine bestimmte Kurs- oder Wertschwelle (die sogenannte "Knock-
Out Barriere") erreicht bzw. unterschreitet (im Fall von Mini Future Long Optionsscheinen bzw.
Turbo Long Zertifikaten) bzw. erreicht oder tberschreitet (im Fall von Mini Future Short Opti-
onsscheinen bzw. Turbo Short Zertifikaten). Der Wertpapierinhaber muss sich stets bewusst
sein, dass auch nur ein einmaliges Erreichen oder Unterschreiten (im Fall von Mini Future Long
Optionsscheinen bzw. Turbo Long Zertifikaten) bzw. Erreichen oder Uberschreiten (im Fall von
Mini Future Short Optionsscheinen bzw. Turbo Short Zertifikaten) der aktuellen Knock-Out
Barriere durch den Beobachtungspreis zum Eintritt eines Knock-Out Ereignisses fiihrt. In diesem
Zusammenhang ist zu beachten, dass die Feststellung des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses
auf Grundlage von Kursen des Basiswerts erfolgen kann, die zu anderen Handelszeiten als den
Handelszeiten der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikaten ermittelt werden, so dass
fir den Wertpapierinhaber das Risiko besteht, dass er das Drohen des Eintritts eines Knock-Out
Ereignisses nicht oder nicht rechtzeitig wahrnimmt. Im Falle von DAX®/X-DAX® als Basiswert
sollten Wertpapierinhaber berticksichtigen, dass der fir die Ermittlung des Knock-Out Ereignis-
ses maRgebliche Beobachtungspreis sowohl die Kurse des DAX® (Performance Index) als auch
die Kurse des X-DAX® umfasst. Der Zeitraum, in dem das Knock-Out Ereignis eintreten kann,
ist also langer als bei Wertpapieren, die sich nur auf den DAX® (Performance Index) beziehen.
Zudem ist zu beachten, dass beim X-DAX® aufgrund der ereignisgesteuerten Berechnung die
Wahrscheinlichkeit fur Kursausschldge und damit das Risiko eines Knock-Out Ereignisses ho-
her ist.

Im Falle des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses ist die Laufzeit der Mini Future Options-
scheine bzw. Turbo Zertifikate automatisch beendet, das Wertpapierrecht bzw. das Recht auf
Zahlung eines Tilgungsbetrags erlischt automatisch und die Mini Future Optionsscheine bzw.
Turbo Zertifikate verfallen, vorbehaltlich einer eventuellen Auszahlung des Restwerts der Mini
Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate (der sogenannte "Knock-Out Auszahlungsbe-
trag"), wertlos. Der Knock-Out Auszahlungsbetrag entspricht der Differenz zwischen dem in
den Bedingungen angegebenen Knock-Out Referenzpreis und dem aktuellen Basispreis (unter
Bertcksichtigung des Bezugsverhaltnisses) bzw. — im Fall von Mini Future Short Optionsschei-
nen bzw. Turbo Short Zertifikaten - aus der Differenz zwischen dem aktuellen Basispreis und
dem in den Bedingungen angegebenen Knock-Out Referenzpreis (unter Berlcksichtigung des
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Bezugsverhaltnisses). Ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals droht, falls es Goldman Sachs
nicht gelingt, die Absicherungsposition zu einem Knock-Out Referenzpreis oberhalb des aktu-
ellen Basispreises (bei Mini Future Long Optionsscheinen bzw. Turbo Long Zertifikaten) bzw.
unterhalb des aktuellen Basispreises (bei Mini Future Short Optionsscheinen bzw. Turbo Short
Zertifikaten) aufzuldsen. Insbesondere besteht eine solche Gefahr in Situationen, bei denen zwi-
schen dem Handelsschluss im Basiswert an einem Handelstag und Handelsbeginn am darauf
folgenden Handelstag der Kurs des Basiswerts erheblich fallt (bei Mini Future Long Options-
scheinen bzw. Turbo Long Zertifikaten) bzw. erheblich steigt (bei Mini Future Short Options-
scheinen bzw. Turbo Short Zertifikaten). Der Wertpapierinhaber erhalt folglich im Fall des Ein-
tritts eines Knock-Out Ereignisses keine oder nur eine sehr geringfugige Rickzahlung. Der vom
Wertpapierinhaber fir den Mini Future Optionsschein bzw.- Turbo Zertifikat bezahlte Kaufpreis
ist dann verloren und der Wertpapierinhaber erleidet einen (wirtschaftlichen) Totalverlust. Wert-
papierinhaber sollten in diesem Zusammenhang beachten, dass der Wert der Mini Future Opti-
onsscheine bzw. Turbo Zertifikate sich bei einer Anndherung des Kurses des Basiswerts an eine
Knock-Out Barriere im Vergleich zu klassischen Optionsscheinen tiberproportional vermindert.

Ein wichtiger Bestimmungsfaktor hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Knock-
Out Ereignisses ist die Volatilitat des Basiswerts. Unter dem Begriff "Volatilitat" versteht man
die Schwankungsbreite bzw. Kursbeweglichkeit des Basiswerts. Je hoher die Volatilitat eines
Basiswerts ist, desto hoher ist fur den Wertpapierinhaber das Risiko, dass die aktuelle Knock-
Out Barriere verletzt wird.

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass zwischen dem Eintritt eines Knock-Out Ereignisses
und der Phase der Feststellung des Knock-Out Referenzpreises im Sekundarmarkt keine fortlau-
fenden An- und Verkaufspreise fur die Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate durch
Goldman Sachs gestellt werden. Ferner werden durch Goldman Sachs auf3erhalb der Handels-
zeiten des Basiswerts keine fortlaufenden An- und Verkaufspreise fir die Mini Future Options-
scheine bzw. Turbo Zertifikate im Sekundarmarkt gestellt, sofern Goldman Sachs aufgrund an-
derweitiger Kursindikatoren als der offiziellen Kursreferenz des Basiswerts den Eintritt eines
Knock-Out Ereignisses erwartet. Wertpapierinhaber sollten in diesem Zusammenhang beachten,
dass Goldman Sachs gegeniiber den Wertpapierinhabern keine Rechtspflicht zur Stellung von
An-und Verkaufspreisen fiir die Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate Gbernimmt.
Daher sollten Wertpapierinhaber nicht darauf vertrauen, die Mini Future Optionsscheine bzw.
Turbo Zertifikate jederzeit kaufen oder verkaufen zu kénnen.

Wertpapierinhaber kdnnen nicht darauf vertrauen, dass sie vor dem Eintreten eines Knock-Out-
Ereignisses ihr Wertpapierrecht jederzeit ausuben kénnen. Selbst bei Erfillung samtlicher sons-
tiger, in den Bedingungen festgelegter Ausubungsvoraussetzungen ist eine Auslibung an dem
Tag ausgeschlossen, an dem ein Knock-Out Ereignis eintritt. Sdmtliche abgegebenen, aber noch
nicht vollzogenen Ausiibungserklarungen werden mit Eintreten des Knock-Out Ereignisses au-
tomatisch unwirksam.

Die Knock-Out Barriere wird wéhrend der Laufzeit der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo
Zertifikate regelméfiig an dem in den Endgultigen Bedingungen festgelegten Knock-Out Anpas-
sungstag angepasst. Im Zusammenhang mit der Anpassung der Knock-Out Barriere sind inshe-
sondere die folgenden Risiken zu beachten:
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e Bei Mini Future Long Optionsscheinen bzw. Turbo Long Zertifikaten erhoht sich durch
die wiederkehrende Anpassung der Knock-Out Barriere bei gleichbleibendem Kurs des
Basiswerts die Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses.

e Bei Mini Future Short Optionsscheinen bzw. Turbo Short Zertifikaten erhoht sich durch
die wiederkehrende Anpassung der Knock-Out Barriere bei gleichbleibendem Kurs des
Basiswerts die Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses, wenn der
Referenzzinssatz unter die in den Bedingungen né&her beschriebene Zinsmarge féllt. Je
langer ein Wertpapierinhaber in diesen Féllen die Mini Future Optionsscheine bzw.
Turbo Zertifikate h&lt, desto hoher ist das Risiko des Verlusts des eingesetzten Kapitals.

e Bei Mini Future Optionsscheinen bzw. Turbo Zertifikaten auf Wahrungs-Wechselkurse
erhoht sich das Risiko des Eintritt eines Knock-Out Ereignisses, sofern sich die Differenz
zwischen dem Referenzzinssatz der Preiswahrung und dem Referenzzinssatz fiir die Ba-
siswéhrung vergroRert (Mini Future Long Optionsscheine bzw. Turbo Long Zertifikate)
bzw. verringert (Mini Future Short Optionsscheine bzw. Turbo Short Zertifikate).

e Bei Mini Future Optionsscheinen bzw. Turbo Zertifikate auf Futures Kontrakte besteht
die Besonderheit, dass ein Knock-Out Ereignis alleine aufgrund des Rollens des auslau-
fenden Futures Kontrakts in den nachfolgenden Futures Kontrakts eintreten kann.

o Die regelméRige Anpassung der Knock-Out Barriere erfolgt auf Basis des jeweils aktu-
ellen Basispreises. Bei der fortlaufenden Anpassung des Basispreises werden auch etwa-
ige Dividendenzahlungen bzw. Dividenden gleichstehende Barausschittungen (unter
Berlicksichtigung des Dividendenfaktors, welcher unter anderem auch die Quellenbe-
steuerungsbetrage gemal Abschnitt 871(m) des US-Bundessteuergesetzes (U.S. Internal
Revenue Code) in Bezug auf Dividenden auf Aktien von Unternehmen, die in den Ver-
einigten Staaten von Amerika gegrindet oder eingetragen sind, abbildet) beruicksichtigt.
Bei Mini Future Long Optionsscheinen bzw. Turbo Long Zertifikaten bezogen auf Per-
formanceindizes steigt dadurch der aktuelle Basispreis und in der Folge auch die Knock-
Out Barriere, wodurch sich die Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Knock-Out Ereig-
nisses erhoht. Dies wirkt sich umso stérker aus, je hoher die Dividenden bzw. je héher
die Dividendenbesteuerung ist.

Die Festlegung bzw. die Anpassung der Knock-Out Barriere erfolgt auf Basis des aktuellen Ba-
sispreises und dem Knock-Out Puffer. Der Knock-Out Puffer entspricht einem von der Emitten-
tin bei Auflegung der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate festgelegten Prozent-
satz, der wahrend der Laufzeit der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate an be-
stimmten Knock-Out Anpassungstagen der Hohe nach bis zu einem bei Auflegung der Mini
Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate festgelegten Maximalen Knock-Out Puffer ange-
passt werden kann. Eine Anpassung des Knock-Out Puffers kann insbesondere dann erfolgen,
wenn sich die Volatilitat des den Mini Future Optionsscheinen bzw. Turbo Zertifikaten zugrunde
liegenden Basiswerts wesentlich &ndert. Wertpapierinhaber sollten beachten, dass sich im Fall
einer Erhohung des Knock-Out Puffers die Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Knock-Out
Ereignisses erhoht, da sich in diesem Fall der Abstand zwischen der Knock-Out Barriere und
dem Kurs des Basiswerts verringert. Es ist nicht auszuschliel3en, dass ein Knock-Out Ereignis
an einem Knock-Out Anpassungstag nur durch die Anpassung des Knock-Out Puffers ausgelost
wird.
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Der Basispreis und die Knock-Out Barriere werden regelmaliig nach bestimmten in den Bedin-
gungen festgelegten Regeln angepasst. Durch die Anpassung des Basispreises und der Knock-
Out Barriere kann sich der Preis der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate unab-
héngig von der Wertentwicklung des Basiswerts vermindern. Daneben sollten Anleger beriick-
sichtigen, dass der Preis der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate gegebenenfalls
zum Beispiel auch vom Zinsniveau und etwaigen Dividenden bzw. Dividendenbesteuerung ab-
héngt. Im Preis der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate wird tiblicherweise auch
das sog. Gap-Risiko widergespiegelt. Darunter versteht man das Risiko von Preisspriingen im
Basiswert beispielsweise zwischen Handelsschluss des Vortages und Handelser6ffnung am fol-
genden Handelstag, die ein Knock-Out Ereignis auslésen kdnnen.

Uberproportionales Verlustrisiko aufgrund des Hebeleffekts

Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko starker Preisschwankungen der Mini Future Op-
tionsscheine bzw. Turbo Zertifikate, wobei insbesondere der Hebeleffekt als risikoerho-
hendes Merkmal von Mini Future Optionsscheinen bzw. Turbo Zertifikaten zu berick-
sichtigen ist.

Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate sind besonders risikoreiche Finanzinstru-
mente, wobei insbesondere der Hebeleffekt als risikoerhéhendes Merkmal von Mini Future Op-
tionsscheinen bzw. Turbo Zertifikaten zu beriicksichtigen ist. Hebeleffekt bedeutet, dass eine
Verdnderung des Kurses des Basiswerts zu einer tberproportionalen Verénderung des Preises
der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate fuhrt. Der Hebeleffekt resultiert daraus,
dass der Wertpapierinhaber fur eine Anlage in die Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zer-
tifikate im Vergleich zu einer Direktanlage in den Basiswert einen geringeren Kapitalbetrag auf-
wenden muss. In der Regel gilt Folgendes: Fallt der Kurs des Basiswerts eines Mini Future Long
Optionsscheins bzw. Turbo Long Zertifikats, fallt der Preis des Mini Future Long Options-
scheins bzw. Turbo Long Zertifikats Uberproportional stark. Steigt der Kurs des Basiswerts eines
Mini Future Short Optionsscheins bzw. Turbo Short Zertifikats, féllt der Preis des Mini Future
Short Optionsscheins bzw. Turbo Short Zertifikats Giberproportional stark. Je groRer der Hebel-
effekt der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate ist, desto groRer ist auch das mit
ihnen verbundene Verlustrisiko. Auf Grund des Hebeleffekts sind die Mini Future Options-
scheine bzw. Turbo Zertifikate verglichen mit einem Direktinvestment in den Basiswert, mit
einem uberproportionalen Verlustrisiko verbunden (Totalverlustrisiko).

Risiken hinsichtlich der Anpassung des Basispreises

Im Rahmen der Anpassung des Basispreises werden verschiedene Marktparameter be-
rucksichtigt; abhangig von deren Héhe kann dies zu einem starkeren Fallen des Preises
der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate fuhren.

Der Basispreis wird im Fall von Mini Future Optionsscheinen bzw. Turbo Zertifikaten regelma-
Rig angepasst. Die Anpassung ist abhéngig von dem Referenzzinssatz bzw., im Fall von Wah-
rungs-Wechselkursen als Basiswert, dem Referenzzinssatz fiir die Basiswahrung und dem Refe-
renzzinssatz fr die Preiswahrung sowie der Zinsmarge, die von der Emittentin festgelegt wird.
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Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko, dass der malRgebliche Referenzzinssatz steigt bzw. die
Emittentin eine héhere Zinsmarge festlegt.

e Bei Mini Future Long Optionsscheinen bzw. Turbo Long Zertifikaten fiihrt ein Anstei-
gen des Referenzzinssatzes bzw. die Festlegung einer hoheren Zinsmarge durch die
Emittentin dazu, dass der Basispreis bei jeder Anpassung stérker ansteigt, wodurch der
Preis des Mini Future Long Optionsscheins bzw. Turbo Long Zertifikats starker fallt.

e Bei Mini Future Short Optionsscheinen bzw. Turbo Short Zertifikaten fihrt die Festle-
gung einer héheren Zinsmarge durch die Emittentin dazu, dass der Basispreis bei jeder
Anpassung starker féllt, wodurch der Preis des Mini Future Short Optionsscheins bzw.
Turbo Short Zertifikats starker fallt.

Anpassung, Ersetzung oder Bestimmung der Parameter, die fiir die Anpassung des Basispreises
und/oder der Knock-Out Barriere relevant sind, nach billigem Ermessen

Die Emittentin und/oder die Berechnungsstelle ist nach ihrem billigen Ermessen zur An-
passung, Ersetzung oder Bestimmung der Parameter berechtigt, die fur die regelmafiige
Anpassung des Basispreises und/oder der Knock-Out Barriere relevant sind, und jede die-
ser Ermessensausibungen kann negative Auswirkungen auf den Wert und die Rendite der
Faktor Zertifikate haben.

Nach den Bedingungen hat die Emittentin bzw. die Berechnungsstelle das Recht, bestimmte Pa-
rameter, die fur die Anpassung des Basispreises und/oder der Knock-Out relevant sind, anzu-
passen, zu ersetzen oder zu bestimmen. Die Emittentin bzw. die Berechnungsstelle kénnen ins-
besondere berechtigt sein (i) die Zinsmarge bis zur Maximalen Zinsmarge anzupassen; (ii) den
Knock-Out Puffer bis zum Maximalen Knock-Out Puffer anzupassen; (iii) den in den jeweiligen
Endglltigen Bedingungen genannten Referenzzinssatz wéhrend der Laufzeit der Mini Future
Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate durch einen anderen Wert zu ersetzen; (iv) den Dividen-
denfaktor zu bestimmen, der relevant fiir die Auswirkung der Berlcksichtigung der Dividende
ist. Die oben beschriebenen Anpassungen, Ersetzungen oder Bestimmungen werden von der
Emittentin bzw. der Berechnungsstelle nach billigem Ermessen gegebenenfalls unter Berlck-
sichtigung der aktuellen Marktbedingungen, der Volatilitat des Basiswerts und/oder der Steuern
oder Gebiihren zahlbar von der Berechnungsstelle oder mit dieser verbundene Unternehmen, der
Bardividenden oder der den ausgeschiitteten Dividenden entsprechende Barausschiittungen, vor-
genommen werden. Jede dieser Ermessensaustibungen durch die Emittentin und/oder die
Berechnungsstelle konnte negative Auswirkungen auf den Wert und die Rendite der Mini
Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate haben.

Risiken im Hinblick auf die Laufzeit der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate

Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate haben keine festgelegte Laufzeit;
Wertpapierinhaber tragen das Risiko einer Laufzeitbeendigung im Fall einer ordentlichen
oder aufRerordentlichen Kindigung bzw. im Fall des Eintritts eines Knock-Out Ereignis-
ses.

Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate haben keine festgelegte Laufzeit. Die Lauf-
zeit endet entweder:
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(a) wenn ein Knock-Out Ereignis eintritt, oder

(b) wenn der Wertpapierinhaber die Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate aus-
ubt, oder

(c) wenn die Emittentin die Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate gemal den
Bedingungen kiindigt.

Wertpapierinhaber sollten deshalb nicht darauf vertrauen, eine Position in den Mini Future Op-
tionsscheinen bzw. Turbo Zertifikaten tber einen verlangerten Zeitraum halten zu kénnen. Wert-
papierinhaber sollten beachten, dass ein Knock-Out Ereignis der Kiindigung durch die Emitten-
tin vorgeht, sofern ein Knock-Out Ereignis vor oder am Kiindigungstag eintritt.

2.12. Produkt Nr. 12. Risikofaktoren im Hinblick auf Turbo Optionsscheine

Risiko eines Totalverlusts bei Eintritt eines Knock-Out Ereignisses

Bei Turbo Optionsscheinen besteht das Risiko, dass der Wertpapierinhaber signifikante
Verluste erleidet. Dartber hinaus besteht bei Turbo Optionsscheinen das Risiko, dass die
Produkte wahrend der Laufzeit wertlos verfallen, wenn ein Knock-Out Ereignis eintritt.

Der Tilgungsbetrag bei Turbo Optionsscheinen errechnet sich — im Fall von Turbo Bull Opti-
onsscheinen - aus der Differenz zwischen dem Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag
(der "Referenzpreis”) und dem Basispreis (unter Berlicksichtigung des Bezugsverh&ltnisses)
bzw. — im Fall von Turbo Bear Optionsscheinen - aus der Differenz zwischen dem Basispreis
und dem Referenzpreis (unter Berticksichtigung des Bezugsverhéltnisses). Bei Turbo Options-
scheinen besteht das Risiko, dass der Wertpapierinhaber signifikante Verluste bis hin zum To-
talverlust im Hinblick auf das von ihm eingesetzte Kapital erleidet. Ein Totalverlust tritt dann
ein, wenn der Referenzpreis auf oder unter dem Basispreis (im Fall von Turbo Bull Options-
scheinen) bzw. auf oder Giber dem Basispreis (im Fall von Turbo Bear Optionsscheinen) notiert.

Wertpapierinhaber von Turbo Optionsscheinen tragen zudem das Risiko, dass die Turbo Opti-
onsscheine wahrend ihrer Laufzeit wertlos verfallen, falls ein sogenanntes Knock-Out Ereignis
eingetreten ist. Ein Knock-Out Ereignis tritt ein, falls ein in den maRgeblichen Endgliltigen Be-
dingungen festgelegter Kurs des Basiswerts (der "Beobachtungspreis") eine bestimmte Kurs-
oder Wertschwelle (die sogenannte "Knock-Out Barriere™) erreicht bzw. unterschreitet (im Fall
von Turbo Bull Optionsscheinen) bzw. erreicht oder tberschreitet (im Fall von Turbo Bear Op-
tionsscheinen). Im Fall von Turbo Optionsscheinen entspricht die Knock-Out Barriere stets dem
Basispreis. Der Wertpapierinhaber muss sich stets bewusst sein, dass auch nur ein einmaliges
Erreichen oder Unterschreiten (im Fall von Turbo Bull Optionsscheinen) bzw. Erreichen oder
Uberschreiten (im Fall von Turbo Bear Optionsscheinen) der Knock-Out Barriere durch den
Kurs des Basiswerts zum Eintritt eines Knock-Out Ereignisses flhrt. In diesem Zusammenhang
ist zu beachten, dass die Feststellung des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses auf Grundlage
von Kursen des Basiswerts erfolgen kann, die zu anderen Handelszeiten als den Handelszeiten
der Turbo Optionsscheine ermittelt werden, so dass fur den Wertpapierinhaber das Risiko be-
steht, dass er das Drohen des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses nicht oder nicht rechtzeitig
wahrmimmt. Im Falle von DAX®/X-DAX® als Basiswert sollten Wertpapierinhaber
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bericksichtigen, dass der fir die Ermittlung des Knock-Out Ereignisses malRgebliche Beobach-
tungspreis sowohl die Kurse des DAX® (Performance Index) als auch die Kurse des X-DAX®
umfasst. Der Zeitraum, in dem das Knock-Out Ereignis eintreten kann, ist also langer als bei
Wertpapieren, die sich nur auf den DAX® (Performance Index) beziehen. Zudem ist zu beachten,
dass beim X-DAX® aufgrund der ereignisgesteuerten Berechnung die Wahrscheinlichkeit fir
Kursausschlage und damit das Risiko eines Knock-Out Ereignisses hoher ist.

Im Falle des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses ist die Laufzeit der Turbo Optionsscheine
automatisch beendet, das Wertpapierrecht bzw. das Recht auf Zahlung eines Tilgungsbetrags
erlischt automatisch und die Turbo Optionsscheine verfallen und werden zu dem in den maR-
geblichen Endgiiltigen Bedingungen festgelegten Knock-Out Tilgungsbetrag, der null bzw. ei-
nem Wert anndhrend null entspricht, zurlickgezahlt. Der Wertpapierinhaber erhalt folglich im
Fall des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses keine oder nur eine sehr geringfugige Rickzah-
lung. Der vom Wertpapierinhaber fur den Turbo Optionsschein bezahlte Kaufpreis ist dann ver-
loren und der Wertpapierinhaber erleidet einen (wirtschaftlichen) Totalverlust. Wertpapierinha-
ber sollten in diesem Zusammenhang beachten, dass der Wert der Turbo Optionsscheine sich bei
einer Annédherung des Kurses des Basiswerts an eine Knock-Out Barriere im Vergleich zu klas-
sischen Optionsscheinen Uberproportional vermindert.

Ein wichtiger Bestimmungsfaktor hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Knock-
Out Ereignisses ist die VVolatilitat des Basiswerts. Unter dem Begriff "Volatilitat" versteht man
die Schwankungsbreite bzw. Kursbeweglichkeit des Basiswerts. Je hoher die Volatilitat eines
Basiswerts ist, desto hoher ist fur den Wertpapierinhaber das Risiko, dass die Knock-Out Barri-
ere verletzt wird.

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass durch Goldman Sachs keine fortlaufenden An- und
Verkaufspreise fiir die Turbo Optionsscheine am Sekundarmarkt auRRerhalb der Handelszeiten
des Basiswerts gestellt werden, sofern Goldman Sachs aufgrund anderweitiger Kursindikatoren
als der offiziellen Kursreferenz des Basiswerts den Eintritt eines Knock-Out Ereignisses erwar-
tet. Wertpapierinhaber sollten in diesem Zusammenhang beachten, dass Goldman Sachs sich
gegenuber den Wertpapierinhabern weder verpflichtet noch eine Rechtspflicht oder eine sonstige
Pflicht zur Stellung von An- und Verkaufspreisen fir die Turbo Optionsscheine Gibernimmt. Da-
her sollten Wertpapierinhaber nicht darauf vertrauen, die Turbo Optionsscheine jederzeit kaufen
oder verkaufen zu kénnen.

Wertpapierinhaber kdnnen nicht darauf vertrauen, dass sie vor dem Eintreten eines Knock-Out
Ereignisses ihr Wertpapierrecht jederzeit ausuben kénnen. Selbst bei Erfillung samtlicher sons-
tiger, in den Bedingungen festgelegter Ausiibungsvoraussetzungen ist eine Austibung an dem
Tag ausgeschlossen, an dem ein Knock-Out Ereignis eintritt. Sdmtliche abgegebenen, aber noch
nicht vollzogenen Austibungserklarungen werden bei Eintritt des Knock-Out Ereignisses auto-
matisch unwirksam.

Der Preis der Turbo Optionsscheine wéhrend der Laufzeit hangt insbesondere von dem Kurs des
Basiswerts wéhrend der Laufzeit ab. Grundsatzlich fallt der Preis der Turbo Optionsscheine,
wenn der Kurs des Basiswerts fallt (Turbo Bull Optionsscheine) oder steigt (Turbo Bear Opti-
onsscheine). Ein Fallen oder Steigen des Basiswerts hat in der Regel einen tberproportional
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grolRen Effekt auf den Preis der Turbo Optionsscheine. Zusétzlich zum Kurs des Basiswerts ist
der Preis der Turbo Optionsscheine gegebenenfalls von der Volatilitit des Basiswerts, den Kre-
ditkosten, dem Zinsniveau und den Dividendenerwartungen abhangig. Im Preis der Turbo Opti-
onsscheine wird tblicherweise auch das sog. Gap-Risiko widergespiegelt. Darunter versteht man
das Risiko von Preisspriingen im Basiswert beispielsweise zwischen Handelsschluss des Vorta-
ges und Handelser6ffnung am folgenden Handelstag, die ein Knock-Out Ereignis ausldsen kon-
nen.

Uberproportionales Verlustrisiko aufgrund des Hebeleffekts

Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko starker Preisschwankungen der Turbo Options-
scheine, wobei insbesondere der Hebeleffekt als risikoerhthendes Merkmal von Turbo Op-
tionsscheinen zu bertcksichtigen ist.

Turbo Optionsscheine sind besonders risikoreiche Finanzinstrumente, wobei insbesondere der
Hebeleffekt als risikoerhohendes Merkmal von Turbo Optionsscheinen zu beriicksichtigen ist.
Hebeleffekt bedeutet, dass eine Veranderung des Kurses des Basiswerts zu einer iberproportio-
nalen Veranderung des Preises der Turbo Optionsscheine flihrt. Der Hebeleffekt resultiert dar-
aus, dass der Wertpapierinhaber fur eine Anlage in die Turbo Optionsscheine im Vergleich zu
einer Direktanlage in den Basiswert einen geringeren Kapitalbetrag aufwenden muss. In der Re-
gel gilt Folgendes: Fallt der Kurs des Basiswerts eines Turbo Bull Optionsscheins, féllt der Preis
des Turbo Bull Optionsscheins Uberproportional stark. Steigt der Kurs des Basiswerts eines
Turbo Bear Optionsscheins, fallt der Preis des Turbo Bear Optionsscheins tberproportional
stark. Je groRer der Hebeleffekt der Turbo Optionsscheine ist, desto groRer ist auch das mit ihnen
verbundene Verlustrisiko. Auf Grund des Hebeleffekts sind die Turbo Optionsscheine, vergli-
chen mit einem Direktinvestment in den Basiswert, mit einem Uberproportionalen Verlustrisiko
verbunden (Totalverlustrisiko).

