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ZUSAMMENFASSUNG

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

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

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

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

Bei den Wertpapieren, die im Rahmen dieses Basisprospekts (sowie nach MaRgabe der jeweiligen
Endgultigen Bedingungen) ausgegeben werden kénnen, handelt es sich um Zertifikate mit einem
festgelegten Einlésungstag oder Unlimited-Zertifikate ohne einen festgelegten Einldsungstag
("Unlimited-Zertifikate")

0] deren Einlésungsbetrag durch Bezugnahme auf einen Basiswert (z.B. eine Aktie, einen Index,
eine Ware (z.B. ein Edelmetall), einen Futures-Kontrakt, eine Anleihe, einen Wechselkurs, einen
Zinssatz, einen Fonds, einen Hedge-Fonds bzw. Dach-Hedge-Fonds, oder einen sonstigen
Basiswert, einen Korb oder Index, der sich aus vorstehenden Werten, Waren, Sétzen oder
weiteren Basiswerten (z.B. Alternative Risiken, Immobilien, Lebensversicherungen, Inflation,
Volatilitdt) zusammensetzt, bzw. durch Bezugnahme auf eine Formel oder mehrere Formeln
bestimmt wird, oder

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

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

Aus den jeweiligen Endglltigen Bedingungen bzw. den Emissionsbedingungen der vorstehend
beschriebenen Wertpapiere geht hervor, (i) dass die Wertpapiere (aul3er unter den in den
Emissionsbedingungen genannten Umstanden) nicht vor ihrer angegebenen Falligkeit eingeldst
werden konnen, (i) dass die Wertpapiere nach Wahl der Emittentin und/oder der Inhaber der
Wertpapiere durch Mitteilung zu den in den jeweiligen Endgiltigen Bedingungen bzw. den
Emissionsbedingungen genannten Terminen eingeldst werden kénnen, oder (iii) dass die Wertpapiere
(im Falle des Eintretens eines bestimmten Ereignisses) automatisch vorzeitig eingeldst werden.

Alle maR3geblichen Angaben in Bezug auf eine bestimmte Emission von Wertpapieren, wie z.B. Typ
und Emissionsbedingungen, Ausgabepreis, Ausgabedatum oder Einlésungs- oder sonstige
Zahlungsberechnungen oder -angaben, Basiswert(e) (soweit anwendbar), Marktstérungen,
Abwicklungsstdrungen, Anpassungen, Agenten, Steuern, bestimmte Risikofaktoren, Angebot,
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Clearing-System, ISIN oder sonstige Sicherheitscodes, Bérsennotierung, Verbriefung der Wertpapiere
und sonstige weitere Informationen sind den jeweiligen Endgiltigen Bedingungen bzw. den in den
Endgultigen Bedingungen enthaltenen Emissionsbedingungen zu entnehmen.

ZUSAMMENFASSUNG DER INFORMATIONEN BEZUGLICH DER EMITTENTIN UND DAS
EMITTENTENRISIKO

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

Die Commerzbank ist eine private GroBbank. Sie betreut im Rahmen ihrer Geschéftstatigkeit Privat-
und Firmenkunden in allen Facetten des Bankgeschéafts. Zudem operiert die Bank — zum Teil Uber
Tochtergesellschaften — in Spezialbereichen wie Hypotheken- und Immobiliengeschéft, Leasing und
Vermdgensverwaltung. Ihre Dienstleistungen konzentrieren sich auf Kontofiihrung und Abwicklung
des Zahlungsverkehrs, auf Kredit-, Spar- und Geldanlageformen sowie auf das Wertpapiergeschaft.
Weitere Finanzdienstleistungen werden im Rahmen der Allfinanz-Strategie in Kooperation mit
fuhrenden  Unternehmen  benachbarter Branchen angeboten, darunter Bauspar- und
Versicherungsprodukte. Das operative Geschéft des Commerzbank-Konzerns ist in funf Segmenten
gebiindelt: Private Kunden, Mittelstandsbank, Mittel- und Osteuropa, Corporates & Markets sowie
Commercial Real Estate / Shipping.

Die Geschaftstatigkeit der Commerzbank konzentriert sich tGiberwiegend auf den deutschen Markt. Im
Bereich Wealth Management werden ferner Osterreich, Luxemburg, Singapur und die Schweiz sowie
im Firmenkundengeschaft West-, Mittel- und Osteuropa, die USA und Asien als Kernmaérkte
angesehen.

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

Der Erwerb von unter diesem Basisprospekt ausgegebenen Wertpapieren (die "Wertpapiere ") ist mit
diversen Risiken verbunden. Im Falle von Wertpapieren, die aufgrund ihrer besonderen Struktur eine
gesonderte Beschreibung der maf3geblichen Risikofaktoren erfordern, wie z.B. strukturierte Anleihen
und Zertifikate, wird — falls erforderlich - in den Endgiltigen Bedingungen in Bezug auf die
betreffenden Wertpapiere eine die nachstehende Auflistung erganzende Beschreibung der
besonderen Risikofaktoren aufgenommen. Die nachstehenden und in den Endgultigen Bedingungen
enthaltenen Informationen beschreiben lediglich die nach Auffassung der Emittentin wichtigsten
Risiken, die mit einer Anlage in die Wertpapiere verbunden sind, wobei die Emittentin ausdricklich
darauf hinweist, dass die Darstellung der mit einer Investition in die Wertpapiere verbundenen
Risiken moglicherweise nicht vollstandig ist.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

RISIKOFAKTOREN BEZUGLICH DER WERTPAPIERE

Die im Rahmen dieses Basisprospektes emittierten Wertpapiere sind — maglicherweise erheblichen -
Kursschwankungen ausgesetzt und koénnen das Risiko eines Total- oder Teilverlustes des
investierten Kapitals (einschlielich etwaiger in Zusammenhang mit dem Erwerb der Wertpapiere
entstandener Kosten) bergen. Inshesondere bei Wertpapieren, bei denen die Zinsen und/oder der
Einlésungsbetrag oder sonstige Zahlungen an einen Basiswert (z.B. eine Aktie, einen Index, eine
Ware (z.B. ein Edelmetall), einen Futures-Kontrakt, eine Anleihe, einen Wechselkurs, einen Zinssatz,
einen Fonds, einen Hedge-Fonds bzw. Dach-Hedge-Fonds oder einen sonstigen Basiswert, einen
Korb oder Index, der sich aus vorstehenden Werten, Waren, Satzen oder weiteren Basiswerten (z.B.
Alternative Risiken, Immobilien, Lebensversicherungen, Inflation, Volatilitdt) zusammensetzt, oder
eine oder mehrere Formeln) gekoppelt sind ("Strukturierte Wertpapiere "), handelt es sich um eine
Anlage, die mdéglicherweise nicht fur jeden Anleger geeignet ist.

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

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

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

I. Allgemeine Risiken

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Dariiber hinaus ist zu beachten, dass sich die Liquiditat der Wertpapiere reduziert, wenn die
Wertpapiere durch Anleger gekiindigt werden (was geschehen kann, wenn eine solche Kindigung dies
nach den Emissionsbedingungen mdglich ist). Ferner wird die Liquiditat reduziert, wenn die Emittentin
Wertpapiere zuriick erwirbt und sie fur kraftlos erklart. Eine geringere Liquiditéat des Marktes kann die
Volatilitat der Kurse der Wertpapiere erhéhen.

e Bestimmung des Wertpapierpreises im Sekundarmarkt

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

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

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

Sofern wahrend der Offnungszeiten des Sekundarhandels der Wertpapiere durch den Market Maker
bzw. wahrend der Offnungszeiten der Bérsen, an denen die Wertpapiere zugelassen oder einbezogen
sind, der Basiswert auch an seinem Heimatmarkt gehandelt wird, wird der Kurs des Basiswertes in der
Preisberechnung der Wertpapiere berucksichtigt. Ist der Heimatmarkt des Basiswerts jedoch
geschlossen, wahrend das auf diesen Basiswert bezogene Wertpapier gehandelt wird, muss der Preis
des Basiswertes geschéatzt werden. Da die unter dem Basisprospekt emittierten Wertpapiere auch zu
Zeiten angeboten werden, zu denen die Heimatmarkte der Basiswerte geschlossen sind, kann dieses
Risiko jedes Wertpapier betreffen. Insbesondere trifft dies jedoch auf Basiswerte zu, die in Zeitzonen
gehandelt werden, die zu Mitteleuropa deutlich verschoben sind, wie z.B. amerikanische oder
asiatische Aktien oder Aktienindizes aus solchen Regionen. Das gleiche Risiko tritt auf, wenn die
Wertpapiere auch an Tagen gehandelt werden, an denen der Heimatmarkt des Basiswertes aufgrund
eines Feiertages geschlossen ist. Sofern der Preis des Basiswertes mangels gedffnetem Heimatmarkt
geschéatzt wird, kann sich eine solche Schatzung innerhalb weniger Stunden, sofern der Heimatmarkt
dann den Handel im Basiswert eroffnet, als zutreffend, zu hoch oder zu niedrig erweisen.
Entsprechend erweisen sich dann die vor Er6éffnung des Heimatmarktes des Basiswertes vom Market
Maker fur die Wertpapiere gestellten Kurse als im nachhinein vergleichsweise zu hoch bzw. zu
niedrig.

e Eingeschrankter  Sekundéarhandel bei Nichtverfigbark eit von  elektronischen
Handelssystemen

Der Market Maker stellt An- und Verkaufskurse im borslichen und aul3erbérslichen Handel i.d.R. tber
ein elektronisches Handelssystem. Ist die Verfugbarkeit des benutzten elektronischen
Handelssystems eingeschréankt oder gar eingestellt, wirkt sich dies auf die Handelbarkeit der
Wertpapiere negativ aus.

e Kein Sekundarmarkt unmittelbar vor Endfalligkeit

Der Market Maker bzw. die Borse stellen den Handel mit den Wertpapieren spatestens kurz vor deren
planmaBigem Einldsungstermin ein. Der Preis des Basiswertes und/oder der anwendbare
Wechselkurs, die beide fir die Bestimmung von Auszahlungsbetragen der Wertpapiere maf3geblich
sein kénnen, kdénnen sich allerdings zwischen dem letzten Borsenhandelstag und dem planméaRigen
Ruckzahlungsdatum noch andern. Dies kann sich zu Ungunsten des Anlegers auswirken.

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

e Interessenkonflikte

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

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

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

Derjenige, der in Bezug auf die Wertpapiere eine bestimmte Funktion ausibt (z.B. als
Berechnungsstelle und/oder als Indexsponsor) muss ggf. Uber die Zusammensetzung des Basiswerts
bestimmen oder dessen Wert berechnen. Dies kann dann zu Interessenkonflikten fuhren, wenn von
ihm emittierte Wertpapiere als Basiswert ausgewahlt werden kénnen.

Die Emittentin kann aul3erdem in Bezug auf den Basiswert weitere derivative Instrumente emittieren.
Eine Einfuhrung dieser neuen konkurrierenden Produkte kann den Wert der Wertpapiere
beeintrachtigen.

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

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

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

e Absicherungsrisiken

Die Emittentin und ihre verbundenen Unternehmen konnen sich gegen die mit der Emission der
Wertpapiere verbundenen finanziellen Risiken absichern, indem sie Absicherungs-Malinahmen
(Hedging-MaRRnahmen) in Bezug auf den oder die betreffenden Basiswerte vornehmen. Solche
Tatigkeiten, insbesondere Hedging-MalRhahmen in Bezug auf die Wertpapiere, kdnnen den Marktpreis
des Basiswerts beeinflussen, auf den sich die Wertpapiere beziehen. Dies ist insbhesondere zum Ende
der Laufzeit dieser Wertpapiere der Fall. Es ist nicht auszuschlieRen, dass der Abschluss und die
Freigabe von Hedging-Positionen den Wert der Wertpapiere oder die Zahlungen, auf die der Inhaber
der Wertpapiere einen Anspruch hat, negativ beeinflussen.
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Dariiber hinaus sind die Anleger mdglicherweise nicht in der Lage, Absicherungsgeschafte
abzuschlieRen, die ihre Risiken in Verbindung mit dem Erwerb der Wertpapiere ausschlieBen oder
einschréanken. Die Madglichkeit, solche Absicherungsgeschéafte abzuschlielen, hangt von den
Marktbedingungen und den jeweils anwendbaren Bestimmungen und Bedingungen ab.

e Zins- und Inflationsrisiken, Wechselkursrisiken

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

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

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

Wertpapiere mit einem sog. "Quanto-Element" (einer eingebauten Wahrungsabsicherung, bei der
bereits bei Emission ein festes Umtauschverhéltnis festgelegt wird) sind lediglich zum Zeitpunkt der
Endfalligkeit keinem Wechselkursrisiko zwischen der Abrechnungswahrung und der Wéahrung des
Basiswertes ausgesetzt. Dies gilt jedoch nicht wahrend der Laufzeit der Wertpapiere. Wenn
Wertpapiere mit einem Quanto-Element wéhrend ihrer Laufzeit auf dem Sekundarmarkt verdufR3ert
werden, sind auch sie einem uneingeschrankten Wechselkursrisiko ausgesetzt. Das liegt daran, dass
wahrend der Laufzeit der Wertpapiere der wirtschaftiche Wert der Quanto-Absicherung in
Abhangigkeit von verschiedenen Einflussfaktoren schwankt. Vor Endfélligkeit kann der Preis von
Wertpapieren mit einem Quanto-Element bei ansonsten unveranderten den Preis beeinflussenden
Faktoren auf Wechselkursschwankungen reagieren.

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

e Angebotsvolumen

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

e Darlehensverwendung

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

e Transaktionskosten

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

e Wertpapiere sind unbesicherte Verbindlichkeiten (S  tatus)

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

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

e Auswirkung einer Herabsetzung des Kreditratings

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

e Wiederanlagerisiko bei Vorzeitiger Einlésung

Im Anschluss an eine vorzeitige Einlosung der Wertpapiere (z.B. im Fall einer Kindigung der
Wertpapiere durch die Emittentin) kann der Anleger den Einlésungsbetrag mdglicherweise nur zu
deutlich schlechteren Bedingungen erneut anlegen.

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

Die Anlagetatigkeit bestimmter Anleger unterliegt Anlagegesetzen und -vorschriften bzw. der
Uberprufung oder Regulierung durch bestimmte Behdrden (dies gilt im besonderen MaRe fir
Strukturierte Wertpapiere). Jeder potenzielle Anleger sollte seine Rechtsberater zu Rate ziehen, um
zu bestimmen, ob und in welchem Ausmal3 (a) der Erwerb der Wertpapiere fur ihn eine gesetzlich
zulassige Anlage darstellt, (b) die Wertpapiere als Sicherheit fir Finanzierungen in Frage kommen
und (c) sonstige Beschrankungen auf den Erwerb oder eine Verpfandung der Wertpapiere durch den
Anleger Anwendung finden. Anleger, die einer behdrdlichen Aufsicht unterliegen, sollten sich mit ihren
Rechtsberatern oder den zustandigen Aufsichtsbehorden beraten, um die angemessene Behandlung
der Wertpapiere im Sinne der anwendbaren Vorschriften in Bezug auf risikobasiertes Kapital 0.4. zu
bestimmen.

Seitell



e Steuern und sonstige Abgaben

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

e Ersetzung der Emittentin

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

e Gesetzesanderungen

Die den Wertpapieren zugrunde liegenden Bestimmungen und Emissionsbedingungen basieren auf
den jeweils zum Datum dieses Basisprospekts anwendbaren einschlagigen Gesetzen. Hinsichtlich der
Auswirkung etwaiger Gerichtsentscheidungen, Gesetzesanderungen oder Praktiken der
Verwaltungsbehdrden nach dem Datum dieses Basisprospekts kdnnen keine Zusicherungen
abgegeben werden.

Il. Risiken im Zusammenhang mit dem Bezug auf einen Basiswert und die Struktur der
Wertpapiere

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

e Allgemeines

Eine Anlage in die unter diesem Basisprospekt emittierten auf einen Basiswert bezogenen
Strukturierten Wertpapiere ist mit maf3geblichen weiteren Risiken verbunden, die sowohl Risiken in
Bezug auf den bzw. die Basiswert(e) als auch Risiken, die ausschlieBlich mit den Strukturierten
Wertpapieren selbst verbunden sind, umfassen.

Zu diesen Risiken gehort u.a.,

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

Die Koppelung an die Wertentwicklung eines oder mehrerer Basiswerte wirkt sich auch auf
den Wert der Wertpapiere aus. Dabei wird der Wert der Wertpapiere i.d.R. sinken, wenn der
Preis des Basiswerts sinkt (ohne Berlcksichtigung besonderer Merkmale der Wertpapiere und
ohne Bertcksichtigung von Wechselkursénderungen in den Fallen, in denen die Strukturierten
Wertpapiere in EUR emittiert werden, der Basiswert in einer anderen Wahrung als EUR
ausgedrickt wird und der Einlésungsbetrag deshalb aus einer anderen Wahrung in EUR
umgerechnet wird). Ausnahmen stellen die sogenannten "Reverse" Strukturen dar, bei denen
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(ii)

(i)

(iv)

v)

(vi)

(Vi)

(viii)

(ix)

eine positive Wertentwicklung des Basiswertes zu einer negativen Wertentwicklung des
strukturierten Wertpapiers fiihrt und umgekehrt;

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

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

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

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

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

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

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

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

Der Sekundarmarkt, der ggf. fir Strukturierte Wertpapiere besteht, wird unabhangig von der

Bonitat der Emittentin und dem Wert des jeweiligen Basiswerts bzw. der jeweiligen Basiswerte
von einer Reihe von weiteren Faktoren beeinflusst. Dies sind u.a. die Volatilitét des jeweiligen
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Basiswerts, die verbleibende Laufzeit des jeweiligen Strukturierten Wertpapiers sowie das
ausstehende Volumen des Strukturierten Wertpapiers.

e AuRerordentliche Rechte auf Kiindigung, vorzeitige Einldsung und Anpassung

Im Falle von Strukturierten Wertpapieren ist die Emittentin nach MalRgabe der den Strukturierten
Wertpapieren zugrunde liegenden Emissionsbedingungen in einigen Fallen berechtigt, Anpassungen
hinsichtlich der genannten Emissionsbedingungen vorzunehmen oder die Wertpapiere bei Eintritt
bestimmter Umstdnde zu kindigen und vorzeitig einzulésen. Diese Umstédnde sind in den
anwendbaren Emissionsbedingungen beschrieben.

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

Der Einldsungsbetrag der Strukturierten Wertpapiere im Falle einer Kindigung ist unter Umstéanden
niedriger als der Betrag, den die Inhaber der Wertpapiere erhalten hétten, wenn keine Kindigung
erfolgt wéare. Daruber hinaus werden bei der Berechnung des Einlésungsbetrags, der im Falle einer
Kindigung gemall den Emissionsbedingungen gezahlt wird, mdglicherweise die Abwicklungskosten
hinsichtlich der vorzeitigen Einldsung abgezogen. Diese Abwicklungskosten kdnnen alle Kosten,
Auslagen (einschliel3lich etwaiger Finanzierungsverluste), Steuern und sonstigen Abgaben enthalten,
die der Emittentin im Zusammenhang mit der vorzeitigen Einlésung der Strukturierten Wertpapiere
sowie der damit verbundenen Kindigung, Abwicklung oder dem Neuaufbau von Hedge- oder
ahnlichen Handelspositionen entstehen.

Anleger sind dartber hinaus dem Risiko ausgesetzt, dass sie die Betrage, die sie im Falle einer
vorzeitigen Einldsung erhalten, méglicherweise nur zu einer Rendite anlegen kénnen, die unter der
Rendite der vorzeitig eingeldsten Wertpapiere liegt.

e Vorzeitige Einldsung aufgrund Kindigung durch die Emittentin, automatische vorzeitige
Einlésung

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

Auch in diesem Fall besteht die Méglichkeit, dass Inhaber der Strukturierten Wertpapiere die Betrage,
die sie im Falle einer vorzeitigen Einlésung erhalten, mdglicherweise nur zu einer Rendite anlegen
kénnen, die unter der (erwarteten) Rendite der vorzeitig eingelésten Strukturierten Wertpapiere liegt.

e Hochstbetrag

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

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

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

e Strukturierte Wertpapiere mit unbegrenzter Laufzei  t

Bei Strukturierten Wertpapieren mit unbegrenzter Laufzeit (wie z.B. Unlimited Indexzertifikaten) kann
die Laufzeit nur durch Kindigung durch den Inhaber der Wertpapiere bzw. durch Kiindigung der
Emittentin beendet werden, soweit dies nach den den Wertpapieren zugrunde liegenden
Emissionsbedingungen vorgesehen ist. Da Strukturierte Wertpapiere ohne Laufzeitbegrenzung also
keinen im Voraus bestimmten Einldsungszeitpunkt haben, missen die Inhaber der Strukturierten
Wertpapiere bei der in den Emissionsbedingungen der Strukturierten Wertpapiere genannten
Zahlstelle eine Einldsungserklarung einreichen, um eine Kindigung/Einlésung der Strukturierten
Wertpapiere zu erreichen.

e Auf fremde Wahrungen lautende Strukturierte Wertpa  piere und Doppelwahrungs-Anleihen

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

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

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

e Reverse-Strukturen

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

e Hebelwirkung
Risiko von Uberproportionalen Kursverlusten

Die Kurse der Wertpapiere am Sekundarmarkt kénnen besonderen Schwankungen unterliegen, wenn
der Wert des Wertpapiers tUberproportional auf die Wertentwicklung des Basiswerts reagiert.

Dies ist z.B. dann der Fall, wenn die Formel, die zur Bestimmung des Einlésungsbetrags, eines
Bonusbetrages oder eines sonstigen Zusatzbetrages und/oder der zahlbaren Zinsen oder der
Lieferverpflichtungen eines Wertpapiers angewandt wird, einen Partizipationsfaktor von gréRer als 1
enthalt. In diesem Fall verstarkt eine Preisveranderung des Basiswertes die Wirkung auf den Preis
des Wertpapiers, d.h. eine gunstige Kursverdnderung des Basiswertes wirkt sich tberproportional zu
Gunsten und eine unginstige Kursverdnderung des Basiswertes wirkt sich Uberproportional zu
Ungunsten des Anlegers aus. Man spricht in diesen Féllen von einem Hebeleffekt . Das Risiko von
Uberproportionalen Kursverlusten tritt auerdem dann auf, wenn der Basiswert (insbesondere kurz vor
Falligkeit des Wertpapiers) in der Nahe von Kursschwellen notiert, die fir die Hoéhe des
Ruckzahlungsbetrages entscheidend sind, da dann bereits kleinste Preisschwankungen im Basiswert
zu grol3en Preisausschlagen im Wertpapier fihren kdnnen.

Risiko von unterproportionalen Kursgewinnen

Andererseits koénnen die Kurse der Wertpapiere am Sekundarmarkt besonders geringen
Schwankungen unterliegen, wenn der Wert des Wertpapiers unterproportional auf die
Wertentwicklung des Basiswerts reagiert.

