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Council of 14 June 2017 on the prospectus to be published when securities are
offered to the public or admitted to trading on a regulated market, and repealing
Directive 2003/71/EC as amended from time to time (the "Prospectus
Regulation™).

The English language Base Prospectus and the German language Base
Prospectus each constitute a separate prospecuts within the meaning of the
Prospectus Regulation.

If the applicable final terms specify the English language version as binding,
the German language version of the Base Prospectus (including any
supplements thereto) and any German language version of the final terms
(including the terms and conditions) are merely non-binding translations. In
this case, the German language version is for information purposes only and is
not part of the Prospectus. If the relevant final terms specify the German
language version as binding, the English language version of the Base
Prospectus (including any supplements thereto) and any English language
version of the final terms (including the terms and conditions) are merely non-
binding translations. In this case, the English language version is for
information purposes only and is not part of the Prospectus.

This Base Prospectus constitutes a successor Base Prospectus to the Base
Prospectus for Warrants dated 16 December 2021, the Base Prospectus for
Warrants dated 12 January 2021, the Base Prospectus for Warrants dated
29 September 2020 and the Base Prospectus for Warrants dated 29 May 2020.

den Prospekt, der beim ¢ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren
Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu veroffentlichen ist und
zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG, in der jeweils geltenden Fassung,
(die "Prospekt-Verordnung") gebilligt.

Der englischsprachige Basisprospekt und der deutschsprachige Basisprospekt
stellen jeweils einen separaten Prospekt im Sinne der Prospekt-Verordnung
dar.

Geben die maRgeblichen endgiltigen Bedingungen die englische
Sprachfassung als verbindlich an, stellen die deutsche Sprachfassung des
Basisprospekts (einschliellich etwaiger Nachtrége hierzu) sowie eine etwaige
deutsche Sprachfassung der endgiltigen Bedingungen (einschieBlich der
Emissionsbedingungen) lediglich eine unverbindliche Ubersetzung dar. In
diesem Fall dient die deutsche Sprachfassung lediglich Informationszwecken
und ist nicht Gegenstand des Prospekts. Geben die maRgeblichen endgdiltigen
Bedingungen die deutsche Sprachfassung als verbindlich an, stellen die
englische Sprachfassung des Basisprospekts (einschlieflich etwaiger
Nachtrdge hierzu) sowie eine etwaige englische Sprachfassung der
endgultigen Bedingungen (einschieBlich der Emissionsbedingungen) lediglich
eine unverbindliche Ubersetzung dar. In diesem Fall dient die englische
Sprachfassung lediglich Informationszwecken und ist nicht Gegenstand des
Prospekts.

Bei diesem Basisprospekt handelt es sich um einen Nachfolge-Basisprospekt
des Basisprospekts fur Optionsscheine vom 15. Dezember 2021, des
Basisprospekts fur Optionsscheine vom 11. Januar 2021, des Basisprospekts
flr Optionsscheine vom 28. September 2020 sowie des Basisprospekts fir
Optionsscheine vom 28. Mai 2020.
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I GENERAL DESCRIPTION OF THE PROGRAMME

1.  General description of the Base Prospectus

Citigroup Global Markets Europe AG (the "lIssuer") intends to publicly offer
securities (the "Warrants" or the "Securities”) for sale and/or apply for
admission to trading of the Securities in Austria, Belgium, Finland France,
Germany, lItaly, the Netherlands, Portugal, Spain and/or Sweden (each an
"Offer State", together the "Offer States"). For this purpose, the Issuer has
prepared and published this Base Prospectus for Warrants dated 16 November
2022 (the "Prospectus” or the "Base Prospectus").

This Base Prospectus dated 16 November 2022 constitutes a base prospectus
for non-equity securities within the meaning of Article 8 of Regulation (EU)
2017/1129 of the European Parliament and of the Council of 14 June 2017 on
the prospectus to be published when securities are offered to the public or
admitted to trading on a regulated market, and repealing Directive 2003/71/EC
as amended from time to time (the "Prospectus Regulation™).

General information on this Base Prospectus may be found in section
"XI. GENERAL INFORMATION ABOUT THE BASE PROSPECTUS".

2. General information about the Issuer

The Issuer is Citigroup Global Markets Europe AG, Frankfurt am Main. The
Issuer was founded in Germany and is a stock corporation (AG) under German

law. The address of the Issuer is:

Citigroup Global Markets Europe AG

I ALLGEMEINE DES

ANGEBOTSPROGRAMMS

BESCHREIBUNG

1.  Allgemeine Beschreibung des Basisprospekts

Die Citigroup Global Markets Europe AG (der "Emittent™) beabsichtigt,
Wertpapiere (die "Optionsscheine" oder die "Wertpapiere") in Osterreich
und/oder Deutschland (jeweils ein "Angebotsland”, zusammen die
"Angebotslander") 6ffentlich zum Kauf anzubieten und/oder die Zulassung
der Wertpapiere zum Handel zu beantragen. Zu diesem Zweck hat der
Emittent diesen Basisprospekt fir Optionsscheine vom 16. November 2022
(der "Prospekt" oder der "Basisprospekt™) erstellt und verdffentlicht.

Bei diesem Basisprospekt vom 16. November 2022 handelt es sich um einen
Basisprospekt flr Nichtdividendenwerte im Sinne von Artikel 8 der
Verordnung (EU) 2017/1129 des Europdischen Parlaments und des Rats vom
14. Juni 2017 Uber den Prospekt, der beim offentlichen Angebot von
Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten
Markt zu veroffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG,
in der jeweils geltenden Fassung, (die "Prospekt-Verordnung").

Allgemeine Angaben zu diesem Basisprospekt kénnen dem Abschnitt
"XI. ALLGEMEINE INFORMATIONEN ZUM BASISPROSPEKT"
entnommen werden.

2. Allgemeine Angaben zum Emittenten

Emittent ist die Citigroup Global Markets Europe AG, Frankfurt am Main.
Der Emittent wurde in Deutschland gegriindet und ist eine Aktiengesellschaft
(AG) nach deutschem Recht. Die Anschrift des Emittenten lautet:

Citigroup Global Markets Europe AG
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Frankfurter Welle
Reuterweg 16

60323 Frankfurt am Main
Germany

Phone: + 49 (0) 69-1366-0

The website of the Issuer is: www.citifirst.com

Information on the website of the Issuer is not part of the Prospectus unless
such information is incorporated by reference into the Prospectus. This
information has not been scrutinised or approved by the German Federal
Financial Supervisory Authority (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, the "BaFin").

The Legal Entity Identifier (LEI) is: 6TICK1B7E7UTXP528Y04.

Further information about the Issuer may be found in section
"V. IMPORTANT INFORMATION ABOUT THE ISSUER". Specific risks
associated with the Issuer may be found in section "Il. RISK FACTORS"
under "A. SPECIFIC MATERIAL RISK FACTORS RELATING TO THE
ISSUER".

3. General information about the Securities

The Securities are issued as bearer bonds within the meaning of 8 793 German
Civil Code (Birgerliches Gesetzbuch, "BGB"). The Securities shall either be
represented by a global bearer certificate and deposited with the depository
agent or securitized in the form of an electronic security (central register
security as defined in 8 4 (2) of the German Electronic Securities Act (Gesetz
Uber elektronische Wertpapiere, "eWpG™)) and registered in an electronic
securities register at the depository agent.

Frankfurter Welle
Reuterweg 16

60323 Frankfurt am Main
Deutschland

Telefon: + 49 (0) 69-1366-0

Die Internetseite des Emittenten lautet: www.citifirst.com

Angaben auf der Internetseite des Emittenten sind nicht Teil des Prospekts,
sofern diese Angaben nicht mittels Verweis in den Prospekt aufgenommen
sind. Diese Angaben wurden nicht von der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht ("BaFin™) gepruft oder gebilligt.

Die Rechtstrdgerkennung (Legal Entity Identifier, LEI) lautet:
6TICK1B7E7UTXP528Y04.
Weitere Informationen zum Emittenten finden sich in Abschnitt

"V. WESENTLICHE ANGABEN ZUM EMITTENTEN". Spezifische mit
dem Emittenten verbundene Risiken finden sich in  Abschnitt
"Il. RISIKOFAKTOREN" unter "A.SPEZIFISCHE WESENTLICHE
RISIKOFAKTOREN IM ZUSAMMENHANG MIT DEM EMITTENTEN".