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass der Preis des Turbo Optionsscheins neben dem Kurs
des Basiswerts auch von der Volatilitat des Basiswerts, den Leihekosten, dem Zinsniveau und
gegebenenfalls den Dividendenerwartungen abhéngt.

2.13. Produkt Nr. 13. Risikofaktoren im Hinblick auf Open End Turbo Optionsscheine bzw.
Trader Zertifikate

Risiko eines Totalverlusts bei Eintritt eines Knock-Out Ereignisses

Bei Open End Turbo Optionsscheinen bzw. Trader Zertifikaten besteht das Risiko, dass
der Wertpapierinhaber signifikante Verluste erleidet. Dartber hinaus besteht bei Open
End Turbo Optionsscheinen bzw. Trader Zertifikaten das Risiko, dass die Produkte wah-
rend der Laufzeit gegebenenfalls wertlos verfallen, wenn ein Knock-Out Ereignis eintritt.

Der Tilgungsbetrag bei Open End Turbo Optionsscheinen bzw. Trader Zertifikaten errechnet
sich — im Fall von Open End Turbo Bull Optionsscheinen bzw. Trader Long Zertifikaten - aus
der Differenz zwischen dem Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag (der "Referenz-
preis™) und dem aktuellen Basispreis (unter Berticksichtigung des Bezugsverhéltnisses) bzw. —
im Fall von Open End Turbo Bear Optionsscheinen bzw. Trader Short Zertifikaten - aus der
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Differenz zwischen dem aktuellen Basispreis und dem Referenzpreis (unter Berticksichtigung
des Bezugsverhéltnisses). Bei Open End Turbo Optionsscheinen bzw. Trader Zertifikaten be-
steht das Risiko, dass der Wertpapierinhaber signifikante Verluste bis hin zum Totalverlust im
Hinblick auf das von ihm eingesetzte Kapital erleidet. Ein Totalverlust tritt dann ein, wenn der
Referenzpreis auf oder unter dem aktuellen Basispreis (im Fall von Open End Turbo Bull Opti-
onsscheinen bzw. Trader Long Zertifikaten) bzw. auf oder tber dem aktuellen Basispreis (im
Fall von Open End Turbo Bear Optionsscheinen bzw. Trader Short Zertifikaten) notiert.

Wertpapierinhaber von Open End Turbo Optionsscheinen bzw. Trader Zertifikaten tragen zu-
dem das Risiko, dass die Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate wéhrend ihrer
Laufzeit wertlos verfallen, falls ein sogenanntes Knock-Out Ereignis eingetreten ist. Ein Knock-
Out Ereignis tritt ein, falls ein in den maRgeblichen Endgtiltigen Bedingungen festgelegter Kurs
des Basiswerts (der "Beobachtungspreis") eine bestimmte Kurs- oder Wertschwelle (die soge-
nannte "Knock-Out Barriere") erreicht bzw. unterschreitet (im Fall von Open End Turbo Bull
Optionsscheinen bzw. Trader Long Zertifikaten) bzw. erreicht oder tiberschreitet (im Fall von
Open End Turbo Bear Optionsscheinen bzw. Trader Short Zertifikaten). Im Fall von Open End
Turbo Optionsscheinen bzw. Trader Zertifikaten entspricht die aktuelle Knock-Out Barriere stets
dem aktuellen Basispreis. Der Wertpapierinhaber muss sich stets bewusst sein, dass auch nur ein
einmaliges Erreichen oder Unterschreiten (im Fall von Open End Turbo Bull Optionsscheinen
bzw. Trader Long Zertifikaten) bzw. Erreichen oder Uberschreiten (im Fall von Open End Turbo
Bear Optionsscheinen bzw. Trader Short Zertifikaten) der aktuellen Knock-Out Barriere durch
den Kurs des Basiswerts zum Eintritt eines Knock-Out Ereignisses fihrt. In diesem Zusammen-
hang ist zu beachten, dass die Feststellung des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses auf Grund-
lage von Kursen des Basiswerts erfolgen kann, die zu anderen Handelszeiten als den Handels-
zeiten der Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikaten ermittelt werden, so dass
fir den Wertpapierinhaber das Risiko besteht, dass er das Drohen des Eintritts eines Knock-Out
Ereignisses nicht oder nicht rechtzeitig wahrnimmt. Im Falle von DAX®/X-DAX® als Basiswert
sollten Wertpapierinhaber berticksichtigen, dass der fir die Ermittlung des Knock-Out Ereignis-
ses maRgebliche Beobachtungspreis sowohl die Kurse des DAX® (Performance Index) als auch
die Kurse des X-DAX® umfasst. Der Zeitraum, in dem das Knock-Out Ereignis eintreten kann,
ist also langer als bei Wertpapieren, die sich nur auf den DAX® (Performance Index) beziehen.
Zudem ist zu beachten, dass beim X-DAX® aufgrund der ereignisgesteuerten Berechnung die
Wahrscheinlichkeit fur Kursausschldge und damit das Risiko eines Knock-Out Ereignisses ho-
her ist.

Im Falle des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses eintritt, ist die Laufzeit der Open End Turbo
Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate automatisch beendet, das Wertpapierrecht bzw. das
Recht auf Zahlung eines Tilgungsbetrags erlischt automatisch und die Open End Turbo Options-
scheine bzw. Trader Zertifikate verfallen und werden zu dem in den mal3geblichen Endgdiltigen
Bedingungen festgelegten Knock-Out Tilgungsbetrag, der null bzw. einem Wert annéhrend null
entspricht, zurtickgezahlt. Der Wertpapierinhaber erhélt folglich im Fall des Eintritts eines
Knock-Out Ereignisses keine oder nur eine sehr geringfligige Riickzahlung. Der vom Wertpapi-
erinhaber fiir den Open End Turbo Optionsschein bzw. Trader Zertifikat bezahlte Kaufpreis ist
dann verloren und der Wertpapierinhaber erleidet einen (wirtschaftlichen) Totalverlust. Wertpa-
pierinhaber sollten in diesem Zusammenhang beachten, dass der Wert der Open End Turbo
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Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate sich bei einer Annaherung des Kurses des Basiswerts an
eine Knock-Out Barriere im Vergleich zu klassischen Optionsscheinen (berproportional ver-
mindert.

Ein wichtiger Bestimmungsfaktor hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Knock-
Out Ereignisses ist die Volatilitat des Basiswerts. Unter dem Begriff "Volatilitat" versteht man
die Schwankungsbreite bzw. Kursbeweglichkeit des Basiswerts. Je hoher die Volatilitat eines
Basiswerts ist, desto hoher ist fur den Wertpapierinhaber das Risiko, dass die Knock-Out Barri-
ere verletzt wird.

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass durch Goldman Sachs keine fortlaufenden An- und
Verkaufspreise fiir die Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate am Sekundar-
markt auRerhalb der Handelszeiten des Basiswerts gestellt werden, sofern Goldman Sachs auf-
grund anderweitiger Kursindikatoren als der offiziellen Kursreferenz des Basiswerts den Eintritt
eines Knock-Out Ereignisses erwartet. Wertpapierinhaber sollten in diesem Zusammenhang be-
achten, dass Goldman Sachs sich gegenuber den Wertpapierinhabern weder verpflichtet noch
eine Rechtspflicht oder eine sonstige Pflicht zur Stellung von An- und Verkaufspreisen fir die
Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate tbernimmt. Daher sollten Wertpapie-
rinhaber nicht darauf vertrauen, die Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate
jederzeit kaufen oder verkaufen zu kénnen.

Wertpapierinhaber kdnnen nicht darauf vertrauen, dass sie vor dem Eintreten eines Knock-Out
Ereignisses ihr Wertpapierrecht jederzeit austiben kdnnen. Selbst bei Erfullung sémtlicher sons-
tiger, in den Bedingungen festgelegter Auslibungsvoraussetzungen ist eine Ausubung an dem
Tag ausgeschlossen, an dem ein Knock-Out Ereignis eintritt. S&mtliche abgegebenen, aber noch
nicht vollzogenen Auslibungserkl&rungen werden mit Eintreten des Knock-Out Ereignisses au-
tomatisch unwirksam.

Die Knock-Out Barriere wird wahrend der Laufzeit der Open End Turbo Optionsscheine bzw.
Trader Zertifikate regelmé&Rig angepasst. Im Zusammenhang mit der Anpassung der Knock-Out
Barriere sind insbesondere die folgenden Risiken zu beachten:

e Es ist zu beachten, dass bei Open End Turbo Bull Optionsscheinen bzw. Trader Long
Zertifikaten die Wahrscheinlichkeit, dass ein Knock-Out Ereignis eintritt, durch die wie-
derkehrende Anpassung der Knock-Out Barriere bei gleichbleibendem Kurs des Basis-
werts erhoht ist.

e Bei Open End Turbo Bear Optionsscheinen bzw. Trader Short Zertifikaten ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass ein Knock-Out Ereignis eintritt, aufgrund der wiederkehrenden An-
passung der Knock-Out Barriere bei gleichbleibendem Kurs des Basiswerts erhéht, wenn
der Referenzzinssatz unter die in den Bedingungen naher beschriebene Zinsmarge fallt.
Je langer ein Wertpapierinhaber in diesen Fallen die Open End Turbo Optionsscheine
bzw. Trader Zertifikate halt, desto hoher ist das Risiko des Verlusts des eingesetzten
Kapitals.

e Bei Open End Turbo Optionsscheinen bzw. Trader Zertifikaten auf Wéhrungs-Wechsel-
kurse erhoht sich das Risiko des Eintritt eines Knock-Out Ereignisses, sofern sich die
Differenz zwischen dem Referenzzinssatz der Preiswéhrung und dem Referenzzinssatz
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fir die Basiswahrung vergrofRert (Open End Turbo Bull Optionsscheine bzw. Trader
Long Zertifikaten) bzw. verringert (Open End Turbo Bear Optionsscheine bzw. Trader
Short Zertifikaten).

e Bei Open End Turbo Optionsscheinen bzw. Trader Zertifikaten auf Futures Kontrakte
besteht die Besonderheit, dass ein Knock-Out Ereignis alleine aufgrund des Rollens des
auslaufenden Futures Kontrakts in den nachfolgenden Futures Kontrakts eintreten kann.

o Die regelméBige Anpassung der Knock-Out Barriere erfolgt auf Basis des jeweils Aktu-
ellen Basispreises. Bei der fortlaufenden Anpassung des Basispreises werden auch etwa-
ige Dividendenzahlungen bzw. Dividenden gleichstehende Barausschittungen (unter
Berlicksichtigung des Dividendenfaktors) beruicksichtigt. Bei Open End Turbo Bull Op-
tionsscheinen bzw. Trader Long Zertifikaten bezogen auf Performanceindizes steigt
dadurch der Aktuelle Basispreis und in der Folge auch die Knock-Out Barriere, wodurch
sich die Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses erhoht. Dies wirkt
sich umso starker aus, je hoher die Dividenden bzw. je héher die Dividendenbesteuerung
ist.

Der Preis der Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate wahrend der Laufzeit
héngt insbesondere von dem Kurs des Basiswerts wéhrend der Laufzeit ab. Grundsatzlich fallt
der Preis der Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate, wenn der Kurs des Ba-
siswerts fallt (Open End Turbo Bull Optionsscheine bzw. Trader Long Zertifikate) oder steigt
(Open End Turbo Bear Optionsscheine bzw. Trader Short Zertifikate). Ein Fallen oder Steigen
des Basiswerts hat in der Regel einen Uberproportional groRen Effekt auf den Preis der Open
End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate. Zusatzlich zum Kurs des Basiswerts ist der
Preis der Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate gegebenenfalls von der Vola-
tilitdt des Basiswerts, den Kreditkosten, dem Zinsniveau und den Dividendenerwartungen ab-
hé&ngig. Im Preis der Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate wird Gblicherweise
auch das sog. Gap-Risiko widergespiegelt. Darunter versteht man das Risiko von Preisspriingen
im Basiswert beispielsweise zwischen Handelsschluss des Vortages und Handelser6ffnung am
folgenden Handelstag, die ein Knock-Out Ereignis auslosen kénnen. Im Fall von Open End
Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate werden der Basispreis und die Knock-Out Barri-
ere regelmdRig angepasst. Aufgrund dieser Anpassungen, kann der Preis der Open End Turbo
Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate unabh&ngig von der Wertentwicklung des Basiswerts
fallen.

Uberproportionales Verlustrisiko aufgrund des Hebeleffekts

Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko starker Preisschwankungen der Open End Turbo
Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate, wobei insbesondere der Hebeleffekt als risikoer-
hohendes Merkmal von Open End Turbo Optionsscheinen bzw. Trader Zertifikaten zu
berucksichtigen ist.

Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate sind besonders risikoreiche Finanzin-
strumente, wobei insbesondere der Hebeleffekt als risikoerh6hendes Merkmal von Open End
Turbo Optionsscheinen bzw. Trader Zertifikaten zu beruicksichtigen ist. Hebeleffekt bedeutet,
dass eine Verénderung des Kurses des Basiswerts zu einer Uberproportionalen Veranderung des
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Preises der Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate fuhrt. Der Hebeleffekt re-
sultiert daraus, dass der Wertpapierinhaber flr eine Anlage in die Open End Turbo Options-
scheine bzw. Trader Zertifikate im Vergleich zu einer Direktanlage in den Basiswert einen ge-
ringeren Kapitalbetrag aufwenden muss. In der Regel gilt Folgendes: Féllt der Kurs des Basis-
werts eines Open End Turbo Bull Optionsscheins bzw. Trader Long Zertifikats, fallt der Preis
des Open End Turbo Bull Optionsscheins bzw. Trader Long Zertifikats Gberproportional stark.
Steigt der Kurs des Basiswerts eines Open End Turbo Bear Optionsscheins bzw. Trader Short
Zertifikats, fallt der Preis des Open End Turbo Bear Optionsscheins bzw. Trader Short Zertifi-
kats Uberproportional stark. Je groRer der Hebeleffekt der Open End Turbo Optionsscheine bzw.
Trader Zertifikate ist, desto groRer ist auch das mit ihnen verbundene Verlustrisiko. Auf Grund
des Hebeleffekts sind die Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate verglichen
mit einem Direktinvestment in den Basiswert, mit einem Uberproportionalen Verlustrisiko ver-
bunden (Totalverlustrisiko).

Risiken hinsichtlich der Anpassung des Basispreises

Im Rahmen der Anpassung des Basispreises werden verschiedene Marktparameter be-
rucksichtigt; abhangig von deren Héhe kann dies zu einem starkeren Fallen des Preises
der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate fuhren.

Der Basispreis wird im Fall von Open End Turbo Optionsscheinen bzw. Trader Zertifikaten re-
gelmaRig angepasst. Die Anpassung ist abhéngig von dem Referenzzinssatz bzw., im Fall von
Wahrungs-Wechselkursen als Basiswert, dem Referenzzinssatz fur die Basiswéhrung und dem
Referenzzinssatz fur die Preiswéhrung sowie der Zinsmarge, die von der Emittentin festgelegt
wird. Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko, dass der ma3gebliche Referenzzinssatz steigt bzw.
die Emittentin eine hdhere Zinsmarge festlegt.

e Bei Open End Turbo Bull Optionsscheinen bzw. Trader Long Zertifikaten fuhrt ein An-
steigen des Referenzzinssatzes bzw. die Festlegung einer héheren Zinsmarge durch die
Emittentin dazu, dass der Basispreis bei jeder Anpassung stérker ansteigt, wodurch der
Preis des Open End Turbo Bull Optionsscheins bzw. Trader Long Zertifikats stérker fallt.

e Bei Open End Turbo Bear Optionsscheinen bzw. Trader Short Zertifikaten fuhrt die Fest-
legung einer hoheren Zinsmarge durch dieEmittentin dazu, dass der Basispreis bei jeder
Anpassung starker féllt, wodurch der Preis des Open End Turbo Bear Optionsscheins
bzw. Trader Short Zertifikats starker fallt.

Anpassung, Ersetzung oder Bestimmung der Parameter, die flir die Anpassung des Basispreises
und/oder der Knock-Out Barriere relevant sind, nach billigem Ermessen

Die Emittentin und/oder die Berechnungsstelle ist nach ihrem billigen Ermessen zur An-
passung, Ersetzung oder Bestimmung der Parameter berechtigt, die fur die regelmaliige
Anpassung des Basispreises und/oder der Knock-Out Barriere relevant sind, und jede die-
ser Ermessensaustibungen kann negative Auswirkungen auf den Wert und die Rendite der
Faktor Zertifikate haben.
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Nach den Bedingungen hat die Emittentin bzw. die Berechnungsstelle das Recht, bestimmte Pa-
rameter, die fur die Anpassung des Basispreises und/oder der Knock-Out relevant sind, anzu-
passen, zu ersetzen oder zu bestimmen. Die Emittentin bzw. die Berechnungsstelle kdnnen ins-
besondere berechtigt sein (i) die Zinsmarge bis zur Maximalen Zinsmarge anzupassen; (ii) den
in den jeweiligen Endgultigen Bedingungen genannten Referenzzinssatz wéhrend der Laufzeit
der Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate durch einen anderen Wert zu erset-
zen; (iii) den Dividendenfaktor zu bestimmen, der relevant fur die Auswirkung der Berticksich-
tigung der Dividende ist. Die oben beschriebenen Anpassungen, Ersetzungen oder Bestimmun-
gen werden von der Emittentin bzw. der Berechnungsstelle nach billigem Ermessen gegebenen-
falls unter Beriicksichtigung der aktuellen Marktbedingungen, der Volatilitdt des Basiswerts
und/oder der Steuern oder Gebiihren zahlbar von der Berechnungsstelle oder mit dieser verbun-
dene Unternehmen, der Bardividenden oder der den ausgeschiitteten Dividenden entsprechende
Barausschittungen, vorgenommen werden. Jede dieser Ermessensaustibungen durch die
Emittentin und/oder die Berechnungsstelle kénnte negative Auswirkungen auf den Wert
und die Rendite der Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate haben.

Risiken im Hinblick auf die Laufzeit der Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate

Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate haben keine festgelegte Laufzeit;
Wertpapierinhaber tragen das Risiko einer Laufzeitbeendigung im Fall einer ordentlichen
oder auflerordentlichen Kundigung bzw. im Fall des Eintritts eines Knock-Out Ereignis-
ses.

Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate haben keine festgelegte Laufzeit. Die
Laufzeit endet entweder:

(@) wenn ein Knock-Out Ereignis eintritt, oder

(b) wenn der Wertpapierinhaber die Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifi-
kate ausubt, oder

(c) wenn die Emittentin die Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate geméaf
den Bedingungen kindigt.

Wertpapierinhaber sollten deshalb nicht darauf vertrauen, eine Position in den Open End Turbo
Optionsscheinen bzw. Trader Zertifikaten tiber einen verlangerten Zeitraum halten zu kénnen.
Wertpapierinhaber sollten beachten, dass ein Knock-Out Ereignis der Kindigung durch die
Emittentin vorgeht, sofern ein Knock-Out Ereignis vor oder am Kundigungstag eintritt.

2.14. Produkt Nr. 14. Risikofaktoren im Hinblick auf Faktor Zertifikate

Risiko eines Totalverlusts bei Eintritt eines Knock-Out Ereignisses

Im Fall des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses verfallen die Faktor Zertifikate und der
Wertpapierinhaber erleidet gegebenenfalls einen Totalverlust des eingesetzten Kapitals.
Faktor Zertifikate sind nur fur sehr erfahrene Anleger mit einem sehr kurzen Anlageho-
rizont geeignet, die die mit Faktor Zertifikaten verbundenen Risiken bewusst eingehen.
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Im Fall von Faktor Zertifikaten hangt die Hohe des Tilgungsbetrages von der Entwicklung des
betreffenden Basiswerts ab.

Die Entwicklung des Basiswerts kann im Laufe der Zeit Schwankungen unterliegen. Abhéngig
von der Struktur der Faktor Zertifikate, hat ein Steigen des Basiswerts (im Fall von Faktor Zer-
tifikaten Short) oder ein Fallen des Basiswerts (im Fall von Faktor Zertifikaten Long) ungiinstige
Konsequenzen fur die Wertpapierinhaber.

Wertpapierinhaber von Faktor Zertifikaten tragen das Risiko, dass die Faktor Zertifikate wéh-
rend ihrer Laufzeit wertlos verfallen, falls ein sogenanntes Knock-Out Ereignis eingetreten ist.
Ein Knock-Out Ereignis tritt ein, wenn ein in den Bedingungen definiertes Ereignis eintritt, das
sich auf den inneren Wert des jeweiligen Faktor Zertifikats, verglichen mit einer bestimmten
Schwelle bezieht (die sogenannte "Knock-out Barriere™). Wenn ein Knock-Out-Ereignis ein-
tritt, endet die Laufzeit der Faktor Zertifikate automatisch und das Wertpapierrecht oder das
Recht auf Zahlung eines Tilgungsbetrags erlischt automatisch und der Anleger erhdlt den inneren
Wert der Faktor Zertifikate. Anleger sollten beachten, dass in diesem Fall die Faktor Zertifikate
auch wertlos verfallen konnen, wenn die Faktor Zertifikate keinen inneren Wert aufweisen.
Wertpapierinhaber sollten in diesem Zusammenhang beachten, dass sich der Wert der Faktor
Zertifikate im Vergleich zu klassischen Wertpapieren Giberproportional verringert, wenn sich der
Kurs des Basiswerts der Knock-Out Barriere néhert.

Faktor Zertifikate sind nur fur sehr erfahrene Anleger mit einem sehr kurzen Anlagehorizont
geeignet, die die mit Faktor Zertifikaten verbundenen Risiken bewusst eingehen. Die empfoh-
lene Haltedauer betréagt in der Regel einen Tag.

Es ist zu beachten, dass Wertpapierinhabern einen Totalverlust des eingesetzten Kapitals er-
leiden kdnnen, falls es Goldman Sachs nicht gelingt, die Absicherungsposition zu einem
Knock-Out Referenzpreis oberhalb des Aktuellen Basispreises (bei Faktor Zertifikaten Long)
bzw. unterhalb des Aktuellen Basispreises (bei Faktor Zertifikaten Short) aufzulésen. Inshe-
sondere besteht ein solches Risiko in Situationen, bei denen zwischen dem Handelsschluss im
Basiswert an einem Handelstag und dem Handelsbeginn am darauf folgenden Handelstag
der Kurs des Basiswerts erheblich fallt (bei Faktor Zertifikaten Long) bzw. erheblich steigt
(bei Faktor Zertifikaten Short).

Wertpapierinhaber kdnnen nicht darauf vertrauen, dass sie ihre Wertpapierrechte vor dem
Eintreten eines Knock-Out Ereignisses jederzeit austiben kdnnen. Selbst bei Erflllung samt-
licher sonstigen, in den Bedingungen festgelegten Austibungsvoraussetzungen ist eine Aus-
Ubung an dem Tag ausgeschlossen, an dem ein Knock-Out Ereignis eintritt. Sdmtliche abge-
gebenen, aber noch nicht vollzogenen Ausiibungserklarungen werden mit Eintreten des
Knock-Out Ereignisses automatisch unwirksam.

Risiken beim Eintritt eines Stop-Loss Ereignisses

Sofern ein Stop-Loss Ereignis eintritt, sehen die Faktor Zertifikate eine untertagige An-
passung vor, die zu einer sofortigen Realisierung der erlittenen Verluste fihrt.

42



I. RISIKOFAKTOREN

Faktor Zertifikate sehen eine untertdgige Anpassung der Stop-Loss Barriere, des Bezugsverhalt-
nisses und des Basispreises vor, sofern ein Stop-Loss Ereignis eintritt. Ein Stop-Loss Ereignis
tritt ein, falls ein definierter Kurs des Basiswerts wahrend eines bestimmten Beobachtungszeit-
raums die Stop-Loss Barriere erreicht oder unterschreitet (im Fall von Faktor Zertifikaten Long)
bzw. erreicht oder uberschreitet (im Fall von Faktor Zertifikaten Short). Durch die untertagige
Anpassung wird erreicht, dass ein Wertverlust der Faktor Zertifikate auf einen bestimmten Be-
trag begrenzt wird. Dieser Mechanismus kann aber nur weiterreichende Verluste der Faktor Zer-
tifikate abschwdchen; die Verluste kénnen dennoch erheblich sein. Aus diesem Grund sollte die
Stop-Loss Barriere nicht als "Sicherheitspuffer" verstanden werden und die Héhe der Verluste
hé&ngt auch von der Hohe der Stop-Loss Barriere ab. Die untertdgige Anpassung fuhrt zu einer
sofortigen Realisierung der erlittenen Verluste, da jede Erholung des Werts nur von dem niedri-
geren Stand des Basiswerts (im Fall von Faktor Zertifikaten Long) bzw. von dem héheren Stand
des Basiswerts (im Fall von Faktor Zertifikaten Short) aus starten kann.

Im Fall von wesentlichen untertdgigen Kursbewegungen des Basiswerts kann eine untertagige
Anpassung auch zu Verlusten in den Faktor Zertifikaten fihren. Dies ist beispielsweise auch
dann der Fall, wenn der Basiswerts zum Handelsschluss zu seinem urspriinglichen Level zurtick-
kehrt.

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass wahrend des Eintritts eines Stop-Loss Ereignisses
und der Phase der Feststellung des Stop-Loss Referenzpreises keine fortlaufenden An- und
Verkaufspreise fur die Faktor Zertifikate durch Goldman Sachs gestellt werden. Ferner wer-
den durch Goldman Sachs auRerhalb der Handelszeiten des Basiswerts keine fortlaufenden
An- und Verkaufspreise fur die Faktor Zertifikate im Sekundarmarkt gestellt, sofern Gold-
man Sachs aufgrund anderweitiger Kursindikatoren als der offiziellen Kursreferenz des Ba-
siswerts den Eintritt eines Stop-Loss Ereignisses erwartet. Wertpapierinhaber sollten in die-
sem Zusammenhang besonders beachten, dass Goldman Sachs sich gegentiber den Wertpa-
pierinhabern weder verpflichtet noch eine Rechtspflicht oder eine sonstige Pflicht zur Stel-
lung von An- und Verkaufspreisen fur die Faktor Zertifikate Gbernimmt. Daher sollten Wert-
papierinhaber nicht darauf vertrauen, die Faktor Zertifikate jederzeit kaufen oder verkaufen
zu kdnnen.

Wertpapierinhaber sollten ferner beachten, dass sie einen Totalverlust des eingesetzten Kapi-
tals erleiden kdnnen, falls es Goldman Sachs nicht gelingt, die Absicherungsposition zu einem
Stop-Loss Referenzpreis oberhalb des Aktuellen Basispreises (im Fall von Faktor Zertifikaten
Long) bzw. unterhalb des Aktuellen Basispreises (im Fall von Faktor Zertifikaten Short) auf-
zuldsen. Insbesondere besteht ein solches Risiko in Situationen, bei denen zwischen dem Han-
delsschluss im Basiswert an einem Handelstag und dem Handelsbeginn am darauf folgenden
Handelstag der Kurs des Basiswerts erheblich fallt (im Fall von Faktor Zertifikaten Long)
bzw. erheblich steigt (im Fall von Faktor Zertifikaten Short).

Risikofaktoren im Zusammenhang mit der taglichen Anpassung

Der Basispreis wird regelméaRig angepasst, wobei sich die Anpassung negativ auf den Wert
der Faktor Zertifikate auswirken kann. Anleger sollten beachten, dass sogar
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Seitwartsbewegungen des Basiswerts (d.h. der Kurs des Basiswerts steigt und fallt abwech-
selnd) zu Kursverlusten fihren kénnen. Der Verlust ist umso gréRer, je hoher der Hebel
ist, je schwankungsintensiver die Seitwartsbewegung vonstatten geht und je langer die Hal-
tedauer im Hinblick auf die Faktor Zertifikate ist.