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

AuRerdem tritt das Risiko von unterproportionalen Kursgewinnen insbesondere bei Wertpapieren auf,
die mit einem Hochstbetrag ausgestattet sind. Liegt der Kurs des Basiswertes beispielsweise deutlich
Uber der Kursschwelle, die zum Erhalt des Hochstbetrages berechtigt und ist nicht mehr zu erwarten,
dass der Kurs bis zum Bewertungstag des Wertpapiers noch einmal unter die Kursschwelle fallt,
verandert sich der Kurs des Wertpapiers nur noch geringfligig bis Gberhaupt nicht mehr, auch wenn
der Wert des Basiswertes grol3en Kursschwankungen unterworfen ist.

e Risiken in Bezug auf physische Abwicklung

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

Die Emissionsbedingungen kénnen bestimmen, dass die Emittentin zu einer Lieferung von anderen
Wertpapieren berechtigt ist als denjenigen, nach deren Kurs sich die Einlésung richtet. Dies bedeutet,
dass zwar fur die Art und Hohe der Einldsung der Basiswert maRgeblich ist, die Einlédsung jedoch
durch Lieferung eines anderen Wertpapiers erfolgt.
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Somit sollten Anleger sich vor dem Erwerb von Strukturierten Wertpapieren tber die Gegenstande der
physischen Abwicklung (soweit anwendbar) informieren und nicht davon ausgehen, dass sie in der
Lage sein werden, die Gegenstéande der physischen Abwicklung zu einem bestimmten Preis zu
verkaufen. Der Wert des Gegenstands der physischen Abwicklung kann im Zeitpunkt seiner Lieferung
wesentlich niedriger sein als im Zeitpunkt des Erwerbs der Strukturierten Wertpapiere (oder als der fur
den Erwerb der Strukturierten Wertpapiere gezahlte Preis) oder als zum Zeitpunkt, an dem
entschieden wird, ob die Abwicklung durch physische Lieferung oder durch Zahlung von Geld erfolgen
soll (Bewertungstag). Der Anleger unterliegt im Falle einer physischen Abwicklung den Risiken, die mit
dem betreffenden Gegenstand der physischen Abwicklung verbunden sind, wie z.B. ein Verlustrisiko;
somit kann der Investor sogar einen Totalverlust erleiden.

e Kein Anspruch gegen den Emittenten eines Basiswert s

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

e Keine Zinszahlungen oder sonstigen Ausschuttungen

Die unter diesem Basisprospekt emittierten Wertpapiere sehen mdglicherweise keine periodischen
Zinszahlungen oder sonstigen Ausschittungen wahrend der Laufzeit der Wertpapiere vor. Die Anleger
sollten sich dartiber klar sein, dass diese Wertpapiere keine laufenden Einnahmen generieren werden.
Mogliche Wertverluste in Bezug auf die Wertpapiere kdnnen somit maoglicherweise nicht durch
sonstige Einnahmen im Zusammenhang mit den Wertpapieren kompensiert werden.

e Risikofaktoren in Bezug auf den Basiswert

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

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

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

Strukturierte Wertpapiere bezogen auf Aktien oder einen Aktienkorb sind mit besonderen Risiken
verbunden, die au3erhalb des Einflussbereichs der Emittentin liegen, wie z.B. dem Risiko, dass das
betreffende Unternehmen zahlungsunfahig wird, dass der Aktienkurs Schwankungen ausgesetzt ist
oder Risiken, die in Bezug auf die Dividendenzahlungen des Unternehmens auftreten. Die
Wertentwicklung der Aktien hangt in ganz besonderem MaRe von Entwicklungen an den
Kapitalméarkten ab, die wiederum von der allgemeinen globalen Lage und spezifischen wirtschaftlichen
und politischen Gegebenheiten beeinflusst werden. Aktien von Unternehmen mit einer niedrigen bis
mittleren Marktkapitalisierung unterliegen moglicherweise noch héheren Risiken (z.B. in Bezug auf
Volatilitat oder Insolvenz) als die Aktien von gréReren Unternehmen. Dariber hinaus kdnnen Aktien
von Unternehmen mit niedriger Marktkapitalisierung aufgrund niedriger Handelsvolumina extrem
illiquide sein.
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Aktien von Unternehmen, die ihren Geschéaftssitz oder maRgebliche Betriebstétigkeit in Landern
haben bzw. abwickeln, in denen eine geringe Rechtssicherheit herrscht, unterliegen zusatzlichen
Risiken, wie z.B. dem Risiko von Regierungsmaf3nahmen oder Verstaatlichungen. Dies kann zu
einem Gesamt- oder Teilverlust des Wertes der Aktie fihren. Die Realisierung solcher Risiken kann
dann fur Inhaber von Strukturierten Wertpapieren bezogen auf solche Aktien zum Total- oder
Teilverlust des investierten Kapitals fuhren.

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

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

Handelt es sich bei dem Basiswert um aktienvertretende Wertpapiere (z.B. um American Depositary
Receipts ("ADRs") oder Global Depositary Receipts ("GDRs"), zusammen "Depositary Receipts "),
kénnen zusatzliche Risiken auftreten. ADRs sind in den Vereinigten Staaten von Amerika
ausgegebene Wertpapiere in Form von Anteilsscheinen an einem Bestand von Aktien, der in dem
Sitzland des Emittenten der zugrunde liegenden Aktien auf3erhalb der USA gehalten wird. GDRs sind
ebenfalls Wertpapiere in Form von Anteilsscheinen an einem Bestand von Aktien, der in dem Sitzland
des Emittenten der zugrunde liegenden Aktien gehalten wird. Sie unterscheiden sich von dem als
ADR bezeichneten Anteilsschein i.d.R. dadurch, dass sie regelmafig aufRerhalb der Vereinigten
Staaten von Amerika Offentlich angeboten bzw. ausgegeben werden. Jedes Depositary Receipt
verkdrpert eine oder mehrere Aktien oder einen Bruchteil des Wertpapiers einer ausléandischen
Aktiengesellschaft. Rechtlicher Eigentimer der zugrunde liegenden Aktien ist bei beiden Typen von
Depositary Receipts die Depotbank, die zugleich Ausgabestelle der Depositary Receipts ist.

Je nachdem, unter welcher Rechtsordnung die Depositary Receipts emittiert worden sind und welcher
Rechtsordnung der Depotvertrag unterliegt, kann nicht ausgeschlossen werden, dass die
entsprechende Rechtsordnung den Inhaber des Depositary Receipts nicht als den eigentlich
wirtschaftlich Berechtigten an den zugrunde liegenden Aktien anerkennt. Insbesondere im Falle einer
Insolvenz der Depotbank beziehungsweise im Falle von ZwangsvollstreckungsmafRhahmen gegen
diese ist es maglich, dass die den Depositary Receipts zugrunde liegenden Aktien mit einer
Verfigungsbeschrankung belegt werden bzw. dass diese Aktien im Rahmen einer Zwangsvollstre-
ckungsmafinahme gegen die Depotbank wirtschaftlich verwertet werden. Ist dies der Fall, verliert der
Inhaber des Depositary Receipts die durch den Anteilsschein (Depositary Receipt) verbrieften Rechte
an den zugrunde liegenden Aktien. Das Depositary Receipt als Basiswert wird dadurch wertlos, was
dazu fuhrt, dass (auer bei Reverse-Strukturen) auch die auf dieses Depositary Receipt bezogenen
Wertpapiere wertlos werden. In einer solchen Konstellation besteht fiir den Anleger - vorbehaltlich
eines ggf. vorgesehenen unbedingten Mindesttilgungsbetrags oder sonstigen (teilweisen)
Kapitalschutzes - (aul3er bei Reverse-Strukturen) das Risiko eines Totalverlusts.

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

Strukturierte Wertpapiere bezogen auf einen oder mehrere Indizes oder einen Indexkorb sind mit den
folgenden besonderen Risiken verbunden:

Abhangigkeit von dem Wert der Indexbestandteile

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

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

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

Preisindex - keine Beriicksichtigung von Dividenden

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

Keine Einflussnahme durch die Emittentin

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

Keine Haftung des Indexsponsors

Falls die Strukturierten Wertpapiere sich auf einen Index beziehen, der nicht von der Emittentin
berechnet wird, wird die Emission, die Vermarktung und der Vertrieb der Strukturierten Wertpapiere
normalerweise nicht vom jeweiligen Indexsponsor unterstiitzt. Dabei wird der Index von dem
jeweiligen Indexsponsor ohne Beriicksichtigung der Interessen der Emittentin oder der Inhaber der
Strukturierten Wertpapiere zusammengesetzt und berechnet. In einem solchen Fall tbernehmen die
Indexsponsoren keine Verpflichtung oder Haftung in Bezug auf die Ausgabe, den Verkauf bzw. den
Handel der Strukturierten Wertpapiere.
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Keine anerkannten Finanzindizes, kein unabhangiger Dritter

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

Wahrungsrisiken

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

Indexgebihren

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

Veroffentlichung der Indexzusammensetzung

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

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

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

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

Kartelle und regulatorische Anderungen

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

Landwirtschaftliche Waren werden nur zu bestimmten Jahreszeiten produziert, jedoch wéhrend des
gesamten Jahres nachgefragt. Dahingegen wird Energie sténdig produziert, obwohl sie hauptsachlich
wahrend kalter oder sehr heilBer Jahreszeiten bendtigt wird. Dieses zyklische Angebots- und
Nachfragemuster kann zu starken Preisschwankungen fuhren.

Kosten im Zusammenhang mit direkten Anlagen

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

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

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

Politische Risiken

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

Klima- und Katastrophenrisiken

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Inhaber von Strukturierten Wertpapieren bezogen auf Anleihen sind lber das Insolvenzrisiko der
Commerzbank AG als Emittentin der Strukturierten Wertpapiere hinaus zusétzlich dem Insolvenzrisiko
der Emittenten der jeweils zugrunde liegenden Anleihe(n) ausgesetzt. Falls der Emittent einer einem
Strukturierten Wertpapier zugrunde liegenden Anleihe seinen Verpflichtungen im Zusammenhang mit
diese Anleihe nicht piinktlich nachkommt oder zahlungsunfahig wird, fihrt dies dazu, dass der Wert
der Anleihe reduziert wird (ggf. bis auf Null), was zu maf3geblichen Preisverlusten im Sekundéarmarkt
fur die Strukturierten Wertpapiere, ggf. zu einem Totalverlust des investierten Kapitals des Inhabers
der Strukturierten Wertpapiere fihren kann.
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g) Besondere Risiken in Bezug auf Strukturierte Wer  tpapiere, bei deren Basiswert es sich um
Zinssatze handelt

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

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

Strukturierte Wertpapiere bezogen auf einen oder mehrere Fonds oder einen Fondskorb sind mit den
folgenden besonderen Risiken verbunden:

Gebihren

Die Wertentwicklung des oder der Fonds, die Strukturierten Wertpapieren zugrunde liegen, wird unter
anderem durch Gebihren, die das Fondsvermogen mittelbar oder unmittelbar belasten, beeinflusst.

Als unmittelbar das Fondsvermogen belastende Gebihren koénnen u.a. folgende Gebihren
angesehen werden: Vergitung fur die Verwaltung des Fonds (Fondsmanagement, administrative
Tatigkeiten), Vergitung der Depotbank, bankibliche Depotgebiihren, ggf. einschlielich der
bankiblichen Kosten fur die Verwahrung auslandischer Wertpapiere im Ausland, Kosten fiir den
Druck und Versand der fiir die Anleger bestimmten Jahres- und Halbjahresberichte, Kosten fiir die
Prufung des oder der Fonds durch den Abschlussprifer, Kosten flir den Vertrieb etc. Samtliche
vorgenannten Gebuhren kénnen auch in einer sogenannten Pauschalvergitung enthalten sein.
Weitere Gebuhren und Auslagen kénnen u.a. durch die Hinzuziehung Dritter fir die Erbringung von
Fondsverwaltungsdiensten oder auch die Berechnung von erfolgsabhangigen Vergitungen fur das
Portfoliomanagement entstehen.

Zusatzlich zu den das Fondsvermdgen unmittelbar belastenden Gebuhren, wirken sich auch mittelbar
vom Fondsvermdgen zu tragende Gebiihren negativ auf die Wertentwicklung des Fonds aus. Unter
diesen mittelbaren Gebihren sind beispielsweise Verwaltungsgebihren zu verstehen, die dem Fonds
fir im Fondsvermogen gehaltene Investmentanteile berechnet werden.

Marktrisiko

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

llliquide Anlagen

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

Anlagen in illiquiden Vermdgenswerten kénnen auch zu Schwierigkeiten bei der Berechnung des

Nettoinventarwerts des Fonds fiihren. Dies wiederum kann zu Verzégerungen in Bezug auf
Auszahlungen im Zusammenhang mit den Strukturierten Wertpapieren fuhren.
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Verzogerte Veroffentlichung des Nettoinventarwerts

In bestimmten Situationen kann es vorkommen, dass ein Fonds den Nettoinventarwert verspatet
veroffentlicht. Dies kann zu einer Verzdgerung der Einlésung des Strukturierten Wertpapiers fuhren
und sich, z.B. bei einer negativen Marktentwicklung (auf3er im Fall von Reverse Zertifikaten),nachteilig
auf den Wert des Strukturierten Wertpapiers auswirken. Dariiber hinaus tragen Anleger das Risiko,
bei einer verspateten Einldsung der Strukturierten Wertpapiere die entsprechenden Erlose erst
verzégert und unter Umsténden zu negativeren Konditionen wiederanlegen zu kénnen.

Auflésung eines Fonds

Es ist nicht auszuschlieen, dass ein Fonds wahrend der Laufzeit der Strukturierten Wertpapiere
aufgelost wird. In diesem Fall ist die Emittentin oder die Berechnungsstelle i.d.R. berechtigt, nach
MaRgabe der jeweiligen Emissionsbedingungen Anpassungen hinsichtlich der Strukturierten
Wertpapiere vorzunehmen. Derartige Anpassungen koénnen insbesondere eine Ersetzung des
jeweiligen Fonds durch einen anderen Fonds vorsehen. Dartber hinaus besteht in einem solchen Fall
auch die Mdglichkeit einer vorzeitigen Kiindigung des Strukturierten Wertpapiers durch die Emittentin.

Verzogerung oder Aussetzung von Einldsungen

Der Fonds I6st zu den Terminen, die fur die Berechnung der Einlésung der Strukturierten Wertpapiere
relevant sind, méglicherweise keine oder nur einen Teil der betreffenden Fondsanteile ein. Dies kann
zu einer Verzdgerung der Einlésung der Strukturierten Wertpapiere fihren, wenn eine solche
Verzogerung in den Emissionsbedingungen fir den Fall vorgesehen ist, dass sich die Auflésung der
von der Emittentin bei Emission der Wertpapiere abgeschlossenen Absicherungsgeschéfte verzégert.
AuRerdem kann sich eine solche Situation nachteilig auf den Wert der Strukturierten Wertpapiere
auswirken.

Schwerpunkt auf bestimmte Lander, Branchen oder Assetklassen

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

Wahrungsrisiken

Die Strukturierten Wertpapiere kénnen sich auf Fonds beziehen, die auf eine andere Wahrung lauten
als die Strukturierten Wertpapiere oder die in Vermogenswerte investieren, die auf eine andere
Wahrung lauten als die Strukturierten Wertpapiere. Anleger sind somit mdoglicherweise einem
maf3geblichen Wahrungsrisiko ausgesetzt.

Markte mit geringer Rechtssicherheit

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

Auswirkungen regulatorischer Rahmenbedingungen
Fonds unterliegen mdoglicherweise keiner Aufsicht oder investieren in Anlagevehikel, die keiner

Aufsicht unterliegen. Somit kann die Einfihrung einer Aufsichtspflicht fir bisher unregulierte Fonds fur
die betreffenden Fonds zu maf3geblichen Nachteilen fuhren.
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Abhéngigkeit von den Anlageverwaltern

Die Wertentwicklung des oder der Fonds, der/die Strukturierten Wertpapieren zugrunde liegt/liegen,
wird von der Wertentwicklung der Anlagen abhangen, die vom Anlageverwalter des oder der Fonds zu
Umsetzung der jeweiligen Anlagestrategie ausgewahlt wurden. In der Praxis héangt die
Wertentwicklung eines Fonds in starkem Malf3e von der Kompetenz der fir die Anlageentscheidung
verantwortlichen Manager ab. Das Ausscheiden oder Austauschen solcher Personen koénnte zu
Verlusten und/oder Auflésung des jeweiligen Fonds fiihren.

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

Besondere Risiken im Zusammenhang mit Dachfonds

Liegen den Strukturierten Wertpapieren sogenannte Dachfonds, d.h. Investmentfonds die ihr
Vermdgen malgeblich in andere Fonds ("Zielfonds ") investieren, zu Grunde, hat die Wertentwicklung
der Zielfonds maRgeblichen Einfluss auf die Wertentwicklung der Strukturierten Wertpapiere.

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

Da die Manager der einzelnen Zielfonds voneinander unabhéngig handeln, kann es aber auch
vorkommen, dass mehrere Zielfonds gleiche, oder einander entgegengesetzte Anlagestrategien
verfolgen. Hierdurch kénnen bestehende Risiken kumulieren, und eventuelle Chancen kdnnen sich
gegeneinander aufheben.

Der Emittentin wird die aktuelle Zusammensetzung der Zielfonds oftmals nicht zeitnah bekannt sein.
Entspricht die Zusammensetzung nicht ihren Annahmen oder Erwartungen, kann sich dies nachteilig
fur die Anleger in die Strukturierten Wertpapiere auswirken, da die Emittentin der Strukturierten
Wertpapiere nur zeitlich verzégert handeln kann.

Besondere Risiken im Zusammenhang mit Hedge-Fondsanteilen

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

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

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

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

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

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

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

Besondere Risiken im Zusammenhang mit Dach-Hedgefonds

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

Besondere Risiken im Zusammenhang mit Exchange Traded Funds
Sofern sich die Strukturierten Wertpapiere auf Anteile eines Exchange Traded Funds ("ETF")
beziehen, ergeben sich die folgenden besonderen Risiken, die sich u.U. nachteilig auf den Wert der

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

Im Gegensatz zu anderen Investmentfonds findet bei Exchange Traded Funds grundséatzlich kein
aktives Management durch die den ETF emittierende Investmentgesellschaft statt. Das heif3t, dass die
Entscheidungen dber den Erwerb von Vermdgensgegenstidnden durch den Index, Basket oder die
Einzelwerte vorgegeben werden. Bei einem Wertverlust des zugrunde liegenden Index besteht daher
ein uneingeschranktes Kursverlustrisiko in Bezug auf den ETF, was sich - au3er im Fall von Reverse-
Strukturen - negativ auf den Wert der Strukturierten Wertpapiere auswirken kann.

Besondere Risiken im Zusammenhang mit Immobilienfonds

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

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

Im Gegensatz zu anderen Investmentfonds kann die Ricknahme der Fondsanteile an einem
Immobilienfonds u.U. bis zu zwei Jahre ausgesetzt werden, wenn bei umfangreichen
Rucknahmeverlangen die liquiden Mittel des Immobilienfonds zur Zahlung des Ricknahmepreises
und zur Sicherstellung einer ordnungsgemalfen Bewirtschaftung nicht mehr ausreichen oder nicht
kurzfristig zur Verfigung gestellt werden kénnen. Dies kann zu einer Verzégerung der Einlésung der
Strukturierten Wertpapiere fihren. AuRerdem kann sich eine solche Situation nachteilig auf den Wert
der Strukturierten Wertpapiere auswirken, da der vom Immobilienfonds gezahlte Ricknahmepreis
nach Wiederaufnahme der Ricknahme u.U. niedriger sein kann, als vor der Riicknahmeaussetzung.

Anleger sollten auBBerdem beachten, dass die fir ein en Investmentfonds ausgewiesene
Wertentwicklung keine Gewabhr fir die zukiinftige Wer  tentwicklung bietet.

Ill. Spezielle Risiken der unter diesem Basisprospe  kt begebenen Wertpapiere

[einflgen]

Zusatzliche Risiken (u.a. in Bezug auf den Basiswert bzw. die Basiswerte, Auszahlungsprofile und
Strukturen) sind ggf. in den jeweiligen Endgultigen Bedingungen enthalten.
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RISIKOFAKTOREN BEZUGLICH DER EMITTENTIN
Konjunkturelles Umfeld

Die Nachfrage nach den von der Gesellschaft angebotenen Produkten und Dienstleistungen héangt
wesentlich von der allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung ab. Im Unternehmensbereich ,Corporate
und Investment Banking" hat beispielsweise eine schwache Konjunktur direkte Auswirkungen auf die
Kreditnachfrage der Unternehmen und fihrt zu einer ricklaufigen Kreditvergabe sowie einer
durchschnittlichen Bonitatsverschlechterung. Da zudem in einem wirtschaftlich schwachen Umfeld die
Wabhrscheinlichkeit von Unternehmensinsolvenzen und damit des Ausfalls von Krediten steigt, ist eine
hdhere Risikovorsorge erforderlich. Sinkende Gewinnaussichten der Unternehmen flihren zudem zu
niedrigeren Unternehmensbewertungen und infolgedessen zu einer geringeren Bereitschaft zu
Unternehmenszusammenschlissen und —akquisitionen sowie Kapitalmarkttransaktionen wie
Borsengangen, Kapitalerhéhungen oder Ubernahmen; dementsprechend sinken in einem schwachen
wirtschaftlichen Umfeld auch die Erlése aus dem Beratungs- und Platzierungsgeschaft. Des Weiteren
ist auch das Handelsergebnis vom Kapitalmarktumfeld und den Erwartungen der Marktteilnehmer
abhangig. Im Unternehmensbereich  "Privat- und Geschéftskunden" fiuhren sinkende
Unternehmensbewertungen zu einem Ausweichen der Anleger in risikodrmere Anlageformen (wie
etwa Geldmarktfonds anstelle anderer Fondsprodukte), mit deren Vertrieb in der Regel nur geringe
Provisionen erwirtschaftet werden kénnen.

Die Emittentin ist in ihrer Geschéftstatigkeit vor allem auf die europdischen Mérkte, und hier ganz
Uberwiegend auf den deutschen Markt ausgerichtet. Demzufolge ist sie in besonders hohem Maf3 von
der konjunkturellen Entwicklung im Gebiet der européaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion und
insbesondere in Deutschland abhéngig. Sollten sich die konjunkturellen Rahmenbedingungen weiter
verschlechtern oder die zur Belebung der deutschen und europdischen Wirtschaft notwendigen
Impulse und Reformen ausbleiben, kann dies wesentliche negative Auswirkungen auf die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft haben.

Intensiver Wettbewerb

Der deutsche Bankensektor ist durch einen intensiven Wettbewerb gekennzeichnet. In verschiedenen
Geschaftsbereichen mit Investoren bestehen Uberkapazititen. Im Firmenkundengeschéft,
insbesondere im Bereich des Investment Banking, konkurrieren deutsche Banken mit einer Reihe von
auslandischen Anbietern, die in den vergangenen Jahren ihre Prasenz im deutschen Markt erheblich
ausgebaut haben. Die Commerzbank steht nicht nur zu anderen Privatbanken, sondern auch zu
Genossenschaftsbanken und offentlich-rechtlichen Kreditinstituten (Sparkassen und Landesbanken)
in Wettbewerb. Wahrend Privatbanken ihren Aktiondren gegenlber zur Wertsteigerung und
Gewinnerzielung verpflichtet sind, grinden die offentlich-rechtlichen Kreditinstitute ihre
Existenzberechtigung auf ihren offentlichen Auftrag, breite Schichten der Bevolkerung mit
kreditwirtschaftlichen Leistungen zu einem angemessenen Preis zu versorgen. Aufgrund dieser
Gemeinwohlorientierung steht bei 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstituten die Gewinnerzielungsabsicht
nicht im Vordergrund. Allerdings hat sich aufgrund der Abschaffung der Anstaltslast und der
staatlichen Garantien im Juli 2005 der Wettbewerbsvorteil der 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute
verringert. Trotzdem bieten die 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute ihre Produkte und Dienstleistungen
teilweise nicht zu markt- bzw. risikoadéaquaten Preisen an; Privatbanken ist dies nicht méglich. Die
Finazmarktkrise kénnte ferner dazu fiihren, dass sich inshesondere bestimmte, von der Subprime-
Krise betroffene Landesbanken mehr auf das traditionelle Bankgeschéft konzentrieren und dort noch
aggressiver werden. Der Konsolidierungsprozess und Zusammenschliisse innerhalb der drei Saulen
des deutschen Bankensystems (6ffentlich-rechtliche Banken, Genossenschaftsbanken und
Privatbanken) kdnnten diese Mitbewerber auch zu effizienteren und aggressiveren Marktteilnehmern
werden lassen.

Durch den intensiven Wettbewerb ist es nicht immer maoglich, angemessene Margen in einzelnen
Geschéaftsbereichen zu erzielen oder Geschéfte in einem Bereich missen mit margenschwachen
Geschaften oder Geschaften ohne Margen anderer Bereiche verrechnet werden. AufRerdem geben
die Konditionen fur die Kreditgewahrung wettbewerbsbedingt das Adressenausfallrisiko nicht immer
genau wieder.
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Sollte es der Emittentin nicht gelingen, ihre Produkte und Dienstleistungen zu wettbewerbsfahigen
Konditionen anzubieten und damit Margen zu erzielen, die die mit ihrer Geschéaftstatigkeit
verbundenen Kosten und Risiken zumindest ausgleichen, kann dies erhebliche negative
Auswirkungen auf die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin haben.

Adressenausfallrisiken

Die Commerzbank ist dem Adressenausfallrisiko ausgesetzt, d.h., dem Risiko von Verlusten oder
entgangenen Gewinnen aufgrund von Ausfall oder Bonitatsverschlechterung von Geschéftspartnern
sowie daraus resultierenden  negativen Marktwertverdnderungen aus Finanzprodukten. Das
Adressenausfallrisiko umfasst neben dem klassischen Kreditausfallrisiko auch Lé&nderrisiken und
Emittentenrisiken sowie Kontrahenten- und Abwicklungsrisiken aus Handelsgeschaften.