3. Allgemeine Beschreibung der Wertpapiere

Die Wertpapiere werden als Inhaberschuldverschreibungen nach deutschem
Recht im Sinne von 8 793 des deutschen Birgerlichen Gesetzbuchs ("BGB")
begeben. Die Wertpapiere werden entweder in einer Inhaber-
Sammelurkunde verbrieft und bei der Verwahrstelle hinterlegt oder in Form
eines elektronischen Wertpapiers (Zentralregisterwertpapier im Sinne des 8§ 4
Absatz 2 des deutschen Gesetzes (ber elektronische Wertpapiere ("eWpG"))

10
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The Securities grants the holder of the Security (the "Security Holder" or the
"Warrant Holder™) the right to require the Issuer to pay a cash amount at
maturity.

The Securities are structured bonds. This means that the redemption of the
Securities and other payments under the Securities depend on the price
performance of an underlying asset (the "underlying™). The underlying may be
a share or security representing shares, a dividend, an index, an exchange rate,
a commodity, a fund, an exchange traded fund ("ETF"), a futures contract.

The Securities differ in terms of their structure and mechanism. Even though
all warrant types offered under this Base Prospectus have special features in
their structure all Securities covered by this Base Prospectus have the
characteristic that they are not capital protected. This means that the
redemption of the Securities can be below the issue price of the respective
Securities. If the Securities are exercised (by the investor or automatically), the
level of the cash amount depends on the reference price of the underlying on
the valuation date specified in the relevant terms and conditions of the
Warrants (the "Terms and Conditions"). Depending on the performance of
the underlying, an investor may lose part or all of his or her capital amount
(risk of total loss). The capital amount paid for the purchase includes all other
costs associated with the purchase.

verbrieft und in einem elektronischen Wertpapierregister bei der
Verwahrstelle registriert.

Die Wertpapiere gewéhren dem Inhaber des Wertpapiers (der
"Wertpapierinhaber" oder der "Optionsscheininhaber™) das Recht, vom
Emittenten bei Félligkeit die Zahlung eines Auszahlungsbetrags zu
verlangen.

Bei den  Wertpapieren handelt es sich um  strukturierte
Schuldverschreibungen. Das heift, die Einlésung der Wertpapiere und
sonstige  Zahlungen unter den Wertpapieren héngen von der
Kursentwicklung eines  zugrundeliegenden  Vermdgenswerts  (der
"Basiswert™) ab. Basiswert kann vorliegend eine Aktie bzw. ein
aktienvertretendes Wertpapier, ein Index, ein Wechselkurs, ein Rohstoff, ein
Fonds, ein Exchange Traded Fund ("ETF") oder ein Futures-Kontrakt sein.

Die Wertpapiere unterscheiden sich in ihrer Ausgestaltung und
Funktionsweise. Auch wenn alle unter diesem Basisprospekt angebotenen
Optionsscheintypen Besonderheiten in ihrer Struktur aufweisen, haben
sémtliche Wertpapiere unter diesem Basisprospekt die Eigenschaft, dass sie
nicht kapitalgeschitzt sind. Das heif3t, die Einlésung der Wertpapiere kann
zu einem Betrag erfolgen, der unter dem Emissionspreis der jeweiligen
Wertpapiere liegt. Bei Austibung der Wertpapiere (durch den Anleger oder
automatisch) hangt die Hohe des Auszahlungsbetrags vom Referenzpreis des
Basiswerts an dem in den betreffenden Emissionsbedingungen der
Optionsscheine (die "Emissionsbedingungen” oder die
"Optionsscheinbedingungen™) festgelegten Bewertungstag ab. Je nach der
Wertentwicklung des Basiswerts kann ein Anleger seinen Kapitalbetrag ganz
oder teilweise verlieren (Risiko des Totalverlusts). Der fur den Kauf
bezahlte Kapitalbetrag schlieBt dabei alle sonstigen mit dem Kauf
verbundenen Kosten ein.
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Turbo Warrants (Product No. 2), Open End Turbo Warrants (Product No. 3)
and Mini Future Warrants (Product No. 4), on the other hand, may expire
prematurely worthless or almost worthless upon the occurrence of a knock-out
event (risk of total loss).

No interest is paid on the Securities. The redemption of the Securities on the
maturity date is made in cash, provided that there is a payout. There is no
physical delivery of the underlying.

A detailed description of the individual warrant types and the way in which
payments under the Securities depend on the underlying can be found in
section "IV. DESCRIPTION OF THE SECURITIES" in connection with the
relevant Terms and Conditions in section "VI. TERMS AND CONDITIONS".
A detailed description of the risk factors associated with an investment in the
Securities which are specific to the Issuer and/or the Securities and which, in
the opinion of the Issuer, are material to an informed investment decision, is
to be found in section "lI. RISK FACTORS".

Potential purchasers of Securities should have experience with respect to
transactions in instruments such as the Securities or the respective underlying.
Potential purchasers should understand the risks associated with an investment
in the Securities and thoroughly review the following points together with their
legal, tax, financial and other advisers prior to making an investment decision:
(i) the suitability of an investment in the Securities in view of their own
particular situation from a financial, tax or any other point of view, (ii) the
information in this Base Prospectus, including any supplements, and in the
respective final terms of the offer ("Final Terms") (including all the risk
factors contained therein with respect to the underlying) and (iii) the
underlying. An investment in the Securities should be made only after
estimating the expected progression, occurrence and range of potential future

Turbo Optionsscheine (Produkt Nr.?2), Open End Turbo Optionsscheine
(Produkt Nr. 3) und Mini Future Optionsscheine (Produkt Nr. 4) hingegen
kdnnen mit Eintritt eines Knock-Out Ereignisses vorzeitig wertlos oder
nahezu wertlos verfallen (Risiko des Totalverlusts).

Eine Verzinsung der Wertpapiere erfolgt nicht. Die Einlosung der
Wertpapiere am Falligkeitstag erfolgt in Geld, sofern es zu einer Auszahlung
kommt. Eine physische Lieferung des Basiswerts findet nicht statt.

Eine detaillierte Beschreibung der einzelnen Optionsscheintypen und der Art
und Weise, wie Zahlungen unter den Wertpapieren vom Basiswert abhangen,
findet sich in Abschnitt "IV. BESCHREIBUNG DER WERTPAPIERE" im
Zusammenhang mit den betreffenden Emissionsbedingungen in Abschnitt
"VI. EMISSIONSBEDINGUNGEN". Eine detaillierte Beschreibung der mit
einer Anlage in die Wertpapiere verbundenen Risikofaktoren, die fur den
Emittenten und/oder die Wertpapiere spezifisch und nach Ansicht des
Emittenten im Hinblick auf eine fundierte Anlageentscheidung von
wesentlicher ~ Bedeutung  sind,  findet  sich in  Abschnitt
"Il. RISIKOFAKTOREN".

Potenzielle Erwerber von Wertpapieren sollten Erfahrung im Hinblick auf
Geschéfte mit Instrumenten wie den Wertpapieren oder dem jeweiligen
Basiswert haben. Potenzielle Erwerber der Wertpapiere sollten die Risiken,
die mit der Anlage in die Wertpapiere verbunden sind, verstehen und vor
einer Anlageentscheidung zusammen mit ihren Rechts-, Steuer-, Finanz- und
sonstigen Beratern folgende Punkte eingehend prifen: (i) die Eignung einer
Anlage in die Wertpapiere in Anbetracht ihrer eigenen besonderen Finanz-,
Steuer- und sonstigen Situation, (ii) die Angaben in diesem Basisprospekt,
einschlieBlich etwaiger Nachtrdge und den jeweiligen endglltigen
Angebotsbedingungen ("Endgultigen Bedingungen™) (einschlielich aller
auf den Basiswert bezogenen darin enthaltenen Risikofaktoren) und (iii) den
Basiswert. Eine Anlage in die Wertpapiere sollte erst nach einer Abschétzung
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movements in the price of the underlying, since the return on the respective
investment depends, among other things, on fluctuations of that type.

4. Overview regarding the of the offer and trading of the Securities

With regard to the public offer of the Securities, certain conditions apply. In
particular, the Securities may be offered within a subscription period or
without subscription period. A detailed description of the conditions of the
offer of the Securities is set out in section "lI. INFORMATION
CONCERNING THE SECURITIES" under "10.Conditions and
preconditions for the offer of the Securities” as well as in section
"IX. SELLING RESTRICTIONS".