(a) Risikofaktoren im Hinblick auf die Hebelwirkung

Faktor Zertifikate Long bilden eine gehebelte Anlage in den Basiswert ab. Die Hebelwir-
kung wirkt sich sowohl bei positiven als auch bei negativen Kursbewegungen des Basis-
werts aus, und hat einen berproportionalen Effekt auf den Wert der Faktor Zertifikate
Long. Das bedeutet, dass eine negative Kursbewegung des Basiswerts (die ungunstig fiir
den Anleger ist) zu einer Uberproportional negativen Veranderung des Werts der Faktor
Zertifikate Long flhrt. Anleger sollten beachten, dass sogar Seitwéartsbewegungen des
Basiswerts (d.h. der Kurs des Basiswerts steigt und fallt abwechselnd) zu Kursverlus-
ten fihren konnen: Im Rahmen der t4glichen Berechnung der Faktor Zertifikate Long fuhrt
die Hebelwirkung dazu, dass die taglichen Kursbewegungen des Basiswerts entsprechend
der Hohe des maligeblichen Hebels verstérkt werden. Die Faktor Zertifikate Long verlieren
an Wert, wenn der Kurs des Basiswerts an einem Tag féllt und zu seinem urspriinglichen
Wert am néchsten Tag zurlickkehrt; der Verlust ist umso groRer, je grof3er der Hebel ist. Die
Faktor Zertifikate Long "realisieren™ dementsprechend die taglichen (gehebelten) Gewinne
und Verluste infolge der tdglichen Bestimmung eines Schlusskurses des Basiswerts, der
dann als Grundlage fur die nachfolgende Berechnung der Faktor Zertifikate Long dient.
Diese Hebelwirkung fiihrt auch dazu, dass der Wertpapierinhaber eines Faktor Zertifikats
Long einen erheblichen Wertverlust erleiden kann, obwohl sich der Kurs des Basiswerts
nicht wesentlich verandert hat. Der Verlust ist umso grof3er, je héher der Hebel ist, je
schwankungsintensiver die Seitwartsbewegung vonstatten geht und je langer die Hal-
tedauer im Hinblick auf die Faktor Zertifikate ist.

Faktor Zertifikate Short bilden eine gehebelte Anlage in den Basiswert in entgegengesetzter
Weise ab. Die Hebelwirkung wirkt sich sowohl bei positiven als auch bei negativen Kurs-
bewegungen des Basiswerts aus, und hat einen tberproportionalen Effekt auf den Wert der
Faktor Zertifikate Short. Das bedeutet, dass eine positive Kursbewegung des Basiswerts
(die ungunstig fir den Anleger ist) zu einer Uberproportional negativen Verdnderung des
Werts der Faktor Zertifikate Short fihrt. Anleger sollten beachten, dass sogar Seitwérts-
bewegungen des Basiswerts (d.h. der Kurs des Basiswerts steigt und fallt abwechselnd)
zu Kursverlusten fuhren kénnen: Im Rahmen der téglichen Berechnung der Faktor Zer-
tifikate Short flhrt der Hebeleffekt dazu, dass die tdglichen Kursbewegungen des Basis-
werts entsprechend der Hohe des Hebels verstérkt werden. Die Faktor Zertifikate Short ver-
lieren an Wert, wenn der Kurs des Basiswerts an einem Tag steigt und zu seinem urspriing-
lichen Wert am né&chsten Tag zuriickkehrt; der Verlust ist umso groRer, je gréRer der Hebel
ist. Die Faktor Zertifikate Short "realisieren” dementsprechend die taglichen (gehebelten)
Gewinne und Verluste infolge der taglichen Bestimmung eines neuen Schlusskurses des
Basiswerts, der dann als Grundlage fiir die nachfolgende Berechnung der Faktor Zertifikate
Short dient. Diese Hebelwirkung fuhrt auch dazu, dass die Faktor Zertifikate Short einen
erheblichen Wertverlust erleiden kénnen, obwohl sich der Kurs des Basiswerts nicht we-
sentlich verandert hat. Der Verlust ist umso grof3er, je hoher der Hebel ist, je
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schwankungsintensiver die Seitwartsbewegung vonstatten geht und je langer die Hal-
tedauer im Hinblick auf die Faktor Zertifikate ist.

Risikofaktoren im Hinblick auf Faktoren, die bei der taglichen Anpassung bericksichtigt
werden kdnnen

Im Fall von Faktor Zertifikaten Long werden im Rahmen der Anpassung des Bezugsver-
haltnisses die Kapitalkosten bertcksichtigt, die entstehen wiirden, wenn eine entsprechende
Anlage in den Basiswert finanziert wirde. Entsprechend mindert die Berucksichtigung die-
ser Kosten den Wert der Faktor Zertifikate.

Im Fall von Faktor Zertifikaten Short werden im Rahmen der Anpassung des Bezugsver-
héltnisses die Einnahmen und Ausgaben beriicksichtigt, die sich aus dem Erwerb des Ba-
siswerts, seinem Verkauf und der Anlage der Ertrdge zu einem risikofreien Kurs ergeben.
Falls die Erwerbskosten die Zinsertrédge (basierend auf dem maligeblichen Referenzzins-
satz) an einem bestimmten Tag berschreiten, ist der Wert der Faktor Zertifikate an diesen
Tag gemindert.

Im Zusammenhang mit den t&glichen Anpassungen sollten dartber hinaus die folgenden
Risiken berticksichtigt werden:

e Risikofaktoren im Hinblick auf die Bertcksichtigung eines Rollover Spread

Der Anleger muss beachten, dass im Hinblick auf die Faktor Zertifikate ein
fortlaufender Rollover Spread im Rahmen der Berechnung der Faktor Zerti-
fikate abgezogen werden kann. Die Emittentin bzw. die Berechnungsstelle
haben das Recht, den Rollover Spread wahrend der Laufzeit der Faktor Zerti-
fikate anzupassen. Der Abzug des Rollover Spreads fiihrt grundsatzlich zu
einer Minderung der Héhe des Werts der Faktor Zertifikate.

e Risikofaktoren im Hinblick auf die Bertcksichtigung der Zinsmarge

Der Anleger muss beachten, dass bei der Anpassung des Basispreises eine
Zinsmarge berucksichtigt wird, die von der Emittentin festgelegt wird. Die
Emittentin bzw. die Berechnungsstelle hat das Recht, die Zinsmarge wéhrend
der Laufzeit der Faktor Zertifikate anzupassen. Die Bericksichtigung der
Zinsmarge bei der Anpassung flihrt grundsatzlich zu einer Minderung der
Hohe des Werts der Faktor Zertifikate.

e Spezifische Risiken im Hinblick auf Faktor Zertifikate Long

Im Fall von Faktor Zertifikaten Long (die eine Long Strategie abbilden)
warde sich ein Anleger Geld leihen. Der (theoretisch) zu zahlende Zins ist in
der Berechnung der Faktor Zertifikate Long enthalten. Wenn der Zinssatz fur
Tagesgeld stark ansteigt bzw. die Kreditwirdigkeit (oder das Rating) des je-
weiligen Anlegers sich verschlechtert und die Zinsmarge als Ergebnis steigt,
kann dies den Wert der Faktor Zertifikate Long wesentlich mindern.
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e Spezifische Risiken im Hinblick auf Faktor Zertifikate Short auf Aktien

Im Fall von Faktor Zertifikaten Short (die eine Short Strategie abbilden),
warde sich ein Anleger Aktien leihen, um sie "Short" zu verkaufen. Fir diese
Aktienleihe wirde eine Gebihr anfallen, die durch Angebot und Nachfrage
der Aktie bestimmt wird. Diese (theoretische) Gebiihr ist in der Berechnung
der Faktor Zertifikate Short enthalten. Im Fall eines Engpasses an zu leihen-
den Aktien (z.B. abnehmende Liquiditat infolge eines Ubernahmeangebots
oder in Erwartung eines solchen), kann es zu einem Anstieg der Gebuihr kom-
men, der moglicherweise zu einer Minderung des Werts der Faktor Zertifikate
Short fihrt.

e Anderung in der steuerlichen Behandlung von Dividenden

Eine Anderung der steuerlichen Behandlung von Dividenden (vom Stand-
punkt der Emittentin bzw. der Berechnungsstelle) kann bedeuten, dass die
Emittentin bzw. die Berechnungsstelle auf Aktien ausgeschittete Dividenden
bei der Berechnung der Faktor Zertifikate nicht langer in der gleichen Hohe
wie zuvor beriicksichtigt. Dies kann gegebenenfalls dazu flhren, dass der
Wert der Faktor Zertifikate gemindert wird.

Uberproportionales Verlustrisiko aufgrund des Hebeleffekts

Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko starker Preisschwankungen der Faktor Zertifi-
kate, wobei insbesondere der Hebeleffekt als risikoerhdhendes Merkmal von Faktor Zer-
tifikaten zu bertcksichtigen ist.

Faktor Zertifikate sind besonders risikoreiche Finanzinstrumente, wobei insbesondere der He-
beleffekt als risikoerhdhendes Merkmal von Faktor Zertifikaten zu berlicksichtigen ist. Hebelef-
fekt bedeutet, dass eine Verénderung des Kurses des Basiswerts zu einer uUberproportionalen
Veranderung des Preises der Faktor Zertifikate fuhrt. Der Hebeleffekt resultiert daraus, dass der
Wertpapierinhaber flr eine Anlage in die Faktor Zertifikate im Vergleich zu einer Direktanlage
in den Basiswert einen geringeren Kapitalbetrag aufwenden muss. In der Regel gilt Folgendes:
Fallt der Kurs des Basiswerts eines Faktor Zertifikats Long, féallt der Preis des Faktor Zertifikats
Long Uberproportional stark. Steigt der Kurs des Basiswerts eines Faktor Zertifikats Short, fallt
der Preis des Faktor Zertifikats Short Giberproportional stark. Je grofier der Hebeleffekt der Fak-
tor Zertifikate ist, desto groRer ist auch das mit ihnen verbundene Verlustrisiko. Auf Grund des
Hebeleffekts sind die Faktor Zertifikate verglichen mit einem Direktinvestment in den Basis-
wert, mit einem Uberproportionalen Verlustrisiko verbunden (Totalverlustrisiko).
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Anpassung, Ersetzung oder Bestimmung der Parameter, die fiir die tdgliche Anpassung des Be-
zugsverhaltnisses, des Basispreises und/oder die Stop-Loss Barriere relevant sind, nach billigem
Ermessen

Die Emittentin und/oder die Berechnungsstelle ist nach ihrem billigen Ermessen zur An-
passung, Ersetzung oder Bestimmung der Parameter berechtigt, die fur die regelmafiige
Anpassung des Bezugsverhaltnisses, des Basispreises und/oder der Stop-Loss Barriere re-
levant sind, und jede dieser Ermessensausiibungen kann negative Auswirkungen auf den
Wert und die Rendite der Faktor Zertifikate haben.

Nach den Bedingungen hat die Emittentin bzw. die Berechnungsstelle das Recht, bestimmte Pa-
rameter, die flr die tagliche Anpassung des Bezugsverhaltnisses, des Basispreises und/oder der
Stop-Loss Barriere relevant sind, anzupassen, zu ersetzen oder zu bestimmen. Die Emittentin
bzw. die Berechnungsstelle konnen insbesondere berechtigt sein (i) die Zinsmarge bis zur Ma-
ximalen Zinsmarge anzupassen; (ii) den Rollover Spread bis zum Maximalen Rollover Spread
anzupassen; (iii) den in den jeweiligen Endguiltigen Bedingungen genannten Referenzzinssatz
wahrend der Laufzeit der Faktor Zertifikate durch einen anderen Wert zu ersetzen; (iv) den Di-
videndenfaktor zu bestimmen, der relevant fir die Auswirkung der Berticksichtigung der Divi-
dende ist. Die oben beschriebenen Anpassungen, Ersetzungen oder Bestimmungen werden von
der Emittentin bzw. der Berechnungsstelle nach billigem Ermessen gegebenenfalls unter Be-
ricksichtigung der aktuellen Marktbedingungen, der Volatilitdt des Basiswerts und/oder der
Steuern oder Gebiihren zahlbar von der Berechnungsstelle oder mit dieser verbundene Unter-
nehmen, der Bardividenden oder der den ausgeschitteten Dividenden entsprechende Baraus-
schiittungen, vorgenommen werden. Jede dieser Ermessensausiibungen durch die Emitten-
tin und/oder die Berechnungsstelle kdnnte negative Auswirkungen auf den Wert und die
Rendite der Faktor Zertifikate haben.

Risiken im Hinblick auf die Laufzeit der Faktor Zertifikate

Faktor Zertifikate haben keine festgelegte Laufzeit; Wertpapierinhaber tragen das Risiko
einer Laufzeitbeendigung im Fall einer ordentlichen oder auf3erordentlichen Kiindigung
bzw. im Fall des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses.

Faktor haben keine festgelegte Laufzeit. Die Laufzeit endet entweder:

(a) wenn ein Knock-Out Ereignis eintritt, oder

(b) wenn der Wertpapierinhaber die Faktor Zertifikate ausibt, oder

(c) wenn die Emittentin die Faktor Zertifikate geméal den Bedingungen kiindigt.

Wertpapierinhaber sollten deshalb nicht darauf vertrauen, eine Position in den Faktor Zertifika-
ten Uber einen verlangerten Zeitraum halten zu kénnen. Wertpapierinhaber sollten beachten, dass
ein Knock-Out Ereignis der Kiindigung durch die Emittentin vorgeht, sofern ein Knock-Out Er-
eignis vor oder am Kundigungstag eintritt.
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2.15. Produkt Nr. 15. Risikofaktoren im Hinblick auf Down & Out Put Optionsscheine

Risiko eines Totalverlusts

Bei Down & Out Put Optionsscheinen besteht das Risiko, dass der Wertpapierinhaber ei-
nen Totalverlust des eingesetzten Kapitals erleidet. Ein Totalverlust tritt ein, falls die Dif-
ferenz zwischen dem Basispreis und dem Referenzpreis negativ oder null ist oder wenn ein
Knock-Out Ereignis eintritt.

Down & Out Put Optionsscheine zeichnen sich dadurch aus, dass ein Totalverlust des eingesetz-
ten Kapitals in zwei Féllen eintritt: Ist die Differenz zwischen dem Basispreis und dem Refe-
renzpreis negativ oder null (0), ist auch der Tilgungsbetrag null (0). Der Tilgungsbetrag ist
auch bei Eintritt eines Knock-Out Ereignisses null (0).

Ein Knock-Out Ereignis tritt ein, falls ein in den mafigeblichen Endgultigen Bedingungen fest-
gelegter Kurs des Basiswerts eine bestimmte Kurs- oder Wertschwelle (die sogenannte "Knock-
Out Barriere™) erreicht bzw. unterschreitet. Der Wertpapierinhaber muss sich stets bewusst sein,
dass auch nur ein einmaliges Erreichen oder Unterschreiten der Knock-Out Barriere durch den
Kurs des Basiswerts zum Eintritt eines Knock-Out Ereignisses flhrt.

Ein wichtiger Bestimmungsfaktor hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Knock-
Out Ereignisses ist die Volatilitat des Basiswerts. Unter dem Begriff "Volatilitat" versteht man
die Schwankungsbreite bzw. Kursbeweglichkeit des Basiswerts. Je hoher die Volatilitat eines
Basiswerts ist, desto hoher ist fir den Wertpapierinhaber das Risiko, dass ein Knock-Out Ereig-
nis eintritt.

Uberproportionales Verlustrisiko aufgrund des Hebeleffekts

Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko starker Preisschwankungen der Down & Out Put
Optionsscheine, wobei insbesondere der Hebeleffekt als risikoerhéhendes Merkmal von
Down & Out Put Optionsscheinen zu bericksichtigen ist.

Down & Out Put Optionsscheine sind besonders risikoreiche Finanzinstrumente, wobei inshe-
sondere der Hebeleffekt als risikoerhdhendes Merkmal von Down & Out Put Optionsscheinen
zu berucksichtigen ist. Hebeleffekt bedeutet, dass eine Verdnderung des Kurses des Basiswerts
zu einer Uberproportionalen VVerénderung des Preises der Down & Out Put Optionsscheine fuhrt.
Der Hebeleffekt resultiert daraus, dass der Wertpapierinhaber fur eine Anlage in die Down &
Out Put Optionsscheine im Vergleich zu einer Direktanlage in den Basiswert einen geringeren
Kapitalbetrag aufwenden muss. Je groRer der Hebeleffekt der Down & Out Put Optionsscheine
ist, desto groRer ist auch das mit ihnen verbundene Verlustrisiko. Auf Grund des Hebeleffekts
sind die Down & Out Put Optionsscheine, verglichen mit einem Direktinvestment in den Basis-
wert, mit einem tberproportionalen Verlustrisiko verbunden (Totalverlustrisiko).

Risikofaktoren im Hinblick auf die Beschrankung des Tilgungsbetrags

Die Ertragsmoglichkeit ist bei diesen Wertpapieren nach oben hin beschrankt, da der Til-
gungsbetrag begrenzt ist.

Wertpapierinhaber sollten im Fall von Down & Out Put Optionsscheinen der Tilgungsbetrag
begrenzt ist. Der Hochstbetrag, den ein Wertpapierinhaber erhalten kann, entspricht, sofern die
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maligeblichen Endgultigen Bedingungen ein Bezugsverhéltnis vorsehen, der Differenz zwischen
dem Basispreis und der Knock-Out Barriere (unter Berticksichtigung des Bezugsverhéltnisses)
bzw., sofern die maRgeblichen Endgiltigen Bedingungen einen Nominalbetrag vorsehen, em
Produkt aus dem Nominalbetrag und dem Quotienten aus (i) der Differenz zwischen dem Basis-
preis und der Knock-Out Barriere und (ii) dem Anfanglichen Referenzpreis. Daher ist die poten-
tielle Ertragsmoglichkeit bei Down & Out Put Optionsscheinen nach oben begrenzt.

2.16. Produkt Nr. 16. Risikofaktoren im Hinblick auf Up & Out Call Optionsscheine

Risiko eines Totalverlusts

Bei Up & Out Call Optionsscheinen besteht das Risiko, dass der Wertpapierinhaber einen
Totalverlust des eingesetzten Kapitals erleidet. Ein Totalverlust tritt ein, falls die Differenz
zwischen dem Referenzpreis und dem Basispreis negativ oder null ist oder wenn ein
Knock-Out Ereignis eintritt.

Up & Out Call Optionsscheine zeichnen sich dadurch aus, dass ein Totalverlust des eingesetzten
Kapitals in zwei Féllen eintritt: Ist die Differenz zwischen dem Referenzpreis und dem Ba-
sispreis negativ oder null (0), ist auch der Tilgungsbetrag null (0). Der Tilgungsbetrag ist
auch bei Eintritt eines Knock-Out Ereignisses null (0).

Ein Knock-Out Ereignis tritt ein, falls ein in den mal3geblichen Endgultigen Bedingungen fest-
gelegter Kurs des Basiswerts eine bestimmte Kurs- oder Wertschwelle (die sogenannte "Knock-
Out Barriere™) erreicht bzw. iberschreitet. Der Wertpapierinhaber muss sich stets bewusst sein,
dass auch nur ein einmaliges Erreichen oder Uberschreiten der Knock-Out Barriere durch den
Kurs des Basiswerts zum Eintritt eines Knock-Out Ereignisses fiihrt.

Ein wichtiger Bestimmungsfaktor hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Knock-
Out Ereignisses ist die Volatilitat des Basiswerts. Unter dem Begriff "Volatilitat" versteht man
die Schwankungsbreite bzw. Kursbeweglichkeit des Basiswerts. Je hoher die Volatilitat eines
Basiswerts ist, desto hoher ist flr den Wertpapierinhaber das Risiko, dass ein Knock-Out Ereig-
nis eintritt.

Uberproportionales Verlustrisiko aufgrund des Hebeleffekts

Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko starker Preisschwankungen der Up & Out Call
Optionsscheine, wobei insbesondere der Hebeleffekt als risikoerhéhendes Merkmal von
Up & Out Call Optionsscheinen zu berticksichtigen ist.

Up & Out Call Optionsscheine sind besonders risikoreiche Finanzinstrumente, wobei insbeson-
dere der Hebeleffekt als risikoerhthendes Merkmal von Up & Out Call Optionsscheinen zu be-
ricksichtigen ist. Hebeleffekt bedeutet, dass eine Veranderung des Kurses des Basiswerts zu
einer Uberproportionalen Veranderung des Preises der Up & Out Call Optionsscheine fuhrt. Der
Hebeleffekt resultiert daraus, dass der Wertpapierinhaber fir eine Anlage in die Up & Out Call
Optionsscheine im Vergleich zu einer Direktanlage in den Basiswert einen geringeren Kapital-
betrag aufwenden muss. Je grolier der Hebeleffekt der Up & Out Call Optionsscheine ist, desto
groRer ist auch das mit ihnen verbundene Verlustrisiko. Auf Grund des Hebeleffekts sind die Up
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& Out Call Optionsscheine, verglichen mit einem Direktinvestment in den Basiswert, mit einem
Uberproportionalen Verlustrisiko verbunden (Totalverlustrisiko).

Risikofaktoren im Hinblick auf die Beschrankung des Tilgungsbetrags

Die Ertragsmoglichkeit ist bei diesen Wertpapieren nach oben hin beschrankt, da der Til-
gungsbetrag begrenzt ist.

Wertpapierinhaber sollten im Fall von Up & Out Call Optionsscheinen der Tilgungsbetrag be-
grenzt ist. Der Hochstbetrag, den ein Wertpapierinhaber erhalten kann, entspricht, sofern die
malgeblichen Endgliltigen Bedingungen ein Bezugsverhaltnis vorsehen, der Differenz zwischen
der Knock-Out Barriere und dem Basispreis (unter Berticksichtigung des Bezugsverhéltnisses)
bzw., sofern die maligeblichen Endgultigen Bedingungen einen Nominalbetrag vorsehen, em
Produkt aus dem Nominalbetrag und dem Quotienten aus (i) der Differenz zwischen der Knock-
Out Barriere und dem Basispreis und (ii) dem Anfanglichen Referenzpreis. Daher ist die poten-
tielle Ertragsmoglichkeit bei Up & Out Call Optionsscheinen nach oben begrenzt.

3. Risikofaktoren im Hinblick auf die Art des Basiswerts bzw. Korbbestandteils

Die Wertpapiere, die unter dem Basisprospekt begeben werden, kdnnen sich auf Indizes, Aktien
bzw. aktienvertretende Wertpapiere, Anteile eines Exchange Traded Fund (bdrsengehandelter
Fond), Wahrungs-Wechselkurse, Rohstoffe oder Futures Kontrakte als Basiswert bzw. — im Fall
eines Korbs als Basiswert — als Korbbestandteil beziehen. Die spezifischen wesentlichen Risi-
ken, die mit einem Investment in diese Anlageklassen verbunden sind, d.h. insbesondere Risi-
ken, die sich auf den Kurs oder Stand des mal3geblichen Basiswerts oder Korbbestandteils aus-
wirken, werden in dieser Kategorie beschrieben. Die spezifischen wesentlichen Risiken fir jede
Anlageklasse werden dabei jeweils in einer separaten Unterkategorie beschrieben.

Im Hinblick auf einen Basiswert bzw. Korbbestandteil kénnen auch Risiken einer anderen An-
lageklasse relevant sein, in die mittelbar investiert wird (beispielweise kdnnen sich bei einem
Index, dessen Indexbestandteile Aktien sind, auch die Risiken wie bei einer Anlage in Aktien
verwirklichen).

3.1. Risiken im Hinblick auf Indizes als Basiswert oder Korbbestandteil

In dieser Unterkategorie finden Anleger eine Beschreibung der spezifischen wesentlichen Risi-
kofaktoren, die mit Indizes als Basiswert oder Korbbestandteil verbunden sind. Die Risiken in
dieser Unterkategorie sind gemal der Bewertung der Emittentin ihrer Wesentlichkeit nach ge-
ordnet. Die wesentlichsten Risiken werden zuerst angefihrt.

a) Risiken im Hinblick auf den Preis des maRgeblichen Index

Eine nachteilige Kursentwicklung der Indexbestandteile kann sich nachteilig auf die Kurs-
entwicklung des Index und entsprechend nachteilig auf den Wert des Wertpapiers sowie
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auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren
auswirken.

Wertpapiere, die auf einen Index als Basiswert oder Korbbestandteil bezogen sind, sind fur Wert-
papierinhaber mit dhnlichen Risiken verbunden wie mit einer Direktanlage in ein vergleichbares
Portfolio der Anlageklassen, die dem jeweiligen Index zugrunde liegen, beispielsweise setzen
sich Aktienindizes aus einem synthetischen Aktienportfolio zusammen. Die Kursentwicklung
des Index hangt von den einzelnen Indexbestandteilen ab, aus denen sich der jeweilige Index
zusammensetzt. Die Kursentwicklung der einzelnen Indexbestandteile ist abhdngig von gesamt-
wirtschaftlichen Faktoren, wie zum Beispiel von dem Zins- und Kursniveau an den Kapitalmark-
ten, von Wahrungsentwicklungen, politischen Gegebenheiten wie auch, im Fall von Aktien als
Indexbestandteilen, von unternehmensspezifischen Faktoren wie beispielsweise Ertragslage,
Marktposition, Risikosituation, Aktionarsstruktur und Ausschuttungspolitik. Im Fall einer nach-
teiligen Entwicklung dieser gesamtwirtschaftlichen Faktoren kann sich dies nachteilig auf die
Kursentwicklung des Indexbestandteils und des Index insgesamt und entsprechend nachteilig
auf den Wert des Wertpapiers sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leis-
tungen unter den Wertpapieren auswirken.

b) Risiken des Verlustes von Dividendenzahlungen

Wertpapierinhaber partizipieren in der Regel nicht an Dividenden oder anderen Aus-
schittungen auf die Indexbestandteile.

Die Regeln, welche die Zusammensetzung und die Berechnung des jeweiligen Index bestimmen,
konnen vorsehen, dass Dividendenausschittungen auf die Indexbestandteile nicht zu einem An-
steigen des Indexstands fiihren, beispielsweise bei einem "Preisindex", was unter gleichbleiben-
den Bedingungen zu einem Absinken des Indexstands fiihren kann. Wertpapierinhaber von
Wertpapieren, deren Basiswert ein solcher Indextyp ist, partizipieren daher nicht an Dividenden
oder andere Ausschiittungen auf die Indexbestandteile. Selbst wenn die Regeln des jeweiligen
zugrunde liegenden Index vorsehen, dass die von den im Index enthaltenen Unternehmen aus-
geschitteten Dividenden oder sonstigen Ausschittungen in den Index einbezogen bzw. reinves-
tiert werden und daher zu einem Ansteigen des Indexstands fiihren, kénnen unter bestimmten
Umsténden die Dividenden oder andere Ausschittungen in dem Index nicht vollstandig reinves-
tiert werden.

C) Risiken in Verbindung mit der Anderung der Zusammensetzung, Berechnung oder Ein-
stellung eines Index

Anderungen der Zusammensetzung oder in der Berechnung oder Verbreitung eines Index
durch den Index-Sponsor kdnnen sich nachteilig auf den Wert des Index und entsprechend
auf den Wert der Wertpapiere sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder
Leistungen unter den Wertpapieren auswirken.

Der Index-Sponsor eines Index kann die Bestandteile des Index I6schen oder ersetzen bzw. neue
Bestandteile hinzufiigen bzw. andere Anderungen im Hinblick auf die Methodologie
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vornehmen, die die H6he eines oder mehrerer Bestandteile des Index dndern kdnnen. Der Aus-
tausch von Bestandteilen eines Index kann den Stand des Index nachteilig beeinflussen (z.B.
kann sich ein neu hinzugekommenes Unternehmen bzw. ein neu hinzugekommener Bestandteil
erheblich schlechter entwickeln als das ersetzte Unternehmen), was sich wiederum nachteilig
auf den Wert des Index bzw. den Wert der Wertpapiere sowie auf den Tilgungsbetrag und sons-
tige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren auswirken kann.