Dazu kann es beispielsweise bei llliquiditat oder Insolvenz der Kunden kommen, fir die etwa der
konjunkturelle Abschwung, Fehler in der Unternehmensfiihrung bei den jeweiligen Kunden oder Wett-
bewerbsgriinde ausschlaggebend sein kénnen. Derartige Ausfallrisiken bestehen grundsatzlich bei
jedem Geschéaft, das eine Bank mit einem Kunden vornimmt, also auch bei dem Erwerb von
Wertpapieren (Risiko von Kursverlusten aufgrund unerwarteter Bonitatsverschlechterung eines
Emittenten (= Emittentenrisiko) oder z.B. der Absicherung von Kreditrisiken mittels Kreditderivaten
(=Kontrahentenrisiko). In besonders hohem Malie besteht ein Ausfallrisiko aber in Zusammenhang mit
der Vergabe von Krediten, da im Falle der Realisierung dieses Risikos nicht nur die Vergutung fir die
Tatigkeit entfallt, sondern vor allem die ausgereichten Darlehen ausfallen. Die Emittentin ist der
Auffassung, dass fur alle bekannten latent oder akut gefahrdeten Kreditengagements des Konzerns
ausreichende Risikovorsorge getroffen wurde. Es kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass die
Commerzbank etwa als Folge einer anhaltend schwachen wirtschaftlichen Situation, der
fortschreitenden Verschlechterung der finanziellen Situation der Kredithehmer der Commerzbank, des
Anstiegs von Unternehmens- und Privatinsolvenzen (besonders in Deutschland), des Wertverfalls von
Sicherheiten, der teilweise fehlenden Mdglichkeit, Sicherheiten zu verwerten oder einer Anderung bei
den Ruckstellungs- und Risikomanagementerfordernissen, zusatzliche Kreditvorsorge treffen oder
weitere Kreditausfélle realisieren muss. Dies kénnte die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzers erheblich negativ beeintrachtigen.

Marktrisiken

Das Marktrisiko umfasst die moégliche negative Wertdnderung von Positionen der Bank durch die
Veranderung von Marktpreisen, also beispielsweise Zinsen, Credit Spreads, Devisen- und Aktienkurse
sowie der entsprechenden preisbeeinflussenden Parameter (Volatilitaten, Korrelationen).
Schwankungen in diesen Parametern konnten die Ergebnisse im Bankgeschaft des Konzerns
beeinflussen.

Im Finanzanlagevermdgen des Konzerns Uberwiegen die in Euro denominierten festverzinslichen
Wertpapiere. Dementsprechend kdnnen Zinsschwankungen sowie Veranderungen der Credit Spreads
in der Euro-Zone den Wert des Finanzanlagevermégens wesentlich beeinflussen. Ein Anstieg des
Zinsniveaus oder eine wesentliche Ausweitung der Credit Spreads koénnte den Wert des
festverzinslichen Finanzanlagevermdgens substantiell verringern.

AuRerdem beeinflusst die Steuerung des Zinsrisikos durch den Konzern das Ergebnis des Bereichs
Treasury. Die Zusammensetzung der Aktiva und Passiva sowie jedes Missverhdltnis, dass sich aus
dieser Zusammensetzung ergibt, fihren dazu, dass sich die Ertrdge aus dem Bankgeschaft des
Konzerns bei Zinsschwankungen verandern. Ein Missverhéltnis zwischen zinstragenden Aktiva und
zinstragenden Passiva im Hinblick auf Laufzeiten kann einen wesentlichen nachteiligen Einfluss auf
die Finanz- und Ertragslage des Bankgeschéafts der Commerzbank haben. Sollte es dem Konzern
nicht moglich sein, Inkongruenzen zwischen zinstragenden Aktiva und Passiva auszugleichen,
kénnten die Konsequenzen eines weiteren Rickgangs der Zinsmarge und der Zinsertrdge einen
wesentlichen nachteiligen Einfluss auf die Ertragslage des Konzerns haben.
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Ein Teil der Ertrage und der Aufwendungen des Commerzbank-Konzerns entsteht auRerhalb der
Euro-Zone. Dadurch unterliegen sie grundsatzlich dem Wahrungsrisiko. Da der Konzernabschluss der
Commerzbank in Euro aufgestellt wird, werden die Fremdwahrungsgeschafte und die nicht auf Euro
lautenden Positionen der Einzelabschlisse einer jeden Tochtergesellschaft zu den am Ende der
jeweiligen Periode geltenden Wechselkursen in Euro umgerechnet. Daher unterliegt das Ergebnis des
Commerzbank-Konzerns den Auswirkungen der Schwankungen des Euro gegeniber anderen
Wahrungen. Sollten infolge von Wéahrungsschwankungen Ertrage, die in einer anderen Wahrung als
Euro anfallen, bei der Umrechnung in Euro niedriger ausfallen und Aufwendungen, die in einer
anderen Wahrung als Euro anfallen, bei der Umrechnung in Euro héher ausfallen, kénnte sich dies
nachteilig auf die Finanz- und Ertragslage des Commerzbank-Konzerns auswirken.

Das Handelsergebnis des Commerzbank-Konzerns ist mdoglicherweise volatii und hangt von
zahlreichen Faktoren ab, die auferhalb der Kontrolle des Konzerns liegen, wie allgemeines
Marktumfeld und Marktvolatilitat, Handelstatigkeit insgesamt, Zinsniveau und dem Credit Spread
Niveau oder Wahrungsschwankungen. Ein wesentlicher Rickgang des Handelsergebnisses des
Commerzbank-Konzerns oder ein Anstieg der Verluste im Handelsgeschaft kann die Fahigkeit des
Konzerns, profitabel zu operieren, beeintrachtigen.

Liquiditatsrisiken

Die Commerzbank unterliegt grundsatzlich dem Liquiditatsrisiko, d.h. dass die Bank ihren
gegenwartigen und zukinftigen Zahlungsverpflichtungen nicht oder nicht fristgerecht nachkommen
kann (Solvenz- oder Refinanzierungsrisiko). Dartber hinaus besteht fiir die Commerzbank das Risiko,
dass die Bank Handelspositionen aufgrund von unzureichender Marktliquiditat (Marktliquiditatsrisiko)
nicht kurzfristig verduBern oder absichern kann oder nur zu einem geringeren Preis verkaufen kann.
Das Liquiditatsrisiko kann in unterschiedlichen Auspragungen auftreten. Es kann der Fall auftreten,
dass die Bank an einem bestimmten Tag ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen kann und
dann kurzfristig Liquiditat am Markt zu teuren Konditionen nachfragen muss. Dariiber hinaus besteht
die Gefahr, das Einlagen vorzeitig abgezogen oder Kreditzusagen unerwartet in Anspruch genommen
werden.

Herabstufung der Ratings des Konzerns

Die Rating-Agenturen Standard & Poor’s, Moody's und Fitch Ratings bewerten mit Hilfe einer
Bonitatsbeurteilung, ob ein potenzieller Kreditnehmer zukinftig in der Lage sein wird, seinen
Kreditverpflichtungen vereinbarungsgemafl nachzukommen. Ein wesentlicher Baustein fir die
Bonitatseinstufung (=Rating) hierfur ist die Bewertung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der
Gesellschaft. Das Rating einer Bank ist ein wichtiges komparatives Element im Wettbewerb mit
anderen Banken. Es hat inshesondere auch einen bedeutenden Einfluss auf die Einzelratings der
wichtigsten Tochtergesellschaften. Eine Herabstufung oder die bloRe Mdglichkeit der Herabstufung
des Ratings der Bank oder einer ihrer Tochtergesellschaften kénnte wiederum nachteilige
Auswirkungen auf das Verhaltnis zu Kunden und fur den Vertrieb von Produkten und Dienstleistungen
der entsprechenden Gesellschaft haben. Auf diese Weise kénnten Neuabschlisse beeintrachtigt, die
Konkurrenzfahigkeit auf den Markten reduziert und die Finanzierungskosten der entsprechenden
Gesellschaft spurbar erhdht werden. Eine Herabstufung des Ratings héatte darliber hinaus nachteilige
Auswirkungen auf die Kosten des Konzerns fir die Eigen- und Fremdkapitalbeschaffung und kénnte
zum Entstehen neuer oder zur Falligstellung bestehender Verbindlichkeiten fiihren, die von der
Aufrechterhaltung eines bestimmten Ratings abhdngen. Daneben kénnte der Fall eintreten, dass die
Commerzbank nach einer Ratingabstufung im Zusammenhang mit ratingabhéangigen
Sicherheitenvereinbarungen fir Derivatgeschafte zusatzlich Sicherheiten stellen misste. Wenn das
Rating der Bank oder einer ihrer wesentlichen Tochtergesellschaften in den Bereich zum ,non-invest-
ment grade“ fallen sollte, kdnnten das operative Geschaft der betroffenen Tochtergesellschaft und
damit auch die Refinanzierungskosten aller Konzerngesellschaften erheblich beeintréachtigt werden.
Dies wiederum, koénnte die Mdglichkeit des Commerzbank-Konzerns, in bestimmten
Geschéaftsbereichen tétig zu sein, beeintrachtigen.
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Operationelle Risiken

Die Solvabilitatsverordnung (SolvV) definiert das operationelle Risiko als das Risiko bezogen auf die
Unangemessenheit oder das Versagen interner oder externer Verfahren und Systeme, menschliches
Versagen, Rechtsverletzung, Fehlverhalten der Angestellten oder externe Ereignisse wie z.B. Betrug.
Diese Ereignisse kdnnen mdoglicherweise zu einem finanziellen Verlust fuhren oder den Ruf der Bank
schadigen. Diese Definition umfasst auch das Rechtsrisiko sowie regulatorische Risiken, nicht jedoch
das Geschéftsrisiko sowie nicht-quantifizierbare Risiken.

Der Geschéftsbetrieb der Bank bringt von Natur aus operationelle Risiken mit sich. Er ist abhangig
von der Abwicklung einer Vielzahl komplexer Transaktionen quer durch verschiedenartigste Produkte
und unterliegt verschiedensten gesetzlichen und regulatorischen Vorschriften. Die Bank ist bestrebt,
durch ein intaktes und gut geregeltes Umfeld hinsichtlich der Charakteristika ihrer Geschaftstatigkeit,
der Markte und des regulatorischen Umfeldes, in dem sie agiert, das operationelle Risiko auf einem
Uberschaubaren Niveau zu halten. Obwohl diese Kontrollmechanismen operationelle Risiken
unterbinden kénnen, kénnen sie erfolglos sein und diese Risiken nicht ausschalten.

Die Bank sieht sich folgenden zwei wesentlichen Schwierigkeiten im externen Umfeld ausgesetzt:

- eine hohe Marktvolatiliat, die eine besondere Aufmerksamkeit auf die Abwicklung und
Uberwachung der Handelsgeschéfte erfordert,

- wachsende Risiken in Bezug auf Wirtschaftskriminalitéat, die die Bedeutung der internen
Kontrollsysteme insbesondere hinsichtlich des Betrugsrisikos hervorheben.

Operationelle Risiken beinhalten auch Rechtsrisiken. Dies sind diejenigen rechtlichen
Verlustgefahren, die insbesondere entstehen, wenn:

- sich Anspriiche und Rechte der Bank aus rechtlichen Griinden gerichtlich nicht durchsetzen
lassen,

- die Bank gegen sie erhobene Klagen (Passiv-Prozesse) ganz oder teilweise zu verlieren droht
hinsichtlich des Streitwertes,

- die Bank Passiv- oder Aktiv-Prozesse (Klagen der Bank) ganz oder teilweise zu verlieren droht
hinsichtlich der Gerichts- und Anwaltskosten,

- die Bank die eigenen Anwaltskosten aufgrund einer individuellen Vereinbarung oder aufgrund der
spezifischen Rechtsordnung auch im Fall des Obsiegens tragen muss.

Derzeit betragen die Rechtsrisiken rund 30 % der operationellen Risiken der Bank. Die weltweite
Steuerung der Rechtsrisiken im Commerzbank-Konzern erfolgt durch die Rechtsabteilung. Die
zentrale Aufgabe der Rechtsabteilung besteht darin, mdgliche Verluste aus rechtlichen Risiken in
einem frihen Stadium zu erkennen, L&sungsmdoglichkeiten zur Minimierung, Begrenzung oder
Vermeidung dieser Risiken aufzuzeigen und die erforderlichen Riickstellungen zu bilden. In diesem
Zusammenhang erstellt die Rechtsabteilung Richtlinien und Standardvertrage fir den gesamten
Konzern, die in enger Zusammenarbeit mit den Geschaftbereichen, Filialen und Tochtergesellschaften
umgesetzt werden.

Operationelle Risiken entstehen auch durch den in den letzten Jahren stark gestiegenen Einsatz
anspruchsvoller Technologien im Bankgeschaft. So ist das umfangreiche institutionelle Bankgeschéft,
wie es der Commerzbank-Konzern betreibt, in zunehmendem Mal} von hochentwickelten
Informationstechnologie (,IT“)-Systemen abhéngigen. IT-Systeme sind gegeniber einer Reihe von
Problemen, wie Computerviren, Hackern, Schaden an den entscheidenden IT-Zentren sowie Soft-
oder Hardwarefehler, anfallig. Jeglicher Ausfall oder jegliche Betriebsstérung oder Verletzung der
Sicherheitsbestimmungen in diesen Systemen kénnte zu Ausféllen oder Unterbrechungen im
Kundenbeziehungsmanagement der Bank, der Hauptkontenbuchhaltung, der Einlagen-, Service-
und/oder Kreditverwaltungssysteme fiihren. Die Bank kann nicht sicherstellen, dass diese Ausfalle
oder Stoérungen nicht auftreten und falls sie auftreten, dann auch adaquat adressiert werden. Das
Auftreten jeglicher Ausfélle oder Storungen kodnnte die Finanzlage und das Geschéaftsergebnis
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beeintrachtigen. Die Harmonisierung der IT-Systeme der Bank- und Finanztochtergesellschaften des
Commerzbank-Konzerns zur Schaffung einer einheitlichen IT-Architektur stellt eine besondere
Herausforderung dar. Die Integration der Eurohypo im Jahre 2006 hat ebenfalls die Notwendigkeit
einheitlicher Systeme aufgezeigt und ein Harmonisierungsprozess wurde innerhalb des Konzerns
abgeschlossen. Darlber hinaus sind fir IT-Systeme regelmaflige Upgrades erforderlich, um den
Anforderungen sich &ndernder Geschéfts- und aufsichtsrechtlicher Erfordernisse gerecht werden zu
kénnen. Insbesondere die Einhaltung der Basel Il-Vorschriften wird weitere erhebliche Anforderungen
an die Funktionalitat der IT-Systeme des Commerzbank-Konzerns stellen. Die im Hinblick auf die
Einfihrung der Basel 1l-Vorschriften erforderlichen Upgrades kénnen mdglicherweise nicht rechtzeitig
umgesetzt werden und nicht so funktionieren wie es erforderlich ist. Auch wenn der Commerzbank-
Konzern MaRnahmen ergreift, um sich vor diesen Problemen zu schitzen, kénnen diese in Bezug auf
Upgrades fiir den Konzern bedeutsame Risiken darstellen.

Strategische Risiken

Strategische Risiken umfassen potenzielle negative Einflisse in Bezug auf das Erreichen der
strategischen Ziele der Commerzbank, resultierend aus Verdnderungen von Markt- und
Wettbewerbsumfeld, Kapitalmarktanforderungen, Regulation/Politik sowie unzureichender Umsetzung
der Konzernstrategie und Inkonsistenz der Entwicklung von Segmenten und Geschéftsfeldern.

Diese beinhalten vor allem verdnderte gesamtwirtschaftliche und/oder Banken-spezifische
Bedingungen in den Kernmarkten des Commerzbank-Konzerns, d.h. vor allem in Deutschland und
Mittel- und Osteuropa, die sich in hohen Schwankungen mit temporaren oder dauerhaften
Geschaftsriickgdngen und einer veranderten Marktstellung des Commerzbank-Konzerns
niederschlagen kénnen.

Aktuell sind es insbesondere und unmittelbar die Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf das
tradingbezogene Geschéft und die Verbriefungsmdglichkeiten von Kreditrisiken, die ausgewahlte Teile
des Geschaftsmodells der Commerzbank gefdhrden kénnen. So kann bei einem Anhalten der
Finanzmarktkrise weiterer Abschreibungsbedarf auf das ABS-Portfolio mit strukturierten Produkten
nicht ausgeschlossen werden. Gleiches gilt fur das Segment Public Finance, so dass das
Geschaftsmodell Uberpruft und ggf. strategisch neu ausgerichtet werden muss. Bei einer folgenden
weiteren  Verschlechterung der internationalen Immobilienméarkte kann die gewerbliche
Immobilienfinanzierung durch  die  Tochtergesellschaft  Eurohypo, insbesondere  die
Finanzierungsaktivitaten in Markten wie Spanien, UK und USA, beeintrachtigt werden.

Ein potenzielles Ubergreifen der Finanzkrise auf die Realwirtschaft in den Kernméarkten Deutschland
und Mittel-/Osteuropa kénnte mittelbar zu erhdhten Kreditausfallen der Commerzbank im Segment
Privat- und Geschéaftskunden und in der Mittelstandsbank fohren und die angestrebte
Wachstumsstrategie gefahrden. Eine konjunkturelle Abkiihlung in den genannten Kernmarkten wirde
das Wachstum zusatzlich erschweren. Zudem ist die Wachstumsstrategie in diesen beiden
Segmenten durch eine Intensivierung des Wettbewerbs im Privat- und Firmenkundengeschaft
bedroht, wenn Geschéaftsbanken wegfallende Ertrdge aus dem Investmentbanking in diesen
Bereichen zu kompensieren versuchen.

Risiken aus der Beteiligung an anderen Unternehmen

Die Commerzbank halt diverse Beteiligungen an bdérsennotierten und nicht bodrsennotierten
Gesellschaften. Die effiziente Steuerung eines aus bdérsennotierten und nicht boérsennotierten
Gesellschaften bestehenden Portfolios erfordert hohe Refinanzierungskosten, die durch die
erzielbaren Dividenden der Beteiligungsgesellschaften nicht anndhernd kompensiert werden kénnten.

Die Commerzbank verfugt zudem grof3tenteils lediglich Uber Minderheitsbeteiligungen an grof3en
bdrsennotierten Gesellschaften im In- und Ausland. Diese Beteiligungsstruktur verhindert die zeitnahe
effiziente Beschaffung ausreichender Informationen, um rechtzeitig etwaigen negativen Entwicklungen
bei diesen Beteiligungsgesellschaften entgegenzuwirken. Es ist nicht auszuschliel3en, dass aufgrund
der Bdrsenentwicklung in den betreffenden Heimatldndern der bdrsennotierten Beteiligungen oder
unternehmensspezifischer Entwicklungen kunftig Wertberichtigungsbedarf far das
Beteiligungsportfolio entsteht oder dass es der Commerzbank nicht mdoglich sein wird, ihre
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Beteiligungen Uber die Borse oder auRerborslich zu angemessenen Preisen oberhalb des aktuellen
Buchwerts zu verduBern. Sollten sich die Borsenkurse negativ entwickeln, kdnnte dies negative
Auswirkungen auf die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage der Bank haben.

Risiken in Zusammenhang mit dem Erwerb der Dresdner Bank AG

Die Commerzbank hat im Januar 2009 die Ubernahme der Dresdner Bank AG von der Allianz SE
(Allianz). vollzogen und ist nun alleiniger Aktiondr. Das Bundeskartellamt hatte dem Erwerb im
Dezember 2008 zugestimmt. Die Dresdner Bank soll im Fruhjahr 2009 auf die Commerzbank
verschmolzen werden. Aus der Transaktion koénnen sich verschiedene Risiken ergeben, die
Auswirkungen auf die Ertrage oder das Ergebnis der Commerzbank haben kénnen.

Okonomische Risiken: Das vergroRerte gemeinsame Unternehmen koénnte bei schwacheren
nationalen und/oder internationalen Rahmenbedingungen eine hohere Anfélligkeit aufweisen. Daraus
kénnten sich Druck auf die Ertrage, Refinanzierungsmaoglichkeiten und die Qualitat der Bilanzaktiva
ergeben. Insbesondere wird die Transaktion zunéchst zu einer Erhéhung der Portfoliorisiken flihren,
da bei der Dresdner Bank z.B. in den Bereichen ABS/Conduits, Leverage Acquisition Finance und
CDS groRRere Portfolien bestehen und die Zusammenfihrung der Portfolien beider Hauser
Klumpenrisiken mit sich bringen kann. Ein weiterer Risikofaktor kann dadurch entstehen, dass ein
ergebnisschonendes Downsizing einzelner Portfolien nicht im vorgesehenen Zeitablauf darstellbar ist.
Auch das Marktrisiko wird durch den Zusammenschluss der beiden Banken zunachst ansteigen,
obgleich die Commerzbank plant, die bisherigen Eigenhandelsaktivititen der Dresdner Bank
aufzugeben und Risikopositionen zuriickzufiihren.

Integrationsrisiken: Der Erwerb der Dresdner Bank erfordert einen komplexen Integrationsprozess.
Das Erreichen der Synergien kénnte langer als erwartet benétigen und die Restrukturierung kénnte
aufwendiger sein und sich Uber einen langer als geplanten Zeitraum bewegen. Die gezielte Reduktion
bzw. Restrukturierung von Geschéaft sowie Kundeniberschneidungen kénnten zum Verlust von
Ertragen bzw. einer schwécheren Ergebnisperformance fuhren.

Regulatorische Risiken

Die Geschéaftstatigkeit des Commerzbank-Konzerns wird von den Zentralbanken und
Aufsichtsbehtrden der Lander, in denen sie tatig ist, reguliert und beaufsichtigt. In jedem dieser
Lander ist fir den Commerzbank-Konzern eine Banklizenz oder zumindest eine Anzeige an die
nationale Aufsichtsbehorde erforderlich. Das bankaufsichtsrechtliche Regime in den verschiedenen
Landern kann sich andern. Anderungen der aufsichtsrechtlichen Anforderungen in einem Land
kénnen den Unternehmen des Commerzbank-Konzerns zusatzliche Verpflichtungen auferlegen.
AuRerdem kann die Befolgung geanderter aufsichtsrechtlicher Vorschriften zu einem erheblichen
Anstieg des Verwaltungsaufwands fuhren, was sich nachteilig auf die Finanz- und Ertragslage des
Commerzbank-Konzerns auswirken konnte. Aufsichtsbehérden koénnten der Bank und ihren
Tochtergesellschaften zudem Auflagen machen, die ihre Mdoglichkeit, in bestimmten
Geschéaftsbereichen tétig zu sein, beeintrachtigen kénnten.

Ferner kdnnten als Konsequenz aus der Finanzmarktkrise Veranderungen der regulatorischen

Rahmenbedingungen vorgenommen werden, die ggf. selektiv einzelne Geschaftsaktivitdten der
Commerzbank und ihrer Wettbewerber auf den Prifstand stellen wiirden.
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ALLGEMEINE INFORMATIONEN

Dieser Basisprospekt wird gemaR 8§ 6 Wertpapierprospektgesetz (“WpPG") erstellt. Die fiur eine
Wertpapieremission unter diesem Basisprospekt relevanten endgiltigen Bedingungen werden in
einem gesonderten Dokument (die "Endguiltigen Bedingungen ") spéatestens am Tag des o6ffentlichen
Angebots der betreffenden Wertpapieremission den Anlegern auf der Internet-Seite
www.commerzbank.de zur Verfliigung gestellt.

Verantwortung

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

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

Wichtiger Hinweis in Bezug auf diesen Basisprospekt

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

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

Weder dieser Basisprospekt noch jegliche sonstigen Informationen, die im Zusammenhang mit dem
Basisprospekt oder den Wertpapieren zur Verfligung gestellt werden, sind allein als Grundlage fir
eine Bonitatsbewertung oder eine sonstige Beurteilung der Emittentin vorgesehen und sollten nicht als
Empfehlung der Emittentin fir einen Empfanger dieses Basisprospekts oder sonstiger Informationen,
die im Zusammenhang mit dem Basisprospekt oder den Wertpapieren zur Verfligung gestellt werden,
dahingehend betrachtet werden, die in diesem Basisprospekt und in den Endgiltigen Bedingungen
beschriebenen Wertpapieren zu erwerben. Jeder Anleger, der den Erwerb von Wertpapierenin
Betracht zieht, sollte die Konditionen sowie die Emissionsbedingungen der Wertpapiere und die
Bonitat der Emittentin einer unabhéngigen Uberpriifung unterziehen. Weder dieser Basisprospekt
noch jegliche sonstigen Informationen, die im Zusammenhang mit dem Basisprospekt oder den
Wertpapierenzur Verfigung gestellt werden, stellen ein Angebot oder eine Aufforderung seitens oder
im Namen der Emittentin gegeniber einer Person dar, irgendwelche Wertpapiere, die unter diesem
Basisprospekt begeben wurden, zu zeichnen oder zu erwerben.
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Die Verteilung dieses Basisprospekts und das Angebot oder der Verkauf der Wertpapiere kénnen in
bestimmten Rechtsordnungen rechtlichen Beschréankungen unterliegen. Personen, die in den Besitz
dieses Basisprospekts oder von Wertpapiere gelangen, missen sich hinsichtlich solcher
Beschrankungen informieren und diese beachten. Insbesondere gelten Beschréankungen in Bezug auf
die Verteilung dieses Basisprospekts und das Angebot oder den Verkauf der Wertpapiere innerhalb
des Europaischen Wirtschaftsraums und der Vereinigten Staaten (siehe "Angebots- und
Verkaufsbeschrankungen").