The Issuer may apply for admission of the Securities to trading on a
multilateral trading system and/or another exchange or another market and/or
trading system. Under normal market conditions, the Issuer intends to
regularly quote bid and ask prices for the Securities. However, the Issuer does
not assume any legal obligation whatsoever towards the Security Holders to
provide such prices, nor for their appropriateness or the occurrence of such
prices. A detailed description of the conditions and preconditions for
admission to trading and trading rules are set out in section
"I1l. INFORMATION CONCERNING THE SECURITIES" under
"10. Conditions and preconditions for the offer of the Securities” in subsection
"10.5. Listing of the Securities, trading and trading rules".

des Verlaufs, des Eintritts und der Tragweite potenzieller kinftiger
Wertentwicklungen des Basiswerts erfolgen, da die Rendite aus der
jeweiligen Anlage unter anderem von Schwankungen der genannten Art
abhéngt.

4. Uberblick zum Angebot und zum Handel mit den Wertpapieren

Im Hinblick auf das 6ffentliche Angebot der Wertpapiere gelten bestimmte
Bedingungen. Insbesondere konnen die Wertpapiere im Rahmen einer
Zeichnungsfrist oder ohne Zeichnungsfrist angeboten werden. Eine detaillierte
Beschreibung der Bedingungen firr das Angebot der Wertpapiere findet sich in
Abschnitt  "IIl. ANGABEN UBER DIE WERTPAPIERE" unter
"10. Bedingungen und Voraussetzungen fur das Angebot der Wertpapiere"
sowie in Abschnitt "1X. VERKAUFSBESCHRANKUNGEN".

Der Emittent kann fir die Wertpapiere die Zulassung zum Handel an einem
multilateralen Handelssystem und/oder an einer anderen Borse oder einem
anderen Markt und/oder Handelssystem beantragen. Der Emittent
beabsichtigt, unter gewdhnlichen Marktbedingungen regelmafig An- und
Verkaufspreise (Geld- und Briefkurse) flr die Wertpapiere zu stellen. Der
Emittent Ubernimmt jedoch gegenuber den Wertpapierinhabern keinerlei
Rechtspflicht, solche Preise zu stellen, noch fur deren Angemessenheit oder
das Zustandekommen derartiger Preise. Eine detaillierte Beschreibung der
Bedingungen und Voraussetzungen fir eine Zulassung zum Handel und der
Handelsregeln findet sich in Abschnitt "l1lIl. ANGABEN UBER DIE
WERTPAPIERE" unter "10. Bedingungen und Voraussetzungen flr das
Angebot der Wertpapiere” im Unterabschnitt "10.5 Notierung der
Wertpapiere, Handel und Handelsregeln™.

13
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5. Important Notice

The Securities have not been and will not be registered under the U.S.
Securities Act of 1933, as amended (the Securities Act), or with any
securities regulatory authority of any state or other jurisdiction of the
United States and no person has registered nor will register as a
commodity pool operator of the Issuer or a commodity trading advisor
under the U.S. Commodity Exchange Act, as amended (the CEA) and the
rules of the U.S. Commodity Futures Trading Commission thereunder
(the CFTC Rules). Furthermore, the Issuer has not been registered and
will not be registered as an 'investment company™ under the U.S.
Investment Company Act of 1940, as amended. Consequently, the
Securities may not be offered, sold, pledged, resold, delivered or otherwise
transferred at any time except in an "offshore transaction™ (as such term
is defined under Regulation S under the Securities Act (Regulation S)) to
persons that: (1) are not ""U.S. persons' (as such term is defined under
Rule 902(k)(1) of Regulation S); (2) do not come within any definition of
U.S. person for any purpose under the CEA or any CFTC Rule, guidance
or order proposed or issued by the CFTC under the CEA (for the
avoidance of doubt, any person who is not a **Non-United States person*
as such term is defined under CFTC Rule 4.7(a)(1)(iv), under the
Commission regulation 23.160 and the CFTC’s Interpretive Guidance
and Policy Statement Regarding Compliance with Certain Swap
Regulations, 78 Fed. Reg. 45292 (26 July 2013), shall be considered a U.S.
person); and (3) are not ""United States persons within the meaning of
Section 7701(a)(30) of the U.S. Internal Revenue Code of 1986, as
amended (the "Code™) (any such person falling within (1), (2), and
(3) immediately above, a Permitted Purchaser). If a Permitted Purchaser
acquiring the Securities is doing so for the account or benefit of another
person, such other person must also be a Permitted Purchaser. Each
purchaser acquiring the Securities is deemed to represent and warrant
that it is not and will not be (i) an employee benefit plan as described in

5. Wichtiger Hinweis

Die Wertpapiere wurden und werden nicht gemal dem U.S.-
amerikanischen Securities Act von 1933 in der jeweils geltenden Fassung
(der Securities Act) oder bei einer Wertpapieraufsichtsbehtrde eines
Einzelstaats oder einer anderen Gebietskorperschaft der Vereinigten
Staaten registriert und es wurde und wird keine Person als Commodity
Pool Operator des Emittenten oder Commodity Trading Advisor gemaf}
dem U.S.-amerikanischen Commodity Exchange Act in der jeweils
geltenden Fassung (der CEA) und den Vorschriften der U.S.-
amerikanischen Commodity Futures Trading Commission in deren
Rahmen (die CFTC-Vorschriften) registriert. Ferner wurde und wird
der Emittent nicht als "Investmentgesellschaft™ (investment company)
geméal dem U.S.-amerikanischen Investment Company Act von 1940 in
der jeweils geltenden Fassung registriert. Demzufolge dirfen die
Wertpapiere zu keinem Zeitpunkt angeboten, verkauft, verpfandet,
weiterverkauft, geliefert oder anderweitig Ubertragen werden, es sei
denn, dies erfolgt im Rahmen einer ""Offshore-Transaktion' (offshore
transaction) (im Sinne der Definition in Regulation S des Securities Act
(Regulation S)) an Personen, die: (1) keine "U.S.-Personen™ (U.S.
persons) (im Sinne von Rule 902(k)(1) von Regulation S) sind; (2) nicht
far irgendwelche Zwecke unter eine der Begriffsbestimmungen von
U.S.-Person im Rahmen des CEA oder einer Vorschrift, Richtlinie oder
Weisung der CFTC, die von der CFTC im Rahmen des CEA
vorgeschlagen oder verdffentlicht wurde, fallen (zur Klarstellung: jede
Person, die keine ""Nicht-U.S.-Person™ (Non-United States person) im
Sinne der CFTC-Vorschrift 4.7(a)(1)(iv), im Sinne der Verordnung der
Kommission (Commission Regulation) 23.160 und der CFTC’s
Interpretive Guidance and Policy Statement Regarding Compliance with
Certain Swap Regulations, 78 Fed. Reg. 45292 (26. Juli 2013) ist, gilt als
U.S.-Person); und (3) keine ""U.S.-Personen’ (United States persons) im
Sinne der Definition in Section 7701(a)(30) des U.S. Internal Revenue
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Section 3(3) of the U.S. Employee Retirement Income Security Act of
1974, as amended (""ERISA™) that is subject to the provisions of Title I of
ERISA, (ii) a plan described in Section 4975(e)(1) of the Code, that is
subject to Section 4975 of the Code, (iii) any entity deemed to hold plan
assets of such employee benefit plan or plan (each of (i), (ii), and (iii) are
referred to as ""Benefit Plan Investors™) or (iv) any plan that is subject to
a law that is similar to the fiduciary responsibility or prohibited
transaction provisions of ERISA or Section 4975 of the Code (**Similar
Law"). The Securities do not constitute, and have not been marketed as,
commodity interests subject to the CEA and trading in the Securities has
not been approved by the U.S. Commodity Futures Trading Commission
under the CEA. For a description of certain restrictions on offers, sales
and transfers of Securities, see "'IX. SELLING RESTRICTIONS" below.
Each purchaser and transferee of the Securities will be deemed to have
made certain acknowledgments, representations and agreements as set
out in the section below titled "*X. NOTICE TO INVESTORS".