Der Index-Sponsor eines Index kann auch die Berechnung oder die Verbreitung des Index &n-
dern, einstellen oder aussetzen. Der Index-Sponsor eines solchen Index wird an dem Angebot
und dem Verkauf der Wertpapiere nicht beteiligt sein und gegentiber keinem Wertpapierinhaber
irgendeine Verpflichtung haben. Der Index-Sponsor eines Index kann jede Malinahme hinsicht-
lich des Index ohne Beruicksichtigung der Interessen des Wertpapierinhabers treffen, und jede
dieser Malinahmen kann sich nachteilig auf den Wert des Wertpapiers sowie auf den Tilgungs-
betrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren auswirken.

d) Risiken im Hinblick auf Indexgebiihren

Wenn der den Wertpapieren zugrundeliegende Index Indexgebihren beinhaltet, die bei
der Berechnung des Indexstands vom Index-Sponsor abgezogen werden, reduziert sich
hierdurch der Stand des maRgeblichen Index und entsprechend der Wert der sich auf den
Index beziehenden Wertpapiere.

Der jeweilige Index kann, wenn in der Beschreibung des jeweiligen Index angegeben, Indexge-
blhren beinhalten, die bei der Berechnung des Indexstandes vom Index-Sponsor abgezogen wer-
den, und damit den Stand des jeweiligen Index und den Wert der sich auf den Index beziehenden
Wertpapiere reduzieren. Hierdurch wird wahrend der Laufzeit der Wertpapiere auch die Preis-
bildung im Sekundarmarkt entsprechend negativ beeinflusst. Die Indexgebuhren kdnnen, sofern
in der Beschreibung des jeweiligen Index angegeben, bis hin zu der in der Beschreibung des
jeweiligen Index angegebenen Hochstgrenze gedndert werden. Anleger dirfen daher nicht da-
rauf vertrauen, dass die Indexgebihren unverandert bleiben. Eine Erhéhung der Indexgebihren
hat nachteilige Auswirkungen auf den Stand des jeweiligen Index und damit auch den Wert der
sich auf den Index beziehenden Wertpapiere.

e) Risiken im Hinblick auf borsengehandelte Futures- und Optionskontrakte auf Indizes

Bei Wertpapieren auf bérsengehandelte Futures- und Optionskontrakte auf einen oder
mehrere Indizes (Indexgebundene Derivatekontrakte) erfolgt die Ermittlung des Tilgungs-
betrags entweder auf Basis des Indexgebundenen Derivatekontrakts oder auf Basis des
zugrundeliegenden Index. Eine nachteilige Kursentwicklung des Indexgebundenen Deri-
vatekontrakts bzw. des zugrundeliegenden Index kann sich nachteilig auf den Wert der
Wertpapiere sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter
den Wertpapieren auswirken.

Sofern die Wertpapiere auf borsengehandelte Futures- und Optionskontrakte auf einen oder
mehrere Indizes bezogen sind ("Indexgebundene Derivatekontrakte™) ist der Tilgungsbetrag im
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Hinblick auf die Wertpapiere sowohl von der Wertentwicklung der Indexgebundenen Derivate-
kontraktes als auch, im Fall, dass ein Schlussabrechnungspreis (Official Daily Settlement Price)
oder taglicher Abrechnungspreis des Indexgebundenen Derivatekontrakts nicht veréffentlicht
wird, von der Entwicklung des dem Indexgebundenen Derivatekontrakts zugrunde liegenden
Index abhéngig. Eine nachteilige Entwicklung des maRgeblichen Indexgebundenen Derivate-
kontrakts bzw. eine nachteilige Entwicklung des dem Indexgebundenen Derivatekontrakt zu-
grunde liegenden Index kann sich entsprechend negativ auf den Wert der Wertpapiere sowie auf
den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren auswirken.

Indexgebundene Derivatekontrakte kénnen an den jeweiligen Futures- oder Optionsbérsen ge-
handelt werden. Ferner konnen Indexgebundene Derivatekontrakte standardisiert werden in Be-
zug auf die Anzahl der Futures- bzw. Optionskontrakte, die ein Indexgebundener Derivatekon-
trakt umfasst, sowie auf die Laufzeit eines jeden Indexgebundenen Derivatekontrakts bzw. auf
die Daten, an denen die verschiedenen Indexgebundenen Derivatekontrakte verfallen sowie auf
die Art, in der der Abrechnungsbetrag berechnet wird. Indexgebundene Derivatekontrakte sind
wie folgt ausgestaltet:

e Bei einem auf einen Index bezogenen Optionskontrakt handelt es sich um einen Kon-
trakt, bei dem der Kdufer des Optionskontrakts das Recht auf eine etwaige Zahlung des
Optionsverk&ufers erwirbt, abh&ngig vom Stand des Index. Der Betrag, den der K&ufer
eines Optionskontrakts zahlt, um den Optionskontrakt zu erwerben, wird tblicherweise
als "Pramie" bezeichnet, und Optionskontrakte sind in der Regel Call-Optionen, bei de-
nen der Kdufer unter dem Optionskontrakt eine Zahlung erhalten wird, wenn der Index-
stand an einem oder mehreren festgelegten Tagen oberhalb eines bestimmten Kurses
(Basispreis) liegt, oder Put-Optionen, bei denen K&ufer unter dem Optionskontrakt eine
Zahlung erhalten wird, wenn der Indexstand an einem oder mehreren festgelegten Tagen
unterhalb des Basispreises liegt.

e Bei einem in bar abgerechneten Futures Kontrakt bezogen auf einen Index handelt es
sich um einen Futures Kontrakt, bei dem dem Kadufer, je nach Indexstand, entweder ein
Anspruch auf Zahlung (sogenannter Abrechnungsbetrag (settlement amount)) vom Ver-
kaufer zusteht oder eine Verpflichtung besteht, eine Zahlung an den Verk&ufer des Fu-
tures Kontrakts zu entrichten. Falls der Indexstand an einem oder mehreren festgelegten
Tagen (der "Abrechnungspreis” (settlement price)) einen im Futures Kontrakt festgeleg-
ten Kurs (der "Forwardpreis" (forward price)) Uberschreitet, so wird der Verkaufer an
den Ké&ufer einen Betrag zahlen, der der Differenz zwischen dem Abrechnungspreis und
dem Forwardpreis entspricht. Sollte der Abrechnungspreis den Forwardpreis unter-
schreiten, wird der K&ufer des Futures Kontrakts eine Zahlung in Hohe der Differenz an
den Verk&ufer des Futures Kontrakts entrichten.

Zwischen der taglichen Schwankung des Indexstands und dem Preis, zu dem ein Indexgebunde-
ner Derivatekontrakt an der jeweiligen Futures- oder Optionsbdrse gehandelt wird, kann eine
Korrelation bestehen. Allerdings kdnnen auch die Erwartungen von Handlern in Indexgebunde-
nen Derivatekontrakten bezlglich des Indexstands an einem oder mehreren Tagen, an denen der
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Abrechnungsbetrag eines Indexgebundenen Derivatekontrakts bestimmt wird, Einfluss auf den
Preis des Indexgebundenen Derivatekontrakts haben:

o Falls beispielsweise die Erwartung der Handlern von Optionskontrakten davon ausgeht,
dass der Indexstand an einem in der Zukunft liegenden Tag, an dem der Abrechnungs-
betrag des Optionskontrakts zu bestimmen ist, niedriger ist als der aktuelle Stand, kann
dies dazu flhren, dass der Preis des Optionskontrakts fallt (im Fall von Call Optionen)
bzw. steigt (im Fall von Put Optionen), selbst wenn der aktuelle Indexstand steigt. Zu-
dem wird eine relativ niedrige Schwankung des Indexstands zu einer (berproportional
groReren Schwankung des Preises des Optionskontrakts fiihren, da der Abwicklungsbe-
trag zahlreicher Optionskontrakte ein Vielfaches der Differenz zwischen dem Indexstand
an einem zukunftigen Tag und dem Basispreis darstellt.

e Falls die Erwartung der Handler in Futures Kontrakten darin liegt, dass der Abrech-
nungspreis des Index an dem Tag bzw. an den Tagen, an denen der Abrechnungsbetrag
fiir den Futures Kontrakt bestimmt wird, niedriger sein wird als der Forwardpreis des in
dem Kontrakt angegebenen Index, kann dies dazu fiihren, dass der Preis des Futures
Kontrakts fallt (im Fall der Ké&ufer des Futures Kontrakts) oder steigt (im Fall der Ver-
kaufer des Futures Kontrakts), selbst wenn der aktuelle Indexstand steigt. Zudem wird
eine relativ niedrige Schwankung des Indexstands zu einer Uberproportional groReren
Schwankung des Preises des Futures Kontrakts fuhren, da der Abrechnungsbetrag zahl-
reicher Futures Kontrakte ein Vielfaches der Differenz zwischen dem Abrechnungspreis
und dem Forwardpreis darstellt.

3.2. Risiken im Hinblick auf Aktien bzw. aktienvertretende Wertpapiere als Basiswert oder
Korbbestandteil

In dieser Unterkategorie finden Anleger eine Beschreibung der spezifischen wesentlichen Risi-
kofaktoren, die mit Aktien bzw. aktienvertretenden Wertpapieren als Basiswert oder Korbbe-
standteil verbunden sind. Die Risiken in dieser Unterkategorie sind geméal der Bewertung der
Emittentin ihrer Wesentlichkeit nach geordnet. Die wesentlichsten Risiken werden zuerst ange-
fuhrt.

a) Risiken im Hinblick auf den Preis der maRgeblichen Aktie

Eine nachteilige Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Faktoren kann sich nachteilig
auf die Preisentwicklung des Aktienkurses und entsprechend nachteilig auf den Wert des
Wertpapiers sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter
den Wertpapieren auswirken. Wertpapierinhaber partizipieren in der Regel nicht an Di-
videnden oder sonstigen Ausschittungen auf eine Aktie.

Die Preisentwicklung des Aktienkurses lasst sich nicht vorhersagen und ist bestimmt durch ge-
samtwirtschaftliche Faktoren, beispielsweise das Zins- und Kursniveau an den Kapitalmarkten,
Wiéhrungsentwicklungen, politischen Gegebenheiten wie auch durch unternehmensspezifische
Faktoren wie z.B. Ertragslage, Marktposition, Risikosituation, Aktionérsstruktur und
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Ausschittungspolitik. Im Fall einer nachteiligen Entwicklung der mafl3geblichen gesamtwirt-
schaftlichen Faktoren, kann sich dies nachteilig auf die Preisentwicklung des Aktienkurses und
entsprechend nachteilig auf den Wert des Wertpapiers sowie auf den Tilgungsbetrag und sons-
tige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren auswirken.

Fir den Fall, dass die den Basiswert bildende Aktie ein Real-Estate-Investment-Trust (REITS —
Aktiengesellschaften, die in die Immobilienbranche investieren) ist, unterliegen die Wertpapiere
zudem den Risiken der zyklischen Eigenschaft von Immobilienwerten, allgemeinen und o6rtli-
chen wirtschaftlichen Bedingungen, tbermé&Riger Bebauung und verstérkten Wettbewerbs, Er-
hohungen der immobilienbezogenen Steuern und Betriebsausgaben, demographischen Trends
und Schwankungen der Mieteinnahmen, Anderungen von Bebauungsvorschriften, Verluste auf-
grund von Unféllen oder Gerichtsentscheidungen, Umweltrisiken, regulatorischen Mietpreisbe-
schrankungen, Anderungen des Wertes der értlichen Umgebung, Anderungen der Attraktivitat
von Immobilien fiir Mieter, Erhéhungen der Zinssatze und anderen Einfliissen des Immobilien-
kapitalmarktes. Alle diese Faktoren kénnen sich negativ auf den Wert des Wertpapiers und/oder
den Tilgungsbetrag und/oder andere Zahlungen oder Lieferungen im Rahmen der Wertpapiere
auswirken.

Sofern nicht die maRgeblichen Endgultigen Bedingungen festlegen, dass die Dividendenbetrags-
bestimmungen anwendbar sind (oder anderweitig die Zahlung von Dividenden vorsehen), wer-
den die Wertpapierinhaber von Wertpapieren, deren Basiswert oder Korbbestandteil eine Aktie
ist, nicht an Dividenden oder anderen Ausschuttungen auf solche Aktien partizipieren. Daher
wird der Ertrag im Hinblick auf die Wertpapiere nicht die Ertrdge widerspiegeln, die der Wert-
papierinhaber realisiert hatte, wenn er die entsprechende Aktie gehalten und Dividenden auf
diese erhalten hatte. Weiterhin ist zu beachten, dass selbst wenn die mal3geblichen Endgiiltigen
Bedingungen festlegen, dass die Dividendenbetragsbestimmungen anwendbar sind (oder ander-
weitig die Zahlung von Dividenden vorsehen), die Wertpapierinhaber keine Rechte oder andere
Anspriiche auf tatsachliche Dividenden besitzen, die auf die jeweilige Aktie gezahlt werden.

Der Emittent einer Aktie wirkt bei einem Angebot und Verkauf der Wertpapiere nicht mit und
hat keine Verpflichtungen gegentiber den Wertpapierinhabern. Der Emittent einer Aktie kann
jede MalRnahme im Hinblick auf diese Aktie, wie beispielsweise Mallnahmen zu Dividenden-
zahlungen, Kapitalerhthungen, Aktienrtickk&ufe, ohne Ricksicht auf die Interessen der Wert-
papierinhaber vornehmen. Solche MalRnahmen konnen sich nachteilig auf den Aktienpreis und
entsprechend nachteilig auf den Wert der Wertpapiere sowie auf den Tilgungsbetrag und sons-
tige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren auswirken.

b) Zusatzliche Risiken im Hinblick auf aktienvertretende Wertpapiere

Zahlungen unter Wertpapieren, die auf aktienvertretende Wertpapiere bezogen sind, sind
nicht identisch mit Zahlungen, die der Wertpapierinhaber erhalten hatte, wenn er direkt
in die Aktie, die den aktienvertretenden Wertpapieren zugrunde liegen, investiert hétte.
Eine Anlage in ein Wertpapier, das auf aktienvertretende Wertpapiere bezogen ist, weist
gegenuber einer direkten Anlage in die den aktienvertretenden Wertpapieren zugrunde-
liegende Aktie zusatzliche Risiken auf.
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Wertpapierinhaber von Wertpapieren, die sich auf aktienvertretende Wertpapiere (meist in Form
von American Depositary Receipts ("ADRs") oder Global Depositary Receipts ("GDRs"), zu-
sammen "Depositary Receipts™) beziehen, tragen grundsétzlich die gleichen Risiken, wie ein
Inhaber der den aktienvertretenden Wertpapieren zugrunde liegenden Aktien selbst. 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
auflerhalb der Vereinigten Staaten von Amerika 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 bezeich-
neten Anteilsschein in der Regel dadurch, dass sie regelmaRig aulRerhalb der VVereinigten Staaten
von Amerika Offentlich angeboten bzw. ausgegeben werden. Im Vergleich zu einer Direktinves-
tition in Aktien konnen Depositary Receipts allerdings weitergehende Risiken aufweisen:

o Jedes Depositary Receipt verkorpert eine oder mehrere Aktien oder einen Bruchteil des
Wertpapiers einer auslandischen Aktiengesellschaft. Rechtlicher Eigentiimer der den
Depositary Receipts zugrunde liegenden Aktien ist die Depotbank, die zugleich Ausga-
bestelle der Depositary Receipts ist. Je nachdem, unter welcher Rechtsordnung die De-
positary Receipts begeben worden sind und welcher Rechtsordnung der Depotvertrag
unterliegt, ist es moglich, dass die entsprechende Rechtsordnung den Erwerber der De-
positary Receipts nicht als den eigentlich wirtschaftlich Berechtigten der zugrunde lie-
genden Aktien anerkennt. Insbesondere im Fall einer Insolvenz der Depotbank bzw. im
Fall von Zwangsvollstreckungsmalinahmen gegen diese ist es moglich, dass die den De-
positary Receipts zugrunde liegenden Aktien mit einer Verfligungsbeschrankung belegt
werden bzw. dass diese Aktien im Rahmen einer Zwangsvollstreckungsmanahme ge-
gen die Depotbank wirtschaftlich verwertet werden. Sofern dies der Fall ist, verliert der
Erwerber der Depositary Receipts die durch den Anteilsschein verbrieften Rechte an den
zugrunde liegenden Aktien. Die Wertpapiere, die sich auf die Depositary Receipts be-
ziehen, werden folglich wertlos. In einer solchen Konstellation besteht fiir den Wertpa-
pierinhaber folglich das Risiko eines Totalverlusts des eingesetzten Kapitals.

e Geblhren der Verwahrstelle, die in der Regel im Sitzland des Emittenten der Aktien
ihren Sitz hat, sowie der Depotbank kdnnen negative Auswirkungen auf den Wert des
Depositary Receipts und der Wertpapiere haben.

e Zahlungen unter den Wertpapieren, die sich auf Depositary Receipts beziehen, spiegeln
nicht die Ertrdge wider, die ein Wertpapierinhaber erzielen wirde, wenn er die den De-
positary Receipts zugrunde liegenden Aktien tatséchlich halten und die auf diese Aktien
ausgeschutteten Dividenden erhalten wiirde, da der Preis der Depositary Receipts an ei-
nem bestimmten Stichtag den Wert der ausgeschitteten Dividenden auf die zugrunde
liegenden Aktien gegebenenfalls nicht beriicksichtigt.

o Der Emittent der zugrunde liegenden Aktien kann Ausschittungen im Hinblick auf seine
Aktien vornehmen, die nicht an die Erwerber ihrer Depositary Receipts weitergegeben
werden, wodurch der Wert der Depositary Receipts und der Wertpapiere negativ beein-
flusst werden kann.
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o Aktienvertretende Wertpapiere und die diesen zugrunde liegenden Aktien kénnen in ver-
schiedenen Wahrungen gehandelt werden. Wechselkursschwankungen zwischen diesen
Wahrungen konnen den Wert der Depositary Receipts sowie des Wertpapiers negativ
beeinflussen.

3.3. Risiken im Hinblick auf Exchange Traded Funds (ETFs - bérsengehandelte Fonds)
als Basiswert oder Korbbestandteil

In dieser Unterkategorie finden Anleger eine Beschreibung der spezifischen wesentlichen Risi-
kofaktoren, die mit ETFs als Basiswert oder Korbbestandteil verbunden sind. Die Risiken in
dieser Unterkategorie sind gemaf der Bewertung der Emittentin ihrer Wesentlichkeit nach ge-
ordnet. Die wesentlichsten Risiken werden zuerst angefhrt.

a) Risiken unvorhersehbarer Faktoren

Eine nachteilige Entwicklung der unternehmens- bzw. makrodkonimischen Faktoren kann
sich nachteilig auf die Preisentwicklung des ETF und entsprechend nachteilig auf den Wert
des Wertpapiers sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen
unter den Wertpapieren auswirken. Die Rendite eines auf einenExchange Traded Fund
bezogenen Wertpapiers kann geringer ausfallen als die Rendite einer Direktanlage in den
Index oder Anteil, der dem ETF zugrunde liegt.

Ein Exchange Traded Fund versucht, die Wertentwicklung eines Index (in Bezug auf einen sol-
chen Exchange Traded Fund, ein dem "ETF zugrundeliegender Index") oder bestimmter Ver-
mogenswerte, Kontrakte und/oder Instrumente, in die der Exchange Traded Fund investiert oder
die von diesem gehalten werden, abzubilden. Wertpapierinhaber von Wertpapieren, die sich auf
einen ETF beziehen, tragen daher grundsétzlich die gleichen Risiken, wie ein Anleger der in den
Index selbst bzw. in den dem ETF zugrundeliegenden Vermdgenswert, Kontrakt oder Instrument
investiert ist. Entsprechend kann die Wertentwicklung eines Exchange Traded Fund von unter-
nehmensspezifischen Faktoren wie der Ertragslage, Marktposition, Risikosituation, Struktur der
Anteilseigner und Vertriebspolitik der Unternehmen, aus denen der dem ETF zugrundeliegende
Index gebildet wird, oder von dem Wert solcher Vermdgenswerte, Kontrakte und/oder Instru-
mente, in die der Exchange Traded Fund investiert oder die der Exchange Traded Fund hélt oder
abbildet, ebenso wie von makrodkonomischen Faktoren wie dem Zins- oder Preisniveau an den
Kapitalmarkten, Wéahrungsentwicklungen und politischen Faktoren abhéngen. Im Fall einer
nachteiligen Entwicklung der mal3geblichen unternehmens- bzw. makrodkonomischen Fakto-
ren, kann sich dies nachteilig auf die Preisentwicklung des ETF und entsprechend nachteilig auf
den Wert des Wertpapiers sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistun-
gen unter den Wertpapieren auswirken.

Eine Anlage in Wertpapiere, die an einen Exchange Traded Fund gekoppelt ist, ist allerdings
nicht dasselbe, wie eine Direktanlage in einen dem ETF zugrundeliegenden Index oder in Anteile
derjenigen Unternehmen, aus denen der dem ETF zugrundeliegende Index gebildet wird oder in
solche Vermdgenswerte, Kontrakte, und/oder Instrumente, in die der ETF investiert oder die von
ihm gehalten werden. Gebihren, die vom Anlageverwalter des Exchange Traded Fund erhoben
werden, kénnen die Entwicklung des Fonds im Vergleich zu dem dem ETF zugrundeliegenden
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Index nachteilig beeinflussen. Der Nettoinventarwert der Anteile an einem Exchange Traded
Fund kann anhand der Hohe der Anteile des Exchange Traded Fund an den Unternehmen, aus
denen der dem ETF zugrundeliegende Index gebildet wird, berechnet werden, ohne den Wert
der Dividenden, die auf diese in dem Exchange Traded Fund enthaltenen Anteile gezahlt werden
(sofern der Exchange Traded Fund versucht, die Wertentwicklung des dem ETF zugrundelie-
genden Index abzubilden) zu berlcksichtigen. Der Nettoinventarwert kann auch anhand des
Wertes solcher Vermdgenswerte, Kontrakte und/oder Instrumente, in die der Exchange Traded
Fund investiert oder die von ihm gehalten werden, wie in dem jeweiligen Verkaufsprospekt oder
den Griindungsdokumenten angegeben, berechnet werden. Daher kann die Rendite einer Anlage
in einen ETF geringer ausfallen als die Rendite einer Direktanlage in einen Index oder Anteil,
der dem ETF zugrunde liegt.

b) Risiken in Verbindung mit der Anderung der Zusammensetzung bzw. Einstellung des
bzw. der Exchange Traded Fund(s)

Anderungen der Zusammensetzung, der Berechnung oder Veréffentlichung eines
Exchange Traded Fund oder des Index, der dem Exchange Traded Fund zugrunde liegt,
kénnen sich nachteilig auf den Wert des Exchange Traded Funds und entsprechend auf
den Wert des Wertpapiers sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder
Leistungen unter den Wertpapieren auswirken.

Die Emittentin und die Berechnungsstelle haben keinen Einfluss auf die Zusammensetzung oder
Wertentwicklung eines Fonds bzw. eines Index, den dieser Fonds zu replizieren beabsichtigt.
Die Verwaltungsgesellschaft bzw. der Lizenzgeber oder Index-Sponsor eines dem ETF zugrun-
deliegenden Index kann den in diesem Index enthaltenen Vermdgenswerten weitere Vermdgens-
werte hinzufligen oder entnehmen oder Ersetzungen der im Index enthaltenen Vermdgenswerte
oder sonstige Anderungen der Fondsmethodik vornehmen, die sich auf den Wert des Exchange
Traded Fund bzw. des dem ETF zugrundeliegenden Index auswirken kénnten. Solche Anderun-
gen von Vermdogenswerten, die im Portfolio eines Fonds bzw. in einem dem ETF zugrundelie-
genden Index enthalten sind, kdnnen sich nachteilig auf den Wert des Exchange Traded Funds
und entsprechend den Wert des Wertpapiers sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlun-
gen oder Leistungen unter den Wertpapieren auswirken, da sich z.B. ein neu hinzugefligter Ver-
mdgenswert erheblich schlechter entwickeln kann als der durch ihn ersetzte Vermdgenswert.

Die Verwaltungsgesellschaft bzw. der Lizenzgeber oder Index-Sponsor eines dem ETF zugrun-
deliegenden Index kann darlber hinaus die Berechnung dieses Exchange Traded Funds bzw. des
dem ETF zugrundeliegenden Index oder die Verdffentlichung von Informationen tber diesen
Exchange Traded Fund bzw. den dem ETF zugrundeliegenden Index &ndern, einstellen oder
aussetzen. Die Verwaltungsgesellschaft bzw. der Lizenzgeber oder Index-Sponsor dieses dem
ETF zugrundeliegenden Index sind nicht an dem Angebot und Vertrieb der Wertpapiere beteiligt
und sind nicht verpflichtet, hierin zu investieren. Die Verwaltungsgesellschaft bzw. der Lizenz-
geber oder Index-Sponsor dieses dem ETF zugrundeliegenden Index kann Handlungen in Bezug
auf diesen Exchange Traded Fund oder diesen dem ETF zugrundeliegenden Index vornehmen,
ohne dabei die Interessen der Anleger in die Wertpapiere zu beriicksichtigen, und jede solche
Handlung kann sich nachteilig auf den Wert des Exchange Traded Funds und entsprechend den
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Wert des Wertpapiers sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen
unter den Wertpapieren auswirken.

Weiterhin ist zu beachten, dass die Wertentwicklung eines Exchange Traded Funds nicht zwin-
gend der Wertentwicklung der Vermdgenswerte, die im Portfolio des bzw. der Exchange Traded
Fund(s) enthalten sind bzw. welche der Exchange Traded Fund zu replizieren beabsichtigt, ent-
spricht.

Die Emittentin und/oder die Garantin geben keinerlei Zusicherung, dass alle Ereignisse, die vor
dem Emissionstag der Wertpapiere eintreten und den Handelspreis des jeweiligen Exchange
Traded Funds beeinflussen wirden, 6ffentlich bekannt gemacht werden. Die nachtrégliche Ver-
oOffentlichung solcher Ereignisse oder die Veroffentlichung oder das Unterlassen der Veroffent-
lichung von wesentlichen zukinftigen Ereignissen, die die Emittenten der in dem Exchange Tra-
ded Fund enthaltenen Anteile betreffen, konnen den Wert der Anteile eines Exchange Traded
Funds und entsprechend den Wert des Wertpapiers sowie den Tilgungsbetrag und sonstige Zah-
lungen oder Leistungen unter den Wertpapieren nachteilig beeinflussen.

c) Risiken in Bezug auf Anpassungen des Preises eines Exchange Traded Funds

Wenn der dem ETF zugrundeliegende Index wesentlich verandert oder der Exchange Tra-
ded Fund modifiziert wird, kann die Berechnungsstelle Berechnungen und Anpassungen
beim Preis eines Exchange Traded Funds vornehmen, welche den Wert der Anteile eines
Exchange Traded Funds und entsprechend den Wert des Wertpapiers sowie den Tilgungs-
betrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren nachteilig beein-
flussen.

Wenn der dem ETF zugrundeliegende Index zu irgendeinem Zeitpunkt wesentlich verandert
wird oder wenn der Exchange Traded Fund auf eine andere Weise modifiziert wird, so dass nach
Ansicht der Berechnungsstelle nicht der wahre Nettoinventarwert des Exchange Traded Fund
widerspiegelt wird, welcher vorlage, wenn die Anderungen oder Modifikationen nicht vorge-
nommen worden wéren, wird die Berechnungsstelle ab diesem Zeitpunkt die erforderlichen Be-
rechnungen und Anpassungen vornehmen, um zu einem Preis eines Exchange Traded Funds zu
gelangen, welcher mit dem Exchange Traded Fund vergleichbar wére, wenn die Anderungen
und Modifikationen nicht vorgenommen worden waren. Die Berechnungsstelle wird die
Schlusskurse dann anhand des angepassten Exchange Traded Funds berechnen. Wenn der
Exchange Traded Fund folglich in einer Weise modifiziert wird, dass der Kurs seiner Anteile
einen Bruchteil dessen darstellen wirde, welchen diese ohne die Modifikationen haben wirden
(zum Beispiel aufgrund eines Splits oder eines umgekehrten Splits), wird Goldman Sachs den
Kurs anpassen, um zu einem Kurs des Exchange Traded Funds zu gelangen, welcher vorlége,
wenn die Modifikation nicht stattgefunden hatte (zum Beispiel als ob der Split oder der umge-
kehrte Split nicht stattgefunden héatte). Die Berechnungsstelle kann festlegen, dass wegen der
Modifikation der Berechnungsmethode keine Anpassung notwendig ist. Jede dieser Berechnun-
gen oder Anpassungen kann den Wert der Anteile eines Exchange Traded Funds und entspre-
chend den Wert des Wertpapiers sowie den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leis-
tungen unter den Wertpapieren nachteilig beeinflussen.
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d) Risiken in Bezug auf den Marktpreis eines Fondsanteils an einem Exchange Traded
Fund

Der Marktpreis eines Fondsanteils an einem Exchange Traded Fund kann sich wahrend
eines Handelstags nachteilig entwickeln was sich wiederum nachteilig auf den Wert des
Wertpapiers auswirken kann.