Die Emittentin sichert nicht zu, dass dieses Dokument in einer anderen als der deutschen
Rechtsordnung auf gesetzliche Weise verteilt werden kann oder dass die Wertpapiere nach Mal3gabe
anwendbarer Registrierungsanforderungen bzw. sonstiger Vorschriften oder im Rahmen einer
entsprechenden Ausnahmeregelung in einer anderen als der deutschen Rechtsordnung auf
gesetzliche Weise angeboten werden kénnen, und sie verpflichtet sich nicht, eine solche Verteilung
oder ein solches Angebot zu unterstitzen. Insbesondere hat die Emittentin keine Handlung
vorgenommen, die ein 6ffentliches Angebot der Wertpapiere oder die Verteilung dieses Dokuments in
einer anderen als der deutschen Rechtsordnung erméglichen wirde, in welcher fir diesen Zweck eine
solche Handlung erforderlich wéare. DemgemalR dirfen die Wertpapiere in einer beliebigen
Rechtsordnung nur in Ubereinstimmung mit den jeweils anwendbaren Gesetzen und Vorschriften
direkt oder indirekt angeboten oder verkauft werden; dasselbe gilt fir die Verteilung und
Veroffentlichung dieses Basisprospekts sowie jeglicher Werbematerialien und sonstiger
Angebotsunterlagen.

Verfiigbarkeit von Dokumenten

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

Daruber hinaus konnen fir einen Zeitraum von zwolf Monaten nach dem Datum dieses
Basisprospekts die Satzung der Commerzbank Aktiengesellschaft in der jeweils aktuellen Fassung
und die Geschaftsberichte des Commerzbank-Konzerns fur die Geschaftsjahre 2006 und 2007 sowie
der Zwischenbericht des Commerzbank-Konzerns zum 30. September 2008 (pruferisch
durchgesehen) am Hauptsitz der Emittentin (Kaiserplatz, 60261 Frankfurt am Main, Bundesrepublik
Deutschland) eingesehen werden bzw. sind diese auf der Internet-Seite www.commerzbank.de
verflgbar.

Informationen in Bezug auf die Wertpapiere

Weitere Angaben zu einer bestimmten Emission von Wertpapieren, wie z.B. Emissionsbedingungen ,
Valutatag, Einlésungs- oder sonstige Zahlungsberechnungen oder —angaben, kleinste handelbare
Einheit, Marktstérungen, Abwicklungsstérungen, Anpassungen, ggfs. bestimmte Risikofaktoren,
Clearing-System, ISIN oder sonstige Wertpapierkennnummern, Boérsennotierung, Verbriefung der
Wertpapiere und sonstige weitere Informationen sind den jeweiligen Endgiltigen Bedingungen zu
entnehmen.

Angebot und Verkauf
Die Einzelheiten des Angebotes und des Verkaufs, insbesondere der jeweilige Emissionstermin und
das jeweilige Angebotsvolumen sowie der jeweilige Ausgabepreis bzw. Verkaufspreis (Ausgabepreis

zuziglich etwaiger Kosten) jeder unter dem vorliegenden Basisprospekt zu begebenden Emission
sind den entsprechenden Endgultigen Bedingungen zu entnehmen.
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Im Falle eines Angebotes der Wertpapiere wahrend einer Zeichnungsfrist, deren Dauer den
zugehorigen Endgultigen Bedingungen zu entnehmen ist, werden die zum Ende der Zeichnungsfrist
zu bestimmenden Einzelheiten der Emission von der Emittentin unverziglich nach Ende der
Zeichnungsfrist veroffentlicht. Es kann zudem vorgesehen werden, dass die Wertpapiere nach Ablauf
der Zeichnungsfrist von der Emittentin weiterhin freibleibend zum Kauf angeboten werden. Der
Ausgabepreis wird dann fortlaufend festgelegt.

Die Lieferung der verkauften Wertpapiere erfolgt [nach Ablauf der Zeichnungsfrist] [nach dem
Emissionstag] an dem in den jeweiligen Endgultigen Bedingungen angegebenen Valutatag Gber das
angegebene Clearing System. Bei einem Verkauf der Wertpapiere nach dem Valutatag erfolgt die
Lieferung gemaR den anwendbaren drtlichen Marktusancen tber das in den jeweiligen Endgiltigen
Bedingungen angegebene Clearing System.

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

[Aufstockungen von Emissionen

Im Falle einer Erhéhung der Anzahl von Wertpapieren, die erstmalig auf Grundlage des
Basisprospekts vom [Datum] (der "Frihere Basisprospekt ") angeboten oder gelistet wurden, werden
die Emissionsbedingungen, wie in diesem Basisprospekt enthalten, durch die in dem Friheren
Basisprospekt enthaltenen Emissionsbedingungen ersetzt. Fur diesen Zweck werden die in dem
Friheren Basisprospekt enthaltenen Emissionsbedingungen durch Bezugnahme als Bestandteil in
diesen Basisprospekt aufgenommen.]

Berechnungsstelle

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

Informationen Uber den Basiswert

Die unter dem vorliegenden Basisprospekt zu begebenden Wertpapiere kénnen sich z.B. auf Aktien,
Indizes, Edelmetalle, Futures-Kontrakte und andere Basiswerte (der "Basiswert ") beziehen. Die
jeweils fur eine Einzelemission unter diesem Basisprospekt zu erstellenden Endgultigen Bedingungen
enthalten gegebenenfalls Angaben dartber, wo Informationen (ISIN, Wertentwicklung, Volatilitat,

Indexbeschreibung im Falle von Indizes) Uber den Basiswert eingeholt werden kénnen.

Diese Informationen Uber den Basiswert sind auf einer frei zuganglichen Internetseite, die in den
Endgultigen Bedingungen genannt wird, verflgbar.
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Angaben nach der Emission

Im Falle von Wertpapieren, bei denen Zahlungen an einen oder mehrere Basiswerte gebunden sind,
stellt die Emittentin nach der Emission keine Angaben hinsichtlich des betreffenden Basiswerts zur
Verflgung.

Einfluss des Basiswerts auf die Wertpapiere

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

BESTEUERUNG

Alle gegenwartigen und zukinftigen Steuern, Gebuhren oder sonstigen Abgaben im Zusammenhang
mit den Wertpapierensind von den Inhabern der Wertpapierezu tragen und zu zahlen. Die Emittentin
ist berechtigt, von Zahlungen, die im Zusammenhang mit den Wertpapierenanfallen, Steuern,
Geblhren und/oder Abgaben in Abzug zu bringen, die von den Inhabern der Wertpapierenach
MaRgabe des vorstehenden Satzes zu zahlen sind.

Besteuerung in der Bundesrepublik Deutschland

Derzeit unterliegt die (als Emittentin der Wertpapiere und nicht als auszahlende Stelle im Sinne des
deutschen Steuerrechts auftretende) Emittentin  keiner rechtlichen Verpflichtung, deutsche
Quellensteuer von Zins-, Nennbetrag und Ertragszahlungen im Zusammenhang mit der Einlésungen
der Wertpapiereoder in Zusammenhang mit regelmaflligen Zahlungen an einen Inhaber von
Wertpapieren abzuziehen oder einzubehalten. Darlber hinaus unterliegen Einkinfte und
Kapitalertrdge im Zusammenhang mit bestimmten Emissionen von Wertpapieren gegebenenfalls der
deutschen Einkommensteuer. Die steuerliche Situation kann sich aufgrund zuklnftiger
Gesetzesanderungen andern.

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

[ggf. Bezugnahme auf weitere steuerliche Bestimmungen]
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VERKAUFSBESCHRANKUNGEN

Die Emittentin sichert nicht zu, dass dieser Basisprospekt und die jeweiligen Endgiltigen
Bedingungen auf gesetzliche Weise verteilt werden kénnen oder dass die Wertpapiere in einer
Rechtsordnung auf gesetzliche Weise oder im Rahmen einer entsprechenden Ausnahmeregelung
nach den dort geltenden Gesetzen und Vorschriften angeboten werden kénnen, und sie verpflichtet
sich nicht, eine solche Verteilung oder ein solches Angebot zu unterstiitzen. Insbesondere hat die
Emittentin mit Ausnahme der Ubermittlung eines Genehmigungsantrags an die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht ("BaFin") nach MaRRgabe des deutschen Wertpapierprospektgesetzes
(WpPG) (wobei die Emittentin diese Genehmigung ggf. fir die Zwecke eines zukinftigen,
ordnungsgemaRen Angebots in anderen Staaten den jeweiligen Finanzaufsichtsbehérden in den
betreffenden Staaten mitteilen wird) keine Handlung vorgenommen, die ein 6ffentliches Angebot der
Wertpapiere oder die Verteilung dieses Basisprospekts ermdglichen wirde. Demgemaf dirfen die
Wertpapiere in einer beliebigen Rechtsordnung nur in Ubereinstimmung mit den jeweils anwendbaren
Gesetzen und Vorschriften direkt oder indirekt angeboten oder verkauft werden; dasselbe gilt fur die
Verteilung und Verdffentlichung dieses Basisprospekts sowie jeglicher Werbematerialien und
sonstiger Angebotsunterlagen.

Verkaufsbeschrankungen innerhalb des Europdischen W irtschaftsraums

Die Wertpapiere durfen in jedem Mitgliedstaat des Europaischen Wirtschaftsraums ("EWR"), der
Richtlinie 2003/71/EG (die "Prospektrichtlinie ") umgesetzt hat (jeweils ein "Relevanter
Mitgliedstaat "), ab dem Datum des Inkrafttretens (einschlieRlich) der jeweiligen Umsetzung in dem
Relevanten Mitgliedstaat 6ffentlich angeboten werden, soweit dies nach geltendem Recht und den
sonstigen Vorschriften zulassig ist und soweit

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

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

"Offentliches Angebot " bezeichnet (i) eine Mitteilung an Personen ein jeglicher Form und iiber
jegliches Medium, die ausreichende Angaben zu den Bedingungen des Angebots und den
angebotenen Wertpapieren enthalt, um es einem Anleger zu ermdglichen, eine Entscheidung tber
den Erwerb oder die Zeichnung der betreffenden Wertpapiere zu treffen, sowie (ii) jegliche weiteren
Angaben, die in dem umsetzenden Gesetz des Relevanten Mitgliedstaats, in dem das Offentliche
Angebot stattfinden soll, naher definiert sind.

In einem EWR-Mitgliedstaat, der die Prospektrichtlinie nicht umgesetzt hat, durfen die Wertpapiere nur
innerhalb oder ausgehend von der Rechtsordnung des betreffenden Mitgliedstaats offentlich
angeboten werden, soweit dies nach Mal3gabe der jeweils anwendbaren Gesetze und sonstigen
Vorschriften geschieht. Die Emittentin hat keine Schritte unternommen und wird keine Schritte
unternehmen, die darauf abzielen, eine Gesetzeskonformitat des Offentlichen Angebots der
Wertpapiere oder ihres Besitzes oder der Vermarktung von Angebotsunterlagen in Bezug auf die
Wertpapiere in der betreffenden Rechtsordnung zu erreichen, soweit hierfir besondere Malinahmen
erforderlich sind.
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Verkaufsbeschrankungen aulRerhalb des Europaischen W irtschaftsraums

In einem Land auBerhalb des EWR diirfen die Wertpapiere in Ubereinstimmung mit den Vorschriften
der Rechtsordnung des betreffenden Landes o6ffentlich angeboten werden, soweit dies nach Mal3gabe
der jeweils anwendbaren Gesetze und sonstigen Vorschriften geschieht und soweit die Emittentin in
diesem Zusammenhang keine Verpflichtungen eingeht. Die Emittentin hat keine Schritte
unternommen und wird keine Schritte unternehmen, die darauf abzielen, eine Gesetzeskonformitéat
des Offentlichen Angebots der Wertpapiere oder ihres Besitzes oder der Vermarktung von
Angebotsunterlagen in Bezug auf die Wertpapiere in der betreffenden Rechtsordnung zu erreichen,
soweit hierflir besondere MaRnahmen erforderlich sind.

Verkaufsbeschrankungen in den USA

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

Wertpapiere in Inhaberform unterliegen den US-Steuerbestimmungen und durfen (aul3er im Rahmen
bestimmter Transaktionen, die gemaR den US-Steuerbestimmungen zuldssig sind) nicht in den
Vereinigten Staaten oder ihren Besitzungen oder an US-Personen angeboten, verkauft oder geliefert
werden. Den in diesem Absatz verwendeten Begriffen kommt die ihnen im U.S. Internal Revenue
Code of 1986 in seiner jeweils geltenden Fassung sowie den darunter erlassenen Verordnungen
zugewiesene Bedeutung zu.

Bis zum Ablauf von 40 Tagen nach dem Beginn des Angebots der Wertpapiere kann das Angebot
oder der Verkauf der Wertpapiere innerhalb der Vereinigten Staaten durch einen Handler (unabhangig
davon, ob dieser an dem Angebot teilnimmt oder nicht) gegen die Registrierungsbestimmungen des
US-Wertpapiergesetzes verstof3en, falls das Angebot oder der Verkauf nicht im Rahmen einer
bestehenden Registrierungsbefreiung unter dem US-Wertpapiergesetz erfolgt.
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Die in den folgenden

Emissionsbedingungen durch Pla tzhalter gekennzeichneten

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

Diese Abséatze 1. - 3. 1.
sind nur anwendbar

bei Zertifikaten, flr die

TEFRA C zutrifft

2.
3.
Diese Absétze 1. - 3. 1.
sind nur anwendbar
bei Zertifikaten, flr die
TEFRA D zutrifft
2.

EMISSIONSBEDINGUNGEN

Zertifikate mit fester Laufzeit

§1
FORM

Die [Name]-Zertifikate [einer jeden Serie] (die “"Zertifikate ") der
Commerzbank Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main, (die
"Emittentin ") werden [jeweils] durch ein Inhaber-Sammelzertifikat
(das "Sammelzertifikat ") verbrieft, das bei der [Clearstream
Banking AG, Frankfurt am Main] [Deutsche Bank AG, Frankfurt am
Main, als Common Depository fur Clearstream Banking, société
anonyme, Luxembourg und Euroclear Bank S.AJ/N.V. als
Betreiberin der Euroclear-Systems] (das "Clearing System "),
hinterlegt ist.

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

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

Die [Name]-Zertifikate [einer jeden Serie] (die “"Zertifikate ") der
Commerzbank Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main, (die
"Emittentin ") werden zunachst [jeweils] durch ein temporares
Inhaber-Sammelzertifikat (das "Temporare Sammelzertifikat ")
verbrieft, das nicht friiher als 40 Tage und nicht spater als 180 Tage
nach ihrem Ausgabetag gegen ein permanentes Inhaber-
Sammelzertifikat (das "Permanente Sammelzertifikat ")
ausgetauscht wird.

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

Es werden keine effektiven Zertifikate ausgegeben. Der Anspruch

der Inhaber von Zertifikaten (die "Zertifikatsinhaber ") auf Lieferung
effektiver Zertifikate ist ausgeschlossen. Den Zertifikatsinhabern
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(1]

stehen Miteigentumsanteile an dem Sammelzertifikat zu, die geman
den Regeln und Bestimmungen des Clearing Systems Ubertragen
werden koénnen. Im Effektengiroverkehr sind die Zertifikate in
Einheiten von [einem][e] Zertifikatfen] oder einem ganzzahligen
Vielfachen davon ubertragbar.

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

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

§2
DEFINITIONEN

Fur die Zwecke dieser Emissionsbedingungen gelten, vorbehaltlich
etwaiger Anpassungen nach diesen Emissionsbedingungen, die
folgenden Begriffs-bestimmungen:

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

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

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

"Einlésungstag

einfugen].

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

Wird aufgrund der vorstehenden Bestimmung der Bewertungstag
auf den dritten Zahlungsgeschaftstag vor dem Einlésungstag
verschoben und wird auch an diesem Tag kein [Preis] des
Basiswerts [an der Malgeblichen Bdrse] festgestellt und
veroffentlicht oder stellt liegt auch an diesem Tag eine Marktstdrung
vor, dann wird die Emittentin den [Preis] des Basiswerts nach
billigem Ermessen (8 315 BGB) unter Berlicksichtigung der an
diesem Tag herrschenden Marktgegebenheiten schéatzen und
geman § 11 bekanntmachen.]

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

" ist [spatestens der flnfte Zahlungsgeschaftstag nach
dem Bewertungstag] [der [Datum]].

"Marktstorung " bedeutet die Aussetzung oder die Einschrankung des
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Dieser Absatz 2 gilt
nur fiir Serien von
Zertifikaten

Diese Absétze 1. und
2. sind anwendbar,
wenn die Einlésung
zu einem
Einldsungsbetrag
erfolgt.

Diese Abséatze 1. bis
4. sind anwendbar bei
Zertifikaten mit
Lieferverpflichtung
von Aktien oder
Zertifikaten

Handels von [anwendbare Bestimmungen einfigen].

[Eine Beschrénkung der Stunden oder der Anzahl der Tage, an
denen ein Handel stattfindet, gilt nicht als Marktstérung, sofern die
Einschrankung auf einer vorher angekiindigten Anderung der
reguldaren Geschéftszeiten der betreffenden Borse beruht. Eine im
Laufe des Tages auferlegte Beschréankung im Handel aufgrund von
Preisbewegungen, die bestimmte vorgegebene  Grenzen
Uberschreiten, gilt nur als Marktstérung, wenn sie bis zum Ende der
Handelszeit an dem betreffenden Tag andauert.]
"Zahlungsgeschéftstag " ist ein Tag, an dem das Trans-European
Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System
(TARGET-System) sowie das Clearing System Zahlungen in EUR
abwickeln.

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

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

[Tabelle einfligen]

§3
EINLOSUNG

1. Die Zertifikate werden [vorbehaltlich 8] am Einldsungstag
eingelost.

Die Einlésung eines jeden Zertifikats erfolgt [vorbehaltlich 8] zum

Einlésungsbetrag.

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

1. Die Zertifikate werden [vorbehaltlich 8] am Einldsungstag
eingelost.

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

[anwendbare andere Bestimmungen einflgen]

3. Sollte die Lieferung [der Aktien][der Indexzertifikate][der
Wertpapiere] am Einlésungstag wirtschaftlich oder tatsachlich
unmaglich sein, hat die Emittentin das Recht, statt der Lieferung
[der  Aktien][der Indexzertifikate][der  Wertpapiere] einen
(gegebenenfalls auf den nachsten [Cent][e] [Wahrung] 0,01)
kaufmannisch auf- oder abgerundeten) Geldbetrag zu bezahlen, der
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Diese Absatze 1. bis
4. sind anwendbar bei
Zertifikaten mit
Lieferverpflichtung
von Fondsanteilen

dem [mit dem Bezugsverhaltnis multiplizierten] Referenzkurs des
Basiswerts am Bewertungstag entspricht.

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

[zusétzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Lieferung
einfiigen]

Die Zertifikate werden [vorbehaltlich 8] am Einldsungstag
eingelost.

Die Einlésung eines jeden Zertifikats erfolgt [vorbehaltlich §¢] durch
Lieferung von Fondsanteilen, wobei der Wert der zu liefernden
Fondsanteile dem mit dem Bezugsverhaltnis multiplizierten
Referenzkurs des Basiswerts am Bewertungstag entspricht.

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

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

_ Basiswert;,, [Bezugsverdltnis

NAVfinal
wobei
A = die Anzahl der pro Zertifikat zu liefernden
Fondsanteile
Basiswert;,, = der Referenzkurs des Basiswerts am
Bewertungstag
NAV;inal = der von der im Verkaufsprospekt des Fonds

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

Sollte die Lieferung der Fondsanteile am Einlésungstag
wirtschaftlich oder tatsachlich unmdéglich sein, hat die Emittentin das
Recht, statt der Lieferung der Fondsanteile einen (gegebenenfalls
auf den néachsten Cent (EUR 0,01) kaufmannisch auf- oder
abgerundeten) Geldbetrag zu bezahlen, der dem mit dem
Bezugsverhaltnis multiplizierten Referenzkurs des Basiswerts am
Bewertungstag entspricht.
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Dieser Absatz 1. gilt
fur alle Zertifikate, die
kein vorzeitiges
Einlésungsrecht der
Emittentin vorsehen

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

Dieser Absatz 2. gilt
fur alle Bonds, die
kein vorzeitiges
Einl6sungsrecht der
Inhaber vorsehen

Dieser Absatz 2. gilt
fur alle Zertifikate, die
ein vorzeitiges
Einl6sungsrecht der
Inhaber vorsehen

4.

Bruchteile von Fondsanteilen werden nicht geliefert. Die Emittentin
wird den Zertifikatsinhabern je Zertifikat statt der Lieferung des
jeweiligen Bruchteils des Fondsanteils einen Betrag in EUR zahlen
(der "Spitzenausgleichsbetrag "), der von der Emittentin mittels
Multiplikation des Bruchteils mit dem NAVj,, des Fondsanteils am
Bewertungstag ermittelt wird. Die Zusammenfassung mehrerer
Spitzenausgleichsbetrdge zu Ansprichen auf Lieferung von
Fondsanteilen ist ausgeschlossen.

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

[zusatzliche oder andere produktspezifische Mdglichkeiten der Einlésung

einfligen]

§4
VORZEITIGE EINLOSUNG; RUCKKAUF

[Vorbehaltlich der Bestimmungen in 8§ 6 ist die Emittentin][Die
Emittentin ist] nicht berechtigt, die Zertifikate vor dem Einl6sungstag
vorzeitig einzuldésen.

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

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

Die Zertifikatsinhaber sind nicht berechtigt, vor dem Einl6sungstag
eine vorzeitige Einlésung der Zertifikate zu verlangen.

Jeder Zertifikatsinhaber ist berechtigt, die vorzeitige Einlosung der
Zertifikate zu verlangen (die "Vorzeitige Einldsung "). Die
Vorzeitige Einlésung kann nur gemal den nachstehenden
Bestimmungen dieses 8 4 Absatz 2. und nur zu einem Vorzeitigen
Einlésungstermin gefordert werden. "Vorzeitiger
Einldsungstermin " ist [anwendbare Bestimmung einfliigen].

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

Um die Einlésung der Zertifikate zu einem Vorzeitgen
Einlésungstermin zu verlangen, muss der Zertifikatsinhaber die
depotfihrende Bank anweisen, spatestens am zehnten
Zahlungsgeschaftstag vor dem verlangten Vorzeitigen
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Dieser Absatz 3. gilt
nur fur Zertifikate mit
automatischer
vorzeitiger Einlésung.

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

Einlésungstermin

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

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

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

Nach wirksamer Einreichung von Zertifikaten zur Vorzeitigen
Einlosung wird die Emittentin veranlassen, dass der vorzeitige
Einlésungsbetrag der Zahlstelle zur Verfiigung gestellt wird, die
diesen am jeweiligen Einlésungstermin auf ein Konto der
depotfihrenden Bank Gberweisen wird.

Unbeschadet sonstiger Rechte auf Einlésung der Zertifikate vor dem
Einlésungstag nach Malgabe dieser Emissionsbedingungen
werden die Zertifikate am Vorzeitigen Einldsungstag zum
Automatischen Vorzeitigen Einldsungsbetrag automatisch eingelost.

[Anwendbare Bestimmungen einfligen, einschlie3lich in Bezug auf
Ereignisse, die eine vorzeitige Kiindigung ausldosen, Definitionen
vorzeitiger  Einldsungstage und automatischer vorzeitiger
Einlésungsbetrage und/oder sonstige Betrage und/oder Formeln
und/oder weitere Definitionen.]

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

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

§5
ZAHLUNGEN

Samtliche gemall den Emissionsbedingungen zahlbaren Betrage

sind der Zahlstelle mit der Mal3gabe zu zahlen, dass die Zahlstelle
die zahlbaren Betrdge an den in diesen Emissionsbedingungen
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Diese Absétze 1. und 1.

2. sind anwendbar bei
Zertifikaten mit
Lieferverpflichtung

genannten Terminen dem Clearing System zwecks Gutschrift auf
die Konten der jeweiligen Depotbanken zur Weiterleitung an die
Zertifikatsinhaber Uberweist.

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

Samtliche gemal den Emissionsbedingungen zahlbaren Betrage
bzw. zZu liefernden [Aktien][ Indexzertifikate][ Fondsanteile]
[Wertpapiere] sind der Zahlstelle mit der Ma3gabe zu zahlen bzw.
zu liefern, dass die Zahlstelle die zahlbaren Betrdge bzw. zu
liefernden [Aktien][Indexzertifikate][ Fondsanteile][ Wertpapiere] an
den in diesen Emissionsbedingungen genannten Terminen dem
Clearing System zwecks Gutschrift auf die Konten der jeweiligen
Depotbanken zur Weiterleitung an die Zertifikatsinhaber tUberweist
bzw. liefert.

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

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

§6
ANPASSUNGEN [; KUNDIGUNG DURCH DIE EMITTENTIN]

| Alternative: Zertifikate bezogen auf Aktien

1.