Code von 1986, in der jeweils geltenden Fassung (der **Code"") sind (alle
Personen, die unter die unmittelbar vorstehenden Punkte (1), (2) und (3)
fallen, werden als Zulassige Kaufer bezeichnet). Erwirbt ein Zulassiger
Kéaufer die Wertpapiere fur Rechnung oder zugunsten einer anderen
Person, muss es sich bei dieser anderen Person ebenfalls um einen
Zulassigen Kaufer handeln. Jeder K&ufer, der die Wertpapiere erwirbt,
sichert zu und garantiert, dass er (i) kein Altersvorsorgeplan (employee
benefit plan), wie in Section 3 (3) des U.S. Employee Retirement Income
Security Act von 1974, in der jeweils geltenden Fassung (“"ERISA™),
beschrieben, ist oder sein wird, der den Bestimmungen von Titel | von
ERISA unterliegt, (ii) kein Plan ist oder sein wird, der in Section 4975
(e) (1) des Code beschrieben ist, und der Section 4975 des Code
unterliegt, und (iii) kein Unternehmen ist oder sein wird, dass das
Planvermdgen eines solchen Altersvorsorgeplans oder Plans halt (jeder
der (i), (ii), und (iii) wird als ""Plananleger' bezeichnet), oder (iv) kein
Plan ist oder sein wird, der einem Gesetz unterliegt, das den
Bestimmungen zur treuhdanderischen Verantwortung oder zu
verbotenen Transaktionen unter ERISA oder Section 4975 des Code
vergleichbar ist (*"Vergleichbares Gesetz''). Die Wertpapiere stellen
keine Warenbeteiligung (commodity interests) nach Maligabe des CEA
dar bzw. wurden nicht als solche vertrieben, und der Handel mit den
Wertpapieren wurde nicht von der U.S.-amerikanischen Commodity
Futures Trading Commission im Rahmen des CEA zugelassen. Der
nachstehende  Abschnitt "'IX. VERKAUFSBESCHRANKUNGEN"
enthélt eine Beschreibung bestimmter Beschréankungen hinsichtlich des
Angebots, des Verkaufs und der Ubertragung von Wertpapieren. Von
jedem Kaufer und Ubertragungsempfanger der Wertpapiere gelten
bestimmte Bestatigungen, Zusicherungen und
Verpflichtungserklarungen als abgegeben, die im nachstehenden
Abschnitt ""X. HINWEIS AN DIE ANLEGER™ aufgefihrt sind.
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II. RISKFACTORS

An investment in the Securities issued under this Base Prospectus (the
"Warrants" or the "Securities") is subject to certain risks. These risks may
exist individually or in combination with other risk factors and may be
mutually reinforcing. The risk factors which are material in the view of
Citigroup Global Markets Europe AG (the "lIssuer™) are summarised below.

A. SPECIFIC MATERIAL RISK FACTORS RELATING TO THE

ISSUER

With regard to the material risks associated with the Issuer, reference is made
to the Issuer's registration document dated 28 April 2022, as supplemented by
Supplement No. 1 dated 14 November 2022, (the "Registration Document")
filed with the German Federal Financial Supervisory Authority ("BaFin™). The
information contained therein is included in the Base Prospectus by reference
in accordance with Article 19 of the Prospectus Regulation (see section
"XIl. GENERAL INFORMATION ABOUT THE BASE PROSPECTUS"
under "8. Information incorporated by reference in this Base Prospectus™).

B. SPECIFIC MATERIAL RISK FACTORS RELATING TO THE

SECURITIES

This section presents the specific risks with regard to the Securities.

The risk factors are divided into categories and subcategories according to their
nature, with the most material risks listed first for each category or
subcategory. The assessment of the materiality is determined by the Issuer on
the basis of the probability of their occurrence and the expected magnitude of

II.  RISIKOFAKTOREN

Eine Anlage in die Wertpapiere, welche unter diesem Basisprospekt begeben
werden, (die "Optionsscheine™ oder die "Wertpapiere™) unterliegt
bestimmten Risiken. Diese Risiken kdnnen sowohl einzeln als auch als
Kombination mit anderen Risikofaktoren bestehen und sich gegenseitig
verstarken. Die nach Auffassung der Citigroup Global Markets Europe AG
(der "Emittent™) wesentlichen Risikofaktoren werden nachstehend kurz
dargestellt.

A. SPEZIFISCHE WESENTLICHE RISIKOFAKTOREN
ZUSAMMENHANG MIT DEM EMITTENTEN

IM

Hinsichtlich der wesentlichen mit dem Emittenten verbundenen Risiken wird
auf das bei der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (*BaFin")
hinterlegte Registrierungsformular des Emittenten vom 28. April 2022, wie
nachgetragen durch Nachtrag Nr.1 vom 14. November 2022, (das
"Registrierungsformular™) verwiesen. Die darin enthaltenen Angaben sind
durch Verweis gemaR Artikel 19 der Prospekt-Verordnung in den
Basisprospekt einbezogen (siehe in Abschnitt "XI. ALLGEMEINE
INFORMATIONEN ZUM BASISPROSPEKT" unter "8. Mittels Verweis in
diesen Basisprospekt aufgenommene Informationen™).

B. SPEZIFISCHE WESENTLICHE RISIKOFAKTOREN
ZUSAMMENHANG MIT DEN WERTPAPIEREN

IM

In diesem Abschnitt werden die spezifischen Risiken in Hinblick auf die
Wertpapiere dargestellt.

Die Risikofaktoren sind entsprechend ihrer Beschaffenheit in Kategorien und
Unterkategorien unterteilt, wobei je Kategorie bzw. Unterkategorien die
wesentlichsten Risiken an erster Stelle genannt werden. Die Beurteilung der
Wesentlichkeit erfolgt durch den Emittenten auf der Grundlage der
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their negative impact. The extent of the negative impact on the Securities is
described, for example, by reference to the amount of possible losses of the
capital invested (including a potential total loss), the market price or the
limitation of income from the Securities. The order of presentation in the case
of more than two risk factors within each category or subcategory does not
represent a statement on the probability of occurrence or on the severity or
significance of the individual risks.

The probability of occurrence of the risks and the amount of their negative
effects also depend on the respective underlying, the parameters set out in the
Final Terms and the circumstances existing at the date of the respective Final
Terms.

Should one or more of the risks described below materialize, depending
on the structure of the Securities, this may result in a partial or even total
loss of the capital amount paid by Security Holders for the purchase of
the Securities.

The risk factors associated with the Securities in the view of the Issuer will be
presented in the following categories:

Specific material risk related to the redemption profile of the Securities
(under 1.)

Risks arising from the Terms and Conditions of the Securities (under 2.)

Risks related to the investment in, the holding and selling of the
Securities (under 3.)

Wahrscheinlichkeit ihres Eintretens und des zu erwartenden Umfangs ihrer
negativen Auswirkungen. Der Umfang der negativen Auswirkungen auf die
Wertpapiere wird dabei beispielsweise unter Bezugnahme auf die Héhe der
mdoglichen Verluste des eingesetzten Kapitals (einschlieRlich eines moglichen
Totalverlusts), den Marktpreis oder die Begrenzung von Ertrdgen aus den
Wertpapieren beschrieben. Die Reihenfolge in der Darstellung bei mehr als
zwei Risikofaktoren innerhalb einer Kategorie bzw. Unterkategorie stellt
weder eine Aussage uber die Eintrittswahrscheinlichkeit noch Uber die
Schwere bzw. die Bedeutung der einzelnen Risiken dar.

Die Eintrittswahrscheinlichkeit der Risiken und die Hohe ihrer negativen
Auswirkungen hangen auch vom jeweiligen Basiswert, den in den Endgultigen
Bedingungen festgelegten Parametern und den zum Datum der jeweiligen
Endgultigen Bedingungen bestehenden Umstanden ab.

Sollte eines oder sollten mehrere der nachstehend beschriebenen Risiken
eintreten, fuhrt dies je nach Struktur der Wertpapiere moglicherweise zu
einem Teil- oder sogar zu einem Totalverlust des Kapitalbetrags, den
Wertpapierinhaber fur den Kauf der Wertpapiere bezahlt haben.

Die mit den Wertpapieren nach Auffassung des Emittenten verbundenen
wesentlichen Risikofaktoren werden in den folgenden Kategorien dargestellt:

Spezifische wesentliche Risiken, die sich aus dem Tilgungsprofil der
Wertpapiere ergeben (unter 1.)

Risiken, die sich aus den Bedingungen der Wertpapiere ergeben (unter
2)

Risiken im Zusammenhang mit der Anlage in die Wertpapiere sowie
dem Halten und Verkaufen der Wertpapiere (unter 3.)