Der Marktpreis eines Fondsanteils an einem Exchange Traded Fund kann in Abhdngigkeit von
Angebot und Nachfrage, der Liquiditat und den Kursspannen am Sekundarmarkt von ihrem Net-
toinventarwert abweichen, d.h. der Marktpreis je Fondsanteil kdnnte unter dessen Nettoinven-
tarwert liegen und wird im Lauf eines Handelstags schwanken. Dies kann sich nachteilig auf den
Marktpreis des Fondsanteils von Exchange Traded Funds auswirken und dies kann sich wiede-
rum nachteilig auf den Wert der Anteile eines Exchange Traded Funds und den Wert des Wert-
papiers sowie den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpa-
pieren auswirken.

e) Risiken in Bezug auf Diversifizierung

Die Wertentwicklung eines oder mehrerer Exchange Traded Fund(s) mit niedriger Diver-
sifizierung kann volatiler sein, was sich nachteilig auf den Wert des Exchange Traded
Funds und entsprechend den Wert des Wertpapiers sowie auf den Tilgungsbetrag und
sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren auswirken kann.

Wertpapierinhaber in Wertpapiere, die an einen oder mehrere Exchange Traded Fund(s) gekop-
pelt sind, dessen bzw. deren Portfolios schwerpunktméRig aus Vermdgenswerten einer einzelnen
Branche oder mehrerer verwandter Branchen bestehen, sollten sich bewusst sein, dass die Wer-
tentwicklung des bzw. der betreffenden Exchange Traded Fund(s) unter Umstédnden volatiler
sein kann als bei Exchange Traded Funds, deren Portfolios aus Vermdgenswerten mit héherer
Diversifizierung bestehen. Dies kann sich nachteilig auf den Wert eines Exchange Traded Funds
und entsprechend nachteilig auf den Wert des Wertpapiers sowie auf den Tilgungsbetrag und
sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren auswirken.

3.4. Risiken im Hinblick auf Wahrungs-Wechselkurse als Basiswert oder Korbbestandteil

In dieser Unterkategorie finden Anleger eine Beschreibung der spezifischen wesentlichen Risi-
kofaktoren, die mit Wahrungs-Wechselkursen als Basiswert oder Korbbestandteil verbunden
sind. Die Risiken in dieser Unterkategorie sind gemé&R der Bewertung der Emittentin ihrer We-
sentlichkeit nach geordnet. Die wesentlichsten Risiken werden zuerst angefihrt.

a) Risiken in Hinblick auf die Preisentwicklung des maRgeblichen W&hrungs-Wechselkur-
ses

Die Preisentwicklung von Wahrungs-Wechselkursen ist von einer Vielzahl wirtschaftli-
cher Faktoren abhéangig und im Fall einer nachteilhaften Entwicklung dieser Faktoren
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kann sich dies nachteilig auf den Wert des Wahrungs-Wechselkurses und entsprechend
den Wert der Wertpapiere sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder
Leistungen unter den Wertpapieren auswirken.

Die Entwicklung von Wahrungs-Wechselkursen hdngt von Angebot und Nachfrage der Wéh-
rungen am internationalen Devisenmarkt ab, die von wirtschaftlichen Faktoren abhangig sind,
darunter Inflationsraten in den betroffenen L&ndern, Zinsdifferenzen zwischen den jeweiligen
Landern, Konjunkturprognosen, international politische Faktoren, die Wahrungskonvertierbar-
keit und die Sicherheit der Geldanlage in der jeweiligen Wahrung, Spekulationen und MaRnah-
men, die von Regierungen und Zentralbanken getroffen werden. Solche MaRnahmen umfassen
unter anderem die Auferlegung von regulatorischen Kontrollen und Steuern, die Ausgabe einer
neuen Wahrung mit dem Zweck, eine bestehende Wahrung zu ersetzen, die Modifizierung des
Wechselkurses oder der Umtauschmerkmale durch Abwertung oder Aufwertung einer Wahrung
oder durch Auferlegung von Umtauschkontrollen im Hinblick auf den Umtausch oder Transfer
einer bestimmten Wahrung, wodurch sowohl die Wechselkurse als auch die Verfligbarkeit einer
bestimmten Wahrung beeinflusst werden wirde. Wéhrungs-Wechselkurse geben das Wertver-
héltnis einer bestimmten Wahrung zu einer anderen Wé&hrung an. Im internationalen Devisen-
handel, in dem eine bestimmte Wahrung gegen eine andere gehandelt wird, bezeichnet man die
Wahrung, die gehandelt wird, als "Basiswahrung", wéhrend die Wahrung, die den Preis flr die
Basiswahrung angibt, als "Preiswahrung" bezeichnet wird. Beispielweise bedeutet daher der
Wechselkurs "EUR/USD 1,1888", dass fur den Kauf von einem Euro (= Basiswéhrung) 1,1888
USD (= Preiswéhrung) zu zahlen sind. Ein Anstieg dieses Wahrungs-Wechselkurses bedeutet
daher einen Anstieg des Euro gegentiber dem US-Dollar. Umgekehrt bedeutet der Wahrungs-
Wechselkurs "USD/EUR 0,8412", dass fur den Kauf von einem US-Dollar 0,8412 EUR zu zah-
len sind. Ein Anstieg dieses Wéhrungs-Wechselkurses bedeutet daher einen Anstieg des US-
Dollar gegentiber dem Euro. Die Werte fur Wahrungs-Wechselkurse werden auf Bildschirmsei-
ten anerkannter Wirtschaftsinformationsdienste (wie z.B. Reuters oder Bloomberg) verdffent-
licht oder von Zentralbanken (wie z.B. der Europdischen Zentralbank) offiziell festgestellt. So-
fern ein Wahrungs-Wechselkurs nicht auf einer Bildschirmseiten abrufbar ist, kann die Preis-
feststellung mittelbar Gber zwei Wahrungs-Wechselkurspaare, die jeweils eine Wéhrung des den
Wertpapieren zugrunde liegenden Wahrungs-Wechselkurspaares und zusétzlich eine gemein-
same Bezugswéhrung beinhalten, ermittelt werden. Der Preis des Wahrungs-Wechselkurses
wird durch Gegenrechnung dieser beiden Wéhrungs-Wechselkurse bestimmt.

Im Fall einer nachteilhaften Entwicklung der oben beschriebenen Faktoren, die die Entwicklung
eines Wahrungs-Wechselkurses beeinflussen, kann sich dies nachteilig auf den Wert des Wah-
rungs-Wechselkurses und entsprechend den Wert des Wertpapiers sowie auf den Tilgungsbetrag
und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren auswirken.

b) Risiken der Manipulation

Manipulationen bei der Festlegung von Wahrungs-Wechselkursen kdnnen sich negativ auf
den jeweiligen Wahrungs-Wechselkurs und entsprechend auf den Wert der Wertpapiere
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sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpa-
pieren auswirken.

Anleger sollten beachten, dass in der Vergangenheit durch Absprachen zwischen Marktteilneh-
mern die Festlegungen von Wé&hrungs-Wechselkursen manipuliert worden sind. Die Emittentin
kann nicht ausschlief3en, dass es auch zukinftig Manipulationen bei der Festlegung von Wah-
rungs-Wechselkursen geben kann. Im Fall von Manipulationen kann sich dies negativ auf den
jeweiligen Wert des Wéhrungs-Wechselkurs und entsprechend negativ auf den Wert der Wert-
papiere sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den Wert-
papieren auswirken.

3.5. Risiken im Hinblick auf Rohstoffe, Rohstoffindizes oder Futures Kontrakte auf Roh-
stoffe als Basiswert oder Korbbestandteil

In dieser Unterkategorie finden Anleger eine Beschreibung der spezifischen wesentlichen Risi-
kofaktoren, die mit Rohstoffen, Rohstoffindizes oder Futures Kontrakte auf Rohstoffe als Basis-
wert oder Korbbestandteil verbunden sind. Die Risiken in dieser Unterkategorie sind gemaR der
Bewertung der Emittentin ihrer Wesentlichkeit nach geordnet. Die wesentlichsten Risiken wer-
den zuerst angefthrt.

a) Risiken, im Hinblick auf die Preisentwicklung des mafigeblichen Rohstoffs beeinflussen

Die Preisentwicklung von Rohstoffen ist von einer Vielzahl Faktoren abhéngig und im Fall
einer nachteilhaften Entwicklung dieser Faktoren kann sich dies nachteilig auf den Preis
des Rohstoffs und entsprechend den Wert der Wertpapiere sowie auf den Tilgungsbetrag
und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren auswirken.

Preisrisiken bei Rohwaren bzw. Rohstoffen (z.B. Mineralische Rohstoffe (u.a. Ol, Gas, Alumi-
nium und Kupfer), landwirtschaftliche Erzeugnisse (u.a. Weizen und Mais) und Edelmetalle
(u.a. Gold und Silber)) sind h&ufig komplex. Die Preise sind grofieren Schwankungen (Volatili-
tat) als bei anderen Anlagekategorien unterworfen. Insbesondere weisen Rohwaren-Markte eine
geringere Liquiditét als Renten-, Devisen- und Aktienmarkte auf. Daher wirken sich Angebots-
und Nachfrageveranderungen drastischer auf Preise und Volatilitat von Rohstoffen aus, was sich
nachteilig auf den Wert des Wertpapiers sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen
oder Leistungen unter den Wertpapieren auswirken kann.

Nachfolgend sind einige wesentliche Faktoren aufgefiihrt, die sich in Rohstoffpreisen nieder-
schlagen:

(1) Angebot und Nachfrage

Die Planung und die Organisation der Versorgung mit Rohstoffen nehmen viel Zeit in
Anspruch. Daher ist der Handlungsspielraum begrenzt und es ist nicht immer maglich,
die Produktion schnell an Nachfrageverdnderungen anzupassen. Die Nachfrage kann
auch regional unterschiedlich sein. Weiterhin kénnen sich auch die Transportkosten fir
Rohstoffe in Regionen, in denen sie bendétigt werden, auf die Preise der Rohstoffe aus-
wirken. Der Umstand, dass einige Rohstoffe einem zyklischen Verhalten unterliegen,
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beispielsweise landwirtschaftlicher Erzeugnisse, die nur wéhrend bestimmter Jahreszei-
ten produziert werden, kann ebenfalls starke Preisschwankungen nach sich ziehen.

Direkte Investitionskosten

Direkte Investitionen in Rohstoffe beinhalten Kosten fir die Lagerung, Versicherung und
Steuern. Des Weiteren werden auf Rohstoffe keine Zinsen oder Dividenden gezahlt. Die
Gesamtertrage aus Investitionen in Rohstoffe werden durch diese Faktoren beeinflusst.

Liquiditat
Nicht alle Rohstoffmérkte sind liquide und kénnen schnell und in ausreichendem Umfang
auf Veranderungen der Angebots- und Nachfragesituation reagieren. Da an den Rohstoff-

markten nur wenige Marktteilnehmer aktiv sind, kdnnen starke Spekulationen negative
Konsequenzen haben und Preisverzerrungen nach sich ziehen.

Wetter und Naturkatastrophen

Ungunstige Wetterbedingungen kénnen das Angebot bestimmter Rohstoffe fir das Ge-
samtjahr beeinflussen. Eine so ausgeltste Angebotskrise kann zu starken und unbere-
chenbaren Preisschwankungen fuhren. Auch die Ausbreitung von Krankheiten und der
Ausbruch von Epidemien kdnnen die Preise von landwirtschaftlichen Erzeugnissen be-
einflussen.

Staatliche Programme und Grundsétze, nationale bzw. internationale politische, milita-
rische sowie wirtschaftliche Ereignisse und Handelsaktivitaten mit Rohstoffen und darauf
bezogenen Kontrakten

Rohstoffe werden oft in Schwellenldandern produziert und hauptséchlich von Industrie-
landern nachgefragt. Die politische und wirtschaftliche Situation von Schwellenlédndern
ist jedoch meist weitaus weniger stabil als in den Industrielandern. Sie sind grundsétzlich
stérker den Risiken rascher politischer Veranderungen und konjunktureller Ruckschlage
ausgesetzt. Politische Krisen kénnen das Vertrauen von Anlegern erschittern, was wie-
derum die Preise von Rohstoffen beeinflussen kann. Kriegerische Auseinandersetzungen
oder Konflikte konnen ebenfalls Angebot und Nachfrage bestimmter Rohstoffe veran-
dern. Dartiber hinaus ist es moglich, dass Industrieldnder ein Embargo beim Export und
Import von Waren und Dienstleistungen auferlegen. Dies kann sich direkt oder indirekt
auf den Preis von Rohstoffen auswirken. Ferner sind eine Reihe von Rohstoffproduzenten
zu Organisationen oder Kartellen zusammengeschlossen, um das Angebot zu regulieren
und damit die Preise zu beeinflussen.

Steuern und Zolle

Anderungen der Steuersatze und Z6lle kénnen sich fiir Rohstoffproduzenten rentabilitats-
mindernd oder —steigernd auswirken. Sofern diese Kosten an Kaufer weitergegeben wer-
den, wirken sich solche Veranderungen auf die Preise der betreffenden Rohstoffe aus.
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b) Risiken in Verbindung mit Limit-Preise

Limit-Preise konnen zum Ausschluss des Handels in einem bestimmten Kontrakt fiihren,
was den Preis des Rohstoffs und entsprechend den Wert des Wertpapiers sowie den Til-
gungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren nachteilig
beeinflussen kann.

Die Rohstoffmarkte unterliegen voriibergehenden Verzerrungen oder anderen Stérungen auf-
grund verschiedener Faktoren, einschliellich der mangelnden Liquiditadt an den Mérkten und
staatlicher Regulierung und Intervention. Darliber hinaus haben die US-Futures-Borsen und ei-
nige auslandische Borsen Vorschriften, die das Ausmal’ der Schwankung der Kontrakt-Preise
im Laufe eines einzigen Geschéftstages begrenzen. Diese Grenzwerte werden in der Regel als
"tagliche Preisschwankungsgrenzen” und der maximale oder minimale Preis eines Kontraktes
an einem bestimmten Tag als Folge dieser Grenzen als "Limit-Preis" bezeichnet. Sobald der
Limit-Preis in einem bestimmten Kontrakt erreicht wird, wird der Handel in dem Kontrakt ge-
méR den Regelungen des Handelssystems erfolgen, in dem der Kontrakt gelistet ist. Limit-Preise
konnen zum Ausschluss des Handels in einem bestimmten Kontrakt fiihren, was den Preis des
Rohstoffs und entsprechend den Wert des Wertpapiers sowie den Tilgungsbetrag und sonstige
Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren nachteilig beeinflussen kann.

C) Risiken in Verbindung mit gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Anderungen

Rohstoffe unterliegen gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Bestimmungen und im Fall ei-
ner Anderung dieser Bestimmungen kann dies zu Anpassungen der Bedingungen bzw. zu
einer vorzeitigen Rickzahlung des Wertpapiers fihren, was sich gegebenenfalls auch ne-
gativ auf den Wert des Wertpapiers sowie den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen o-
der Leistungen unter den Wertpapieren auswirken kann.

Rohstoffe unterliegen gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Bestimmungen in den Vereinigten
Staaten und, in einigen Féllen, auch in anderen Landern. Die mal3geblichen gesetzlichen und
aufsichtsrechtlichen Bestimmungen kdnnen sich in einer solchen Weise dndern, dass die Emit-
tentin bzw. fur die Emittentin handelnde Unternehmen, die Transaktionen im Zusammenhang
mit einem Basiswert bzw. Absicherungsgeschéfte im Hinblick auf die Verpflichtungen der Emit-
tentin unter den Wertpapieren durchfiihren, darin beeintrachtigt werden, die Verpflichtungen der
Emittentin unter den Wertpapieren abzusichern. Dies kann gegebenenfalls zu einer Anpassung
der Bedingungen des Wertpapiers bzw. zu einer vorzeitigen Rickzahlung des Wertpapiers fih-
ren, was sich gegebenenfalls auch negativ auf den Wert des Wertpapiers auswirken kann sowie
auf den den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren.

d) Besondere Risiken, die die Preisentwicklung von Rohstoffindizes beeinflussen

Die Preisentwicklung eines Rohstoffindex unterliegt Schwankungen, die sich negativ auf
den Wert des Wertpapiers sowie die Zahlungen oder sonstige Leistungen unter den Wert-
papieren auswirken konnen.
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Rohstoffindizes bilden die Wertentwicklung eines synthetischen produktionsgewichteten Korbs
von Rohstoff-Kontrakten auf bestimmte physische Rohstoffe ab. Der Kurs der Rohstoffindizes
entspricht einer tatsachlichen Investition in Rohstoff-Kontrakte und steigt bzw. féallt daher in
Abhéngigkeit von der Gesamtentwicklung des gewichteten Korbs von Rohstoff-Kontrakten.
Grundsétzlich bilden Rohstoffindizes die Entwicklung der Rohstoff-Markte in vergleichbarer
Weise nach, wie ein Aktien-Index die Entwicklung des Aktien-Marktes nachbildet, aber Roh-
stoff-Kontrakte verfallen im Gegensatz zu Aktien in regelméRigen Abstdnden, und, um eine In-
vestition in Rohstoff-Kontrakte weiterzufuhren, ist es notwendig, solche Kontrakte vor dem Ver-
fall zu verduRern und Positionen in langer laufende Rohstoff-Kontrakte einzugehen ("Rollen").
Diese Besonderheit eines Rohstoffindex hat maRgebliche Auswirkungen auf die Schwankungen
der Preisentwicklung eines Rohstoffindex was sich widerum auf den Wert des Wertpapiers so-
wie die Zahlungen oder sonstigen Leistungen unter den Wertpapieren auswirkt.

Ein Ké&ufer der Rohstoff-Kontrakte oder eines Index von Rohstoff-Kontrakten kann indirekt
Kosten ausgesetzt sein, die in den Preisen der Rohstoff-Kontrakte und entsprechend in dem
Stand des Rohstoffindex widergespiegelt sein kénnen. Darlber hinaus ermdéglicht die Tatsache,
dass Rohstoff-Kontrakte offentlich verfiigbare Preise haben, die Berechnung eines Index basie-
rend auf diesen Preisen. Die Verwendung von Rohstoff-Kontrakten ermdglicht es daher dem
Rohstoffindex-Sponsor, das Risiko aus Kursanderungen vom Besitz des zugrunde liegenden
physischen Rohstoffs zu trennen und ermdglicht daher die Partizipation an positiven sowie ne-
gativen Bewegungen des Rohstoffpreises unabhangig vom physischen Rohstoff selbst.

Da jeder Rohstoff-Kontrakt einen vorgegebenen Verfallstermin hat, zu dem der Handel in dem
Rohstoff-Kontrakt endet, wird das Halten eines Rohstoff-Kontrakts bis zu dessen Ablauf dazu
fuhren, dass eine Lieferung des zugrunde liegenden physischen Rohstoffs erfolgt oder die Ver-
pflichtung bzw. das Recht besteht, einen Barbetrag auszuzahlen bzw. zu erhalten. Das "Rollen™
der Rohstoff-Kontrakte bedeutet, dass die Rohstoff-Kontrakte, die kurz vor dem Verfall stehen
(die "kurzer laufenden Rohstoff-Kontrakte™) vor ihrem Verfall verkauft und Rohstoff-Kon-
trakte mit identischen Ausstattungsmerkmalen wie der kirzer laufende Rohstoff-Kontrakt, mit
Ausnahme eines spater in der Zukunft liegenden Verfallstermins, (die "néchstfalligen Rohstoff-
Kontrakte") gekauft werden. Dies wirde es einem tatsachlichen Kaufer ermdglichen, eine An-
lageposition aufrechtzuerhalten und nicht physische Rohstoffe geliefert zu bekommen oder die
Auszahlung eines Geldbetrags vorzunehmen bzw. einen Geldbetrag zu erhalten. Da Rohstoffin-
dizes eine Anlage in Rohstoff-Kontrakte nachbilden, wird dabei beriicksichtigt, dass die Roh-
stoff-Kontrakte, die im Rohstoffindex enthalten sind, gerollt werden missen. Ebenso wie wenn
der kurzer laufende Rohstoff-Kontrakt sich seinem Verfall ndhert, wird insbesondere der Roh-
stoffindex so berechnet wie wenn der kiirzer laufende Rohstoff-Kontrakt verkauft und die Erldse
des Verkaufs verwendet werden wirden, um einen langer laufenden Rohstoff-Kontrakt zu kau-
fen, dessen Wert dem Wert des in dem mafRgeblichen Liefermonat in diesem Rohstoffindex ent-
haltenen Rohstoff-Kontrakts entspricht.

(1) Contango

Wenn der Preis des kirzer laufenden Rohstoff-Kontrakts unter dem Preis des langer lau-
fenden Futures Kontrakts liegt, wird der Markt fir solche Kontrakte als "Contango”-
Markt bezeichnet (Gegenteil von "Backwardation”-Markt (wenn der Preis des kiirzer
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laufenden Rohstoff-Kontrakts Gber dem Preis des langer laufenden Futures Kontrakts
liegt)). Sollte der Rollprozess erfolgen, wenn der Preis des Rohstoff Kontrakts in
Contango notiert, wird ein entsprechend kleinerer Anteil an dem langer laufenden Futures
Kontrakt erworben. Das Rollen von Kontrakten in einem Contango-Markt kann, abgese-
hen von sonstigen Erwédgungen, zu einer negativen "Rollrendite™ fiihren, was sich negativ
auf den Stand des Rohstoffindex auswirken kann, der mit diesem Kontrakt verbunden ist.

Das Rollen kann die Preisentwicklung eines Rohstoffindex beeinflussen
Das "Rollen" kann eines Rohstoffindex auf zweierlei Weise beeinflussen:

Erstens wird, wenn der Rohstoffindex in Folge des Rollprozesses synthetisch mehr Roh-
stoff-Kontrakte beinhaltet, wenn auch zu einem niedrigeren Preis (Backwardation), der
Gewinn oder Verlust aus den neuen Positionen im Hinblick auf eine bestimmte Preisbe-
wegung des Rohstoff-Kontrakts hoher sein, als wenn der Rohstoffindex die gleiche An-
zahl von Rohstoff-Kontrakten wie vor dem Rollprozess beinhaltet hatte. Sollte der Roh-
stoffindex als Folge des Rollprozesses umgekehrt synthetisch weniger Rohstoff-Kon-
trakte enthalten, wenn auch zu einem héheren Preis (Contango), wird der Gewinn oder
Verlust aus den neuen Positionen im Hinblick auf eine bestimmte Preisbewegung des
Rohstoff-Kontrakts niedriger sein, als wenn der Rohstoffindex die gleiche Anzahl von
Rohstoff-Kontrakten wie vor dem Rollprozess beinhaltet hétte. Diese Unterschiede zwi-
schen den Mengen verkaufter bzw. gekaufter Kontrakte kénnen einen positiven oder ne-
gativen Einfluss auf die Hohe des Rohstoffindex haben (gemessen an seinem Dollar-
Wert).

Zweitens ist zu erwarten, dass in einem Contango-Markt und bei Ausbleiben wesentlicher
Verdnderungen der Marktverhaltnisse, die Preise der langer laufenden Rohstoff-Kon-
trakte, die der Rohstoffindex synthetisch kauft und hélt, regelmaRig im Laufe der Zeit
nach unten gehen, da sie sich dem Verfall ann&hern. Der erwartete Preisriickgang dieser
l&nger laufenden Rohstoff-Kontrakte, sobald sie sich ihrem Verfall anndhern, kann gege-
benenfalls zu einem Absinken des Stands des Rohstoffindex fiihren. Umgekehrt ist zu
erwarten, dass in einem Backwardation-Markt und bei Ausbleiben wesentlicher Veran-
derungen der Marktverhéltnisse, die Preise der langer laufenden Rohstoff-Kontrakte re-
gelmaRig im Laufe der Zeit nach oben gehen, da sie sich dem Verfall annéhern. Der er-
wartete Preisanstieg dieser langer laufenden Rohstoff-Kontrakte, sobald sie sich ihrem
Verfall ann&hern, kann gegebenenfalls zu einem Ansteigen des Stands des Rohstoffindex
fuhren.

Wenn der Kurs der zugrunde liegenden physischen Rohstoffe ansteigt, wird der Kurs des Roh-
stoffindex aus zweierlei Griinden nicht zwangslaufig ebenfalls steigen. Der Tilgungsbetrag im
Zusammenhang mit Wertpapieren, die auf einen Rohstoffindex bezogen sind, ist auf die Ent-
wicklung des Rohstoffindex bezogen, der wiederum die Entwicklung des Korbs von Rohstoff-
Kontrakten nachbildet, die in dem Rohstoffindex enthalten sind, anstatt die Entwicklung der
einzelnen physischen Rohstoffe selbst nachzubilden. Preisdnderungen der Rohstoff-Kontrakte
sollten grundsatzlich die Preisentwicklung der zugrunde liegenden physischen Rohstoffe nach-
bilden, aber - wie oben beschrieben — kdnnen sich die Kurse von Rohstoff-Kontrakten von Zeit
zu Zeit auf eine Weise oder in einem Umfang bewegen, die bzw. der sich von Preisanderungen
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bei physischen Rohstoffen unterscheidet. Daher kénnen die Preise eines bestimmten Rohstoffs
steigen, wahrend der Stand des Rohstoffindex sich nicht in der gleichen Weise andert. Weiterhin
sind - vor dem Hintergrund der Verfallstermine von Rohstoff-Kontrakten, d.h. den Zeitpunkten,
zu denen der Handel in einem Rohstoff-Kontrakt endet - verschiedene Anpassungen im Hinblick
auf den Rohstoffindex vorzunehmen, die erforderlich sind, um die Anlageposition in dem Roh-
stoff-Kontrakt beizubehalten. Diese Anpassungen, die unten beschrieben werden und vor allem
den "Roll-" Mechanismus beinhalten, kdnnen einen positiven oder negativen Einfluss auf den
Stand des Rohstoffindex haben. Diese Anpassungen kdnnen im Ergebnis in bestimmten Féllen
zu einer Abweichung zwischen der Entwicklung des Rohstoffindex und der Entwicklung der
Rohstoff-Kontrakte, die dem Rohstoffindex zugrunde liegen, flihren. Dementsprechend kdnnen
Wertpapierinhaber von Wertpapieren, die auf Rohstoffindizes als Basiswert bezogen sind, einen
geringeren Zahlungsbetrag bei Riickzahlung dieser Wertpapiere erhalten als ein Wertpapierin-
haber erhalten hétte, der direkt in die Rohstoffe, die solchen Rohstoffindizes zugrunde liegen
oder in Wertpapiere investiert hatte, deren Tilgungsbetrag auf Kassakursen von physischen Roh-
stoffen oder Rohstoff-Kontrakten beruht, die zum Félligkeitstag der Wertpapiere auslaufen sol-
len.

Der Handel in Rohstoffe war extrem volatil und kann extrem volatil sein. Die Rohstoffpreise
werden von einer Vielzahl Faktoren beeinflusst, die unvorhersehbar sind, unter anderem durch
Veranderungen von Angebot und Nachfrage, dem Wetter, staatlichen Programmen und Grunds-
atzen, militarischen bzw. terroristischen und wirtschaftlichen Ereignissen, durch Geld- oder Fi-
nanz- oder Wechselkurspolitik, Anderungen in den Zinssatzen und Devisenkursen sowie Ande-
rungen, Einstellungen oder Unterbrechungen der Handelsaktivitaten bei Rohstoffen und damit
verbundenen Kontrakten.