Im Fall eines Anpassungsereignisses oder eines
AuRergewdhnlichen Ereignisses (beide wie nachstehend definiert)
ist die Emittentin berechtigt, die Emissionsbedingungen unter
Berucksichtigung der nachfolgenden Vorschriften anzupassen. Im
Fall eines AuRergewdhnlichen Ereignisses ist die Emittentin dariiber
hinaus berechtigt, die Zertifikate (anstelle einer Anpassung der
Emissionsbedingungen) unter Berlcksichtigung der nachfolgenden
Vorschriften durch Bekanntmachung gemaR § 11 mit einer Frist von
sieben Zahlungsgeschéftstagen zu einem Kindigungstermin (der
"Kindigungstermin ") zu kindigen, sofern eine Anpassung nicht
maoglich oder der Emittentin nicht zumutbar ist. Eine Teilkiindigung
ist ausgeschlossen. Die Emittentin ist jedoch weder zur Vornahme
von Anpassungen noch zu einer Kiindigung verpflichtet.

a) Anpassungen der Emissionsbedingungen nimmt die Emittentin
nach billigem Ermessen (8§ 315 BGB) vor. Im Rahmen der
Ermessensausiibung berlcksichtigt die Emittentin
Anpassungen von Termin- oder Optionskontrakten auf die Aktie,
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b)

Ein

a)

die die MaRgebliche Terminbérse (wie nachstehend definiert)
vorgenommen hat oder vornehmen wirde, wenn entsprechende
Termin- oder Optionskontrakte dort gehandelt wuirden.
Zweifelsfragen bei der Anwendung der Anpassungsregeln der
MaRgeblichen Terminbérse entscheidet die Emittentin nach
biligem Ermessen (8§ 315 BGB). Jegliche der vorgenannten
Anpassungen koénnen sich u.a. auf [Parameter einfligen]
beziehen und insbesondere auch dazu fuhren, dass die Aktie
durch eine andere Aktie oder ein anderes Wertpapier, einen
Wertpapierkorb und/oder einen Barbetrag ersetzt wird oder eine
andere Borse als MalRgebliche Borse bestimmt wird. Fir den
Fall, dass infolge der Anpassung der Mal3geblichen
Terminborse die Aktie durch einen Aktienkorb ersetzt wird, ist
die Emittentin berechtigt, nur die Aktie mit der am Stichtag
hochsten Marktkapitalisierung als (neuen) Basiswert zu
bestimmen und die Ubrigen Aktien aus dem Aktienkorb am
ersten auf den Stichtag folgenden Bérsengeschéftstag zum
ersten Kurs zu veraufBern und den Erlds unmittelbar danach in
die verbleibende Aktie zu reinvestieren. Die Emittentin ist
berechtigt, unter  Berlcksichtigung der vorgenannten
Grundsatze, auch andere Anpassungen durchzufiihren.

Anpassungen und Festlegungen treten zu dem von der
Emittentin nach billigem Ermessen (8§ 315 BGB) festgelegten
Zeitpunkt in Kraft, wobei (fir den Fall, dass die Emittentin
Anpassungen beriicksichtigt, wie sie von der Malf3geblichen
Terminborse vorgenommen werden oder wirden) die Emittentin
auch bertcksichtigt, wann entsprechende Anpassungen der an
der MalRgeblichen Terminbdrse auf die Aktie gehandelten
Options- oder Terminkontrakte in Kraft treten bzw. in Kraft treten
wurden, falls diese dort gehandelt wirden.

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

Hat die Emittentin die Zertifikate wegen des Vorliegens eines
AuRergewdhnlichen Ereignisses gekindigt, werden die
Zertifikate am Kindigungstermin zu einem Kiindigungsbetrag je
Zertifikat  (der  "Kiundigungsbetrag ")  eingel®st. Der
Kindigungsbetrag wird von der Emittentin nach billigem
Ermessen (8 315 BGB) festgelegt und gemal? § 11 bekannt
gemacht. Die Rechte aus den Zertifikaten erldschen mit
Zahlung des Kundigungsbetrags.

"Anpassungsereignis " liegt vor:

bei folgenden Malinahmen des Emittenten der Aktie (die
"Gesellschaft "): Kapitalerhéhungen durch Ausgabe neuer
Aktien gegen Einlagen unter Gewahrung eines Bezugsrechts,
Kapitalerh6hungen aus Gesellschaftsmitteln, Ausgabe von
Wertpapieren mit Options- oder Wandelrechten auf die Aktie,
Ausschittungen von Sonderdividenden, Aktiensplits oder
sonstige Teilungen, Zusammenlegung oder Gattungsanderung
der Aktie;
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b) bei der Abspaltung oder Ausgliederung eines Unternehmensteils

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

c) bei der Anpassung von an der MaRgeblichen Terminbdrse

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

d) bei Vorliegen eines anderen, den vorgenannten Ereignissen in

seinen Wirkungen wirtschaftlich vergleichbaren Ereignisses.

Ein "AulRergewdhnliches Ereignis " liegt vor:

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

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

b) bei Einstellung des Handels oder der vorzeitigen Abrechnung

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

c) bei der Einstellung der Boérsennotierung der Aktie an der

MaRgeblichen Bodrse aufgrund einer Verschmelzung durch
Aufnahme oder Neugrindung oder aus einem sonstigen Grund,
oder der Ankundigung der Maligeblichen Bédrse oder
Bekanntwerden der Absicht der Gesellschaft, dass die Borsen-
notierung der Aktie mit sofortiger Wirkung oder zu einem
spateren Zeitpunkt eingestellt wird und die Aktie nicht in
unmittelbarem zeitlichem Zusammenhang nach der Einstellung
wieder an einer anderen der bisherigen Maf3geblichen Bérse
gleichwertigen Borse (einschlielBlich des Boérsensegments,
sofern vorhanden) zugelassen, gehandelt oder notiert wird,;

d) wenn die Emittentin und/oder die mit der Emittentin

f)

verbundenen Unternehmen (8§ 15 AktG) nicht in der Lage sind,
unter Aufwendung wirtschaftlich zumutbarer Bemihungen
(i) Geschafte oder Anlagen abzuschliel3en, erneut
abzuschlieBen, zu ersetzen, aufrecht zu erhalten, aufzuldsen,
zu erwerben oder zu verauf3ern, die erforderlich sind, um das
Risiko der Emittentin aus der Ubernahme und Erfiillung ihrer
Verpflichtungen aus den Zertifikaten abzusichern, oder (i) die
Erlése aus derartigen Geschaften oder Anlagen zu realisieren,
wieder zu gewinnen oder zu transferieren;

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

g) wenn ein Antrag auf Ertffnung des Insolvenzverfahrens oder
eines nach dem fir die Gesellschaft anwendbaren Recht
vergleichbaren Verfahrens Uber das Vermdgen der Gesellschaft
gestellt wird; oder

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

"Malf3gebliche Terminbdrse " bezeichnet die Bérse mit dem grofiten
Handelsvolumen von Options- oder Terminkontrakten auf die Aktie.
Werden an keiner Borse Options- oder Terminkontrakte auf die
Aktie gehandelt, ist die MalRgebliche Terminboérse die Borse mit dem
gréRten Handelsvolumen von Options- oder Terminkontrakten auf
Aktien von Gesellschaften, die ihren Sitz in demselben Land haben,
in dem die Gesellschaft der Aktie ihren Sitz hat. Gibt es in dem
Land, in dem die Gesellschaft der Aktie ihren Sitz hat, keine
Terminboérse, an der Options- oder Terminkontrakte auf die Aktie
gehandelt werden, bestimmt die Emittentin die MaRgebliche
Terminbérse nach billigem Ermessen (8 315 BGB) und macht dies
nach § 11 bekannt.

[zusétzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen

einfigen)

| Alternative: Zertifikate bezogen auf Indizes

1.

Dieser Absatz 3. ist [3.

nur anwendbar bei
Aktienindizes

Wird der Index nicht mehr vom Indexsponsor, sondern von einer
anderen geeigneten Person, Gesellschaft oder Institution (der
"Nachfolgesponsor ") berechnet und verdéffentlicht, so wird [der bei
Einlésung zahlbare Betrag] [andere Bestimmung einfiigen] auf der
Grundlage des vom Nachfolgesponsor berechneten und
verdffentlichten Index ermittelt. Jede in diesen
Emissionsbedingungen  enthaltene  Bezugnahme auf den
Indexsponsor gilt, sofern es der Zusammenhang erlaubt, als
Bezugnahme auf den Nachfolgesponsor.

Wird der Index zu irgendeiner Zeit aufgehoben und/oder durch
einen anderen Index ersetzt, legt die Emittentin nach billigem
Ermessen (8 315 BGB) fest, welcher Index kunftig fur die Ermittlung
[des bei Einlésung zahlbaren Betrages] [andere Bestimmung
einflgen] zugrunde zu legen ist (der "Nachfolgeindex "). Der
Nachfolgeindex sowie der Zeitpunkt seiner erstmaligen Anwendung
werden gemaR 8§11 bekannt gemacht. Jede in diesen
Emissionsbedingungen enthaltene Bezugnahme auf den Index gilt
dann, sofern es der Zusammenhang erlaubt, als Bezugnahme auf
den Nachfolgeindex.

Fur den Fall, dass der Eintritt eines Anpassungsereignisses in
Hinblick auf eine der im Index enthaltenen Aktien einen
wesentlichen Einfluss auf den Kurs des Index hat, wird [Parameter
einfiigen] nach billigem Ermessen der Emittentin (8 315 BGB)
angepasst und gemall § 11 bekannt gemacht. Eine solche
Anpassung erfolgt mit Wirkung zu dem Tag, an dem sich das
jeweilige Anpassungsereignis in Hinblick auf die im Index
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enthaltenen Aktien auf den Kurs des Index auswirkt.

Ein "Anpassungsereignis " liegt vor:

a)

b)

d)

e)

f)

)]

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

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

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

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

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

bei Einstellung des Handels oder der vorzeitigen Abrechnung
von Options- oder Terminkontrakten auf eine der im Index
enthaltenen Aktien oder auf den Index selbst bzw. im Fall der
Ankiindigung eines solchen Ereignisses;

bei der Einstellung der Boérsennotierung einer im Index
enthaltenen Aktie an der Borse, deren Kurse zur Berechnung
des Index herangezogen werden, aufgrund einer
Verschmelzung durch Aufnahme oder Neugriindung oder aus
einem sonstigen Grund, oder der Ankiindigung dieser Borse
oder Bekanntwerden der Absicht der Gesellschaft, deren
Aktien im Index enthalten sind, dass die Borsennotierung der
betreffenden Aktie mit sofortiger Wirkung oder zu einem
spateren Zeitpunkt eingestellt wird und die Aktie nicht in
unmittelbarem  zeitlichen ~ Zusammenhang nach der
Einstellung wieder an einer anderen der bisherigen Borse
gleichwertigen Bdrse (einschliellich des Bérsensegments,
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[4].

[5].

sofern vorhanden) zugelassen, gehandelt oder notiert wird;

h) wenn die Emittentin und/oder die mit der Emittentin
verbundenen Unternehmen (8 15 AktG) nicht in der Lage
sind, unter Aufwendung  wirtschaftlich  zumutbarer
Bemuhungen (i) Geschafte oder Anlagen abzuschlieRen,
erneut abzuschlieBen, zu ersetzen, aufrecht zu erhalten,
aufzulésen, zu erwerben oder zu verduf3ern, die erforderlich
sind, um das Risiko der Emittentin aus der Ubernahme und
Erfullung ihrer Verpflichtungen aus den Zertifikaten
abzusichern, oder (ii) die Erlése aus derartigen Geschaften
oder Anlagen zu realisieren, wieder zu gewinnen oder zu
transferieren;

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

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

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

Ist (i) die Festlegung eines Nachfolgeindex nach Absatz 2. nicht
maoglich oder der Emittentin nicht zumutbar, oder (ii) nimmt der
Indexsponsor nach dem Emissionstag eine wesentliche
Veranderung hinsichtlich der Berechnungsmethode zur Bestimmung
des Index vor oder verandert der Indexsponsor den Index auf
irgendeine andere Weise wesentlich (mit Ausnahme einer
Veranderung, die bereits im Rahmen der Berechnungsmethode zur
Bestimmung des Index fir den Fall der Verédnderung der
Zusammensetzung der dem Index zugrunde gelegten Aktien, der
Kapitalisierung oder anderer Routinemal3nahmen vorgesehen ist),
kann die Emittentin (a) fur die Weiterrechnung und Veroffentlichung
des Index auf der Grundlage des bisherigen Indexkonzeptes und
des letzten festgestellten Wertes des Index Sorge tragen oder (b)
die Zertifikate mit einer Frist von sieben Zahlungsgeschaftstagen zu
einem Kindigungstermin  (der "Kindigungstermin ") durch
Bekanntmachung geman § 11 kiindigen.

Hat die Emittentin die Zertifikate gemafl Absatz 4. gekindigt,
werden die Zertifikate am Kindigungs-termin  zu einem
Kindigungsbetrag je Zertifikat (der "Klindigungsbetrag ") eingelést.
Der Kiundigungsbetrag wird von der Emittentin nach billigem
Ermessen (8315 BGB) festgelegt und gemall § 11 bekannt
gemacht. Die Rechte aus den Zertifikaten erléschen mit Zahlung
des Kindigungsbetrags.

[zusétzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen

einfiigen)
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| Alternative:

Zertifikate bezogen auf Edelmetalle

1.

Im Fall eines AuRergewothnlichen Ereignisses (wie nachstehend
definiert) ist die Emittentin berechtigt, die Emissionsbedingungen
unter  Berlcksichtigung  der  nachfolgenden  Vorschriften
anzupassen. Im Fall eines AulRergewdhnlichen Ereignisses ist die
Emittentin darUber hinaus berechtigt, die Zertifikate (anstelle einer
Anpassung der Emissionsbedingungen) unter Bertcksichtigung der
nachfolgenden Vorschriften durch Bekanntmachung gemal § 11
mit einer Frist von sieben Zahlungsgeschaftstagen zu einem
Kundigungstermin (der "Kindigungstermin ") zu kindigen, sofern
eine Anpassung nicht moglich oder der Emittentin nicht zumutbar
ist. Eine Teilkiindigung ist ausgeschlossen. Die Emittentin ist jedoch
weder zur Vornahme von Anpassungen noch zu einer Kiindigung
verpflichtet.

a) Anpassungen der Emissionsbedingungen nimmt die Emittentin
nach billigem Ermessen (8 315BGB) vor. Im Rahmen der
Ermessensausiibung berlcksichtigt die Emittentin
Anpassungen von Termin- oder Optionskontrakten auf das
Edelmetall, die die MalRgebliche Terminbdrse vorgenommen hat
oder vornehmen wirde, wenn entsprechende Termin- oder
Optionskontrakte dort gehandelt wirden. Jegliche der
vorgenannten Anpassungen konnen sich u.a. auf [Parameter
einfugen] beziehen und insbesondere auch dazu fuhren, dass
die Definition des Referenzkurses geandert wird. Die Emittentin
ist berechtigt, unter Beriicksichtigung der vorgenannten
Grundsatze, auch andere Anpassungen durchzufiihren.

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

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

b) Hat die Emittentin die Zertifikate wegen des Vorliegens eines
AuBRergewdhnlichen Ereignisses gekindigt, werden die
Zertifikate am Kindigungstermin zu einem Kindigungsbetrag je
Zertifikat  (der  "Kindigungsbetrag ")  eingeldst. Der
Kindigungsbetrag wird von der Emittentin nach billigem
Ermessen (8 315 BGB) festgelegt und gemaRR § 11 bekannt
gemacht. Die Rechte aus den Zertifikate erléschen mit Zahlung
des Kindigungsbetrags.

Ein "AulRergewohnliches Ereignis " liegt vor:
a) wenn seit dem Emissionstag bei der zur Berechnung des
Preises des Edelmetalls verwendeten Grundlage (z.B. betr. der

Menge, Qualitdt oder Wahrung) und/oder Methode eine
wesentliche Anderung eingetreten ist;
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3.

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

c) bei der Einfuhrung, Aufhebung oder Verénderung einer Steuer,
die auf das Edelmetall erhoben wird, sofern sich dies auf den
Preis des Edelmetalls auswirkt und sofern diese Einfiihrung,
Aufhebung oder Veranderung nach dem Emissionstag erfolgt;

d) wenn die Emittentin und/oder die mit der Emittentin
verbundenen Unternehmen (§ 15 AktG) nicht in der Lage sind,
unter Aufwendung wirtschaftlich zumutbarer Bemihungen
(i) Geschafte oder Anlagen abzuschliel3en, erneut
abzuschlieBen, zu ersetzen, aufrecht zu erhalten, aufzuldsen,
zu erwerben oder zu verdufR3ern, die erforderlich sind, um das
Risiko der Emittentin aus der Ubernahme und Erfiillung ihrer
Verpflichtungen aus den Zertifikaten abzusichern, oder (i) die
Erlése aus derartigen Geschéften oder Anlagen zu realisieren,
wieder zu gewinnen oder zu transferieren; oder

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

"Mal3gebliche Terminborse " bezeichnet die Bérse mit dem
grofRten Handelsvolumen von Options- oder Terminkontrakten auf
den Preis des Edelmetalls.

[zusétzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen

einfligen]

| Alternative:

Zertifikate bezogen auf Rohstoff Futures-Kontrakte

1.

Im Fall eines AulRergewothnlichen Ereignisses (wie nachstehend
definiert) ist die Emittentin berechtigt, die Emissionsbedingungen
unter  Berlcksichtigung  der  nachfolgenden  Vorschriften
anzupassen. Im Fall eines AuRergewdhnlichen Ereignisses ist die
Emittentin darliber hinaus berechtigt, die Zertifikate (anstelle einer
Anpassung der Emissionsbedingungen) unter Berlicksichtigung der
nachfolgenden Vorschriften durch Bekanntmachung gemafl § 11
mit einer Frist von sieben Zahlungsgeschaftstagen zu einem
Kundigungstermin (der "Kindigungstermin ") zu kiindigen, sofern
eine Anpassung nicht moglich oder der Emittentin nicht zumutbar
ist. Eine Teilkiindigung ist ausgeschlossen. Die Emittentin ist jedoch
weder zur Vornahme von Anpassungen noch zu einer Kindigung
verpflichtet.

a) Anpassungen der Emissionsbedingungen nimmt die Emittentin
nach billigem Ermessen (§ 315BGB) vor. Im Rahmen der
Ermessensausiibung berlicksichtigt die Emittentin
Anpassungen des MaRgeblichen Futures-Kontrakts, die die
MaRgebliche Terminbérse vorgenommen hat oder vornehmen
wuirde, wenn entsprechende Termin- oder Optionskontrakte dort
gehandelt wirden. Jegliche der vorgenannten Anpassungen
kénnen sich u.a. auf [Parameter einfiigen] beziehen und
insbesondere auch dazu fiihren, dass der Mal3gebliche Futures-
Kontrakt durch einen anderen oder andere Futures-Kontrakte
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b)

ersetzt wird. Die Emittentin ist berechtigt, unter
Berucksichtigung der vorgenannten Grundsatze, auch andere
Anpassungen durchzufihren.

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

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

Hat die Emittentin die Zertifikate wegen des Vorliegens eines
AuRergewdhnlichen Ereignisses gekindigt, werden die
Zertifikate am Kindigungstermin zu einem Kindigungsbetrag je
Zertifikat ~ (der  "Kindigungsbetrag ")  eingeldst. Der
Kindigungsbetrag wird von der Emittentin nach billigem
Ermessen (8 315 BGB) festgelegt und gemaR § 11 bekannt
gemacht. Die Rechte aus den Zertifikaten erléschen mit
Zahlung des Kindigungsbetrags.

Ein "AulRergewohnliches Ereignis " liegt vor:

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

b)

d)

Mafgeblichen Terminbérse bzw. im Fall der Ankiindigung einer
solchen Anpassung;

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

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

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

wenn die Emittentin und/oder die mit der Emittentin
verbundenen Unternehmen (8§ 15 AktG) nicht in der Lage sind,
unter Aufwendung wirtschaftlich zumutbarer Bemuihungen
(i) Geschafte oder Anlagen abzuschlie3en, erneut
abzuschlieBen, zu ersetzen, aufrecht zu erhalten, aufzulésen,
zu erwerben oder zu verauRRern, die erforderlich sind, um das
Risiko der Emittentin aus der Ubernahme und Erfiillung ihrer
Verpflichtungen aus den Zertifikaten abzusichern, oder (ii) die
Erlése aus derartigen Geschéaften oder Anlagen zu realisieren,
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wieder zu gewinnen oder zu transferieren; oder

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

[zusatzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen
einfligen]

| Alternative:

Zertifikate bezogen auf andere Basiswerte

[entfallt] [ Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen einfuigen]

§7
STEUERN

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

§8
STATUS

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

89
ZAHLSTELLE
1. Die Commerzbank Aktiengesellschaft, Hauptniederlassung,
Kaiserplatz, 60261 Frankfurt am Main, ist Zahlstelle (die
"Zahlstelle ).
2. Die Emittentin ist jederzeit berechtigt, eine andere inlandische Bank

von internationalem Ansehen als Zahistelle zu bestellen. Die
Bestellung einer anderen Zahlstelle und der Zeitpunkt ihres
Wirksamwerdens werden gemaf § 11 bekannt gemacht.

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

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

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

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

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

Eine solche Ubernahme ist nur zulassig, wenn

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

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

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

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

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

[Bekanntmachungen gemaR diesen Emissionsbedingungen werden auf
der Internetseite [Internetseite] (oder auf einer anderen Internetseite,
welche die Emittentin mit einem Vorlauf von mindestens sechs Wochen
nach MalRgabe dieser Bestimmung bekannt macht) veroffentlicht und mit
dieser Veroffentlichung den Zertifikatsinhabern gegeniber wirksam,
soweit nicht in der Bekanntmachung ein spaterer Wirksamkeitszeitpunkt
bestimmt wird. Wenn und soweit zwingende Bestimmungen des
geltenden Rechts oder Boérsenbestimmungen Verdffentlichungen an
anderer Stelle vorsehen, erfolgen diese gegebenenfalls zusatzlich an
jeweils vorgeschriebener Stelle.]

[Soweit in diesen Emissionsbedingungen nicht ausdricklich eine
Veroffentlichung auf der Internetseite der Emittentin vorgesehen ist,
werden Bekanntmachungen, die die Zertifikate betreffen:

a) im elektronischen Bundesanzeiger und soweit gesetzlich
erforderlich in je einem (berregionalen Pflichtblatt der
Wertpapierbérsen verdéffentlicht, an denen die Zertifikate zum
Bdrsenhandel zugelassen sind. Eine Mitteilung gilt mit dem Tag
ihrer Veroffentlichung (oder bei mehreren Mitteilungen mit dem
Tage der ersten Veroffentlichung) als erfolgt

oder

b) solange die Zertifikate nicht an einem organisierten Markt
zugelassen sind, durch eine Mitteilung an das Clearing System zur
Weiterleitung an die Zertifikatsinhaber oder durch eine schriftliche
Mitteilung an die Zertifikatsinhaber erfolgen. Bekanntmachungen
durch eine schriftiche Mitteilung an das Clearing System gelten
sieben Tage nach der Mitteilung an das Clearing System, direkte
Mitteilungen an die Zertifikatsinhaber mit inrem Zugang als bewirkt.]

§12
HAFTUNGSBESCHRANKUNGEN

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

§13
SCHLUSSBESTIMMUNGEN

1. Form und Inhalt der Zertifikate sowie die Rechte und Pflichten der
Zertifikatsinhaber, der Emittentin, der Zahlstelle und einer etwaigen
Garantin bestimmen sich in jeder Hinsicht nach dem Recht der
Bundesrepublik Deutschland.
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Sollte eine Bestimmung dieser Emissionsbedingungen unwirksam
sein oder werden oder sich als undurchfiihrbar oder unvollstandig
erweisen, so wird hierdurch die Geltung der lbrigen Bestimmungen
nicht beriihrt. An die Stelle der unwirksamen oder undurchfiihrbaren
Bestimmung tritt eine dem Sinn und Zweck dieser
Emissionsbedingungen und den wirtschaftlichen Interessen der
Beteiligten entsprechende Regelung. Entsprechendes gilt far
Vertragslicken, sofern sie sich nicht nach Absatz 5. beseitigen
lassen.

Erfullungsort ist Frankfurt am Main.

Gerichtsstand fir alle Klagen und sonstigen Verfahren fir
Kaufleute, juristische Personen des o6ffentlichen Rechts, 6ffentlich-
rechtliche Sondervermégen und Personen ohne allgemeinen
Gerichtsstand in der Bundesrepublik Deutschland aus oder im
Zusammenhang mit den Zertifikaten ist Frankfurt am Main. Der
Gerichtsstand Frankfurt am Main ist in einem derartigen Fall fur alle
Klagen gegen die Emittentin ausschlieB3lich.