17




Il. RISK FACTORS

1. RISIKOFAKTOREN

. Material risks that apply to individual underlyings (under 4.)

. Special material risks which apply to all or several underlyings (under
5)

Within the categories, a further subdivision into subcategories is made where
appropriate. Further information on this can be found in the introduction of the
respective risk category.

1. Specific material risk related to the redemption profile of the
Securities

The Terms and Conditions provide for specific payment formulas and terms
for the individual Securities and underlyings ("Redemption Profiles"). This
category presents the risks that arise with regard to the Redemption Profiles of
the individual Securities/product types. The level of the cash amount or
redemption amount is not fixed. It is only determined during the term or at
maturity of the Securities depending on the underlying. Accordingly, the risks
arising from the Redemption Profiles are described separately for each
Redemption Profile.

The probability of these risks being realized also depends to a significant extent
on the parameters set out in the Final Terms. Examples of such parameters:
among others, the underlying, strike, barrier, observation period. Security
Holders should therefore always take into account the parameters set out in the
Final Terms when assessing the risks.

An investment in the Securities issued under this Base Prospectus involves
significant risks for investors.

o Wesentliche Risiken, die fur einzelne Basiswerte gelten (unter 4.).

o Besondere Risiken, die flr alle oder mehrere Basiswerte gelten (unter
5)

Innerhalb der Kategorien wird gegebenenfalls eine weitere Unterteilung in
Unterkategorien vorgenommen. Weitere Informationen hierzu finden sich
jeweils in der Einleitung der entsprechenden Risikokategorie.

1. Spezifische wesentliche Risiken, die sich aus dem Tilgungsprofil der
Wertpapiere ergeben

Die Emissionsbedingungen sehen fur die einzelnen Wertpapiere und
Basiswerte  bestimmte  Zahlungsformeln und  -bedingungen  vor
("Tilgungsprofile™). In dieser Kategorie werden die Risiken dargestellt, die
sich im Hinblick auf die Tilgungsprofile der einzelnen
Wertpapiere/Produkttypen ergeben. Die Hohe des Auszahlungs- bzw.
Ruckzahlungsbetrags steht nicht fest. Sie wird erst wahrend der Laufzeit oder
bei Falligkeit der Wertpapiere auf der Grundlage des Basiswerts bestimmt.
Dementsprechend werden die Risiken, die sich aus den Tilgungsprofilen
ergeben, getrennt fiir jedes Tilgungsprofil beschrieben.

Die Wahrscheinlichkeit, dass sich diese Risiken realisieren, ist auch
mafgeblich von den in den Endgdiltigen Bedingungen festgelegten Parametern
abhéngig. Beispiele fir solche Parameter: unter anderem Basiswert,
Basispreis, Barriere, Beobachtungszeitraum. Wertpapierinhaber sollten daher
stets die in den Endgultigen Bedingungen festgelegten Parameter bei der
Beurteilung der Risiken berticksichtigen.

Eine Anlage in die unter diesem Basisprospekt ausgegebenen Wertpapiere ist
fir Anleger mit erheblichen Risiken verbunden.
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Risks in connection with the underlying are set out in the sections ""4. Material
risks that apply to individual underlyings™ or "5. Special material risks which
apply to all or several underlyings™ in this risk description on pages 132 et seq.
of this Base Prospectus.

Within the risks arising from the Redemption Profiles of the Securities, which
are presented below separately for each Redemption Profile under 1.1, 1.2,
etc., the most material risk factors in each case in the opinion of the Issuer are
presented. For each product type, these are in each case the risks with regard
to payment under the respective product types. It is also possible that only a
single material risk factor or more than two risk factors are presented for a
Redemption Profile.

1.1 Product No. 1: Classic (plain vanilla) Warrants

This section describes the specific risks associated with the purchase of classic
(plain vanilla) Warrants.

Classic (plain vanilla) Warrants are issued by the Issuer in the following
product variants:

. Call Warrants (hereinafter the "Call Warrants"); and

. Put Warrants (hereinafter the "Put Warrants"; Call Warrants and Put
Warrants together the "Warrants").

They are each available with a European or American type of exercise.

Risiken in Verbindung mit dem Basiswert sind in den Abschnitten
"4, Wesentliche Risiken, die fir einzelne Basiswerte gelten” bzw.
"5. Besondere Risiken, die fir alle oder mehrere Basiswerte gelten” in dieser
Risikobeschreibung auf den Seiten 132 ff. dieses Basisprospekts dargestellt.

Innerhalb der Risiken, die sich aus den Tilgungsprofilen der Wertpapiere
ergeben und die im Folgenden getrennt flr jedes Tilgungsprofil unter 1.1, 1.2
usw. dargestellt werden, werden die nach Ansicht des Emittenten jeweils
wesentlichsten Risikofaktoren dargestellt. Dies sind fir jede Produkttypen
jeweils die Risiken im Hinblick auf die Zahlung unter den jeweiligen
Produkttypen. Es ist auch moglich, dass fir ein Tilgungsprofil nur ein
einzelner wesentlicher Risikofaktor oder mehr als zwei Risikofaktoren
dargestellt werden.

1.1 Produkt Nr. 1: Klassische (plain vanilla) Optionsscheine

In diesem Abschnitt werden die spezifischen Risiken dargestellt, die mit dem
Kauf von klassischen (plain vanilla) Optionsscheinen verbunden sind.

Klassische (plain vanilla) Optionsscheine werden von dem Emittenten in
folgenden Produktvarianten ausgegeben:

o Call Optionsscheine (im Folgenden "Call Optionsscheine™), und
o Put Optionsscheine (im Folgenden "Put Optionsscheine™; Call
Optionsscheine  und  Put  Optionsscheine  zusammen  die

"Optionsscheine™).

Es gibt sie jeweils mit europdischer oder amerikanischer Austibungsart.
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Risks with regard to the payment on Call Warrants with European type
of exercise

In the case of Call Warrants with European type of exercise the cash amount
received by the investors on the maturity date is the difference, multiplied by
the multiplier, by which the reference price of the underlying determined on
the valuation date is higher than the respective strike. If the reference price is
equal to or lower than the strike, the Call Warrant expires worthless or
almost worthless. It is irrelevant whether the price of the underlying is
possibly also considerably higher than its strike during the term of the Warrant
and for a longer period of time. The sole decisive factor is the reference price
on the valuation date.

In the case of Call Warrants with European type of exercise, the Security
Holder therefore bears the risk that the reference price of the underlying on the
valuation date is at or below the Warrant's strike. This is because in this case
the Warrant expires worthless or, if provided for in the Final Terms, almost
worthless with a small minimum amount. The Security Holder then receives
no payment or only a very small payment. The purchase amount paid by the
Security Holder for the Warrant is lost — subject to payment of any minimum
amount. The Security Holder suffers an economic total loss. This is also the
case for Warrants that provide for the payment of a minimum amount if the
minimum amount does not exceed the costs incurred for the purchase of the
Warrant (transaction costs).

Risks with regard to the payment on Call Warrants with American type
of exercise

In the case of Call Warrants with American type of exercise, after effective
exercise of the warrants within the exercise period, usually within five (5)
banking days or at the latest on the maturity date, investors receive as cash

Risiken im Hinblick auf die Zahlung auf Call Optionsscheine mit
europdaischer Austibungsart

Bei Call Optionsscheinen mit europdischer Ausiibungsart erhalten Anleger am
Falligkeitstag als Auszahlungsbetrag die mit dem Bezugsverhaltnis
multiplizierte Differenz, um die der am Bewertungstag festgestellte
Referenzpreis des Basiswerts den jeweiligen Basispreis uberschreitet. Liegt
der Referenzpreis auf oder unter dem Basispreis, verfallt der Call
Optionsschein wertlos oder nahezu wertlos. Dabei spielt es keine Rolle, ob
der Kurs des Basiswerts wahrend der Laufzeit des Optionsscheins
mdoglicherweise auch erheblich und fir langere Zeit Gber seinem Basispreis
liegt. Entscheidend ist allein der Referenzpreis am Bewertungstag.