Diese Faktoren kénnen den Preis der Wertpapiere, die auf einen Rohstoffindex bezogen sind, in
unterschiedlicher Weise beeinflussen und verschiedene Faktoren kénnen dazu fuhren, dass der
Preis bestimmter Rohstoffe, die dem Rohstoffindex zu Grunde liegen und die Volatilitaten von
deren Preisen sich in unterschiedliche Richtungen und in unterschiedlicher Starke bewegen.

e) Risiken in Bezug auf die Veranderung der Zusammensetzung bzw. der Einstellung eines
Rohstoffindex

Eine Anderung der Zusammensetzung bzw. die Einstellung des Rohstoffindex kann sich
nachteilig auf den Marktwert und eine etwaige Rendite der daran gekoppelten Wertpa-
piere auswirken.

Ein Rohstoffindex-Sponsor ist fur die Zusammensetzung bzw. die Berechnung sowie flr die
Fuhrung eines solchen Index zustédndig. Der Rohstoffindex-Sponsor wird an dem Angebot und
dem Verkauf der Wertpapiere nicht beteiligt sein und dem Wertpapierinhaber gegentber keiner-
lei Verpflichtungen haben. Der Rohstoffindex-Sponsor kann jegliche MaRnahmen im Hinblick
auf einen Rohstoffindex ohne Ricksicht auf die Interessen der Wertpapierinhaber treffen, und
jede dieser MaRnahmen kann sich nachteilig auf den Marktpreis der Wertpapiere auswirken.

Der Rohstoffindex-Sponsor kann Rohstoff-Kontrakte in dem Rohstoffindex hinzufugen, heraus-
nehmen oder ersetzen oder andere Anderungen in der Methodologie vornehmen, die die
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Gewichtung von einem oder mehreren Rohstoff-Kontrakten &ndern kann, beispielsweise ein Re-
balancing der Rohstoffe in dem Rohstoffindex. Die Zusammensetzung eines Rohstoffindex kann
sich im Laufe der Zeit verdndern, da zusétzliche Rohstoff-Kontrakte die Auswahlkriterien erfil-
len oder Rohstoff-Kontrakte, die aktuell im Rohstoffindex enthalten sind, die Auswahlkriterien
nicht mehr erfillen konnen. Solche Anderungen in der Zusammensetzung des Rohstoffindex
kdnnen sich auf den Stand eines Rohstoffindex auswirken, da ein neu hinzugeflgter Rohstoff-
Kontrakt sich erheblich besser oder schlechter entwickeln kann als der Rohstoff-Kontrakt, den
er ersetzt, was wiederum die Hohe der von der Emittentin an die Wertpapierinhaber zu entrich-
tenden Zahlungen beeinflussen kann. Der Rohstoffindex-Sponsor kann auch die Berechnung o-
der die Streuung des Rohstoffindex &ndern, einstellen oder aussetzen. In einem solchen Fall liegt
es im Ermessen der Berechnungsstelle, Festlegungen hinsichtlich des Stands des Rohstoffindex
zu treffen, um den Betrag zu berechnen, der bei Tilgung oder Ausiibung der Wertpapiere zu
zahlen ware.

f) Risiko in Verbindung mit Rohstoff-Kontrakte, die nicht an regulierten Futures-Borsen
gehandelt werden

Rohstoff-Kontrakte, die nicht an regulierten Futures-Bérsen gehandelt werden, kénnen
sich nachteilig auf die Liquiditat und die Preisentwicklungen der jeweiligen Kontrakte
auswirken.

Ein Rohstoffindex muss nicht immer ausschliellich aus regulierten Futures Kontrakten beste-
hen, sondern kann zeitweise auch auflerbdrsliche Kontrakte (wie z.B. Wechselgeschafte und
Termingeschafte) beinhalten, die an Handelsplatzen gehandelt werden, die in geringerem Mafe
reguliert werden oder - in einigen Fallen - keiner materiellen Regulierung unterliegen. Dem ent-
sprechend kann der Handel mit solchen Kontrakten und die Art und Weise, in der die Preise und
Volumina tbermittelt werden, nicht den Bestimmungen und Schutzvorschriften der aktuellen
Fassung des U.S. Commaodity Exchange Act von 1933 oder anderen anwendbaren Gesetzen und
Verordnungen, welche den Handel an regulierten U.S. Futures-Bdrsen regeln, oder ahnlichen
Gesetzen und Verordnungen, die den Handel an den Futures-Borsen des Vereinigten Konig-
reichs regeln, unterliegen. Zusétzlich haben viele elektronische Handelssysteme erst in letzter
Zeit den Handel aufgenommen und kénnen keine aussagekraftige Handelsentwicklung aufwei-
sen. Der Handel in diesen Handelssystemen und die Einbeziehung dieser Kontrakte in einen
Rohstoffindex konnen folglich bestimmten Risiken unterliegen, die die meisten an den U.S.-
Borsen oder an denen des Vereinigten Konigreichs gehandelten Futures Kontrakten nicht auf-
weisen, einschlieflich Risiken in Bezug auf die Liquiditat und die Preisentwicklungen der je-
weiligen Kontrakte.

3.6. Risiken im Hinblick auf Futures Kontrakte als Basiswert oder Korbbestandteil

In dieser Unterkategorie finden Anleger eine Beschreibung der spezifischen wesentlichen Risi-
kofaktoren, die mit Futures Kontrakten als Basiswert oder Korbbestandteil verbunden sind. Die
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Risiken in dieser Unterkategorie sind ihrer Wesentlichkeit nach geordnet. Die wesentlichsten
Risiken werden zuerst angefiihrt.

a) Risiken im Hinblick auf die Preisentwicklung des maRgeblichen Futures Kontrakts

Eine nachteilige Entwicklung des Preises bzw. Wertes des dem Futures Kontrakts zugrun-
deliegenden Werts kann sich nachteilig auf den Wert des Wertpapiers sowie auf den Til-
gungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren auswirken.

Die Kursentwicklung von Futures Kontrakten wird insbesondere durch den Preis bzw. Wert des
zugrundeliegenden Werts (Finanzinstrumente (z.B. Aktien, Indizes, Referenzzinssatze, Dividen-
den oder Devisen) - so genannte Finanzterminkontrakte - oder auf Rohstoffe (z.B. Edelmetalle,
Weizen oder Zucker) - so genannte Rohstoff-Futures Kontrakte) beeinflusst. Entsprechend gel-
ten flr Futures Kontrakte insbesondere die Risiken, die dem entsprechenden Finanzinstrument
bzw. Rohstoff zugrunde liegen. Ein Futures-Kontrakt 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 Terminbor-
sen gehandelt und sind zu diesem Zwecke hinsichtlich KontraktgréRe, Art und Glte des Ver-
tragsgegenstandes und eventueller Lieferorte und Liefertermine standardisiert. Grundsatzlich
besteht eine enge Korrelation zwischen der Preisentwicklung des Finanzinstruments oder des
dem Basiswert bzw. Future Kontrakt zugrunde liegenden Rohstoffs an einem Kassamarkt und
dem korrespondierenden Futuresmarkt. Allerdings werden Futures-Kontrakte grundsétzlich mit
einem Auf- oder Abschlag gegeniiber dem Kassakurs des dem Futures-Kontrakt zu Grunde
liegenden Finanzinstruments oder Rohstoffs gehandelt. Dieser in der Terminbdrsenterminologie
als "Basis" bezeichnete Unterschied zwischen Kassa- und Futurespreis resultiert einerseits aus
der Miteinberechnung von bei Kassageschaften ublicherweise anfallenden Kosten
(Lagerhaltung, Lieferung, Versicherungen usw.) bzw. von mit Kassageschaften tblicherweise
verbundenen Einnahmen (Zinsen, Dividenden usw.) und andererseits aus der unterschiedlichen
Bewertung von allgemeinen Marktfaktoren am Kassa- und am Futures-Markt. Ferner kann je
nach Finanzinstrument oder Rohstoff die Liquiditat am Kassa- und am entsprechenden Futures-
Markt erheblich voneinander abweichen. Eine nachteilige Entwicklung des Preises bzw. Wertes
des dem Futures Kontrakts zugrundeliegenden Werts kann sich nachteilig auf den Wert des
Wertpapiers sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den
Wertpapieren auswirken.

b) Risiken im Zusammenhang mit dem Rollen von Futures Kontrakten

Das Rollen eines Futures Kontrakts kann einen nachteiligen Einfluss auf den Preis eines
Wertpapiers haben.

Da jeder Futures-Kontrakt einen bestimmten Verfalltermin hat, zu dem der Handel mit dem Fu-
tures-Kontrakt endet, wird der Futures-Kontrakt, sofern in den malRgeblichen Endgdiltigen Be-
dingungen vorgesehen, zu einem in den Bedingungen bestimmten Zeitpunkt jeweils durch einen
Futures-Kontrakt ersetzt, der auller einem spéter in der Zukunft liegenden Verfallstermin die
gleichen Vertragsspezifikationen aufweist wie der anfénglich zugrunde liegende Futures-Kon-
trakt ("Rollover™). Sollte zu diesem Zeitpunkt nach billigem Ermessen der Berechnungsstelle
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kein Futures-Kontrakt existieren, dessen zugrunde liegende Bedingungen oder maligebliche
Kontrakteigenschaften mit denen des zu ersetzenden Basiswerts Ubereinstimmen, hat die Emit-
tentin das Recht, die Wertpapiere zu kiindigen oder den Futures-Kontrakt zu ersetzen. Falls er-
forderlich, wird der neue Futures-Kontrakt mit einem Bereinigungsfaktor multipliziert, um die
Kontinuitat der Entwicklung der den Wertpapieren zugrunde liegenden BezugsgréRen sicherzu-
stellen.

Der Rollover wird an einem Handelstag (der "Rollovertag™) innerhalb eines in den Bedingungen
genannten Zeitrahmens kurz vor dem Verfallstermin des aktuellen Futures-Kontraktes durchge-
fihrt. Goldman Sachs wird am Rollovertag zu diesem Zwecke ihre durch die jeweiligen Absi-
cherungsgeschéfte eingegangenen Positionen in Bezug auf den bisherigen Futures-Kontrakt,
dessen Verfallstermin nahe bevorsteht, auflésen und entsprechende Positionen in Bezug auf ei-
nen Futures-Kontrakt mit identischen Ausstattungsmerkmalen, aber langerer Laufzeit aufbauen.
Die Auswahl des neuen Futures-Kontraktes erfolgt auf Grundlage eines in den Bedingungen
festgelegten Turnus. Bei einem 3-Monats-Turnus wird z.B. der im Januar verfallende Futures-
Kontrakt (der "Alte Futures-Kontrakt") durch einen identischen Futures-Kontrakt (der "Neue
Futures-Kontrakt") ersetzt, der im darauf folgenden April verfallt. Sollte an einem Rollovertag
nach billigem Ermessen der Berechnungsstelle an dem Referenzmarkt mangelnde Liquiditét im
Handel mit dem Basiswert vorherrschen, ist die Emittentin berechtigt, den Rollovertag auf den
néachstfolgenden Berechnungstag zu verschieben. Der "Rolloverkurs" wird durch die Emittentin
entweder auf der Basis eines einzelnen Kurses des Basiswerts oder auf der Basis von Durch-
schnittswerten der Kurse des Basiswerts ermittelt. Wertpapierinhaber sollten in diesem Zu-
sammenhang auch beachten, dass wahrend der Durchfihrung des Rollover im Sekundar-
markt keine fortlaufenden Ankaufs- und Verkaufspreise flr die Wertpapiere gestellt wer-
den konnen. Nach Abschluss des Rollover werden gemaR dem oben beschriebenen Schema auf
Grundlage des Rolloverkurses fur den Neuen Futures-Kontrakt gegebenenfalls der Basispreis
bzw. andere maRgebliche Schwellen angepasst. Das Bezugsverhéltnis wird gegebenenfalls zum
Zwecke des Erhalts des wirtschaftlichen Werts der Wertpapiere, der sich auf Grundlage des fur
den Alten Futures-Kontrakt festgestellten Rolloverkurses ergibt, entsprechend angepasst. Zu-
séatzlich wird zur Deckung der durch den Rollover entstehenden Transaktionskosten eine Trans-
aktionsgebiihr, eine sogenannte "Rollover Gebuhr", berechnet, deren Hohe sich aus einer in der
Basiswahrung ausgedriickten und in den Bedingungen definierten Zahl pro Futures-Kontrakt
ergibt. Je nach Marktlage kann sich die Anpassung des Bezugsverhaltnisses zugunsten bzw. zu
Ungunsten der Wertpapierinhaber auswirken. Bei einem sog. "Contango"-Markt, bei dem der
Preis des nachstfélligen Futures-Kontraktes, in den gerollt wird, Gber dem Preis des verfallenden
Futures-Kontraktes liegt, kann durch den Erl6s der aufgelsten Position nur ein entsprechend
kleinerer Anteil an dem Neuen Futures-Kontrakt erworben werden. Dies ist entsprechend nach-
teilhaft fur einen Wertpapierinhaber von Long Wertpapieren. Umgekehrt verhélt es sich bei ei-
nem sog. "Backwardation"-Markt. Hier liegt der Preis des néchstfalligen Futures-Kontraktes,
in den gerollt wird, unter dem Preis des verfallenden Futures-Kontraktes. Dies ist entsprechend
nachteilhaft fir einen Wertpapierinhaber von Short Wertpapieren.

Wertpapierinhaber sollten ferner beachten, dass eine Ausiibung der Wertpapiere mit Wirkung
zu einem Rollovertag auf Grundlage des fiir den Alten Futures-Kontrakt festgestellten Rollover-
kurses erfolgt.
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c) Risiken im Zusammenhang mit Dividenden Futures Kontrakten

Die HOhe der Summe der ausgeschitteten Dividenden durch die im Index enthaltenen Un-
ternehmen ist von einer Vielzahl Faktoren abhéangig und die Ausschittungen kénnen sich
nachteilig auf den Preis des Dividenden Future Kontrakts und entsprechend den Wert der
Wertpapiere sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter
den Wertpapieren auswirken.

Dividenden Futures Kontrakte bilden die Summe der ausgeschiitteten Dividenden samtlicher in
dem zugrunde liegenden Index enthaltener Unternehmen unter Ber(cksichtigung des Indexdivi-
sors in Indexpunkten ab. Abgebildet wird dabei der Dividendenstrom eines Kalenderjahres, d.h.
der jeweilige Kontrakt bildet nur die flr das betreffende Kalenderjahr erwarteten Dividenden ab.

Bei der Berechnung des Dividenden Futures Kontrakts werden alle ordentlichen Bruttodividen-
den der im zugrunde liegenden Index enthaltenen Unternehmen einbezogen, d.h. es werden nicht
alle Auszahlungen der im Index enthaltenen Unternehmen erfasst. Sonderdividenden, Kapital-
rickzahlungen oder dhnliche Ausschittungen bleiben jedoch in dem MaRe unbericksichtigt, in
dem der jeweilige Index-Sponsor eine Anpassung im zugrunde liegenden Index vornimmt. So-
fern der Index-Sponsor den Index nur in Bezug auf einen Teil der Bruttodividende anpasst, wird
der nicht angepasste Anteil in den Schlussabrechnungspreis des Dividenden Futures Kontrakts
einbezogen.

Die Hohe der Summe der ausgeschiitteten Dividenden, die von den im zugrunde liegenden Index
enthaltenen Unternehmen gezahlt werden, kann durch zahlreiche Faktoren beeinflusst werden,
insbesondere durch die Gewinne und die Dividendenpolitik des jeweiligen im Index enthaltenen
Unternehmens sowie durch Unternehmensentscheidungen, welche auf regulatorischen oder
steuerlichen Erwdgungen beruhen. Insbesondere regulatorische und steuerliche Aspekte kdnnen
erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Zahlung von Dividenden haben. Diese Faktoren
konnen sich nachteilig auf den Preis des Dividenden Future Kontrakts und entsprechend den
Wert der Wertpapiere sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen
unter den Wertpapieren auswirkt.

Wertpapierinhaber kdnnen nicht darauf vertrauen, dass die aktuell im zugrunde liegenden Index
enthaltenen Unternehmen auch zukiinftig in dem Index enthalten sein werden. Die Zusammen-
setzung der in den Index einbezogenen Unternehmen kann sich wahrend der Laufzeit der Wert-
papiere andern.

Der tatsachliche Kurs des Dividenden Futures Kontrakts am Finalen Bewertungstag hat nur we-
nig Bezug zu der Hohe der Dividenden, die von den in den zugrunde liegenden Index einbezo-
genen Unternehmen innerhalb &hnlicher Dividendenperioden in der VVergangenheit gezahlt wur-
den. Daher kann die zukinftige Entwicklung des Dividenden Futures Kontrakts nicht aufgrund
der in der Vergangenheit von den in den Index einbezogenen Unternehmen gezahlten Dividen-
den vorhergesagt werden.
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Des Weiteren gibt es keine Gewihr, dass Anderungen im Wert des Basiswerts auch zwingend
im Wert der Wertpapiere reflektiert werden. Aus diesem Grund kann sich der Wert der Wertpa-
piere negativ entwickeln, auch wenn sich der Wert des Dividenden Futures Kontrakts positiv
entwickelt. Eine Abweichung kann unter anderem darauf zurlickzufiihren sein, dass bei der
Preisbildung der Wertpapiere das Ausfallrisiko der jeweiligen Emittentin bertcksichtigt wird,
was gegebenenfalls zu einem niedrigeren Wert der Wertpapiere wéhrend der Laufzeit fuhrt.

4. Risikofaktoren, die allen oder mehreren Basiswerten bzw. Korbbestandteilen eigen
sind

In dieser Kategorie finden Anleger eine Beschreibung der spezifischen wesentlichen Risikofak-
toren, die mit allen oder mehreren Arten von Basiswerten oder Korbbestandteilen verbunden
sind. Die Risiken in dieser Kategorie sind gemaf der Bewertung der Emittentin ihrer Wesent-
lichkeit nach geordnet. Die wesentlichsten Risiken werden zuerst angefiihrt.

4.1. Risiken aufgrund der Abhangigkeit des Marktwerts und der Rendite der Wertpapiere
von der Entwicklung des Basiswerts bzw. der Korbbestandteile

Wertpapierinhaber sind dem Risiko von Wertschwankungen des Basiswerts bzw. der
Korbbestandteile ausgesetzt, was sich nachteilig auf den Wert der Wertpapiere und die
vom Wertpapierinhaber zu erwartende Rendite auswirken kann.

Da die Hohe des Tilgungsbetrags sowie gegebenenfalls die Art der Tilgung, die H6he der Ver-
zinsung und/oder der Tilgungszeitpunkt der Wertpapiere auf der Entwicklung eines Basiswerts
bzw. bestimmter Korbbestandteile basieren, sind Wertpapierinhaber dem Risiko von Wert-
schwankungen des Basiswerts bzw. der Korbbestandteile ausgesetzt, was sich nachteilig auf den
Wert der Wertpapiere und die vom Wertpapierinhaber zu erwartende Rendite auswirken kann.
Wenn sich der Basiswert bzw. die Korbbestandteile fiir den Wertpapierinhaber nachteilig entwi-
ckelt, hat das nicht nur zur Folge, dass ihm bei der Austbung bzw. Tilgung der Wertpapiere
erhebliche Verluste entstehen. Wenn aufgrund der Entwicklung des Basiswerts bzw. der Korb-
bestandteile nachteilige Auswirkungen auf die Verzinsung und/oder Tilgung der Wertpapiere zu
erwarten sind, wird sich dies auch negativ auf den Marktpreis der Wertpapiere auswirken. Der
Marktpreis der Wertpapiere kann wahrend der Laufzeit unter dem Nominalbetrag bzw. dem
Ausgabepreis liegen und bei einer VerauRerung der Wertpapiere vor deren Endfalligkeit kann
der erzielte Verkaufserlds unterhalb des eingesetzten Kapitals liegen. Sollte sich ein erheblicher
Verlust oder sogar ein Totalverlust aus der Tilgung der Wertpapiere abzeichnen, wird auch der
Marktpreis entsprechend sinken und beim Verkauf ein entsprechend hoher Verlust entstehen.
Auch wenn der Wertpapierinhaber die Wertpapiere bis zur Tilgung durch die Emittentin behélt,
kann es sein, dass seine Renditeerwartungen nicht erfullt werden bzw. dass die Rendite einer
Kapitalmarktanlage mit vergleichbarer Laufzeit und marktlblicher Verzinsung nicht erreicht
wird, da erst zu diesem Zeitpunkt die H6he samtlicher Zahlungen auf die Wertpapiere und ge-
gebenenfalls die Art der Tilgung bekannt ist.

Die Entwicklung des jeweiligen Basiswerts bzw. Korbbestandteils ist abh&ngig von einer Viel-
zahl von Einflussfaktoren und lasst sich nicht vorhersagen. Der Kurs bzw. der Preis des Basis-
werts bzw. der Korbbestandteile kann im Laufe der Zeit unvorhersehbaren Schwankungen
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unterliegen, wobei die Hohe dieser Schwankungen als "Volatilitat" bezeichnet wird. Die Vola-
tilitat eines Basiswerts bzw. der Korbbestandteile kann durch nationale und internationale finan-
zielle, politische, militarische oder wirtschaftliche Ereignisse, einschliellich staatlicher MaRnah-
men, oder durch Aktivitaten der Teilnehmer des relevanten Marktes beeinflusst werden. Jedes
dieser Ereignisse bzw. jede dieser Aktivititen kann den Wert der Wertpapiere nachteilig beein-
flussen. Aus der Volatilitat lasst sich die Richtung des Kurses oder des Preises nicht ableiten, fiir
einen Basiswert bzw. der Korbbestandteile mit htherer Volatilitét ist es jedoch wahrscheinlicher,
dass er ofter und/oder in gréRerem Ausmall an Wert zunimmt oder verliert, als ein Basiswert
bzw. Korbbestandteil mit geringerer Volatilitdt. Kursdnderungen des Basiswerts bzw. eines
Korbbestandteils und damit der Wertpapiere kdnnen unter anderem auch dadurch entstehen, dass
durch die Emittentin, die Garantin oder mit ihnen verbundene Unternehmen Absicherungsge-
schéfte oder sonstige Geschéfte groReren Umfangs in dem Basiswert bzw. einem Korbbestand-
teil oder bezogen auf den Basiswert bzw. einen Korbbestandteil getétigt werden. Wertpapierin-
haber sollten in diesem Zusammenhang auch beachten, dass insbesondere unter ungunstigen
Umsténden (z.B. bei niedriger Liquiditat des Basiswerts bzw. Korbbestandteils) ein solches Ge-
schéft erheblichen Einfluss auf die Kursentwicklung des Basiswerts bzw. des Korbbestandteils
haben kann und damit ein Uberschreiten bzw. Unterschreiten bestimmter in den Bedingungen
vorgesehener Kursschwellen auslésen kann.

Wertpapierinhaber sollten nicht darauf vertrauen, dass sich im Fall einer fir den Wertpapierin-
haber ungtnstigen Wertentwicklung des Basiswerts bzw. der Korbbestandteile diese sich recht-
zeitig vor der Tilgung der Wertpapiere wieder erholen wird. Es besteht dann das Risiko des
teilweisen oder vollstandigen Verlusts des eingesetzten Kapitals einschlieBlich der aufge-
wendeten Transaktionskosten. Dieses Risiko besteht unabhéngig von der finanziellen Leis-
tungsfahigkeit der Emittentin und der Garantin.

4.2. Risiko aufgrund von Entscheidungen nach billigem Ermessen der Emittentin bzw. Be-
rechnungsstelle im Fall von Anpassungen, Marktstérungen oder auf3erordentlicher
Kindigung

Fur die Wertpapierinhaber besteht das Risiko, dass bestimmte Ereignisse im Zusammen-
hang mit den Wertpapieren dazu fihren kdnnen, dass die Emittentin bzw. die Berech-
nungsstelle Entscheidungen bzw. Festlegungen nach billigem Ermessen im Hinblick auf
die Wertpapiere zu treffen hat, die gegebenenfalls negative Auswirkungen auf den Wert
und die Rendite der Wertpapiere haben kdnnen.

Wahrend der Laufzeit der Wertpapiere kdnnen nicht vorhersehbare Ereignisse in Bezug auf die
Wertpapiere eintreten, beispielsweise Anpassungsmalinahmen im Hinblick auf den Basiswert
bzw. Bestandteile des Basiswerts bzw. Korbbestandteile, Marktstérungen oder das Eintreten au-
Rerordentlicher Kiindigungsgrinde, aufgrund derer die Emittentin bzw. die Berechnungsstelle
nach den Bedingungen bestimmte Entscheidungen oder Festlegungen zu treffen hat. Die Ent-
scheidungen bzw. Festlegungen werden von der Emittentin bzw. Berechnungsstelle nach billi-
gem Ermessen, gegebenenfalls unter Ber(cksichtigung der aktuellen Marktbedingungen vorge-
nommen. Jede dieser Ermessensausiibungen durch die Emittentin bzw. Berechnungsstelle kann
negative Auswirkungen auf den Wert und die Rendite der Wertpapiere haben.
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Das Eintreten oder Vorliegen von Marktstérungen wird nach MalRgabe der Bedingungen festge-
stellt. In einem solchen Fall werden gegebenenfalls entsprechend den maRgeblichen Endguiltigen
Bedingungen bestimmte Stichtage (z.B. der Finale Bewertungstag) verschoben und die Rendite
der Wertpapiere kann nachteilig betroffen sein. Marktstorungen kénnen den Preis der Wertpa-
piere beeinflussen und deren Tilgung verzdgern. Falls ein Stichtag bis zum letzten mdglichen
Tag verschoben ist und die Marktstérung an einem solchen Tag noch andauert oder an diesem
Tag der Basiswert bzw. der mal3gebliche Korbbestandteil nicht festgestellt wird, wird die Emit-
tentin bzw. die Berechnungsstelle dennoch nach ihrem billigem Ermessen den Wert dieses Ba-
siswerts bzw. des maRgeblichen Korbbestandteils an diesem letzten méglichen Tag bestimmen.
Jede dieser Bestimmungen kann den Wert und die Rendite der Wertpapiere negativ beeinflussen.

AnpassungsmaRnahmen (z.B. Einstellung der Notierung des Basiswerts bzw. Korbbestandteils
oder eine Anderung der Art und Weise der Berechnung des Basiswerts bzw. Korbbestandteils)
werden nach MaRgabe der Bedingungen vorgenommen. Im Fall von AnpassungsmalRnahmen
bezuglich des Basiswerts bzw. des maRgeblichen Korbbestandteils kann nicht ausgeschlossen
werden, dass sich die einer Anpassungsmalinahme zugrunde liegenden Einschétzungen im
Nachhinein als unzutreffend erweisen und sich die Anpassungsmalinahme spéter als fur den
Wertpapierinhaber unvorteilhaft herausstellt und er durch die Anpassungsmafinahme wirtschaft-
lich schlechter gestellt wird, als er vor einer AnpassungsmafRnahme stand oder durch eine andere
Anpassungsmalinahme stehen wirde.

Wertpapierinhaber sollten auch beachten, dass die Emittentin nach den Bedingungen berechtigt
sein kann, die Wertpapiere auRerordentlich zu kiindigen, sofern die Emittentin bzw. die Berech-
nungsstelle der Ansicht ist, dass eine Anpassung der Bedingungen nicht moglich ist. Im Fall
einer aullerordentlichen Kiindigung ist die Emittentin bzw. die Berechnungsstelle berechtigt, den
entsprechenden Marktpreis, der im Fall einer aulRerordentlichen Kiindigung an die Wertpapie-
rinhaber zu zahlen ist, nach billigem Ermessen zu bestimmen.