Die Emittentin ist berechtigt, in diesen Emissionbedingungen a)
offensichtliche Schreib- oder Rechenfehler oder ahnliche offenbare
Unrichtigkeiten zu berichtigen sowie b) widerspriichliche oder
lickenhafte Bestimmungen ohne Zustimmung der Zertifikatsinhaber
zu andern bzw. zu ergénzen, wobei in den unter b) genannten
Fallen nur solche Anderungen bzw. Erganzungen zulassig sind, die
unter Berucksichtigung der Interessen der Emittentin fur die
Zertifikatsinhaber zumutbar sind, d. h. deren finanzielle Situation
nicht  wesentlich  verschlechtern.  Solche  Berichtigungen,
Anderungen bzw. Erganzungen dieser Emissionsbedingungen
werden gemal § 11 bekannt gemacht.
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EMISSIONSBEDINGUNGEN

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

g1
FORM
Diese Absatze 1.-3. 1. Die [Name]-Zertifikate [einer jeden Serie] (die “"Zertifikate ") der
Z'”.d nur anwendbar Commerzbank Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main, (die
ei Zertifikaten, fur die " . o : . . o
TEFRA C zutrifft Emittentin ") werden [jeweils] durch ein Inhaber-Sammelzertifikat

(das "Sammelzertifikat ") verbrieft, das bei der [Clearstream
Banking AG, Frankfurt am Main] [Deutsche Bank AG, Frankfurt am
Main, als Common Depository fur Clearstream Banking, société
anonyme, Luxembourg und Euroclear Bank S.AJ/N.V. als
Betreiberin der Euroclear-Systems] (das "Clearing System "),
hinterlegt ist.

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

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

tragt.
Diese Absatze 1.-3. 1. Die [Name]-Zertifikate [einer jeden Serie] (die “"Zertifikate ") der
Z'”.d nur anwendbar Commerzbank Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main, (die
ei Zertifikaten, fur die " . . n . . - B
TEFRA D zutrifft Emittentin ") werden zunéchst [jeweils] durch ein temporares

Inhaber-Sammelzertifikat (das "Temporare Sammelzertifikat ")
verbrieft, das nicht friiher als 40 Tage und nicht spater als 180 Tage
nach ihrem Ausgabetag gegen ein permanentes Inhaber-
Sammelzertifikat (das "Permanente Sammelzertifikat ")
ausgetauscht wird.

Das Temporare Sammelzertifikat und das Permanente
Sammelzertifikat werden bei der Deutsche Bank AG, Frankfurt am
Main, als Common Depository fir Clearstream Banking, société
anonyme, Luxembourg und Euroclear Bank S.AJ/N.V. als
Betreiberin der Euroclear-Systems (das "Clearing System ")
hinterlegt. Der Austausch erfolgt nur gegen Nachweis dartber, dass
der bzw. die wirtschaftlichen Eigentiimer der durch das Temporare
Sammelzertifikat verbrieften Zertifikate vorbehaltlich bestimmter
Ausnahmen keine US-Personen sind.

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

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

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

§2
DEFINITIONEN

[1.] Fur die Zwecke dieser Emissionsbedingungen gelten, vorbehaltlich
etwaiger Anpassungen nach diesen Emissionsbedingungen, die
folgenden Begriffsbestimmungen:

"Basiswert " ist [die] [der] [das] [in Absatz 2. genannte jeweilige] [Aktie]
[Index] [Edelmetall] [ Futures-Kontrakt] [Wechselkurs] [andere].

"Bewertungstag " ist der [fiinfte][ ] [anwendbarer Geschaftstag] vor dem
jeweiligen Einldsungstermin.

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

Wird aufgrund der vorstehenden Bestimmung der Bewertungstag
auf den dritten Zahlungsgeschéftstag vor dem Einldsungstermin
verschoben und wird auch an diesem Tag kein [Preis] des
Basiswerts [an der MalRgeblichen Borse] festgestellt und
veroffentlicht oder stellt liegt auch an diesem Tag eine Marktstdrung
vor, dann wird die Emittentin den [Preis] des Basiswerts nach
billigem Ermessen (8 315 BGB) unter Berlicksichtigung der an
diesem Tag herrschenden Marktgegebenheiten schatzen und
gemal § 11 bekanntmachen.]

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

"Marktstérung " bedeutet die Aussetzung oder die Einschrankung des
Handels von [anwendbare Bestimmungen einfigen].

[Eine Beschrénkung der Stunden oder der Anzahl der Tage, an
denen ein Handel stattfindet, gilt nicht als Marktstérung, sofern die
Einschrankung auf einer vorher angekiindigten Anderung der
reguldren Geschéftszeiten der betreffenden Borse beruht. Eine im
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Dieser Absatz 2 gilt
nur fiir Serien von
Zertifikaten

Diese Absétze 1. und
2. sind anwendbar,
wenn die Einlésung
zu einem
Einldsungsbetrag
erfolgt.

Diese Abséatze 1. bis

4. sind anwendbar bei

Zertifikaten mit
Lieferverpflichtung
von Aktien oder
Zertifikaten

Laufe des Tages auferlegte Beschréankung im Handel aufgrund von

Preisbewegungen, die bestimmte vorgegebene  Grenzen

Uberschreiten, gilt nur als Marktstérung, wenn sie bis zum Ende der

Handelszeit an dem betreffenden Tag andauert.]

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

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

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

[Tabelle einfligen]

§3
EINLOSUNG

1. Jeder Zertifikatsinhaber hat das Recht, von der Emittentin die
Einlésung der Zertifikate zu verlangen. Die Einlésung kann nur nach
MaRgabe der in den nachstehenden Absatzen enthaltenen
Bestimmungen und nur zu einem Einlésungstermin gefordert
werden.

"Einldsungstermin " ist  [vorbehaltlich o] [jeder letzte

Zahlungsgeschéftstag der Monate [Monat] eines jeden Jahres ab

dem Monat [Monat]] [andere Bestimmung einftigen].

Die Einlésung eines jeden Zertifikats erfolgt [vorbehaltlich 8] zum

Einlésungsbetrag.

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

1. Jeder Zertifikatsinhaber hat das Recht, von der Emittentin die
Einlésung der Zertifikate zu verlangen. Die Einlésung kann nur nach
MafRRgabe der in den nachstehenden Absatzen enthaltenen
Bestimmungen und nur zu einem Einlésungstermin gefordert
werden.

"Einldsungstermin " ist  [vorbehaltlich o]  [jeder letzte

Zahlungsgeschaftstag der Monate [Monat] eines jeden Jahres ab

dem Monat [Monat]] [andere Bestimmung einftigen].

2. Die Einlésung eines jeden Zertifikats erfolgt [vorbehaltlich 8] durch
Lieferung [von [Anzahl] [Aktien][Indexzertifikaten][ Wertpapier]] [der
in 8 2 Absatz 2. angegebenen Anzahl von
[Aktien][ Indexzertifikaten][ Wertpapieren] in am Einlésungstag [an
der Malgeblichen Boérse boérsenmaRig] lieferbarer Form und
Ausstattung.
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Diese Absatze 1. bis
4. sind anwendbar bei
Zertifikaten mit
Lieferverpflichtung
von Fondsanteilen

[anwendbare andere Bestimmungen einfluigen]

Sollte die Lieferung [der Aktien][der Indexzertifikate][der
Wertpapiere] am Einlésungstag wirtschaftlich oder tatsachlich
unmaglich sein, hat die Emittentin das Recht, statt der Lieferung
[der  Aktien][der Indexzertifikate][der = Wertpapiere] einen
(gegebenenfalls auf den nachsten [Cent][e] [Wahrung] 0,01)
kaufméannisch auf- oder abgerundeten) Geldbetrag zu bezahlen, der
dem [mit dem Bezugsverhaltnis multiplizierten] Referenzkurs des
Basiswerts am Bewertungstag entspricht.

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

[zusétzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Lieferung
einfiigen]

Jeder Zertifikatsinhaber hat das Recht, von der Emittentin die
Einlésung der Zertifikate zu verlangen. Die Einlésung kann nur nach
MalRgabe der in den nachstehenden Absatzen enthaltenen
Bestimmungen und nur zu einem Einlésungstermin gefordert
werden.
"Einldsungstermin " ist  [vorbehaltlich o] [jeder letzte
Zahlungsgeschaftstag der Monate [Monat] eines jeden Jahres ab
dem Monat [Monat]] [andere Bestimmung einftigen].

Die Einlésung eines jeden Zertifikats erfolgt [vorbehaltlich §+] durch
Lieferung von Fondsanteilen, wobei der Wert der zu liefernden
Fondsanteile dem mit dem Bezugsverhdaltnis multiplizierten
Referenzkurs des Basiswerts am Bewertungstag entspricht.

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

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

A Basiswert,,, (Bezugsverdiltnis
NAVfinal

wobei

A = die Anzahl der pro Zertifikat zu liefernden
Fondsanteile

der Referenzkurs des Basiswerts am
Bewertungstag

Basiswertsi,
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[31[5]-

NAV;inal = der von der im Verkaufsprospekt des Fonds
genannten Depotbank fiir den Bewertungstag
berechnete und auf der Internetseite des Fonds
(www.comstage.de) veroffentlichte
Nettoinventarwert eines Fondsanteils

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

Bruchteile von Fondsanteilen werden nicht geliefert. Die Emittentin
wird den Zertifikatsinhabern je Zertifikat statt der Lieferung des
jeweiligen Bruchteils des Fondsanteils einen Betrag in EUR zahlen
(der "Spitzenausgleichsbetrag "), der von der Emittentin mittels
Multiplikation des Bruchteils mit dem NAVj,, des Fondsanteils am
Bewertungstag ermittelt wird. Die Zusammenfassung mehrerer
Spitzenausgleichsbetrdge zu Ansprichen auf Lieferung von
Fondsanteilen ist ausgeschlossen.

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

Um die Einldsung der Zertifikate zu einem Einldsungstermin zu
verlangen, muss der Zertifikatsinhaber spatestens am [zehnten] [e]
Zahlungsgeschéftstag vor diesem Einldsungstermin

i. bei der Zahlstelle (8 9) eine schriftliche Erklarung auf einem dort
erhéltlichen Formular bzw. unter Abgabe aller in dem Formular
geforderten Angaben und Erklarungen einreichen (die
"Einlésungserklarung "); und

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

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

Nach wirksamer Einreichung von Zertifikaten zur Einlédsung wird die
Emittentin veranlassen, dass der Einldsungsbetrag der Zahlstelle
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Diese Absatze 1. und
2. sind anwendbar bei
Zertifikaten mit
Barausgleich

zur Verfligung gestellt wird, die diesen am Einlésungstermin auf
das in der Einlésungserklarung angegebene Konto Uberweisen
wird.

Mit der Zahlung des Einlésungsbetrags erléschen alle Rechte aus
den eingel6sten Zertifikaten.

[zuséatzliche oder andere produktspezifische Mdglichkeiten der Einlésung
einfigen)

§4
ORDENTLICHES KUNDIGUNGSRECHT DER EMITTENTIN;
RUCKKAUF

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

2. Die Ordentliche Kindigung ist mindestens ¢ Tage vor dem
Ordentlichen Kindigungstermin gemafl3 8 11 bekannt zu machen.
Die Bekanntmachung ist unwiderruflich und muss den Ordentlichen
Kindigungstermin nennen.

3. Im Falle der Ordentlichen Kindigung erfolgt die Einldsung eines
jeden Zertifikats gemdR 8§ 3 Absatz 2., wobei der finfte
[Geschaftstag] vor dem jeweiligen Ordentlichen Kiindigungstermin
als Bewertungstag gilt.

4. Samtliche im Falle der Ordentlichen Kindigung gemal diesen
Emissionsbedingungen zahlbaren Betrage sind an die Zahlstelle mit
der Mal3gabe zu zahlen, dass die Zahlstelle die zahlbaren Betrage
dem Clearing System zwecks Gutschrift auf die Konten der
jeweiligen Depotbanken zur Weiterleitung an die Zertifikatsinhaber
Uberweist.

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

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

§5
ZAHLUNGEN

1. Samtliche gemafl den Emissionsbedingungen zahlbaren Betrage
sind der Zahlstelle mit der Mal3gabe zu zahlen, dass die Zahlstelle
die zahlbaren Betrdge an den in diesen Emissionsbedingungen
genannten Terminen dem Clearing System zwecks Gutschrift auf
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Diese Absatze 1. und
2. sind anwendbar bei
Zertifikaten mit
Lieferverpflichtung

die Konten der jeweiligen Depotbanken zur Weiterleitung an die
Zertifikatsinhaber Uberweist.

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

Samtliche gemafl den Emissionsbedingungen zahlbaren Betrage
bzw. zZu liefernden [Aktien][ Indexzertifikate][ Fondsanteile]
[Wertpapiere] sind der Zahlstelle mit der Ma3gabe zu zahlen bzw.
zu liefern, dass die Zahlstelle die zahlbaren Betrdge bzw. zu
liefernden [Aktien][Indexzertifikate][ Fondsanteile][ Wertpapiere] an
den in diesen Emissionsbedingungen genannten Terminen dem
Clearing System zwecks Gutschrift auf die Konten der jeweiligen
Depotbanken zur Weiterleitung an die Zertifikatsinhaber tUberweist
bzw. liefert.

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

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

86

ANPASSUNGEN [; AURERORDENTLICHE KUNDIGUNG DURCH DIE

EMITTENTIN]

| Alternative:

Zertifikate bezogen auf Aktien

1.

Im Fall eines Anpassungsereignisses oder eines
AuRergewdhnlichen Ereignisses (beide wie nachstehend definiert)
ist die Emittentin berechtigt, die Emissionsbedingungen unter
Berucksichtigung der nachfolgenden Vorschriften anzupassen. Im
Fall eines AuRergewdhnlichen Ereignisses ist die Emittentin dariiber
hinaus berechtigt, die Zertifikate (anstelle einer Anpassung der
Emissionsbedingungen) unter Berlcksichtigung der nachfolgenden
Vorschriften durch Bekanntmachung gemaR § 11 mit einer Frist von
sieben Zahlungsgeschéftstagen zu einem aullerordentlichen
Kindigungstermin (der "Auf3erordentliche Kindigungstermin ") zu
kundigen, sofern eine Anpassung nicht méglich oder der Emittentin
nicht zumutbar ist. Eine Teilkindigung ist ausgeschlossen. Die
Emittentin ist jedoch weder zur Vornahme von Anpassungen noch
zu einer AulRerordentlichen Kiindigung verpflichtet.

a) Anpassungen der Emissionsbedingungen nimmt die Emittentin

nach billigem Ermessen (8§ 315 BGB) vor. Im Rahmen der
Ermessensausiibung bericksichtigt die Emittentin
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b)

Ein

a)

Anpassungen von Termin- oder Optionskontrakten auf die Aktie,
die die MaRgebliche Terminbérse (wie nachstehend definiert)
vorgenommen hat oder vornehmen wirde, wenn entsprechende
Termin- oder Optionskontrakte dort gehandelt wuirden.
Zweifelsfragen bei der Anwendung der Anpassungsregeln der
MaRgeblichen Terminbérse entscheidet die Emittentin nach
biligem Ermessen (8§ 315 BGB). Jegliche der vorgenannten
Anpassungen koénnen sich u.a. auf [Parameter einfligen]
beziehen und insbesondere auch dazu fuhren, dass die Aktie
durch eine andere Aktie oder ein anderes Wertpapier, einen
Wertpapierkorb und/oder einen Barbetrag ersetzt wird oder eine
andere Borse als Mal3gebliche Borse bestimmt wird. Fir den
Fall, dass infolge der Anpassung der Mal3geblichen
Terminborse die Aktie durch einen Aktienkorb ersetzt wird, ist
die Emittentin berechtigt, nur die Aktie mit der am Stichtag
hochsten Marktkapitalisierung als (neuen) Basiswert zu
bestimmen und die Ubrigen Aktien aus dem Aktienkorb am
ersten auf den Stichtag folgenden Bérsengeschéftstag zum
ersten Kurs zu veraufBern und den Erlds unmittelbar danach in
die verbleibende Aktie zu reinvestieren. Die Emittentin ist
berechtigt, unter  Berlcksichtigung der vorgenannten
Grundsatze, auch andere Anpassungen durchzufiihren.

Anpassungen und Festlegungen treten zu dem von der
Emittentin nach billigem Ermessen (8§ 315 BGB) festgelegten
Zeitpunkt in Kraft, wobei (fir den Fall, dass die Emittentin
Anpassungen beriicksichtigt, wie sie von der Malf3geblichen
Terminborse vorgenommen werden oder wirden) die Emittentin
auch bertcksichtigt, wann entsprechende Anpassungen der an
der MalRgeblichen Terminbdrse auf die Aktie gehandelten
Options- oder Terminkontrakte in Kraft treten bzw. in Kraft treten
wurden, falls diese dort gehandelt wirden.

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

Hat die Emittentin die Zertifikate wegen des Vorliegens eines
AuRergewdhnlichen Ereignisses aufRerordentlich gekiindigt,
werden die Zertifikate am AuRerordentlichen Kiindigungstermin
zu einem aulRerordentlichen Kiindigungsbetrag je Zertifikat (der
"Aul3erordentliche Kindigungsbetrag ") eingeldst.  Der
AuRRerordentliche Kundigungsbetrag wird von der Emittentin
nach biligem Ermessen (8§ 315 BGB) festgelegt und geman
8§11 bekannt gemacht. Die Rechte aus den Zertifikaten
erléschen mit Zahlung des AuRerordentlichen
Kindigungsbetrags.

"Anpassungsereignis " liegt vor:

bei folgenden Malinahmen des Emittenten der Aktie (die
"Gesellschaft "): Kapitalerhéhungen durch Ausgabe neuer
Aktien gegen Einlagen unter Gewahrung eines Bezugsrechts,
Kapitalerh6hungen aus Gesellschaftsmitteln, Ausgabe von
Wertpapieren mit Options- oder Wandelrechten auf die Aktie,
Ausschittungen von Sonderdividenden, Aktiensplits oder
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sonstige Teilungen, Zusammenlegung oder Gattungsanderung
der Aktie;

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

c) bei der Anpassung von an der MaRgeblichen Terminbdrse
gehandelten Options- oder Terminkontrakten auf die Aktie bzw.
im Fall der Ankiindigung einer solchen Anpassung; oder

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

Ein "AulRergewdhnliches Ereignis " liegt vor:

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

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

c) bei der Einstellung der Bérsennotierung der Aktie an der
MaRgeblichen Bodrse aufgrund einer Verschmelzung durch
Aufnahme oder Neugrindung oder aus einem sonstigen Grund,
oder der Ankundigung der Maligeblichen Bédrse oder
Bekanntwerden der Absicht der Gesellschaft, dass die Borsen-
notierung der Aktie mit sofortiger Wirkung oder zu einem
spateren Zeitpunkt eingestellt wird und die Aktie nicht in
unmittelbarem zeitlichem Zusammenhang nach der Einstellung
wieder an einer anderen der bisherigen Maf3geblichen Bérse
gleichwertigen Borse (einschlielBlich des Boérsensegments,
sofern vorhanden) zugelassen, gehandelt oder notiert wird,;

d) wenn die Emittentin und/oder die mit der Emittentin
verbundenen Unternehmen (8§ 15 AktG) nicht in der Lage sind,
unter Aufwendung wirtschaftlich zumutbarer Bemihungen
(i) Geschafte oder Anlagen abzuschlief3en, erneut
abzuschlieBen, zu ersetzen, aufrecht zu erhalten, aufzulosen,
zu erwerben oder zu verauf3ern, die erforderlich sind, um das
Risiko der Emittentin aus der Ubernahme und Erfiillung ihrer
Verpflichtungen aus den Zertifikaten abzusichern, oder (i) die
Erlése aus derartigen Geschaften oder Anlagen zu realisieren,
wieder zu gewinnen oder zu transferieren;

Seite67



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

g) wenn ein Antrag auf Ertffnung des Insolvenzverfahrens oder
eines nach dem fir die Gesellschaft anwendbaren Recht
vergleichbaren Verfahrens Uber das Vermdgen der Gesellschaft
gestellt wird; oder

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

"Maf3gebliche Terminbdrse " bezeichnet die Bérse mit dem grofiten
Handelsvolumen von Options- oder Terminkontrakten auf die Aktie.
Werden an keiner Borse Options- oder Terminkontrakte auf die
Aktie gehandelt, ist die MalRgebliche Terminboérse die Borse mit dem
gréRten Handelsvolumen von Options- oder Terminkontrakten auf
Aktien von Gesellschaften, die ihren Sitz in demselben Land haben,
in dem die Gesellschaft der Aktie ihren Sitz hat. Gibt es in dem
Land, in dem die Gesellschaft der Aktie ihren Sitz hat, keine
Terminbdrse, an der Options- oder Terminkontrakte auf die Aktie
gehandelt werden, bestimmt die Emittentin die MaRgebliche
Terminbérse nach billigem Ermessen (8 315 BGB) und macht dies
nach § 11 bekannt.

[zusétzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen

einfigen)

| Alternative: Zertifikate bezogen auf Indizes

1.

Dieser Absatz 3. ist [3.

nur anwendbar bei
Aktienindizes

Wird der Index nicht mehr vom Indexsponsor, sondern von einer
anderen geeigneten Person, Gesellschaft oder Institution (der
"Nachfolgesponsor ") berechnet und verdéffentlicht, so wird [der bei
Einlésung zahlbare Betrag] [andere Bestimmung einfiigen] auf der
Grundlage des vom Nachfolgesponsor berechneten und
verdffentlichten Index ermittelt. Jede in diesen
Emissionsbedingungen  enthaltene  Bezugnahme auf den
Indexsponsor gilt, sofern es der Zusammenhang erlaubt, als
Bezugnahme auf den Nachfolgesponsor.

Wird der Index zu irgendeiner Zeit aufgehoben und/oder durch
einen anderen Index ersetzt, legt die Emittentin nach billigem
Ermessen (8 315 BGB) fest, welcher Index kunftig fur die Ermittlung
[des bei Einlésung zahlbaren Betrages] [andere Bestimmung
einflgen] zugrunde zu legen ist (der "Nachfolgeindex "). Der
Nachfolgeindex sowie der Zeitpunkt seiner erstmaligen Anwendung
werden gemaR 8§11 bekannt gemacht. Jede in diesen
Emissionsbedingungen enthaltene Bezugnahme auf den Index gilt
dann, sofern es der Zusammenhang erlaubt, als Bezugnahme auf
den Nachfolgeindex.

Fur den Fall, dass der Eintritt eines Anpassungsereignisses in

Hinblick auf eine der im Index enthaltenen Aktien einen
wesentlichen Einfluss auf den Kurs des Index hat, wird [Parameter
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einfugen] nach billigem Ermessen der Emittentin (8 315 BGB)
angepasst und gemaR 8§11 bekannt gemacht. Eine solche
Anpassung erfolgt mit Wirkung zu dem Tag, an dem sich das
jeweilige Anpassungsereignis in Hinblick auf die im Index
enthaltenen Aktien auf den Kurs des Index auswirkt.

Ein "Anpassungsereignis " liegt vor:

a)

b)

d)

e)

f)

)

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

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

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

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

bei einem Ubernahmeangebot, d.h. bei einem Angebot zur
Ubernahme oder zum Tausch oder einem sonstigen Angebot
oder einer sonstigen Handlung einer natdrlichen oder
juristischen Person, das bzw. die dazu fihrt, dass die
natirliche oder juristische Person durch Umtausch oder in
sonstiger Weise mehr als 10 % der umlaufenden Aktien einer
der Gesellschaften, deren Aktien im Index sind, kauft,
anderweitig erwirbt oder ein Recht zum Erwerb dieser Aktien
erlangt; die Feststellung eines solchen Ereignisses erfolgt
durch die Emittentin auf der Grundlage von Anzeigen an die
zustandigen Behoérden oder anderer von der Emittentin nach
billigem Ermessen (8315 BGB) als relevant erachteter
Informationen;

bei Einstellung des Handels oder der vorzeitigen Abrechnung
von Options- oder Terminkontrakten auf eine der im Index
enthaltenen Aktien oder auf den Index selbst bzw. im Fall der
Ankiindigung eines solchen Ereignisses;

bei der Einstellung der Boérsennotierung einer im Index
enthaltenen Aktie an der Borse, deren Kurse zur Berechnung
des Index herangezogen werden, aufgrund einer
Verschmelzung durch Aufnahme oder Neugriindung oder aus
einem sonstigen Grund, oder der Ankiindigung dieser Borse
oder Bekanntwerden der Absicht der Gesellschaft, deren
Aktien im Index enthalten sind, dass die Borsennotierung der
betreffenden Aktie mit sofortiger Wirkung oder zu einem
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[4].