Bei Call Optionsscheinen mit europdischer Auslbungsart tragt der
Wertpapierinhaber daher das Risiko, dass der Referenzpreis des Basiswerts am
Bewertungstag auf oder unter dem Basispreis des Optionsscheins liegt. Denn
in diesem Fall verfallt der Optionsschein wertlos oder, sofern in den
Endgultigen Bedingungen vorgesehen, nahezu wertlos mit einem geringen
Mindestbetrag. Der Wertpapierinhaber erhdlt dann keine oder nur eine sehr
geringfugige Zahlung. Der vom Wertpapierinhaber fur den Optionsschein
bezahlte Kaufbetrag ist — vorbehaltlich der Zahlung eines etwaigen
Mindestbetrags — verloren. Der Wertpapierinhaber erleidet einen
wirtschaftlichen Totalverlust. Dies ist auch bei Optionsscheinen der Fall, die
die Zahlung eines Mindestbetrags vorsehen, wenn der Mindestbetrag die fur
den Kauf des Optionsscheins aufgewendeten Kosten (Transaktionskosten)
nicht Ubersteigt.

Risiken im Hinblick auf die Zahlung auf Call Optionsscheine mit
amerikanischer Austbungsart

Bei Call Optionsscheinen mit amerikanischer Ausiibungsart erhalten Anleger
nach wirksamer Ausubung der Optionsscheine innerhalb der Ausiibungsfrist
in der Regel innerhalb von fiinf (5) Bankarbeitstagen bzw. spatestens am
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amount the difference, multiplied by the multiplier, by which the reference
price of the underlying determined on the valuation date is higher than the
respective strike. If the reference price is equal to or lower than the strike,
the Call Warrant expires worthless or almost worthless.

Therefore, in the case of Call Warrants with American type of exercise, the
Security Holder's risk is that the price of the underlying declines. This usually
leads to the value of the Warrant also decreasing.

In addition, the Security Holder bears the following risks if the price of the
underlying falls:

. The reference price of the underlying is above the strike of the Warrant
at no time during the exercise period,;

. The reference price of the underlying is temporarily higher than the
strike of the Warrant during the exercise period. However, the Security
Holder fails to exercise or sell the Warrant in time. At the end of the
exercise period, the reference price of the underlying is below the strike
again.

In these cases, the Warrant expires worthless upon expiry of the exercise
period or, if provided for in the Final Terms, almost worthless with a small
minimum amount. The Security Holder suffers an ecomomic total loss in
relation to the purchase price paid to purchase the Warrant (plus transaction
costs). This is also the case for Warrants that provide for the payment of a
minimum amount if the minimum amount does not exceed the transaction
costs.

The risk of a total loss increases the further the price of the underlying falls
below the strike.

Falligkeitstag als Auszahlungsbetrag die mit dem Bezugsverhaltnis
multiplizierte Differenz, um die der am Bewertungstag festgestellte
Referenzpreis des Basiswerts den jeweiligen Basispreis Uberschreitet. Liegt
der Referenzpreis auf oder unter dem Basispreis, verfallt der Call
Optionsschein wertlos oder nahezu wertlos.

Bei Call Optionsscheinen mit amerikanischer Ausubungsart besteht daher das
Risiko des Wertpapierinhabers darin, dass der Kurs des Basiswerts féllt. Dies
fuhrt in der Regel dazu, dass auch der Wert des Optionsscheins fallt.

Daruber hinaus tragt der Wertpapierinhaber bei fallenden Kursen des
Basiswerts die folgenden Risiken:

o Der Referenzpreis des Basiswerts liegt zu keinem Zeitpunkt in der
Ausubungsfrist tber dem Basispreis des Optionsscheins;

o Der Referenzpreis des Basiswerts liegt in der Auslbungsfrist zeitweise
Uber dem Basispreis des Optionsscheins. Der Wertpapierinhaber
versdumt es aber, den Optionsschein rechtzeitig auszuiiben oder zu
verkaufen. Am Ende der Auslbungsfrist liegt der Referenzpreis des
Basiswerts wieder unter dem Basispreis.

In diesen Féllen verféllt der Optionsschein mit Ablauf der Ausibungsfrist
wertlos oder, sofern in den Endgultigen Bedingungen vorgesehen, nahezu
wertlos mit einem geringen Mindestbetrag. Der Wertpapierinhaber erleidet
einen wirtschaftlichen Totalverlust in Bezug auf den flir den Kauf des
Optionsscheins gezahlten Kaufpreis (nebst Transaktionskosten). Dies ist auch
bei Optionsscheinen der Fall, die die Zahlung eines Mindestbetrags vorsehen,
wenn der Mindestbetrag die Transaktionskosten nicht Ubersteigt.

Das Risiko des Eintritts eines Totalverlusts erhéht sich, je weiter der Kurs des
Basiswerts unter den Basispreis fallt.
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Risks with regard to the payment on Put Warrants with European type of
exercise

In the case of Put Warrants with European type of exercise the cash amount
received by the investors on the maturity date is the difference, multiplied by
the multiplier, by which the reference price of the underlying determined on
the valuation date is lower than the respective strike. If the reference price is
equal to or higher than the strike, the Put Warrant expires worthless or
almost worthless. It is irrelevant whether the price of the underlying is
possibly also considerably lower than its strike during the term of the Warrant
and for a longer period of time. The sole decisive factor is the reference price
on the valuation date.

In the case of Put Warrants with European type of exercise, the Security Holder
therefore bears the risk that the reference price of the underlying on the
valuation date is at or above the Warrant's strike. This is because in this case
the Warrant expires worthless or, if provided for in the Final Terms, almost
worthless with a small minimum amount. The Security Holder then receives
no payment or only a very small payment. The purchase amount paid by the
Security Holder for the Warrant is lost — subject to payment of any minimum
amount. The Security Holder suffers an economic total loss. This is also the
case for Warrants that provide for the payment of a minimum amount if the
minimum amount does not exceed the costs incurred for the purchase of the
Warrant (transaction costs).

Risks with regard to the payment on Put Warrants with American type of
exercise

In the case of Put Warrants with American type of exercise, after effective
exercise of the warrants within the exercise period, usually within five (5)
banking days or at the latest on the maturity date, investors receive as cash

Risiken im Hinblick auf die Zahlung auf Put Optionsscheine mit
europdaischer Austibungsart

Bei Put Optionsscheinen mit europdischer Austbungsart erhalten Anleger am
Falligkeitstag als Auszahlungsbetrag die mit dem Bezugsverhaltnis
multiplizierte Differenz, um die der am Bewertungstag festgestellte
Referenzpreis des Basiswerts den jeweiligen Basispreis unterschreitet. Liegt
der Referenzpreis auf oder Uber dem Basispreis, verfallt der Put
Optionsschein wertlos oder nahezu wertlos. Dabei spielt es keine Rolle, ob
der Referenzpreis des Basiswerts wahrend der Laufzeit des Optionsscheins
maoglicherweise auch erheblich und fir langere Zeit unter seinem Basispreis
liegt. Entscheidend ist allein der Referenzpreis am Bewertungstag.

Bei Put Optionsscheinen mit européischer Ausubungsart tragt der
Wertpapierinhaber daher das Risiko, dass der Referenzpreis des Basiswerts am
Bewertungstag auf oder tber dem Basispreis des Optionsscheins liegt. Denn
in diesem Fall verfallt der Optionsschein wertlos oder, sofern in den
Endgiiltigen Bedingungen vorgesehen, nahezu wertlos mit einem geringen
Mindestbetrag. Der Wertpapierinhaber erhélt dann keine oder nur eine sehr
geringfugige Zahlung. Der vom Wertpapierinhaber fur den Optionsschein
bezahlte Kaufbetrag ist — vorbehaltlich der Zahlung eines etwaigen
Mindestbetrags — verloren. Der Wertpapierinhaber erleidet einen
wirtschaftlichen Totalverlust. Dies ist auch bei Optionsscheinen der Fall, die
die Zahlung eines Mindestbetrags vorsehen, wenn der Mindestbetrag die fur
den Kauf des Optionsscheins aufgewendeten Kosten (Transaktionskosten)
nicht Ubersteigt.

Risiken im Hinblick auf die Zahlung auf Put Optionsscheine mit
amerikanischer Austbungsart

Bei Put Optionsscheinen mit amerikanischer Auslibungsart erhalten Anleger
nach wirksamer Ausubung der Optionsscheine innerhalb der Ausiibungsfrist
in der Regel innerhalb von fiinf (5) Bankarbeitstagen bzw. spatestens am

22




Il. RISK FACTORS

1. RISIKOFAKTOREN

amount the difference, multiplied by the multiplier, by which the reference
price of the underlying determined on the valuation date is lower than the
respective strike. If the reference price is equal to or higher than the strike,
the Put Warrant expires worthless or almost worthless.