Im Fall einer aulerordentlichen Kiindigung besteht weder ein Anspruch auf Zahlung eines auf
Basis einer in den Bedingungen fur das gewohnliche Ende der Laufzeit festgelegten Riickzah-
lungsformel berechneten Betrages noch gibt es einen festen unbedingten Mindestriickzahlungs-
betrag. Bei der Bestimmung des angemessenen Marktpreises im Fall einer aufierordentlichen
Kiindigung kann die Berechnungsstelle verschiedene Marktfaktoren bertcksichtigen. Grund-
sétzlich zahlen dazu unter anderem auch die Ausfallwahrscheinlichkeit der Emittentin bzw. der
Garantin, berechnet anhand der am Markt quotierten Credit Spreads oder der Renditen hinrei-
chend liquide gehandelter Anleihen zum Zeitpunkt der Bestimmung des Kiindigungsbetrags. Im
Fall von Wertpapieren mit Laufzeitbegrenzung auf Aktien als Basiswert, im Fall einer Kindi-
gung in Folge eines Ubernahmeangebots kann bei der Bestimmung des Kiindigungsbetrags, ent-
sprechend dem (blichen Verfahren an Terminbdrsen zur Bestimmung des theoretischen fairen
Werts, sofern die Gegenleistung ausschlieRlich oder Uberwiegend in Bar erfolgt, der Kurs des
Basiswerts nach Bekanntgabe des Ubernahmeangebots zugrunde gelegt werden, wobei jedoch
insbesondere auch die Dividendenerwartungen und die durchschnittliche implizite Volatilitat der
vergangenen zehn Handelstage vor Bekanntgabe des Ubernahmeangebots beriicksichtigt werden
(sog. Fair Value Methode). Die Fair Value Methode dient dazu, dass der Restzeitwert der zu-
grunde liegenden Option bericksichtigt wird. Der von der Emittentin bzw. der
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Berechnungsstelle festgelegte Marktpreis kann unter Umsténden auch erheblich unter dem No-
minalbetrag bzw. einem etwaigen Mindestriickzahlungsbetrag bzw. dem gezahlten Kaufpreis
(inklusive Transaktionskosten) liegen und im dufRersten Fall null (0) betragen. Zu den mit der
auBerordentlichen Kiindigung verbundenen Risiken siehe auch unter "11.5.1. Risiken in Verbin-
dung mit einer auBerordentlichen Kiindigung der Wertpapiere".

4.3. Risiko aufgrund der Regulierung und Reform von Referenzwerten

Aufgrund der Regulierung und Reform von Referenzwerten kann es zu einer Anpassung
oder aulierordentlichen Kindigung der Wertpapiere kommen und dies kann sich fur die
Wertpapierinhaber nachteilig auf die Tilgung der Wertpapiere auswirken.

Bei den Basiswerten, auf die sich die Wertpapiere beziehen, kann es sich um sogenannte Refe-
renzwerte im Sinne der Verordnung (EU) 2016/1011 des Européischen Parlaments und des Rates
tber Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Referenzwert verwendet wer-
den, in der jeweils aktuellen Fassung, (EU Regulation on indices used as benchmarks in certain
financial instruments and financial contracts, "EU Referenzwert Verordnung") handeln.

Nach der EU Referenzwert Verordnung diirfen beaufsichtigte Unternehmen einen Referenzwert
nur dann als Basiswert bzw. Korbbestandteil verwenden, wenn der Referenzwert oder der Ad-
ministrator des jeweiligen Referenzwertes in einem von der Europdischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehtrde ("ESMA") gemaR Artikel 36 EU Referenzwert Verordnung erstellten
und gefihrten Register eintragen ist. Fir Administratoren mit Sitz aullerhalb der Union (sog.
Drittstaatenadministratoren) ist eine Ubergangsregelung bis zum 31. Dezember 2021 vorgese-
hen.

Die EU Referenzwert Verordnung kdnnte einen wesentlichen nachteiligen Einfluss auf die Wert-
papiere haben, die an einen Referenzwert gekoppelt sind, einschlieRlich der folgenden Ereig-
nisse:

* Ein Index, der ein Referenzwert ist, kann als solcher nicht verwendet werden oder nur
noch fiir einen begrenzten Ubergangszeitraum verwendet werden, der von der zustan-
digen Behorde festgelegt wird, wenn die Zulassung oder die Registrierung des Admi-
nistrators ausgesetzt oder entzogen wird oder — wenn im Falle von Drittstaatenadmi-
nistratoren — (vorbehaltlich der anwendbaren Ubergangsvorschriften), den Gleichwer-
tigkeitsvoraussetzungen nicht gentigt bzw. bis zu einer solchen Entscheidung die An-
erkennung nicht erlangt und nicht die fiir solche Zwecke vorgesehene Ubernahme er-
hélt; und.

» die Methodologie oder andere Bestimmungen des Referenzwerts kdnnen abgeéndert
werden, um mit den Bestimmungen der EU Referenzwert VVerordnung tbereinzustim-
men. Solche Anderungen kénnen eine Reduzierung bzw. Erhéhung des jeweiligen
Standes des Referenzwerts bewirken oder die Volatilitat des verdffentlichten Standes
des Referenzwerts beeinflussen.
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Die EU Referenzwert Verordnung hat zu einer erhdhten regulatorischen Kontrolle von Refe-
renzwerten gefiihrt und kann die Kosten und Risiken bei der Verwaltung von Referenzwerten
erhdhen oder andere Auswirkungen auf die Festlegung der Referenzwerte und die Einhaltung
solcher Vorschriften und Anforderungen haben.

Dies kann dazu fuihren, dass Marktteilnehmer die Verwaltung oder die Mitwirkung bei der Fest-
legung bestimmter Referenzwerte nicht fortsetzen bzw. dass die Regeln und Methodologie, nach
der bestimmte Referenzwerte berechnet werden, gedndert werden. Ferner kdnnen diese Faktoren
zum Wegfall bestimmter Referenzwerte fiihren.

Der Wegfall von Referenzwerten oder die VVeranderungen beziiglich der Verwaltung von Refe-
renzwerten bergen flr die Wertpapierinhaber das Risiko, dass es zu einer Anpassung der Bedin-
gungen der Wertpapiere, einer vorzeitigen Riickzahlung, einer ermessensabhéngigen Bewertung
der Berechnungsstelle oder anderen Konsequenzen im Zusammenhang mit den Wertpapieren,
die an einen solchen Referenzwert gekoppelt sind, kommen kann. Jede dieser Folgen kann we-
sentliche negative Auswirkungen auf den Wert und den Ertrag solcher Wertpapiere haben.

4.4. Risiken im Zusammenhang mit der laufenden Reforn und dem mdéglichen Wegfall
des LIBOR

Am 27. Juli 2017, und in einer anschlieRenden Rede des Chief Executive am 12. Juli 2018, be-
statigte die Financial Conduct Authority (die "FCA"), die fiir die Regulierung der London Inter-
bank Offered Rate ("LIBOR") zusténdig ist, Banken nach dem Jahr 2021 nicht langer dazu an-
zuhalten oder zu verpflichten, Satze fir die Berechnung von LIBOR Sétzen bereitzustellen.
Diese Ankindigung deutet darauf hin, dass der Fortbestand des LIBORS in seiner derzeitigen
Form nach 2021 nicht garantiert werden kann. Anleger sollten dementsprechend damit rech-
nen, dass alle LIBOR-Satze mit hoher Wahrscheinlichkeit bis oder kurz nach dem 31. De-
zember 2021 eingestellt werden.

Aufsichtsbehdrden und Zentralbanken fordern nachdriicklich die Abkehr von den IBORs, wie
LIBOR und EURIBOR, und haben "risikofreie Zinssatze" festgelegt, die solche IBORs als pri-
mére Bezugsgrolie ersetzen sollen. Diese beinhalten (neben weiteren) (i) fir den GBP LIBOR
den Sterling Overnight Index Average ("SONIA"), der bis Ende 2021 als primarer Referenzwert
flr Zinssatze in britischen Pfund eingefiihrt werden konnte, (ii) fur den USD LIBOR die Secured
Overnight Financing Rate ("SOFR"), als moglicher primarer Referenzzinssatz fiir US-Dollar
und (iii) fur den EONIA und den EURIBOR eine neue Euro Short Term Rate ("€STR" oder
"EuroSTR") als neuen risikofreien Euro Zinssatz. Die Reformen und letzlich die Ersetzung von
IBORs durch risikofreie Zinssatze kénnen dazu flihren, dass sich der jeweilige IBOR erheblich
anders verhélt als in der VVergangenheit, vollstandig eingestellt wird oder andere nicht absehbare
Folgen haben. Diese risikofreien Zinssétze haben eine andere Methologie und weitere wesentli-
che Unterschiede zu den IBORs, die sie letztendlich ersetzen sollen. Jede dieser Entwicklungen
konnte erhebliche negative Auswirkungen auf den Wert und die Rendite der Wertpapiere, die
sich auf einen solchen Zinssatz beziehen, haben.
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Zusammenfassend kann man hinsichtlich des moglichen Ubergangs von "IBORSs" zu risikofreien
Zinssatzen sagen:

GBP LIBOR: Am 29. November 2017 kindigten die Bank of England und die
FCA an, dass sie ab Januar 2018 ihre Arbeitsgruppe fir risikofreie Sterling-
Zinssatze damit beauftragt hat, in den n&chsten vier Jahren einen breit aufgestellten
Ubergang zum SONIA fiir Sterling-Anleinen, Kredit- und Derivateméarkte
durchzufthren, so dass der SONIA bis Ende 2021 als primérer Sterling Zinssatz-
Referenzwert eingeflhrt ist.

USD LIBOR: Am 22. Juni 2017 hat das Alternative Reference Rates Committee
(das "ARRC"), einberufen vom Gouverneursrat des Federal Reserve Systems und
der Federal Reserve Bank of New York, den SOFR (ein von der Federal Reserve
Bank of New York veroffentlichter breit gefasster Riickkaufsfinanzierungssatz als
den Referenzzinsatz festgestellt, der nach Ubereinstimmender Auffassung des
ARRC die beste Methode fur die Verwendung in bestimmten neuen US-Dollar-
Derivaten und anderen Finanzkontrakten darstellt. Der SOFR ist eine weit gefasste
MessgroRe fir die Kosten der Kreditaufnahme von Bargeld tiber Nacht, das durch
US-Schatzpapiere besichert ist und seit April 2018 von der Federal Reserve Bank
of New York veroffentlicht wird.

EURIBOR: Das European Money Markets Institut ("EMMI™) hat im Juli 2019 die
Zulassung als Administrator fiir den EURIBOR erhalten, nachdem die
Methodologie des EURIBOR reformiert und auf eine hybride Methodologie
umgestellt worden ist. Allerdings gibt es keine Gewissheit, dass der reformierte
EURIBOR samtliche rechtliche VVoraussetzungen dauerhaft erfiillen wird. Daher
laufen in Europa verschiedene Projekte, um alternativ auch einen risikofreien
Euro-Zinssatz zu ermdglichen (basierend auf einem risikofreien Euro-Overnight-
Zinssatz, der durch eine Methologie zur Erstellung eines Terminsatzes angepasst
wurde). Am 13. September 2018 hat die Anbeitsgruppe fir die risikofreien Euro-
Zinssdtze den €STR als neuen risikofreien Zinssatz empfohlen und die
Europdische Zentralbank (die "EZB") hat am 2. Oktober 2019 mit der
Veroffentlichung des €STR begonnen. Dartiber hinaus hat die Arbeitsgruppe fur
risikofreie Euro-Zinssatze am 21. Januar 2019 eine Reihe von Leitlinien fur
Auffangbestimmungen fir neue, auf Euro lautende Bargeldprodukte
(einschlieBlich Anleihen) veroffentlicht.

Weitere LIBORs: Ahnliche Initiativen laufen derzeit in Bezug auf jeden anderen
LIBOR-Zinssatz in verschiedenen anderen Wahrungen — d.h. Japanischer Yen
(IBOR), Hong Kong Dollar (HIBOR), Schweizer Franken (CHF LIBOR),
Australischer Doller (BBSW) und Kanadischer Dollar (CDOR) — um alternative
risikofreie Zinssétze zu identifizieren und auf diese Uberzugehen.

Es lasst sich nicht mit Sicherheit vorherhersagen, ob und in welchem Umfang der LIBOR bzw.
der EURIBOR zukinftig unterstiitzt wird. Dies kann dazu fiihren, dass solche Referenzwerte
(Benchmarks) sich anders entwickeln, als sie dies in der Vergangenheit getan haben und es kann
andere unvorhergesehe Folgen haben. Jedes dieser Ergebnisse kann wesentliche negative
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Auswirkungen auf den Wert und die Rendite von Wertpapieren haben, die sich auf einen solchen
Wert oder Referenzwert (Benchmark) beziehen.

Im Zusammenhang mit dem USD LIBOR ist Folgendes zu beachten: Stellt die Berechnungs-
stelle fest, dass ein Benchmark-Ubergangs-Ereignis und das damit verbundene Benchmark-Er-
setzung-Datum in Bezug auf den USD LIBOR stattgefunden haben, so wird von der Berech-
nungsstelle gemal den Bestimmungen von 8 3 Abs. 9 der Allgemeinen Bedingungen ein Ersatz-
referenzzinssatz ausgewahlt. Die Auswahl eines Ersatzreferenzzinssatzes und alle Entscheidun-
gen, Feststellungen oder Festlegungen, die von der Berechnungsstelle oder der Emittentin im
Zusammenhang mit der Durchfuhrung einer Ersetzung des Referenzzinsatzes in Bezug auf die
Wertpapiere gemal} den Bestimmungen von § 3 Abs. 9 der Allgemeinen Bedingungen getroffen
werden, konnten fur den anwendbaren Zeitraum oder Zeitpunkt negative Auswirkungen auf den
jeweiligen Referenzsatz fiir die Wertpapiere haben, was sich nachteilig auf die Rendite, den Wert
und den Markt fir diese Wertpapiere auswirken konnte. Daruber hinaus gibt es keine Garantie
dafr, dass die Merkmale eines Ersatzreferenzzinssatz dem USD LIBOR &hnlich sind oder dass
ein Ersatzreferenzzinssatz wirtschaftlich dem USD LIBOR gleichwertig sein wird.

4.5. Besondere Risiken in Bezug auf die Secured Overnight Financing Rate

Im Juni 2017 gab die ARRC den SOFR als empohlene Alternative zum USD LIBOR bekannt.
Da es sich bei dem SOFR jedoch um einen weit gefassten Repo-Finanzierungszinssatz des U.S.
Treasury Departments handelt, der besicherte Finanzierungstransaktionen tiber Nacht (overnight
secured funding transactions) widerspiegelt, unterscheidet er sich grundlegend von dem LIBOR.
So ist beispielsweise der SOFR ein besicherter Finanzierungszinssatz Gber Nacht (Overnight
Financing Rate), wahrend der USD LIBOR ein unbesicherter Finanzierungszinssatz ist, der eine
Interbankfinanzierung tber verschiedene Laufzeiten darstellt. Hinzu kommt, dass der SOFR ver-
gangenheitsgerichtet (backward-looking) ist, da er ein transaktionsbasierter Zinssatz ist, wohin-
gegen der USD LIBOR zukunftsgerichtet (forward-looking) ist. Aufgrund dieser und anderer
Unterschiede kann nicht garantiert werden, dass sich der SOFR so entwickelt, wie es der
USD LIBOR zu irgendeinem Zeitpunkt getan hatte und es gibt keine Garantie, dass er ein ver-
gleichbarer Ersatz fiir den USD LIBOR ist.

Wenn nach den Bestimmungen von 8 3 Abs. 9 der Allgemeinen Bedingungen ein Benchmark-
Ubergangs-Ereignis und das damit verbundene Benchmark-Ersetzung-Datum in Bezug auf den
USD LIBOR eintritt und die Berechnungsstelle den relevanten USD LIBOR-Satz nicht durch
Interpolation aus anderen Laufzeiten des USD LIBOR bestimmen kann, dann wird der Referen-
zinsssatz in Bezug auf bestimmte Wertpapiere wéhrend des jeweiligen Zeitraums bzw. zu einer
anderen Zeit, gegebenenfalls auf der Grundlage der SOFR bestimmt (es sei denn, ein Bench-
mark-Ubergangs-Ereignis und das damit verbundene Benchmark-Ersetzung-Datum treten auch
in Bezug auf den Ersatzreferenzzinssatz, der sich auf SOFR bezieht, auf; in diesem Fall wird der
Referenzzinssatz auf dem néchst verfligbaren Ersatzreferenzzinssatz basieren). In der folgenden
Erlauterung betreffend SOFR sind im Falle von Bezugnahmen auf Wertpapiere, die an den

78



I. RISIKOFAKTOREN

SOFR gekniipft sind, zu jedem Zeitpunkt die Wertpapiere zu verstehen, fur die der Referenz-
zinssatz auf der Grundlage von SOFR bestimmt wurde oder wird.

Da SOFR von der Federal Reserve Bank of New York ("FRBNY™") auf der Grundlage von Daten
aus anderen Quellen veréffentlicht wird, hat die Emittentin keine Kontrolle tber ihre Bestim-
mung, Berechnung oder Veroffentlichung. Es kann nicht garantiert werden, dass SOFR nicht in
einer Weise eingestellt oder grundlegend verandert wird, die den Interessen der Anleger der
Wertpapiere, die sich auf SOFR beziehen, wesentlich widerspricht. Wenn die Art und Weise,
wie SOFR berechnet wird, gedndert wird, kann diese Anderung zu geringeren Auszahlungen
unter den Wertpapieren, die an den SOFR geknipft sind, fuhren, was sich negativ auf die Markt-
preise dieser Wertpapiere auswirken kann. Wenn der Zinssatz, zu dem die Wertpapiere wahrend
des jeweiligen Zeitraum an einem Tag auf null sinkt oder negativ wird, werden flr die Wertpa-
piere keine Zinsen oder Coupons fur diesen Tag oder den mal3geblichen Zeitraum fallig.

Der SOFR wurde als Alternative zu dem USD LIBOR fiir die Verwendung fur verschiedene US-
Dollar-Derivate und andere Finanzkontrakte, zum Teil deshalb, weil er als gute Darstellung der
allgemeinen Finanzierungsbedingungen auf dem Overnight-Repo-Marktes des US-Finanzminis-
teriums angesehen wird. Da der Zinssatz jedoch auf Transaktionen basiert, die durch US-Staats-
anleihen besichert sind, misst er das bankenspezifische Kreditrisiko und korreliert daher im Er-
gebnis weniger wahrscheinlich mit den unbesicherten kurzfristigen Finanzierungskosten der
Bank. Dies konnte bedeuten, dass Marktteilnehmer den SOFR nicht als geeigneten Ersatz oder
Nachfolger fur alle Zwecke ansehen, fiir die der US-Dollar LIBOR in der Vergangenheit ver-
wendet wurde (einschliellich, jedoch nicht beschrankt auf die Angabe der unbesicherten kurz-
fristigen Finanzierungskosten der Banken), was wiederum seine Marktakzeptanz verringern
konnte. Jedes Versdumnis des SOFR, Marktakzeptanz zu erreichen, kann wesentliche Auswir-
kungen auf die Rendite, den Wert und den Markt flir SOFR-bezogene Wertpapiere haben.

FRBNY begann im April 2018 mit der Veroffentlichung von SOFR. FRBNY hat auch damit
begonnen, historische exemplarische Secured Overnight Financing Rates aus dem Jahr 2014 zu
verOffentlichen, obwohl solche Daten naturgemal? Annahmen, Schatzungen und Anndherungen
beinhalten. Anleger sollten sich nicht auf solche historische exemplarische Daten oder histori-
sche Entwicklungen oder Ereignisse bei SOFR als Indikator fur die zukunftige Entwicklung von
SOFR verlassen. Seit der ersten Veroffentlichung von SOFR waren die tdglichen Kursanderun-
gen gelegentlich volatiler als die tdglichen Veranderungen vergleichbarer Referenz- oder Marki-
kurse und es kann sein, dass SOFR wahrend der Laufzeit der Wertpapiere wenig oder gar keinen
Bezug zu den vergangenen tatsachlichen oder vergangenen exemplarischen Daten aufweist. Dar-
tber hinaus konnten die Rendite und der Wert der Wertpapiere, die an den SOFR geknpiift sind,
starker schwanken als variabel verzinsliche Wertpapiere, die an weniger volatile Zinssatze ge-
bunden sind.

SOFR-bezogene Wertpapiere werden bei ihrer Emission voraussichtlich keinen etablierten Han-
delsmarkt haben und ein etablierter Handelsmarkt fiir SOFR-bezogene Wertpapiere wird sich
moglicherweise nie entwickeln oder nicht sehr zahlungsfahig sein. Die Marktbedingungen fir
Schuldtitel, die mit SOFR verbunden sind, wie z.B. der Spread auf den in den Zinsberechnungen
enthaltenen Basiszinssatz konnen sich im Laufe der Zeit &ndern, so dass die Handelspreise von
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Wertpapieren, die mit SOFR verbunden sind, niedriger sein kdnnen, als die solcher Wertpapiere,
die spater ausgegebenen werden und mit SOFR verbunden sind. Ebenso kann der Handelspreis
der Wertpapiere, die mit SOFR-verbunden sind niedriger sein als der von Wertpapieren, die an
starker verwendete Zinssétze gebunden sind, wenn sich SOFR nicht als geeigneter Referenzsatz
flr Schuldtitel etabliert, die &hnlich oder vergleichbar mit den Wertpapieren, die an SOFR ge-
knupft sind. Anleger die in Wertpapiere investieren, die in SOFR verbunden sind, kénnen diese
maoglicherweise gar nicht oder nicht zu Preisen verkaufen, die ihnen eine Rendite bieten, die mit
ahnlichen Anlagen vergleichbar ist, die Uber einen entwickelten Sekundarmarkt verfligen, und
konnen daher unter erhdhter Preisvolatilitat und Marktrisiko leiden.

Die Art und Weise der Einflihrung oder Verwendung der auf dem SOFR basierenden Referenz-
zinssatze in den Anleihemarkten kann sich im Vergleich zur Einfuhrung und Verwendung des
SOFR in anderen Markten erheblich unterscheiden. Anleger sollten sorgfaltig prufen, wie mog-
liche Unstimmigkeiten zwischen der Einfiihrung der auf dem SOFR basierenden Referenzsétzen
in diesen Markten auf jedes Sicherungs- oder anders Finanzierungsgeschéft, die sie im Zusam-
menhang mit dem Erwerb, dem Halten oder der VerduRerung von USD LIBOR oder SOFR-
bezogenen Wertpapieren eingehen koénnten, beeinflussen kdnnten. Zu den Ersatzreferenzzins-
sétzen gemaR den Bestimmungen von § 3 Abs. 9 der Allgemeinen Bedingungen gehdren Term
SOFR, eine vorwértsblickende Term Rate, die auf SOFR basiert. Der Term SOFR wird derzeit
unter der Forderung von FRBNY entwickelt, und es gibt keine Sicherheit, dass die Entwicklung
von Term SOFR vollstandig abgeschlossen wird. Wenn ein Benchmark-Ubergangs-Ereignis und
das damit verbundene Benchmark-Ersetzung-Datum in Bezug auf den USD LIBOR eintritt und
die Berechnungsstelle den relevanten USD LIBOR-Satz nicht durch Interpolation aus anderen
Laufzeiten des USD LIBOR bestimmen kann, und zu diesem Zeitpunkt ein bestimmter Term
SOFR nicht von der zustandigen staatlichen Stelle ausgewé&hlt oder empfohlen wurde, dann wird
der ndchste verfugbare Ersatzreferenzzinssatz gemall den Bestimmungen von § 3 Abs. 9 der
Allgemeinen Bedingungen verwendet, um den Referenzzinssatz in Bezug auf Wertpapiere wéh-
rend des jeweiligen fur alle nachfolgenden Zeitraume bzw. Zeiten zu bestimmen (es sei denn, es
tritt in Bezug auf den Ersatzreferenzzinssatz ein Benchmark-Ubergangs-Ereignis und das damit
verbundene Benchmark-Ersetzung-Datum ein).

Kdnnen nach den Bestimmungen von 8§ 3 Abs. 9 der Allgemeinen Bedingungen ein bestimmter
Ersatzreferenzzinssatz oder eine bestimmte Ersatzreferenzzinssatzanpassung nicht festgelegt
werden, so findet der ndchstmdgliche Ersatzreferenzzinssatz oder die nd&chstmogliche Ersatzre-
ferenzzinssatzanpassung Anwendung. Diese Ersatzsatze und Anpassungen kénnen von (i) der
zustandigen staatlichen Stelle (wie dem Alternative Reference Rates Committee der FRBNY),
(i1) ISDA oder (iii) unter bestimmten Umsténden der Emittentin ausgewéhlt oder formuliert wer-
den. Dartiber hinaus erlauben die Bestimmungen des 8 3 Abs. 9 der Allgemeinen Bedingungen
der Emittentin bzw. der Berechnungsstelle ausdriicklich, Anpassungsmalinahmen im Zusam-
menhang mit der Ersetzung von Referenzwerten, unter anderem in Bezug auf die Bestimmung
von malgeblichen Zeitrdumen sowie den Zeitpunkt und die Haufigkeit der Zinsbestimmung und
der Zahlung von Zinsen oder Coupons, vorzunehmen. Die Anwendung eines Ersatzreferenzzins-
satz und von Ersatzreferenzzinssatzanpassungen, sowie die Umsetzung von Anpassungsmaf-
nahmen im Zusammenhang mit der Ersetzung von Referenzwerten koénnte nachteilige
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Auswirkungen auf die Hohe der Zahlungen der Wertpapiere wéhrend des jeweiligen Zeitraums
oder zum jeweiligen Zeitpunkt haben, was sich nachteilig auf die Rendite, den Wert und den
Markt fur diese Wertpapiere auswirken konnte. Dariiber hinaus gibt es keine Garantie daftr,
dass die Merkmale eines Ersatzreferenzzinssatzes der damals aktuellen USD LIBOR-Rate &h-
neln, den dieser ersetzt, oder dass ein Ersatzreferenzzinssatz dem wirtschaftlichen Aquivalent
der dann aktuellen USD LIBOR-Satzes, die er ersetzt, entspricht.

SOFR wird von der FRBNY ver6ffentlicht und soll ein breiter Mal3stab flr die Kosten der durch
Staatsanleihenen besicherten Tagesgeldanlagen sein. FRBNY berichtet, dass SOFR alle Ge-
schafte in der Broad General Collateral Rate beinhaltet sowie bilaterale Treasury Repurchase
Agreement ("Repo") Transaktionen, die iber den Liefer- und Zahlungsdienst der Fixed Income
Clearing Corporation (die "FICC"), einer Tochtergesellschaft der Depository Trust & Clearing
Corporation ("DTCC"), gecleart werden. SOFR wird von FRBNY modifiziert, um einen Teil
der vorgenannten Transaktionen herauszufiltern, die als "specials” gelten. Laut FRBNY sind
"specials” Repos, d.h. Ruckkaufvereinbarung, fur bestimmte Wertpapiere, die zu Zinsen unter
den Zinsen fir Repos betreffend sonstige Wertpapiere erfolgen, bei denen die K&ufer bereit sind,
eine geringere Rendite auf ihre Barmittel zu akzeptieren, um ein bestimmtes Wertpapier zu er-
halten.

FRBNY berichtet, dass SOFR als volumengewichteter Median auf Basis von Tri-Party-Repo-
Daten, die von der Bank of New York Mellon, die derzeit als Clearingbank fur den Tri-Party-
Repo-Markt fungiert, sowie den General Collateral Finance Repo-Transaktionsdaten und den
Daten Uber bilaterale Treasury-Repo-Geschafte, die tber den Liefer- und Zahlungsdienst der
FICC abgewickelt wurden, berechnet wird. FRBNY weist drauf hin, dass es die Informationen
von DTCC Solutions LLC, einem Tochterunternehmen der DTCC, erhdlt.

FRBNY veroffentlicht derzeit taglich SOFR auf seiner Website unter https://apps.newyork-
fed.org/markets/autorates/sofr. Die FRBNY erklart auf ihrer Veroffentlichungsseite fir die
SOFR, dass die Nutzung der SOFR wichtigen Haftungsausschliissen, Beschrankungen und Frei-
stellungspflichten unterliegt, einschliel3lich der Tatsache, dass die FRBNY die Berechnungsme-
thoden, den Zeitplan fiir Veroffentlichungen, die Praktiken der Uberarbeitung von Sétzen oder
die Verfugbarkeit der SOFR jederzeit und ohne Vorankiindigung &ndern kann. Informationen,
die auf der Veroffentlichungsseite fur SOFR enthalten sind, werden nicht durch Verweis in den
Basisprospekt aufgenommen und sollten nicht als Teil davon betrachtet werden.

4.6. Risiken in Bezug auf Investments in Schwellenlander

Investments in sogenannte Schwellenlander sind im Vergleich zu Investments in entwi-
ckelte Lander grundsatzlich mit zusatzlichen Risiken verbunden, die sich nachteilig auf
den Wert der Wertpapiere und die vom Wertpapierinhaber zu erwartende Rendite aus-
wirken kann.