[5].

spateren Zeitpunkt eingestellt wird und die Aktie nicht in
unmittelbarem  zeitlichen ~ Zusammenhang nach der
Einstellung wieder an einer anderen der bisherigen Borse
gleichwertigen Bdrse (einschliellich des Bérsensegments,
sofern vorhanden) zugelassen, gehandelt oder notiert wird;

h) wenn die Emittentin und/oder die mit der Emittentin
verbundenen Unternehmen (8 15 AktG) nicht in der Lage
sind, unter Aufwendung  wirtschaftlich  zumutbarer
Bemihungen (i) Geschafte oder Anlagen abzuschlieRen,
erneut abzuschlieBen, zu ersetzen, aufrecht zu erhalten,
aufzuldsen, zu erwerben oder zu verduf3ern, die erforderlich
sind, um das Risiko der Emittentin aus der Ubernahme und
Erfullung ihrer Verpflichtungen aus den Zertifikaten
abzusichern, oder (ii) die Erlése aus derartigen Geschaften
oder Anlagen zu realisieren, wieder zu gewinnen oder zu
transferieren;

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

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

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

Ist (i) die Festlegung eines Nachfolgeindex nach Absatz 2. nicht
mdoglich oder der Emittentin nicht zumutbar, oder (ii) nimmt der
Indexsponsor nach dem Emissionstag eine wesentliche
Veranderung hinsichtlich der Berechnungsmethode zur Bestimmung
des Index vor oder verandert der Indexsponsor den Index auf
irgendeine andere Weise wesentlich (mit Ausnahme einer
Veranderung, die bereits im Rahmen der Berechnungsmethode zur
Bestimmung des Index fir den Fall der Verédnderung der
Zusammensetzung der dem Index zugrunde gelegten Aktien, der
Kapitalisierung oder anderer Routinemaf3nahmen vorgesehen ist),
kann die Emittentin (a) fur die Weiterrechnung und Veroffentlichung
des Index auf der Grundlage des bisherigen Indexkonzeptes und
des letzten festgestellten Wertes des Index Sorge tragen oder (b)
die Zertifikate mit einer Frist von sieben Zahlungsgeschaftstagen zu
einem aulerordentlichen Kindigungstermin (der "
AuBerordentliche  Kindigungstermin ") durch Bekanntmachung
gemal § 11 kundigen.

Hat die Emittentin die Zertifikate gemalR Absatz 4. aul3erordentlich
gekundigt, werden die Zertifikate am  AuRerordentlichen
Kindigungstermin zu einem aufRerordentlichen Kiindigungsbetrag je
Zertifikat (der " AufRerordentliche Kindigungsbetrag ") eingeldst.
Der AuRerordentliche Kiindigungsbetrag wird von der Emittentin
nach billigem Ermessen (§ 315 BGB) festgelegt und gemaR § 11
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bekannt gemacht. Die Rechte aus den Zertifikaten erlédschen mit
Zahlung des AulRerordentlichen Kiindigungsbetrags.

[zusatzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen

einfligen]

| Alternative:

Zertifikate bezogen auf Edelmetalle

1.

Im Fall eines AulRergewothnlichen Ereignisses (wie nachstehend
definiert) ist die Emittentin berechtigt, die Emissionsbedingungen
unter  Berlcksichtigung  der  nachfolgenden  Vorschriften
anzupassen. Im Fall eines AuRergewdhnlichen Ereignisses ist die
Emittentin darliber hinaus berechtigt, die Zertifikate (anstelle einer
Anpassung der Emissionsbedingungen) unter Berlicksichtigung der
nachfolgenden Vorschriften durch Bekanntmachung gemafl § 11
mit einer Frist von sieben Zahlungsgeschaftstagen zu einem
aul3erordentlichen Kindigungstermin  (der "AufRerordentliche
Kindigungstermin ") zu kindigen, sofern eine Anpassung nicht
maglich oder der Emittentin nicht zumutbar ist. Eine Teilkindigung
ist ausgeschlossen. Die Emittentin ist jedoch weder zur Vornahme
von Anpassungen noch zu einer Auf3erordentlichen Kindigung
verpflichtet.

a) Anpassungen der Emissionsbedingungen nimmt die Emittentin
nach billigem Ermessen (§ 315BGB) vor. Im Rahmen der
Ermessensausiibung berlcksichtigt die Emittentin
Anpassungen von Termin- oder Optionskontrakten auf das
Edelmetall, die die MalRgebliche Terminbdrse vorgenommen hat
oder vornehmen wirde, wenn entsprechende Termin- oder
Optionskontrakte dort gehandelt wirden. Jegliche der
vorgenannten Anpassungen kénnen sich u.a. auf [Parameter
einfligen] beziehen und insbesondere auch dazu fiihren, dass
die Definition des Referenzkurses geéndert wird. Die Emittentin
ist berechtigt, unter Beriicksichtigung der vorgenannten
Grundsatze, auch andere Anpassungen durchzufiihren.

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

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

b) Hat die Emittentin die Zertifikate wegen des Vorliegens eines
AuRergewdhnlichen Ereignisses aullerordentlich gekindigt,
werden die Zertifikate am AufRerordentlichen Kindigungstermin
zu einem auferordentlichen Kiindigungsbetrag je Zertifikat (der
"Aul3erordentliche Kindigungsbetrag ") eingelést.  Der
AuRerordentliche Kindigungsbetrag wird von der Emittentin
nach billigem Ermessen (8§ 315 BGB) festgelegt und gemaf
8§11 bekannt gemacht. Die Rechte aus den Zertifikate
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3.

erlédschen mit Zahlung des AuRerordentlichen
Kindigungsbetrags.

Ein "AulRergewohnliches Ereignis " liegt vor:

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

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

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

d) wenn die Emittentin und/oder die mit der Emittentin
verbundenen Unternehmen (8§ 15 AktG) nicht in der Lage sind,
unter Aufwendung wirtschaftlich zumutbarer Bemuihungen
(i) Geschafte oder Anlagen abzuschlie3en, erneut
abzuschlieBen, zu ersetzen, aufrecht zu erhalten, aufzuldsen,
zu erwerben oder zu verduBRern, die erforderlich sind, um das
Risiko der Emittentin aus der Ubernahme und Erfiillung ihrer
Verpflichtungen aus den Zertifikaten abzusichern, oder (ii) die
Erlése aus derartigen Geschéften oder Anlagen zu realisieren,
wieder zu gewinnen oder zu transferieren; oder

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

"Mal3gebliche Terminborse " bezeichnet die Bérse mit dem
grofRten Handelsvolumen von Options- oder Terminkontrakten auf
den Preis des Edelmetalls.

[zusétzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen

einfigen)

| Alternative:

Zertifikate bezogen auf Rohstoff Futures-Kontrakte

1.

Im Fall eines AuRergewothnlichen Ereignisses (wie nachstehend
definiert) ist die Emittentin berechtigt, die Emissionsbedingungen
unter  Berlcksichtigung  der  nachfolgenden  Vorschriften
anzupassen. Im Fall eines AulRergewdhnlichen Ereignisses ist die
Emittentin darUber hinaus berechtigt, die Zertifikate (anstelle einer
Anpassung der Emissionsbedingungen) unter Berticksichtigung der
nachfolgenden Vorschriften durch Bekanntmachung gemafl § 11
mit einer Frist von sieben Zahlungsgeschaftstagen zu einem
aul3erordentlichen Kindigungstermin  (der "Auf3erordentliche

Kiandigungstermin ") zu kindigen, sofern eine Anpassung nicht
mdglich oder der Emittentin nicht zumutbar ist. Eine Teilkiindigung
ist ausgeschlossen. Die Emittentin ist jedoch weder zur Vornahme
von Anpassungen noch zu einer aul3erordentlichen Kindigung
verpflichtet.
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a)

b)

Anpassungen der Emissionsbedingungen nimmt die Emittentin
nach billigem Ermessen (§ 315BGB) vor. Im Rahmen der
Ermessensausiibung berlicksichtigt die Emittentin
Anpassungen des Malgeblichen Futures-Kontrakts, die die
Mafgebliche Terminbérse vorgenommen hat oder vornehmen
wirde, wenn entsprechende Termin- oder Optionskontrakte dort
gehandelt wirden. Jegliche der vorgenannten Anpassungen
kénnen sich u.a. auf [Parameter einfiigen] beziehen und
insbesondere auch dazu fiihren, dass der Mal3gebliche Futures-
Kontrakt durch einen anderen oder andere Futures-Kontrakte
ersetzt wird. Die Emittentin ist berechtigt, unter
Berucksichtigung der vorgenannten Grundsatze, auch andere
Anpassungen durchzufihren.

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

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

Hat die Emittentin die Zertifikate wegen des Vorliegens eines
AuRergewdhnlichen Ereignisses aullerordentlich gekindigt,
werden die Zertifikate am AufRerordentlichen Kindigungstermin
zu einem auf3erordentlichen Kiindigungsbetrag je Zertifikat (der
"Aul3erordentliche Klandigungsbetrag ") eingelést.  Der
AuBerordentliche Kindigungsbetrag wird von der Emittentin
nach billigem Ermessen (8§ 315 BGB) festgelegt und gemaf
8§11 bekannt gemacht. Die Rechte aus den Zertifikaten
erléschen mit Zahlung des AuRerordentlichen Kindigungs-
betrags.

Ein "AulRergewobhnliches Ereignis " liegt vor:

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

b)

d)

Mafgeblichen Terminbérse bzw. im Fall der Ankiindigung einer
solchen Anpassung;

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

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

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

e) wenn die Emittentin und/oder die mit der Emittentin
verbundenen Unternehmen (8§ 15 AktG) nicht in der Lage sind,
unter Aufwendung wirtschaftlich zumutbarer Bemuihungen
(i) Geschafte oder Anlagen abzuschliel3en, erneut
abzuschlieBen, zu ersetzen, aufrecht zu erhalten, aufzulésen,
zu erwerben oder zu verdufR3ern, die erforderlich sind, um das
Risiko der Emittentin aus der Ubernahme und Erfiillung ihrer
Verpflichtungen aus den Zertifikaten abzusichern, oder (ii) die
Erlése aus derartigen Geschéaften oder Anlagen zu realisieren,
wieder zu gewinnen oder zu transferieren; oder

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

[zusatzliche oder andere Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen
einflgen]

| Alternative:

Zertifikate bezogen auf andere Basiswerte

[entfallt] [ Bestimmungen hinsichtlich der Anpassungen einfuigen]

§7
STEUERN

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

§8
STATUS

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

89
ZAHLSTELLE
1. Die Commerzbank  Aktiengesellschaft, Hauptniederlassung,
Kaiserplatz, 60261 Frankfurt am Main, ist Zahlstelle (die
"Zahlstelle ).
2. Die Emittentin ist jederzeit berechtigt, eine andere inlandische Bank

von internationalem Ansehen als Zahlstelle zu bestellen. Die
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Bestellung einer anderen Zahlstelle und der Zeitpunkt ihres
Wirksamwerdens werden gemaR 8 11 bekannt gemacht.

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

§10
SCHULDNERWECHSEL

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

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

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

Eine solche Ubernahme ist nur zulassig, wenn

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

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

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

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

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

Seite75



§11
BEKANNTMACHUNGEN

[Bekanntmachungen gemaR diesen Emissionsbedingungen werden auf
der Internetseite [Internetseite] (oder auf einer anderen Internetseite,
welche die Emittentin mit einem Vorlauf von mindestens sechs Wochen
nach MalRgabe dieser Bestimmung bekannt macht) veroffentlicht und mit
dieser Veroffentlichung den Zertifikatsinhabern gegeniber wirksam,
soweit nicht in der Bekanntmachung ein spaterer Wirksamkeitszeitpunkt
bestimmt wird. Wenn und soweit zwingende Bestimmungen des
geltenden Rechts oder Boérsenbestimmungen Veroéffentlichungen an
anderer Stelle vorsehen, erfolgen diese gegebenenfalls zusatzlich an
jeweils vorgeschriebener Stelle.]

[Soweit in diesen Emissionsbedingungen nicht ausdricklich eine
Veroffentlichung auf der Internetseite der Emittentin vorgesehen ist,
werden Bekanntmachungen, die die Zertifikate betreffen:

a) im elektronischen Bundesanzeiger und soweit gesetzlich
erforderlich in je einem (berregionalen Pflichtblatt der
Wertpapierbérsen verdéffentlicht, an denen die Zertifikate zum
Bdrsenhandel zugelassen sind. Eine Mitteilung gilt mit dem Tag
ihrer Veroffentlichung (oder bei mehreren Mitteilungen mit dem
Tage der ersten Verdoffentlichung) als erfolgt

oder

b) solange die Zertifikate nicht an einem organisierten Markt
zugelassen sind, durch eine Mitteilung an das Clearing System zur
Weiterleitung an die Zertifikatsinhaber oder durch eine schriftliche
Mitteilung an die Zertifikatsinhaber erfolgen. Bekanntmachungen
durch eine schriftiche Mitteilung an das Clearing System gelten
sieben Tage nach der Mitteilung an das Clearing System, direkte
Mitteilungen an die Zertifikatsinhaber mit inrem Zugang als bewirkt.]

§12
HAFTUNGSBESCHRANKUNGEN

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

§13
SCHLUSSBESTIMMUNGEN

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

Sollte eine Bestimmung dieser Emissionsbedingungen unwirksam
sein oder werden oder sich als undurchfiihrbar oder unvollstéandig
erweisen, so wird hierdurch die Geltung der tbrigen Bestimmungen
nicht beriihrt. An die Stelle der unwirksamen oder undurchfiihrbaren
Bestimmung tritt eine dem Sinn und Zweck dieser
Emissionsbedingungen und den wirtschaftlichen Interessen der
Beteiligten entsprechende Regelung. Entsprechendes gilt fir
Vertragsliicken, sofern sie sich nicht nach Absatz 5. beseitigen
lassen.

Erfullungsort ist Frankfurt am Main.

Gerichtsstand fur alle Klagen und sonstigen Verfahren fir
Kaufleute, juristische Personen des o6ffentlichen Rechts, 6ffentlich-
rechtliche Sondervermégen und Personen ohne allgemeinen
Gerichtsstand in der Bundesrepublik Deutschland aus oder im
Zusammenhang mit den Zertifikaten ist Frankfurt am Main. Der
Gerichtsstand Frankfurt am Main ist in einem derartigen Fall fur alle
Klagen gegen die Emittentin ausschlieB3lich.

Die Emittentin ist berechtigt, in diesen Emissionbedingungen a)
offensichtliche Schreib- oder Rechenfehler oder &hnliche offenbare
Unrichtigkeiten zu berichtigen sowie b) widerspriichliche oder
lickenhafte Bestimmungen ohne Zustimmung der Zertifikatsinhaber
zu andern bzw. zu ergénzen, wobei in den unter b) genannten
Fallen nur solche Anderungen bzw. Erganzungen zulassig sind, die
unter Berucksichtigung der Interessen der Emittentin fur die
Zertifikatsinhaber zumutbar sind, d. h. deren finanzielle Situation
nicht  wesentlich  verschlechtern.  Solche  Berichtigungen,
Anderungen bzw. Erganzungen dieser Emissionsbedingungen
werden gemaf § 11 bekannt gemacht.
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Commerzbank Aktiengesellschaft

Allgemeine Beschreibung

Geschéaftsgeschichte und Geschéaftsentwicklung

Die Commerzbank Aktiengesellschaft ist eine Aktiengesellschaft deutschen Rechts und wurde 1870
als Commerz- und Disconto-Bank in Hamburg gegriindet. Die Bank ist am 1. Juli 1958 aus dem
Wiederzusammenschluss von 1952 im Zuge einer Nachkriegsentflechtung geschaffenen Nachfolge-
instituten hervorgegangen. Sitz der Bank ist Frankfurt am Main, die Zentrale befindet sich am
Kaiserplatz, 60261 Frankfurt am Main (Telefon: 069 - 136-20). Sie ist unter der Nummer HRB 32 000
im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main eingetragen.

Uberblick iiber die Geschaftstatigkeit
Haupttatigkeitsbereiche

Die Commerzbank ist eine private GroBbank. Sie betreut im Rahmen ihrer Geschéftstatigkeit Privat-
und Firmenkunden in allen Facetten des Bankgeschéfts. Zudem operiert die Bank — zum Teil Uber
Tochtergesellschaften — in Spezialbereichen wie Hypotheken- und Immobiliengeschéaft, Leasing und
Vermodgensverwaltung. Ihre Dienstleistungen konzentrieren sich auf Kontofiihrung und Abwicklung
des Zahlungsverkehrs, auf Kredit-, Spar- und Geldanlageformen sowie auf das Wertpapiergeschaft.
Weitere Finanzdienstleistungen werden im Rahmen der Allfinanz-Strategie in Kooperation mit
fuhrenden  Unternehmen  benachbarter Branchen angeboten, darunter Bauspar- und
Versicherungsprodukte. Das operative Geschaft des Commerzbank-Konzerns ist in finf Segmenten
gebiindelt: Private Kunden, Mittelstandsbank, Mittel- und Osteuropa, Corporates & Markets sowie
Commercial Real Estate / Shipping.

Private Kunden

In diesem Unternehmensbereich sind die gesamten Aktivitdten der Bank rund um die Privat- und
Geschaftskunden zusammengefasst. Er besteht somit aus den Geschéftsfeldern Privat- und
Geschaftskunden, Kredit, Wealth Management sowie Direct Banking.

Geschaéftsfeld Privat- und Geschéaftskunden

Das Produktangebot umfasst die komplette Palette des Privatkundengeschéfts, einschlieflich
Zahlungsverkehr, Anlage- und Wertpapiergeschaft sowie Immobilien- und Konsumentenkredite. In
Kombination mit den Versicherungsprodukten des Partners Volksfirsorge aus dem AMB Generali-
Konzern bietet die Commerzbank zudem maRgeschneiderte Lésungen fir die private Vorsorge an.

Zur Gruppe der Geschaftskunden gehéren Freiberufler, Selbstadndige und Gewerbetreibende sowie
Inhaber von Unternehmen mit einem Jahresumsatz von bis zu € 2,5 Mio. Die ganz auf die
spezifischen Bedirfnisse dieser Kundengruppe zugeschnittene Produktpalette ist eine Kombination
aus Losungen in geschaftlichen Finanzfragen und ganzheitlicher, individueller Beratung fiir private
Geldangelegenheiten.

Mittlerweile wurden bereits rund ein Drittel aller Commerzbank-Filialen auf das Vertriebsmodell ,Filiale
der Zukunft* umgestellt. Im Mittelpunkt dieser Filialen stehen Kundenorientierung, Beratung und
Vertrieb. Neben dem Einsatz einer modernen SB-Automatisierung werden administrative Aufgaben
vereinheitlicht, verschlankt und zentralisiert.
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Im Internet steht eine virtuelle Filiale zur Verfiigung, die praktisch das gesamte Angebot einer
traditionellen Filiale zur Verfiigung stellt, einschliellich Zahlungsverkehr und Wertpapiertransaktionen.

Geschaftsfeld Kredit

Im Geschéftsfeld Kredit wurden der Vertrieb und die Abwicklung komplett neu aufgestellt. Ziel ist es,
die Bearbeitung von Krediten zu konzentrieren und im Prozess sowohl im Hinblick auf die Qualitat der
Kreditentscheidungen als auch hinsichtlich der Entscheidungszeiten zu optimieren. Weiterer
Schwerpunkt ist die Intensivierung des aktiven Portfoliomanagements.

Geschaftsfeld Wealth Management

Das Wealth Management umfasst hauptsachlich die Private Vermdgensverwaltung, die Minchner
Kapitalanlage Aktiengesellschaft, die MK Luxinvest S. A. sowie die European Bank for Fund Services
GmbH (ebase).

In diesem Geschéaftsfeld werden Kunden betreut, die tber ein liquides Vermégen ab EUR 500 000
verfiigen oder bei denen besondere Losungen erforderlich sind, etwa aufgrund der Komplexitat der
Vermdgensstruktur. Die Kunden werden in allen Fragen der Vermdgensverwaltung beraten; dabei
reicht das Angebot von individueller Vermdgensverwaltung und Wertpapiermanagement uber
Finanzanlagen- und Immobilienmanagement bis hin zu Stiftungs- und Nachlass-Management.

Direct Banking

Das Geschéftsfeld umfaldt hauptséchlich die Aktivitdten der Tochtergesellschaft comdirect bank AG;
diese bietet Privatkunden Bank- und vor allem Dienstleistungen im Wertpapiergeschéft an. lhre
Tochtergesellschaft comdirect private finance AG bietet zuséatzlich Finanzdienstleistungen hinsichtlich
komplexerer Themen wie Altersvorsorge und Vermdgensbildung.

Mittelstandsban k

Zu diesem Segment gehoren die Geschaftsfelder Corporate Banking, Mittelstandsbank Deutschland |
und II, GroBkunden Deutschland, Corporates International und Financial Institutions. Corporate
Banking mit dem Center of Competence Renewable Energies betreut kleine bis mittelgrof3e
Unternehmen mit einer Umsatzgrof3e zwischen EUR 2,5 Mio und EUR 250 Mio resp. 500 Mio,
abhangig von der Kapitalmarktaffinitdt der Unternehmen. Im Bereich GroBkunden Deutschland
werden die Aktivitdten mit groen und kapitalmarktnahen Firmenkunden zusammengefal3t. Das
Geschéftsfeld Financial Institutions verantwortet die Beziehungen zu in- und ausléandischen Banken
und Finanzinstituten sowie Zentralbanken und Staaten und unterstiitzt damit Firmenkunden bei ihren
Handelsgeschaftenoder Investitionen in den jeweiligen Regionen. Der Bereich Corporates
International umfasst die auslandischen Filialen an allen wichtigen Finanzstandorten in Asien und den
westeuropaischen Hauptstadten. Die Konzentration dieses Bereichs liegt auf der Begleitung unserer
inlandischen Firmenkunden ins Ausland sowie auf asiatischen und westeuropaischen GrolRkunden mit
Bezug zum deutschen Markt und den weiteren Kernregionen der Bank.

Mittel- und Osteuropa
Bisher organisatorisch in der Mittelstandsbank verankert, werden seit dem ersten Quartal 2008 die

Aktivitaten aller Tochtergesellschaften und Filialen in Mittel- und Osteuropa in einer separaten Holding
zusammengefasst.
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Corporates & Markets

In diesem Segment sind die kundenorientierten Marktaktivitditen sowie die Geschéaftsbeziehungen zu
multinationalen Konzernen und ausgewahlten GroRkunden zusammengefasst. AuRerdem werden die
Regionen Westeuropa, Amerika und Afrika betreut. Corporates & Markets besteht aus den
Hauptbereichen: Sales, Fixed Income, Corporate Finance, Equity Markets & Commodities, Client
Relationship Management, Research und Public Finance. Dieses umfasst das Staatsfinanzierungs-
geschaft der Eurohypo und der Erste Europaische Pfandbrief- und Kommunalkreditbank in
Luxemburg.

Commercial Real Estate / Shipping

Im Segment Commercial Real Estate / Shipping sind alle gewerblichen Immobilien- und
Schiffsaktivitditen des Commerzbank-Konzerns zusammengefasst. Es besteht aus CRE Inland und
Ausland (im wesentlichen Eurohypo AG), Real Estate Asset Management (Commerz Real AG,
entstanden aus der Verschmelzung von CommerzLeasing und Immobilien AG mit der Commerz
Grundbesitz Gruppe) und Shipping.

CRE Inland / Ausland

Die Eurohypo bietet eine Vielzahl von verschiedenen Dienstleistungen an. Im Bereich der
gewerblichen Immobilienfinanzierung reicht die Produktpalette vom klassischen Festzinsdarlehen tber
Strukturierte Finanzierungen bis zum Immobilien-Investment-Banking oder zu Kapitalmarktprodukten.

Kernstick des Geschéaftsmodells ist das Buy-and-Manage-Konzept, bei dem sich die Eurohypo neben
einem reinen Kreditgeber fir Immobilienkunden auch hin zu einem Vermittler zwischen Kunden und
Kapitalmarkt entwickelt.

Real Estate Asset Management

Das Leistungsspektrum umfasst die Anlageprodukte mit offenen Immobilienfonds und geschlossenen
Fonds, den Bereich Structured Investments mit einem breit gefacherten Angebot an individuell
strukturierten Finanzierungsangeboten und das Mobilienleasing.

Shipping

Hier werden die Schiffsaktivitaiten der Commerzbank zusammengefalit, insbesondere das Angebot
der Deutsche Schiffsbank AG, Bremen/Hamburg.

Wichtigste Markte

Die Geschéaftstatigkeit der Commerzbank konzentriert sich tberwiegend auf den deutschen Markt, wo
sie als integrierter Finanzdienstleister fiir alle Kundengruppen ein flachendeckendes Filialnetz fur
Beratung und Vertrieb unterhalt. Im Bereich Private Banking werden ferner Osterreich, Luxemburg,
Singapur und die Schweiz sowie im Firmenkundengeschéft in Europa insbesondere GrofRbritannien,
Frankreich, Spanien, Italien, die Niederlande, Belgien, Luxemburg, Ungarn, die Tschechische
Republik, Polen und Russland, in Ubersee die USA und in Asien China, Dubai, Japan und Singapur
als Kernmarkte angesehen.
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Struktur des Commerzbank Konzerns

Vorstand

Segmente

Private Kunden

Mittelstandsbank

Mittel- und
Osteur opa

Corporates& Markets

Commercial

Real Estate/ Shipping

Operative Einheiten

Privat- und
Geschaftskunden

Wealth Management
Direct Banking

Kredit

Corporate Banking

Mittelstandsbank
Deutschland |

Mittelstandsbank
Deutschland II

Mittel- und
Osteuropa

Client Relationship
Management

Corporate Finance

Equity Markets &
Commodities

CRE Inland
CRE Ausland

Real Estate Asset
Management

Shipping

Grof3kunden
Deutschland

Fixed Income

Research
Corporates
. Sales
International
) . _ London
Financial Institutions
Amerika

Public Finance

Alle Stabs- und Steuerungsfunktionen sind im Urgbmensbereich Konzernsteuerung zusammengefasstmhtfons- technologie,)
Transaction Banking und Organisation sind im Urgimensbereich Services gebiindelt.