Therefore, in the case of Put Warrants with American type of exercise, the
Security Holder's risk is that the price of the underlying rises. This usually
leads to the value of the Warrant decreasing.

In addition, the Security Holder bears the following risks if the price of the
underlying rises:

The reference price of the underlying is below the strike of the Warrant
at no time during the exercise period,;

The reference price of the underlying is temporarily lower than the strike
of the Warrant during the exercise period. However, the Security Holder
fails to exercise or sell the Warrant in time. At the end of the exercise
period, the reference price of the underlying is above the strike again.

In these cases, the Warrant expires worthless upon expiry of the exercise
period or, if provided for in the Final Terms, almost worthless with a small
minimum amount. The Security Holder suffers an economic total loss in
relation to the purchase price paid to purchase the Warrant (plus transaction
costs). This is also the case for Warrants that provide for the payment of a
minimum amount if the minimum amount does not exceed the transaction
costs.

The risk of a total loss increases the further the price of the underlying rises
above the strike.

Falligkeitstag als Auszahlungsbetrag die mit dem Bezugsverhaltnis
multiplizierte Differenz, um die der am Bewertungstag festgestellte
Referenzpreis des Basiswerts den jeweiligen Basispreis unterschreitet. Liegt
der Referenzpreis auf oder Uber dem Basispreis, verfallt der Put
Optionsschein wertlos oder nahezu wertlos.

Bei Put Optionsscheinen mit amerikanischer Austibungsart besteht daher das
Risiko des Wertpapierinhabers darin, dass der Kurs des Basiswerts steigt. Dies
fuhrt in der Regel dazu, dass der Wert des Optionsscheins fallt.

Daruber hinaus trdgt der Wertpapierinhaber bei steigenden Kursen des
Basiswerts die folgenden Risiken:

Der Referenzpreis des Basiswerts liegt zu keinem Zeitpunkt in der
Ausubungsfrist unter dem Basispreis des Optionsscheins;

Der Referenzpreis des Basiswerts liegt in der Ausiibungsfrist zeitweise
unter dem Basispreis des Optionsscheins. Der Wertpapierinhaber
versaumt es aber, den Optionsschein in der Auslbungsfrist rechtzeitig
auszuiiben oder zu verkaufen. Am Ende der Ausibungsfrist liegt der
Referenzpreis des Basiswerts wieder tiber dem Basispreis.

In diesen Féllen verféllt der Optionsschein mit Ablauf der Ausibungsfrist
wertlos oder, sofern in den Endgultigen Bedingungen vorgesehen, nahezu
wertlos mit einem geringen Mindestbetrag. Der Wertpapierinhaber erleidet
einen wirtschaftlichen Totalverlust in Bezug auf den flr den Kauf des
Optionsscheins gezahlten Kaufpreis (nebst Transaktionskosten). Dies ist auch
bei Optionsscheinen der Fall, die die Zahlung eines Mindestbetrags vorsehen,
wenn der Mindestbetrag die Transaktionskosten nicht Ubersteigt.

Das Risiko des Eintritts eines Totalverlusts erhéht sich, je weiter der Kurs des
Basiswerts iber den Basispreis steigt.
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Risks associated with the pricing of Warrants (price change risk)

The Security Holder bears the risk of strong price fluctuations of his Warrant.
As a rule, the following applies: In the case of Call Warrants, falling prices of
the underlying have a negative effect on the price of the Call Warrants. In the
case of Put Warrants, rising prices of the underlying have a negative effect on
the price of the Put Warrants. Other factors that as a rule have a negative
impact on the price of a Warrant (not conclusive):

decreasing implied volatility of the underlying,
. Remaining term of the Warrants,

. a falling (in the case of Call Warrants) or rising (in the case of Put
Warrants) general level of interest rates,

. in the case of Warrants with shares or securities representing shares
or share indices as the underlying: dividend expectation/ dividend
payments during the term of the Warrants.

To be noted: The price of a Warrant may fall even if the price of its underlying
does not change or changes only slightly.

In connection with the price fluctuations of a Warrant, the so-called leverage
effect should be considered. Warrants are particularly risky asset investment
instruments that combine features of forward transactions with those of
leverage products. The leverage effect is the result of the fact that only a
smaller amount of capital needs to be invested in the Warrants compared to a
direct investment in the underlying. As a rule, the following applies: If the
price of the underlying of a Call Warrant falls, the price of the Call Warrant

Risiken bei der Preisbildung von Optionsscheinen (Preisanderungsrisiko)

Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko starker Kursschwankungen seines
Optionsscheins. In der Regel gilt Folgendes: Bei Call Optionsscheinen wirken
sich fallende Kurse des Basiswerts negativ auf den Preis der Call
Optionsscheine aus. Bei Put Optionsscheinen wirken sich steigende Kurse des
Basiswerts negativ auf den Preis der Put Optionsscheine aus. Weitere
Faktoren, die sich in der Regel negativ auf den Preis eines Optionsscheins
auswirken (nicht abschlieRend):

o sinkende implizite Volatilitat des Basiswerts,
o Restlaufzeit der Optionsscheine,

o ein sinkendes (bei Call Optionsscheinen) bzw. ein steigendes (bei Put
Optionsscheinen) allgemeines Zinsniveau,

o im Fall von Optionsscheinen mit Aktien bzw. aktienvertretenden
Wertpapieren bzw. Aktienindizes als Basiswert:
Dividendenerwartung / Dividendenzahlungen wahrend der Laufzeit der
Optionsscheine.

Zu beachten: Der Preis eines Optionsscheins kann selbst dann sinken, wenn
sich der Kurs seines Basiswerts nicht oder nur geringfiigig verandert.

Im Zusammenhang mit den Kursschwankungen eines Optionsscheins ist der
sogenannte Hebeleffekt zu beachten. Optionsscheine sind besonders
risikoreiche Instrumente der Vermdgensinvestition, welche Merkmale von
Termingeschaften mit denen von Hebelprodukten kombinieren. Der
Hebeleffekt ist die Folge davon, dass fur eine Anlage in die Optionsscheine im
Vergleich zu einer Direktanlage in den Basiswert nur ein geringerer
Kapitalbetrag aufgewendet werden muss. In der Regel gilt Folgendes: Féllt der
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falls disproportionately sharply. If the price of the underlying of a Put
Warrant rises, the price of the Put Warrant falls disproportionately sharply.

Due to the leverage effect, the Security Holder bears a considerably higher
risk of price fluctuations than in the case of a direct investment in the
underlying. The Warrants are therefore associated with disproportionate risks
of loss up to a total loss — subject to payment of a small minimum amount.
Even in the case of Warrants that provide for the payment of a minimum
amount a total loss is possible, if the minimum amount does not exceed the
costs incurred for the purchase of the Warrant (transaction costs).

1.2 Product No. 2: Classic Turbo Warrants Warrants

This section describes the specific risks associated with the purchase of Turbo
Warrants.

Classic Turbo Warrants are issued by the Issuer in the following product
variants:

. Turbo Bull Warrants (hereinafter the "Turbo Bull Warrants™); and

Turbo Bear Warrants (hereinafter the "Turbo Bear Warrants™; Turbo
Bull Warrants and Turbo Bear Warrants together the "Warrants").

Risks with regard to the payment on Turbo Bull Warrants

In the case of Turbo Bull Warrants the cash amount received by the investors
on the maturity date is the difference, multiplied by the multiplier, by which

Kurs des Basiswerts eines Call Optionsscheins, fallt der Preis des Call
Optionsscheins Uberproportional stark. Steigt der Kurs des Basiswerts eines
Put Optionsscheins, fallt der Preis des Put Optionsscheins Uberproportional
stark.

Durch den Hebeleffekt tragt der Wertpapierinhaber ein erheblich héheres
Risiko von Kursschwankungen als bei einer Direktanlage in den Basiswert.
Dadurch sind mit den Optionsscheinen Uberproportionale Verlustrisiken bis
hin zu einem Totalverlust verbunden — vorbehaltlich der Zahlung eines
geringen Mindestbetrags. Auch bei Optionsscheinen, die die Zahlung eines
Mindestbetrags vorsehen, ist der Eintritt eines Totalverlusts méglich, wenn der
Mindestbetrag die fur den Kauf des Optionsscheins aufgewendeten Kosten
(Transaktionskosten) nicht Gbersteigt.