Investments in sogenannte Schwellenlander beinhalten neben den allgemeinen mit der Anlage
in die jeweilige Anlageklasse verbundenen Risiken zusatzliche Risikofaktoren. Hierzu gehoren
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die instabile wirtschaftliche Lage, hohe Inflation, erhdhte Wahrungsrisiken sowie politische und
rechtliche Risiken. Politische und wirtschaftliche Strukturen in den Schwellenlandern kénnen
beachtlichen Umwalzungen und rapiden Entwicklungen unterliegen, und diesen Landern kann
es, im Vergleich zu weiter entwickelten L&ndern, an sozialer, politischer und wirtschaftlicher
Stabilitat fehlen. Insbesondere besteht ein erhdhtes Risiko der Wéhrungsfluktuation. Die Insta-
bilitat dieser Lander kann u.a. durch autoritére Regierungen oder die Beteiligung des Militérs an
politischen und wirtschaftlichen Entscheidungsprozessen verursacht werden. Hierzu gehodren
auch mit verfassungsfeindlichen Mitteln erzielte oder versuchte Regierungswechsel, Unruhen in
der Bevolkerung verbunden mit der Forderung nach verbesserten politischen, wirtschaftlichen
und sozialen Bedingungen, feindliche Beziehungen zu Nachbarlédndern oder Konflikte aus eth-
nischen, religidsen oder rassistischen Griinden.

Zudem besteht die Mdglichkeit der Restriktionen gegen auslandische Investoren, der Zwangs-
enteignung von Vermogenswerten, der beschlagnahmenden Besteuerung, der Beschlagnahme
oder Verstaatlichung auslédndischer Bankguthaben oder anderer Vermogenswerte, der Einrich-
tung von Devisenkontrollen oder von anderen nachteiligen Entwicklungen, die den Erfolg eines
Investments in solchen L&ndern beeintrachtigen kénnen. Solche Beeintrachtigungen kénnen un-
ter Umstanden fur einen l&ngeren Zeitraum, d.h. Wochen oder auch Jahre, andauern. Jede dieser
Beeintrachtigungen kann eine sogenannte Marktstérung im Hinblick auf die Wertpapiere zur
Folge haben, unter anderem mit der Folge, dass in diesem Zeitraum keine Preise fur die von der
Markstorung betroffenen Wertpapiere gestellt werden.

Die geringe GroRe und mangelnde Erfahrung auf den Wertpapiermérkten in bestimmten L&n-
dern und das begrenzte Handelsvolumen mit Wertpapieren kann dazu fiihren, dass ein zugrunde
liegender Basiswert bzw. Korbbestandteil illiquide bzw. deutlich volatiler ist als Werte in besser
etablierten Mérkten. Es ist moglich, dass kaum Finanz- oder Bilanzinformationen zu den Emit-
tenten vor Ort zur Verfugung stehen und es kann dementsprechend schwierig sein, den Wert
bzw. die Aussichten des zugrunde liegenden Basiswerts bzw. der zugrunde liegenden Korbbe-
standteile zu bewerten.

Sofern der Basiswert bzw. die Korbbestandteile der Wertpapiere in lokaler Wahrung notieren,
also nicht gegen die Abwicklungswéhrung abgesichert sind, besteht zudem ein erhéhtes Wah-
rungsrisiko. Die Wé&hrungs-Wechselkurse in Schwellenlédndern unterliegen erfahrungsgeman
besonders hohen Schwankungen. Dies kann dazu fiihren, dass sich der Wert des Wertpapiers
erheblich nachteilig entwickelt, obwohl die Performance des Basiswerts bzw. der Korbbestand-
teile wéhrend der Laufzeit des Wertpapiers im Wesentlichen unverandert geblieben ist oder sich
sogar vorteilhaft fir den Wertpapierinhaber entwickelt hat. Hierdurch kann ein Teil oder auch
die gesamte Performance des Basiswerts bzw. der Korbbestandteile durch Wé&hrungsverluste
aufgezehrt werden und sogar eine fiir den Wertpapierinhaber negative Performance eintreten.

4.7. Risiko im Hinblick auf einen Korb als Basiswert

Die Entwicklung des Korbs kann durch eine Vielzahl unterschiedlicher Faktoren fur den
Wertpapierinhaber nachteilig beeinflusst werden.
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Im Fall, dass sich die Wertpapiere auf einen Korb aus verschiedenen Werten aus Korbbestand-
teilen beziehen, sind die Wertpapierinhaber von der Entwicklung des Korbs abh&ngig. Die Wert-
papierinhaber tragen das Risiko, dass sich diese Entwicklung nicht vorhersagen lasst und durch
gesamtwirtschaftliche Faktoren im Hinblick auf die den Korb bildenden Bestandteile bestimmt
wird (siehe auch unter "11.3. Risikofaktoren im Hinblick auf die Art des Basiswerts bzw. Korb-
bestandteils").

Je nach Ausgestaltung des Wertpapiers kann ein Korbbestandteil bzw. eine Art von Korbbe-
standteile, dessen bzw. deren Entwicklung sehr schlecht verlaufen ist, maligeblich fir die Be-
stimmung des Tilgungsbetrags oder von Zinsbetrégen sein. Wertpapierinhaber sollten sich dar-
tUber bewusst sein, dass selbst dann, wenn sich ein oder mehrere Korbbestandteile positiv entwi-
ckelt haben, ein Verlust beim Wertpapierinhaber entstehen kann, wenn sich der oder die anderen
Korbbestandteile weniger positiv entwickelt haben.

Nachfolgend sind einige wesentliche Faktoren aufgefuhrt, die sich auf die Entwicklung des
Korbs niederschlagen:

e Geringere Anzahl von Korbbestandteilen

Die Entwicklung eines Korbs, der eine geringere Anzahl von Korbbestandteilen enthélt,
wird sich in groRerem Mal3e von Kurs- bzw. Preisdnderungen eines bestimmten im Korb
enthaltenen Korbbestandteil beeinflussen (was sich wiederum nachteilig fur den Wert-
papierinhaber auf den Wert des Wertpapiers auswirken kann) lassen als ein Korb, der
eine grolRere Anzahl von Korbbestandteilen enthélt.

e UngleichmaRige Gewichtung von Korbbestandteilen

Die Entwicklung eines Korbs, bei dem einige Korbbestandteile starker gewichtet sind,
wird sich in groRerem Umfang von Preis- oder Kursanderungen eines solchen Korbbe-
standteils beeinflussen lassen (was sich wiederum nachteilig fur den Wertpapierinhaber
auf den Wert des Wertpapiers auswirken kann) als ein Korb, bei dem alle Korbbestand-
teile verhaltnismalig gleichgewichtet sind.

e Eine hohe Korrelation der Korbbestandteile kann einen wichtigen Einfluss auf die zu
zahlenden Betréage haben

Die Korrelation der Korbbestandteile beschreibt den Grad der Abhangigkeit der
Wertentwicklung der Korbbestandteile voneinander. Die Korrelation nimmt einen Wert
zwischen "-1" und "+1" an, wobei eine Korrelation von "+1", d.h. eine hohe positive
Korrelation, bedeutet, dass die Wertentwicklungen der Korbbestandteile immer
gleichgerichtet sind. Bei einer Korrelation von "— 1", d.h. einer hohen negativen
Korrelation, bewegt sich die Wertentwicklung der Korbbestandteile immer genau
entgegengesetzt. Eine Korrelation von "0" besagt, dass es nicht mdglich ist, eine Aussage
uber den Zusammenhang der Wertentwicklung der Korbbestandteile zu treffen.
Stammen z.B. sémtliche Korbbestandteile aus der selben Branche und demselben Land,
so ist generell von einer hohen positiven Korrelation auszugehen. Die Korrelation kann
aber Dbeispielsweise sinken, wenn sich die Aktiengesellschaften, deren Aktien
Korbbestandteil sind, in starker Konkurrenz um Marktanteile und dieselben
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Absatzmarkte befinden. Im Falle einer hohen Korrelation der Korbbestandteile wird jede
nachteilige Anderung der Preis- oder Kursentwicklung der Korbbestandteile die
Entwicklung der Wertpapiere Gberproportional beeinflussen (was sich wiederum nach-
teilig flr den Wertpapierinhaber auf den Wert des Wertpapiers auswirken kann).

e Anderungen der Zusammensetzung des Korbs

Im Fall, dass die Wertpapiere der Berechnungsstelle das Recht einrdumen, unter be-
stimmten Umsténden nach Emission der Wertpapiere die Zusammensetzung des Korbs
zu &ndern, darf sich der Wertpapierinhaber nicht darauf verlassen, dass die Zusammen-
setzung des Korbs wahrend der Laufzeit der Wertpapiere gleich bleiben wird. Wertpapi-
erinhaber sollten beachten, dass sich ein ersetzender Korbbestandteil anders verhalten
kann als der ersetzte Korbbestandteil, was die Entwicklung des Korbs sowie des Wert-
papiers nachteilig fiir den Wertpapierinhaber beeinflussen kann.

5. Risikofaktoren, die sich aus den Bedingungen der Wertpapiere ergeben

In dieser Kategorie finden Anleger eine Beschreibung der spezifischen wesentlichen Risikofak-
toren, die sich aus den Bedingungen der Wertpapiere ergeben. Die Risiken in dieser Kategorie
sind gemal der Bewertung der Emittentin ihrer Wesentlichkeit nach geordnet. Die wesentlichs-
ten Risiken werden zuerst angefiihrt, wobei fir die jeweiligen Wertpapiere nur die Risiken rele-
vant sind, welche auch die jeweils genannten Ausstattungsmerkmale aufweisen.

5.1. Risiken in Verbindung mit einer auRerordentlichen Kiindigung der Wertpapiere

Sehen die Bedingungen der Wertpapiere eine au3erordentliche Kiindigung der Emittentin
vor, tragt der Wertpapierinhaber ein Verlustrisiko, da der Kiindigungsbetrag dem Markt-
preis der Wertpapiere entspricht, der auch null betragen kann. Der Wertpapierinhaber
tragt auch das Wiederanlagerisiko im Hinblick auf den Kiindigungsbetrag.

Die Emittentin hat im Fall des Vorliegens von bestimmten Umsténden (z.B. wenn eine Anpas-
sung der Bedingungen nicht mgglich ist) ein Recht zur aul}erordentlichen Kiindigung. Weiterhin
ist eine auBerordentliche Kundigung in den in den mafgeblichen Bedingungen geregelten Féllen
maoglich, beispielsweise bei Stérungen im Handel in dem Basiswert bzw. in auf den Basiswert
bezogenen Finanzinstrumenten (einschlieBlich des Termin- und Leihemarkts) oder bei Vorlie-
gen eines Weiteren Storungsereignisses oder Gesetzesanderungsereignisses. Im Falle der Aus-
tbung des Kiindigungsrechts wird die Emittentin die Wertpapiere zu einem nach billigem Er-
messen bestimmten angemessenen Marktpreis zuriickzahlen, der auch null betragen kann (siehe
zur Ermittlung des Marktpreises oben unter "11.4.2. Risiko aufgrund von Entscheidungen nach
billigem Ermessen der Emittentin bzw. Berechnungsstelle im Fall von Anpassungen, Marktsto-
rungen oder auBerordentlicher Kindigung"). Zudem ist im Fall einer auBerordentlichen Kiindi-
gung zu bercksichtigen, dass der Wertpapierinhaber das Wiederanlagerisiko tragt. Dies bedeu-
tet, dass er den durch die Emittentin im Fall der Kiindigung zu zahlenden Betrag méglicherweise
nur zu ungunstigeren Marktkonditionen wiederanlegen kann als denen, die beim Erwerb des
Wertpapiers vorlagen.
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Wertpapierinhaber sollten beachten, dass sie im Fall einer Ausubung des auRerordentlichen Kiin-
digungsrechts durch die Emittentin unter Umstanden keine Mdglichkeit mehr haben, die Wert-
papiere am Sekundarmarkt zu verkaufen bzw., sofern die Wertpapiere ein Austibungsrecht des
Wertpapierinhabers vorsehen, die Wertpapiere auszutben.

5.2. Risiken in Verbindung mit der ordentlichen Kiindigung der Wertpapiere

Sehen die Bedingungen der Wertpapiere eine ordentliche Kiindigung der Emittentin vor,
tragt der Wertpapierinhaber ein Verlustrisiko, da der Kindigungsbetrag unter dem
Marktwert der Wertpapiere bzw. unter dem investierten Betrag liegen und sogar null (To-
talverlust) betragen kann. Der Wertpapierinhaber tragt auch das Wiederanlagerisiko im
Hinblick auf den Kiindigungsbetrag.

Die maRgeblichen Endgultigen Bedingungen kdnnen vorsehen, dass die Emittentin ein Recht
hat, die Wertpapiere vor deren Endfélligkeit zu kiindigen. Sofern die Emittentin die Wertpapiere
vor deren Endfalligkeit kundigt, ist der Wertpapierinhaber dem Risiko ausgesetzt, dass seine
Erwartungen auf einen Wertzuwachs der Wertpapiere aufgrund der Kiindigung und der damit
verbundenen vorzeitigen Laufzeitbeendigung nicht mehr erflllt werden kdnnen. Der Betrag, den
der Wertpapierinhaber im Fall einer ordentlichen Kundigung zurtickerhalt, kann unter dem
Marktwert der Wertpapiere und dem investierten Betrag liegen. Im ungunstigsten Fall kann
der Betrag, den der Wertpapierinhaber im Fall einer ordentlichen Kiindigung zurticker-
hélt, auch null (0) betragen, so dass nicht nur ein teilweiser, sondern ein vollstandiger Ver-
lust des investierten Kapitals eintritt. Zudem ist im Fall einer ordentlichen Kundigung zu be-
riicksichtigen, dass der Wertpapierinhaber das Wiederanlagerisiko tragt. Dies bedeutet, dass er
den durch die Emittentin im Fall der Kindigung zu zahlenden Betrag méglicherweise nur zu
ungunstigeren Marktkonditionen wiederanlegen kann als denen, die beim Erwerb des Wertpa-
piers vorlagen.

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass die Emittentin ihr ordentliches Kiindigungsrecht nach
billigem Ermessen ausubt und hinsichtlich der Auslbung ihres Kindigungsrechts keinen Bin-
dungen unterliegt. Die Austbung des Kiindigungsrechts kann an jedem Tag erfolgen. Die Aus-
tbung des Kiindigungsrechts durch die Emittentin ist umso wahrscheinlicher, je hoher die Vola-
tilitdt im Basiswert bzw. je illiquider der Markt in auf den Basiswert bezogenen Finanzinstru-
menten (einschliel3lich des Termin- und Leihemarkts) ist. Wertpapierinhaber sollten auch be-
achten, dass die maRgebliche Kindigungsfrist, die im Fall einer Ausiibung des ordentli-
chen Kundigungsrechts durch die Emittentin zur Anwendung kommt, in den maRgebli-
chen Endgultigen Bedingungen festgelegt wird und gegebenenfalls nur einen Geschéaftstag
betragt.

Sofern die Wertpapiere ein ordentliches Kundigungsrecht der Emittentin vorsehen, sollten Wert-
papierinhaber nicht darauf vertrauen, eine Position in den Wertpapieren (ber einen l&dngeren
Zeitraum halten zu konnen.
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5.3. Risiken im Zusammenhang mit der physischen Lieferung

Die Wertpapierinhaber sind dem Risiko ausgesetzt, dass der zu liefernde Basiswert bzw.
Korbbestandteil bzw. Anteil eines Exchange Traded Fund nur einen sehr niedrigen oder
auch gar keinen Wert aufweist. In diesem Fall besteht das Risiko von Verlusten — bis hin
zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals einschliel3lich der aufgewendeten Transakti-
onskosten.

Falls die Wertpapiere vorsehen, dass, vorbehaltlich der Erfiillung bestimmter VVoraussetzungen,
die Tilgung der Wertpapiere bei Falligkeit durch Lieferung des Basiswerts bzw. Korbbestand-
teils bzw. bei nicht lieferbaren Basiswerten bzw. Korbbestandteilen (z.B. Indizes) von Anteilen
eines Exchange Traded Fund erfolgt, werden die Wertpapierinhaber anstelle eines Geldbetrags
den Basiswert bzw. Korbbestandteile bzw. Anteile eines Exchange Traded Fund erhalten. Hier-
bei bestimmt sich die Menge der zu liefernden Einheiten des Basiswerts bzw. der Korbbestand-
teile bzw. von Anteilen eines Exchange Traded Fund nach der Physischen Liefereinheit der
Wertpapiere. Wertpapierinhaber sollten beachten, dass sie die Emittenten- und Wertpapierrisi-
ken des zu liefernden Basiswerts bzw. Korbbestandteils bzw. Anteils eines Exchange Traded
Fund tragen. Weiterhin ist zu beachten, dass die Emittentin berechtigt ist, anstatt der Lieferung
des Basiswerts bzw. des Korbbestandteils bzw. von Anteilen eines Exchange Traded Fund einen
Ausgleichsbetrag zu zahlen, wenn die Lieferung des Basiswerts bzw. des Korbbestandteils bzw.
von Anteilen eines Exchange Traded Fund, aus welchen Griinden auch immer, wirtschaftlich
oder tatsachlich erschwert oder unmdglich sein sollte. Falls der zu liefernde Basiswert bzw. der
Korbbestandteil eine Namenaktie ist, sollten Wertpapierinhaber ferner beachten, dass die mit
den Aktien verbundenen Rechte (z.B. die Teilnahme an der Generalversammlung, die Austibung
der Stimmrechte usw.) grundsatzlich nur von den Aktiondren auszutiben sind, die im Aktienre-
gister oder einem vergleichbaren amtlichen Aktiondrsverzeichnis eingetragen sind. Die Verbind-
lichkeit der Emittentin, Aktien zu liefern, beschrénkt sich auf die Lieferung von Aktien, die so
ausgestattet sind, dass sie tber eine Borse geliefert werden und die Eintragung in das Aktienre-
gister bzw. in das Aktiondrsverzeichnis nicht berticksichtigen. Es sind alle Anspriiche wegen
Nichterfiillung ausgeschlossen, insbesondere Anspriiche beziglich eines Rucktrittsrechtes sowie
eines Schadenersatzanspruches.

Wertpapierinhaber sollten nicht darauf vertrauen, dass sie nach Tilgung der Wertpapiere den zu
liefernden Basiswert bzw. Korbbestandteils bzw. Anteil eines Exchange Traded Fund zu einem
bestimmten Preis veraulRern kdnnen, insbesondere nicht zu einem Preis, der dem fiir den Erwerb
der Wertpapiere aufgewendeten Kapital entspricht. In diesem Zusammenhang sollten Wertpapi-
erinhaber beachten, dass der gelieferte Basiswert bzw. Korbbestandteil bzw. Anteil eines
Exchange Traded Fund friihestens nach Einbuchung in das Depot des Wertpapierinhabers ver-
kauft werden kann. Bis zur Ubertragung des Basiswerts bzw. Korbbestandteils bzw. des Anteils
eines Exchange Traded Fund in das Depot bestehen keine Anspriiche aus diesen. In der Zeit-
spanne zwischen dem Finalen Bewertungstag und dem Tag der Einbuchung in das Depot des
Wertpapierinhabers kann sich der Kurs des Basiswerts bzw. des Korbbestandteils bzw. des An-
teils eines Exchange Traded Fund nachteilig entwickeln. Der tatsdchliche Gewinn oder Verlust
steht daher erst dann fest, wenn der Basiswert bzw. der Korbbestandteil bzw. der Anteil eines
Exchange Traded Fund geliefert und anschlieBend verkauft worden ist oder der Erlds aus dem
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Basiswert bzw. Korbbestandteil bzw. dem Anteil eines Exchange Traded Fund anderweitig rea-
lisiert worden ist.

5.4. Risiken im Hinblick auf Zahlungen unter den Wertpapieren, die in einer anderen
Waéhrung als der Wéahrung des Basiswerts bzw. der Korbbestandteile erfolgen

Eine nachteilige Entwicklung der Preiswahrung bzw. des relevanten Wechselkurses kann
sich nachteilig auf den Wert des Wertpapiers sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige
Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren auswirken.

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass falls Auszahlungen der Wertpapiere in einer Wahrung
(der so genannten "Abwicklungswahrung™) vorgenommen werden, die sich von der Wahrung
des Basiswerts bzw. der Korbbestandteile unterscheidet (der sogenannten "Preiswahrung™) und
solche Wertpapiere keine "Quanto™ Funktion aufweisen oder falls die Wertpapiere auf einen
Basiswert bzw. einen Korbbestandteil bezogen sind, der seinerseits eine Wahrungsumrechnung
beinhaltet (z.B. wenn es sich um einen globalen Aktienindex handelt, bei dem samtliche Aktien-
preise in eine bestimmte Wahrung umgerechnet werden, um den Indexstand zu berechnen),
hé&ngt das Verlustrisiko der Wertpapierinhaber nicht allein von der Entwicklung des Basiswerts
bzw. der Korbbestandteile ab, sondern auch von der Entwicklung der Preiswéhrung bzw. des
relevanten Wechselkurses, welche nicht vorhergesagt werden kann.

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass Wahrungs-Wechselkurse hoch volatil sind und waren.
Sie werden anhand von Angebots- und Nachfragefaktoren auf den internationalen Devisenmark-
ten bestimmt, die die von wirtschaftlichen Faktoren abh&ngig sind, darunter Inflationsraten in
den betroffenen L&ndern, Zinsdifferenzen zwischen den jeweiligen Landern, Konjunkturprog-
nosen, international politische Faktoren, die Wahrungskonvertierbarkeit und die Sicherheit der
Geldanlage in der jeweiligen Wahrung, Spekulationen und MaRRnahmen, die von Regierungen
und Zentralbanken getroffen werden. Wechselkursschwankungen zwischen der heimischen
Wiéhrung eines Wertpapierinhabers und der Abwicklungswéhrung, d.h. der jeweiligen Wahrung,
auf die der Tilgungsbetrag der Wertpapiere lautet, kann Wertpapierinhaber betreffen, die Ge-
winne oder Verluste durch Austibung oder Verkauf von Wertpapieren in ihre Heimatwahrung
erzielen mochten.

Wenn ein Basiswert bzw. Korbbestandteil nicht in der Abwicklungswahrung notiert ist und zur
gleichen Zeit nur die Wertentwicklung des Basiswertes bzw. Korbbestandteils in der Preiswah-
rung fur die Auszahlung der Wertpapiere relevant ist, werden diese Wertpapiere als wéhrungs-
geschiitzte Wertpapiere oder Wertpapiere mit einem "Quanto™ Ausstattungsmerkmal bezeichnet.
Bei einem solchen Ausstattungsmerkmal héngt der Ertrag der Wertpapiere ausschlieBlich von
der Entwicklung des Basiswerts bzw. Korbbestandteils (in der jeweiligen Preiswédhrung) ab und
jede Bewegung des Wechselkurses zwischen der Preiswahrung und der Abwicklungswéhrung
wird nicht berlcksichtigt. Dementsprechend fuhrt ein "Quanto” Ausstattungsmerkmal dazu, dass
die Wertpapierinhaber nicht von Anderungen des Wechselkurses zwischen der Preiswahrung
und der Abwicklungswahrung profitieren, die ansonsten den Preis der Wertpapiere oder des zu
zahlenden Tilgungsbetrags am Ende der Laufzeit erhéhen wirden, falls ein solches "Quanto™
Ausstattungsmerkmal nicht zur Anwendung kame.
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Dariiber hinaus konnen Anderungen in dem maRgeblichen Wechselkurs indirekt Einfluss auf
den Preis des Basiswerts bzw. Korbbestandteils nehmen, was wiederum einen negativen Einfluss
auf die Ertrage unter den Wertpapieren haben kann.

5.5. Risiken in Verbindung mit der Kiindigung der Wertpapiere im Rahmen der Berichti-
gungen, Anderungen oder Erganzungen der Bedingungen

Im Rahmen von Berichtigungen, Anderungen oder Ergidnzungen von Bestimmungen in
den Bedingungen der Wertpapiere haben die Emittentin und der Wertpapierinhaber mog-
licherweise ein Recht zur Kindigung der Wertpapiere. Im Falle der Austibung eines sol-
chen Kindigungsrechts tragt der Wertpapierinhaber das Wiederanlagerisiko im Hinblick
auf den Kindigungsbetrag.

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass die Emittentin in bestimmten, in den Bedingungen né-
her ausgefiihrten Féllen berechtigt ist, Bestimmungen in den Emissionsspezifischen Bestimmun-
gen bzw. den Bedingungen zu berichtigen, zu andern oder zu erganzen, wobei die Berichtigung,
Anderung oder Ergénzung einer Bestimmung in den Bedingungen gegebenenfalls fiir den Wert-
papierinhaber nachteilig gegentber der urspriinglich verbrieften Bestimmung sein kann, d.h. ge-
gebenenfalls auch Informationen oder Bestimmungen von der Berichtigung, Anderung oder Er-
ganzung betroffen sind, welche zu den wertbestimmenden Faktoren der Wertpapiere z&hlen.

Sofern durch die Berichtigung, Anderung oder Erganzung der Bestimmung der Inhalt oder Um-
fang der Leistungspflichten der Emittentin in einer fur den Wertpapierinhaber nicht vorherseh-
baren, fir ihn nachteiligen Weise geéndert wird, ist der Wertpapierinhaber im Fall von Deut-
schen Wertpapieren berechtigt, die Wertpapiere innerhalb einer in den Bedingungen naher an-
gegebenen Frist zu kindigen. Der Wertpapierinhaber hat kein Kundigungsrecht, wenn die Be-
richtigung, Anderung oder Ergénzung fiir ihn vorhersehbar oder fiir ihn nicht nachteilig ist.

Sofern eine Berichtigung, Anderung oder Erginzung nicht in Betracht kommt, ist die Emittentin
im Fall von Deutschen Wertpapieren berechtigt, die Wertpapiere unverziglich zu kiindigen, so-
fern die Voraussetzungen fir eine Anfechtung i.S.d. 88 119 ff. Blirgerliches Gesetzbuch (BGB)
gegenuiber den Wertpapierinhabern vorliegen. Den einzelnen Wertpapierinhabern steht unter
diesen Voraussetzungen ebenfalls ein Kiindigungsrecht zu. Der im Fall einer Kiindigung zu zah-
lende Kiindigungsbetrag entspricht grundsétzlich dem Marktpreis eines Wertpapiers, zu dessen
Bestimmung in den Bedingungen detaillierte Regelungen enthalten sind. Um die Auswirkungen
etwaiger Kursschwankungen unmittelbar vor dem Kiindigungstag auf die Festsetzung des Kin-
digungsbetrags zu verringern, entspricht der Marktpreis grundsatzlich dem arithmetischen Mittel
der Kassakurse, die von der Wertpapierbdrse, wie in den anwendbaren Endgultigen Bedingun-
gen festgelegt, veroffentlicht wurden, vorausgesetzt die Wertpapiere sind bdrsennotiert. Die Be-
rechnung des Durchschnitts ist nachteilig fir den Wertpapierinhaber, wenn der Kassapreis am
Geschaftstag vor dem Kiindigungstag hoher ist als das arithmetische Mittel. Der Wertpapierin-
haber hat des Weiteren die Mdglichkeit, von der Emittentin unter den in den Bedingungen ge-
nannten Voraussetzungen zusétzlich die Differenz zwischen dem von dem Wertpapierinhaber
bei Erwerb der Wertpapiere gezahlten Kaufpreis und einem niedrigeren Marktpreis zu verlan-
gen, soweit dies vom Wertpapierinhaber gegentiber der Hauptprogrammstelle nachgewiesen
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wird. Der Ersatz von Transaktionskosten oder von sonstigen Gebiihren, inklusive eines etwaig
bezahlten Ausgabeaufschlags, kommt aber nur im Rahmen eines etwaigen Anspruchs des Wert-
papierinhabers auf Ersatz des Vertrauensschadens in Frage (entsprechend 8 122 BGB).

Im Fall einer Kuindigung der Wertpapiere durch die Emittentin oder den Wertpapierinhaber tragt
der Wertpapierinhaber das Wiederanlagerisiko. Dies bedeutet, dass er den durch die Emittentin
im Fall einer Klindigung zu zahlenden Betrag mdglicherweise nur zu ungtinstigeren Marktkon-
ditionen wiederanlegen kann als denen, die beim Erwerb des Wertpapiers vorlagen.

6. Risikofaktoren im Hinblick auf die Investition in die Wertpapiere

In di