Wesentliche Konzerngesellschaften und Beteiligungen

Inland

comdirect bank AG, Quickborn

Commerz Real AG, Eschborn

Eurohypo AG, Eschborn

Dresdner Bank AG, Frankfurt am Main

CBG Commerz Beteiligungsgesellschaft Holding mbH, Bad Homburg v.d.H.
CommerzFactoring GmbH, Mainz

Deutsche Schiffsbank AG, Bremen/Hamburg

Ausland

BRE Bank SA, Warschau

Commerzbank Capital Markets Corporation, New York

Commerzbank (Eurasija) SAO, Moskau

Commerzbank Europe (Ireland), Dublin

Commerzbank International S.A., Luxemburg

Commerzbank (Schweiz) AG, Zurich/Genf

Commerzbank (South East Asia) Ltd., Singapur

Commerzbank Zrt., Budapest

Erste Europaische Pfandbrief- und Kommunalkreditbank AG, Luxemburg
Joint Stock Commercial Bank Forum, Kiew
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Weitere Informationen Uber den Anteilsbesitz der Commerzbank befinden sich im Abschluss des
Commerzbank-Konzerns 2007, der in diesen Prospekt per Verweis einbezogen ist (siehe S. 293 bis
317 des Basisprospekts vom 18. April 2008 Uber Add-on Bonus-Zertifikate der Commerzbank (siehe
S. 87 dieses Prospekts)).

Organe

Vorstand

Dem Vorstand der Commerzbank, der satzungsgemall aus mindestens zwei Mitgliedern besteht,
gehdren zurzeit an:

Martin Blessing, Frankfurt am Main, Sprecher

Konzernentwicklung/-controlling, Konzernkommunikation, Markenmanagement, Recht,
Group Treasury

Vorstandsvorsitzender der Dresdner Bank AG

Mandate in Aufsichtsgremien und vergleichbaren Kontrollgremien:
Commerzbank Auslandsbanken Holding AG, Vorsitzender

Frank Annuscheit, Frankfurt am Main
Organisation, Security, Information Technology, Transaction Banking,Support
Mitglied des Vorstands der Dresdner Bank AG

Mandate in Aufsichtsgremien und vergleichbaren Kontrollgremien:
comdirect bank AG

Markus Beumer, Frankfurt am Main

Corporate Banking, Financial Institutions, Mittelstandsbank Deutschland I, Mittelstandsbank
Deutschland II, GroBkunden Deutschland, Corporates International

Mitglied des Vorstands der Dresdner Bank AG

Mandate in Aufsichtsgremien und vergleichbaren Kontrollgremien:
Deutsche Schiffsbank AG

ThyssenKrupp Services AG

Commerz Real AG

Wolfgang Hartmann, Frankfurt am Main

Group Credit and Capital Risk Management, Group Market and Operational Risk Management, Global
Intensive Care, Group Risk Operations

Mitglied des Vorstands der Dresdner Bank AG

Mandate in Aufsichtsgremien und vergleichbaren Kontrollgremien:
Eurohypo AG

Dr. Achim Kassow, Frankfurt am Main
Privat- und Geschaftskunden, Wealthmanagement, Direct Banking, Kredit
Mitglied des Vorstands der Dresdner Bank AG

Mandate in Aufsichtsgremien und vergleichbaren Kontrollgremien:

AMB Generali Holding AG
ThyssenKrupp Steel AG
comdirect bank AG, Vorsitzender
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Commerzbank Auslandsbanken Holding AG

BRE Bank SA

COMMERZ PARTNER Beratungsgesellschaft fur Vorsorge- und Finanzprodukte mbH, Vorsitzender
Commerzbank International S.A., Vorsitzender

Commerzbank (Schweiz) AG, Prasident

Michael Reuther, Frankfurt am Main

Client Relationship Management, Corporate Finance, Equity Markets & Commodities, Fixed Income,
Research, Sales, London, Amerika, Public Finance,

Mitglied des Vorstands der Dresdner Bank AG

Mandate in Aufsichtsgremien und vergleichbaren Kontrollgremien:
Eurohypo AG

Commerzbank Capital Markets Corporation

Erste Europaische Pfandbrief- und Kommunalkreditbank AG, Vorsitzender

Dr. Stefan Schmittmann, Frankfurt am Main
Mittel- und Osteuropa, CRE Inland, CRE Ausland, Real Estate Asset Management, Shipping

Mandate in Aufsichtsgremien und vergleichbaren Kontrollgremien:
Deutsche Schiffsbank AG, Vorsitzender

Eurohypo AG, Vorsitzender

Dresdner Bank AG

Schaltbau Holding AG

Verlagsgruppe Weltbild GmbH

Commerz Real AG, Vorsitzender

Commerz Real-Investmentgesellschaft mbH, Vorsitzender

KG Allgemeine Leasing GmbH & Co.

Dr. Eric Strutz, Frankfurt am Main
Group Compliance, Group Finance, Group Finance Architecture, Revision, Human Resources

Mandate in Aufsichtsgremien und vergleichbaren Kontrollgremien:
ABB AG

BVV Versicherungsverein des Bankgewerbes a.G.

RWE Power AG

Dresdner Bank AG

Commerzbank Auslandsbanken Holding AG, Vorsitzender
Mediobanca — Banca di Credito Finanziario S.p.A.

Commerzbank Auslandsbanken Holding Nova GmbH, Vorsitzender
Commerzbank Inlandsbanken Holding GmbH, Vorsitzender
Commerzbank International S.A.

Erste Europaische Pfandbrief- und Kommunalkreditbank AG

Die Bank wird gesetzlich vertreten durch zwei Vorstandsmitglieder oder durch ein Vorstandsmitglied
gemeinsam mit einem Prokuristen.

Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat besteht satzungsgemanR aus zwanzig Mitgliedern. Davon werden zehn Mitglieder von
der Hauptversammlung nach den Bestimmungen des Aktiengesetzes und zehn Mitglieder von den
Arbeitnehmern nach Mal3gabe des Mitbestimmungsgesetzes gewdahlt. Zurzeit gehtren dem
Aufsichtsrat an:

Klaus-Peter Miiller, Vorsitzender, Frankfurt am Main

Uwe Tschage, stellv. Vorsitzender, Commerzbank AG, Diisseldorf

Hans-Hermann Altenschmidt, Commerzbank AG, Essen

Dott. Sergio Balbinot, Managing Director der Assicurazioni Generali S. p. A., Triest

Dr. Burckhard Bergmann, ehemaliges Mitglied des Vorstands der E.ON AG, Berater, Hattingen
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Herbert Bludau-Hoffmann, Bundesverwaltung ver.di, Fachbereich Finanzdienstleistungen, Essen

Karin van Brummelen,Commerzbank AG, Disseldorf

Astrid Evers, Commerzbank AG, Hamburg

Uwe Foullong, Mitglied des ver.di-Bundesvorstands, Berlin

Daniel Hampel, Commerzbank AG, Berlin

Dr.-Ing. Otto Happel, Unternehmer, Luserve AG, Luzern

Sonja Kasischke, Commerzbank AG, Braunschweig

Prof. Dr.-Ing. Hans-Peter Keitel, Mitglied des Aufsichtsrats der HOCHTIEF AG, Essen

Alexandra Krieger, Hans-Bdckler-Stiftung, Dusseldorf

Friedrich LUrRBen, Sprecher der Geschaftsfihrung der Fr. Lirssen Werft GmbH & Co. KG, Bremen

Prof. h.c. (CHN) Dr. rer. oec. Ulrich Middelmann, stellv. Vorsitzender des Vorstands der
ThyssenKrupp AG, Disseldorf

Klaus Muller-Gebel, Rechtsanwalt, Frankfurt am Main

Barbara Priester, Commerzbank AG, Frankfurt am Main

Dr. Markus Schenk, Mitglied des Vorstands der E.ON AG, Disseldorf

Dr.-Ing. E.h. Heinrich Weiss, Vorsitzender der Geschéftsfihrung der SMS GmbH, Dusseldorf

Der Aufsichtsrat kann — neben dem gemaf § 27 Abs. 3 des Mitbestimmungsgesetzes zu bildenden
Ausschuss — aus seiner Mitte weitere Ausschisse bilden, deren Aufgaben festlegen und ihnen, soweit
gesetzlich zuldssig, auch Entscheidungsbefugnis Ubertragen.

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats sind Uber die Geschéftsadresse der Gesellschaft
erreichbar.

Potenzielle Interessenkonflikte

Interessenkonflikte von Mitgliedern des Vorstands im Sinne von Ziffer 4.3 des Deutschen Corporate
Governance Kodex sowie von Mitgliedern des Aufsichtsrates im Sinne von Ziffer 5.5 des Deutschen
Corporate Governance Kodex sind im Geschaftsjahr 2007 sowie bis zum Datum des Prospekts nicht
eingetreten.

Potenzielle Konflikte kénnten aufgrund von Mitgliedschaften in Vorstanden und Aufsichtsraten von
Beteiligungsgesellschaften der Commerzbank AG bei folgenden Mitgliedern des Vorstands und
Aufsichtsrats der Commerzbank AG auftreten:

Herr Blessing (Dresdner Bank AG), Herr Annuscheit (comdirect bank AG, Dresdner Bank AG), Herr
Beumer (Dresdner Bank AG), Herr Hartmann (Dresdner Bank AG), Herr Dr. Kassow (Dresdner Bank
AG, comdirect bank AG, BRE Bank SA), Herr Reuther (Dresdner Bank AG, Erste Europdische
Pfandbrief- und Kommunalkreditbank AG), Herr Dr. Schmittmann (Dresdner Bank AG), Herr Dr. Strutz
(comdirect bank AG, Mediobanca — Banca di Credito Finanziario S.p.A., Erste Europaische
Pfandbrief- und Kommunalkreditbank AG, Dresdner Bank AG) sowie Herr Milller (Dresdner Bank AG)
und Herr Muller-Gebel (comdirect bank AG).

Anhaltspunkte fir konkrete Interessenskonflikte sind derzeit nicht ersichtlich.

Historische Finanzinformationen

Der Konzernlagebericht sowie der Konzernabschluss des Commerzbank-Konzerns und der
Lagebericht sowie der Jahresabschluss der Commerzbank Aktiengesellschaft fir die Geschéftsjahre
2006 und 2007 sind per Verweis in diesen Prospekt einbezogen.

Abschlussprifer
Abschlussprufer der Bank fur die Geschéaftsjahre 2006 und 2007 war PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriufungsgesellschaft, Olof-Palme-StraRe 35, 60439 Frankfurt am Main,

die die Jahres- und Konzernabschlisse der Commerzbank Aktiengesellschaft fir die zum
31. Dezember 2006 und 2007 beendeten Geschéftsjahre geprift und jeweils mit einem
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uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen hat. Der Zwischenbericht des Commerzbank-
Konzerns zum 30. September 2008 wurde von PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft priferisch durchgesehen.

PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft ist ordentliches Mitglied
im Institut der Wirtschaftsprufer.

Interims-Finanzinformationen / Trendinformationen

Der Zwischenbericht des Commerzbank-Konzerns zum 30. September 2008 (priferisch
durchgesehen) ist per Verweis in diesen Prospekt einbezogen.

Seit dem Datum des Jahresabschlusses (31.Dezember 2007) sowie dem Datum des
Zwischenberichts (30. September 2008) haben sich die im Folgenden dargestellten wesentlichen
Veranderungen ergeben. Dariiber hinaus sind keine weiteren wesentlichen negativen Veranderungen
in den Aussichten sowie keine wesentlichen Veranderungen in der Finanzlage der Emittentin
eingetreten.

Rechtsstreitigkeiten

Es gab innerhalb der letzten 12 Monate keine staatlichen Interventionen, Gerichts- oder
Schiedsgerichtsverfahren, die sich in spirbarer Weise auf die Finanzlage oder die Rentabilitat der
Commerzbank und/oder des Commerzbank-Konzerns ausgewirkt haben noch sind nach Kenntnis der
Bank solche Verfahren anhangig oder angedroht.

Aktuelle Entwicklung
Erwerb der Dresdner Bank Aktiengesellschaft

Die Commerzbank und die Allianz SE ("Allianz") hatten sich im August 2008 auf den Verkauf von 100
% der Dresdner Bank Aktiengesellschaft (,Dresdner Bank) ") an die Commerzbank geeinigt. Die
Transaktion sollte urspriinglich in zwei Schritten erfolgen und spéatestens Ende 2009 abgeschlossen
werden. Allerdings wurde am 27. November 2008 die vorzeitige Komplettibernahme zwischen der
Commerzbank und der Allianz beschlossen.

Im Zuge dieser Ubernahme erhielt die Allianz die mit 700 Millionen Euro bewertete cominvest und
knapp 3,25 Milliarden Euro in bar sowie rund 163,5 Millionen neue Commerzbank-Aktien aus einer
Kapitalerhéhung gegen Sacheinlage und halt damit rund 14 % des Aktienkapitals der Commerzbank.
Die Kapitalerhbhung wurde am 12. Januar 2009 in das Handelsregister eingetragen. Damit hat die
Commerzbank die Ubernahme der Dresdner Bank vollzogen und ist nun alleiniger Aktionar. Die
Dresdner Bank soll im Frihjahr 2009 auf die Commerzbank verschmolzen werden.

In seiner Sitzung am 19. Januar 2009 hat der Aufsichtsrat der Dresdner Bank Martin Blessing mit
sofortiger Wirkung zum Vorstandsvorsitzenden der Dresdner Bank berufen. Ferner wurden, ebenfalls
mit sofortiger Wirkung, Markus Beumer und Achim Kassow zu Mitgliedern des Vorstands der
Dresdner Bank ernannt. Markus Beumer wird dort die Firmenkundenaktivitdten verantworten, Achim
Kassow das Privatkundengeschaft. Bereits mit Vollzug der Ubernahme haben Frank Annuscheit
(Services), Wolfgang Hartmann (Risiko) und Michael Reuther (Investmentbanking) ihre Aufgaben im
Vorstand der Dresdner Bank Ubernommen. Die neuen Dresdner Bank-Vorstande sind auch weiterhin
in den gleichen Funktionen im Vorstand der Commerzbank tétig. lhre Mandatierung fur den Vorstand
der Dresdner Bank endet mit der Verschmelzung.

Die neue Commerzbank wird sich auf die Segmente Private Kunden, Mittelstandsbank, Mittel- und
Osteuropa, Corporates & Markets sowie Commercial Real Estate / Shipping konzentrieren. Das in den
vergangenen Jahren entwickelte erfolgreiche Geschéaftsmodell der Commerzbank wird weitgehend
unverandert fortgefuhrt. Auch die strategische Ausrichtung als kundenorientierte, auf Deutschland
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fokussierte Grof3bank mit starkem Standbein in Mittel- und Osteuropa bleibt bestehen. Das Segment
Private Kunden, die Mittelstandsbank sowie die Mittel- und Osteuropa-Aktivitdten werden wie bisher
die wichtigsten Wachstumstreiber sein.

Zusammen haben die Commerzbank und die Dresdner Bank knapp 67.000 Mitarbeiter. Mit der ab der
zweiten Jahreshalfte 2009 erfolgenden Zusammenfilhrung kommt es zu einem Abbau von insgesamt
rund 9.000 Vollzeitstellen, davon 2.500 im Ausland. Rund 70 % davon entfallt auf Abwicklungs-,
Steuerungs- und Produktionseinheiten sowie das Investmentbanking. Alle Instrumente des
sozialvertraglichen Abbaus sollen genutzt werden.

Kernkapital mit 8,2 Mrd Euro stiller Einlage des SoFFin gestarkt
Garantierahmen der SoFFin fur Schuldverschreibungen von bis zu 15 Milliarden Euro

Die Commerzbank nutzt das von der Deutschen Bundesregierung zur Stabilisierung des
Finanzmarktes ins Leben gerufene Programm zur Starkung ihrer Kapitalbasis. Darauf hat sich die
Bank mit dem Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) verstéandigt. Der Fonds hat der
Commerzbank eine stille Einlage in H6he von 8,2 Milliarden Euro zur Verfligung gestellt.

Dariiber hinaus hat die Commerzbank mit der SoFFin einen Rahmen uber die Besicherung von
Schuldverschreibungen der Commerzbank-Gruppe von bis zu 15 Milliarden Euro vereinbart. Die von
dem SoFFin garantierten Verbindlichkeiten diirfen eine Laufzeit von maximal 36 Monaten haben. Die
Garantien laufen langstens bis Ende 2012. Die Commerzbank zahlt fiir die Garantielbernahme einen
marktublichen Preis.

Die Vereinbarung mit dem SoFFin sieht auBerdem vor, dass die Commerzbank in den Jahren 2009
und 2010 keine Dividende ausschuttet. Die jahrlichen Festbeziige der Vorstandsmitglieder liegen
derzeit bei 480.000 Euro und damit unter der von der SoFFin gesetzten Obergrenze in Hohe von
500.000 Euro. Die Gesamtbeziige des Vorstandssprechers werden auf 500.000 Euro begrenzt.
Bonifikationen werden fur 2008 und 2009 nicht gewahrt.

Geplante Starkung des Eigenkapitals der neuen Commerzbank

Der SoFFin, die Allianz und die Commerzbank beabsichtigen, das Eigenkapital von Dresdner Bank
und Commerzbank zu starken. Durch die geplanten KapitalmaBnahmen wird die neue Commerzbank
eine Kernkapitalquote (Tier 1) von etwa 10 % erreichen. Damit soll das neue Institut angesichts der
verscharften Finanzkrise die erheblich gestiegenen Anforderungen an die Kapitalausstattung von
Banken erftllen.

Der SoFFin beabsichtigt, der neuen Commerzbank zusatzlich Eigenkapital in Hohe von 10 Milliarden
Euro zur Verfigung zu stellen. Dies erfolgt durch die Emission von rund 295 Millionen Stick
Stammaktien und durch eine stille Einlage in Hohe von ca. 8,2 Milliarden Euro. Als Preis pro Aktie
wurden 6 Euro vereinbart. Nach der Transaktion halt der Bund 25 % plus eine Aktie an der neuen
Commerzbank. Die Konditionen der stillen Einlage orientieren sich an jenen, die der Commerzbank im
Dezember 2008 gewahrt wurden. Die Bundesregierung klart mit der EU-Kommission die
beihilferechtlichen Detalils.

Zusatzlich wurde vereinbart, dass die Allianz mit Vollzug der Ubernahme die Kapitalausstattung der
Dresdner Bank starkt. Dies erfolgt durch die Ubernahme von verbrieften Wertpapieren (Collateralized
Debt Obligations) im Nominalwert von 2 Milliarden Euro fir einen Kaufpreis von 1,1 Milliarden Euro.
Auf Basis von Basel Il ergibt sich daraus fur die neue Commerzbank eine Entlastung risikogewichteter
Aktiva von 17,5 Milliarden Euro und damit eine Freisetzung von Eigenkapital in Hohe von 700
Millionen Euro. Weiterhin wird die Allianz eine stille Einlage in Héhe von 750 Millionen Euro zeichnen.

Die beabsichtigten MalRnahmen erfolgen vorbehaltlich der notwendigen Gremienbeschlisse.
Zukunftsgerichtete Aussage

Das Kapitel ,Aktuelle Entwicklung® enthélt Aussagen Uber die erwartete zukinftige
Geschaftsentwicklung der Commerzbank im Zusammenhang mit dem Erwerb der Dresdner Bank.
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Diese in die Zukunft gerichteten Aussagen basieren auf aktuellen Erwartungen, Schatzungen und
Prognosen des Vorstands. Sie sind von einer Reihe von Annahmen abhangig und unterliegen
bekannten und unbekannten Risiken, Unsicherheiten und anderen Faktoren, die dazu fihren kénnen,
dass die tatsachlichen Ergebnisse oder Entwicklungen wesentlich von jenen abweichen, die durch
diese in die Zukunft gerichteten Aussagen ausgedrickt oder impliziert werden. Die Commerzbank ist
nicht verpflichtet, derartige in die Zukunft gerichtete Aussagen Uber die gesetzliche Verpflichtung
hinaus fortzuschreiben oder an zukinftige Ereignisse oder Entwicklungen anzupassen.

Beschreibung der Dresdner-Bank-Gruppe

Die Dresdner Bank Aktiengesellschaft ("Dresdner Bank") besteht nach deutschem Recht als
Aktiengesellschaft auf unbestimmte Dauer. Sie hat ihren Sitz in Frankfurt am Main und ist unter der
Nr. HRB 14000 im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main eingetragen.

Die Dresdner Bank bietet Privat-, Firmen- und institutionellen Kunden im In- und Ausland eine breit
gefacherte Palette von Bankprodukten und Finanzdienstleistungen an, wozu das Kredit- und
Einlagengeschaft, das Wertpapier- und Depotbankgeschéaft, das Zahlungsverkehrsgeschaft und das
Handels- und Kapitalmarktgeschaft zahlen. Im Wesentlichen werden ihre Dienstleistungen und
Produkte tber ihre rund 1.000 Geschéftsstellen angeboten. Die Dresdner Bank gliedert ihr Geschaft in
die beiden Unternehmensbereiche Private & Corporate Clients und Investment Banking. Diese
werden erganzt durch die Segmente Business Services und Corporate Functions.

Weitere Einzelheiten zur Dresdner Bank sind im Basisprospekt vom 27. Mai 2008 uber [Anzahl]
[Name] [Partizipations] [Open End] [¢] [Zertifikate] [mit Maximalbetrag] [mit Performancevergleich]
[Aktienanleihen] [Indexanleihen] enthalten. Der Konzernabschluf3 2007 und der Jahresabschlufl3 2007
der Dresdner Bank sind im Nachtrag vom 28. Marz 2008 zum Basisprospekt vom 4. Juni 2007 Uber
[Anzahl] [Name] [Partizipations] [Open End] [+] Zertifikate [mit Maximalbetrag] [mit Performance-
vergleich] und der Zwischenbericht der Dresdner Dank zum 30. Juni 2008 ist im Nachtrag vom 14.
August 2008 zum genannten Basisprospekt vom 4. Juni 2007 enthalten.

Die vorgenannten Dokumente werden von der Dresdner Bank AG, Jurgen-Pontow-Platz 1, 60301
Frankfurt am Main, zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten und sind auf der Internetseite
www.zertifikate.dresdner.com verfiigbar.

Per Verweis einbezogene Dokumente

Die folgenden per Verweis in diesen Prospekt einbezogenen Dokumente wurden im Basisprospekt
vom 28. Méarz 2007 uber Index-Zertifikate der Commerzbank verdoffentlicht:

Jahresabschluss und Lagebericht 2006 der Commerzbank AG ..........ccccceveeeveiiiviieeennn, S. 49 -109
Bestatigungsvermerk des AbBSChIUSSPIUErS.......ccuvvviiiie e S. 110
Lagebericht und Abschluss des Commerzbank-Konzerns 2006 ............ccccceeevviivvneeennnn. S.111- 294
Bestatigungsvermerk des Konzernabschlussprifers..........ccccvvvevveeiiiiciiieeeee e, S. 295
ANTEIISDESIIZ ...eeiie et S. 296 — 315

Die folgenden per Verweis in diesen Prospekt einbezogenen Dokumente wurden im Basisprospekt
vom 18. April 2008 Giber Add-on Bonus-Zertifikate der Commerzbank verodffentlicht:

Jahresabschluss und Lagebericht 2007 der Commerzbank AG ..........ccccceveeeveiiiiiineennn. S.42-105
Bestatigungsvermerk des ADSChIUSSPIUfErS.......ocuuieiiiiii e S. 106
Konzern-LageberiCht 2007 ..........oeiii ottt e e e e e e e e e e aneneeeeaaeas S. 107 - 184
Konzern-ADSCHIUR 2007 ...ttt e e e et e e e e e e e e e anbreeeeeaens S.185- 291
Bestatigungsvermerk des Konzernabschlussprifers. ..., S. 292
ANLEIISDESIIZ ... s S.293-317
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Der per Verweis in diesem Prospekt einbezogene Zwischenbericht des Commerzbank-Konzerns zum
30. September 2008 (priferisch durchgesehen) wurde im Basisprospekt vom 1. Dezember 2008 ber
TURBO-Zertifikate auf den Seiten 150 bis 207 verotffentlicht.

Die per Verweis einbezogenen Dokumente sind auf der Internetseite www.commerzbank.de verfig-
bar.

Frankfurt am Main, 5. Februar 2009
COMMERZBANK

AKTIENGESELLSCHAFT

gez. Gerhardt gez. Jung

Seite88