1.2 Produkt Nr. 2: Klassische Turbo Optionsscheine

In diesem Abschnitt werden die spezifischen Risiken dargestellt, die mit dem
Kauf von Turbo Optionsscheinen verbunden sind.

Klassische Turbo Optionsscheine werden von dem Emittenten in folgenden
Produktvarianten ausgegeben:

. Turbo Bull  Optionsscheine (im  Folgenden "Turbo Bull
Optionsscheine™), und
. Turbo Bear Optionsscheine (im Folgenden "Turbo Bear

Optionsscheine™; Turbo Bull Optionsscheine und Turbo Bear
Optionsscheine zusammen die "Optionsscheine").

Risiken im Hinblick auf die Zahlung auf Turbo Bull Optionsscheine

Bei Turbo Bull Optionsscheinen erhalten Anleger am Falligkeitstag als
Auszahlungsbetrag die mit dem Bezugsverhaltnis multiplizierte Differenz, um
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the reference price of the underlying determined on the valuation date is higher
than the respective strike. If the reference price is equal to or lower than the
strike, the Turbo Bull Warrant expires worthless or almost worthless.

Security Holders bear a considerable risk that their Warrants will expire
worthless or almost worthless before the end of their term. This is
immediately the case if a knock-out event occurs. A knock-out event occurs
if the relevant price of the underlying is equal to or falls below the knock-out
barrier during the relevant barrier observation time. The barrier observation
time may either (1) correspond to a so-called observation period covering all
or part of the term of the Securities, (2) correspond to only one period within
certain observation hours on a certain observation date, or (3) relate to one
observation time. These consequences apply even if a market disruption event
has led to the occurrence of the knock-out prerequisites or even if the knock-
out prerequisites are only met for a short period and on a single occasion after
the initial reference date or issue date. In this context, a knock-out event may
also occur at times when the Warrants cannot be traded, for example on public
holidays in the secondary market or when the usual trading hours of the
underlying differ from those of the Warrants. Due to the risk of a knock-out
event occurring, Turbo Bull Warrants are particularly risky securities. The
longer an observation period or the higher the number of observation hours on
a certain observation date, the higher the risk of a knock-out event occurring.

In the case of Turbo Bull Warrants relating to futures contracts, a knock-out
event may also occur in connection with a rollover. See in detail under "Special
risks in connection with a rollover for Warrants with barriers, i.e., Turbo
Warrants (Product No. 2), Open End Turbo Warrants (Product No. 3) and Mini

die der am Bewertungstag festgestellte Referenzpreis des Basiswerts den
jeweiligen Basispreis Uberschreitet. Liegt der Referenzpreis auf oder unter
dem Basispreis, verfallt der Turbo Bull Optionsschein wertlos oder
nahezu wertlos.

Wertpapierinhaber tragen ein betréchtliches Risiko, dass ihre Optionsscheine
bereits vor Ende ihrer Laufzeit wertlos oder nahezu wertlos verfallen. Dies
ist sofort der Fall, wenn ein Knock-Out Ereignis eintritt. Ein Knock-Out
Ereignis tritt ein, wenn der mal3gebliche Kurs des Basiswerts wéhrend der
mafRgeblichen Barrieretiberwachungszeit der Knock-Out Barriere entspricht
oder diese unterschreitet. Die Barriereliberwachungszeit kann entweder
(1) einem sogenannten Beobachtungszeitraum entsprechen, der die gesamte
oder nur einen Teil der Laufzeit der Wertpapiere umfasst, (2) lediglich einem
Zeitraum innerhalb bestimmter Beobachtungsstunden an einem bestimmten
Beobachtungstag entsprechen oder (3) einen  Beobachtungszeitpunkt
betreffen. Diese Folgen eines Knock-Out Ereignisses treten selbst dann ein,
wenn eine Marktstérung zum Eintritt der Knock-Out-Bedingungen gefiihrt hat
oder die Knock-Out-Bedingungen lediglich kurzfristig und einmalig ab dem
Anfanglichen Referenztag bzw. dem Ausgabetag erfillt wurden. In diesem
Zusammenhang kann ein Knock-Out Ereignis auch zu Zeiten erfolgen, an
denen die Optionsscheine nicht gehandelt werden kénnen, beispielsweise an
Offentlichen Feiertagen im Sekunddrmarkt oder wenn die (blichen
Handelszeiten des Basiswerts von denen der Optionsscheine abweichen. Turbo
Bull Optionsscheine sind aufgrund des Risikos des Eintritts eines Knock-Out
Ereignisses  besonders risikoreiche ~ Wertpapiere. Je  langer ein
Beobachtungszeitraum ist bzw. je hoher die Anzahl an Beobachtungsstunden
an einem bestimmten Beobachtungstag ist, desto héher ist das Risiko des
Eintritts eines Knock-Out Ereignisses.

Im Falle von Turbo Bull Optionsscheinen, die sich auf Futures-Kontrakte
beziehen, kann ein Knock-Out Ereignis auch im Zusammenhang mit einem
Rollover eintreten. Siehe hierzu ausfuhrlich unter "Besonderes Risiko im
Zusammenhang mit einem Rollover bei Optionsscheinen mit Barrieren, d. h.
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Future Warrants (Product No. 4)" in subsection 4.9 in connection with futures
contracts as the underlying” of section "4. Material risks that apply to
individual underlyings" of this risk description.

If the price of the underlying is close to the knock-out barrier and the expected
price fluctuation margin of the underlying, which is calculated on the basis of
current market prices, (the so-called "implied volatility™) increases, the
probability that a knock-out event will occur increases. If, on the other hand,
the implied volatility decreases, the probability of a knock-out event occurring
decreases. Further risks associated with implied volatility are described in this
section under ""Special Price risk associated with increasing implied volatility".

A knock-out event may also be triggered due to jumps in the price of the
underlying. In particular, there is a risk that a sharp price movement in the
underlying between the close of trading on the previous day and the opening
of trading on the following trading day may trigger a knock-out event.

In addition, hedging transactions of the Issuer can also have a significant
impact on the performance of the underlying. In particular, there is a risk that
the unwinding of the Issuer's hedging positions could have a negative impact
on the price of the underlying and thus trigger a knock-out event. See also the
risk description under "5.5 Special risk upon the unwinding of hedging
transactions of the Issuer for Warrants with barriers, i.e., Turbo Warrants
(Product No. 2), Open End Turbo Warrants (Product No. 3) and Mini Future
Warrants (Product No. 4)" in section "5. Special material risks which apply to
all or several underlyings" in this risk description.

bei Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr.2), bei Open End Turbo
Optionsscheinen (Produkt Nr.3) und bei Mini Future Optionsscheinen
(Produkt Nr.4)" im Unterabschnitt "4.9 Risiken im Zusammenhang mit
Futures-Kontrakten als Basiswert" des Abschnitts "4. Wesentliche Risiken, die
flr einzelne Basiswerte gelten" dieser Risikobeschreibung.

Liegt der Kurs des Basiswerts in der Néhe der Knock-Out Barriere und steigt
die erwartete Kursschwankungsbreite des Basiswerts, die aufgrund von
aktuellen Marktpreisen berechnet wird, (die sogenannte "implizite Volatilitat")
an, nimmt die Wahrscheinlichkeit zu, dass ein Knock-Out Ereignis eintritt.
Sinkt die implizite Volatilitdt hingegen, wird die Wahrscheinlichkeit des
Eintritts eines Knock-Out Ereignisses Kleiner. Weitere Risiken im
Zusammenhang mit der impliziten Volatilitat sind in diesem Abschnitt unter
"Besonderes Preisrisiko im Zusammenhang mit einer steigenden impliziten
Volatilitat" dargestelit.

Ein Knock-Out Ereignis kann auch aufgrund von Kursspriingen im Basiswert
ausgelost werden. Insbesondere besteht das Risiko, dass eine starke
Kursbewegung des Basiswerts zwischen Handelsschluss des Vortages und
Handelser6ffnung am folgenden Handelstag ein Knock-Out Ereignis auslost.

Daruber hinaus konnen auch Absicherungsgeschafte des Emittenten
erheblichen Einfluss auf die Wertentwicklung des Basiswerts haben.
Insbesondere besteht das Risiko, dass sich die Auflésung von
Absicherungspositionen des Emittenten negativ auf den Kurs des Basiswerts
auswirkt und hierdurch ein Knock-Out Ereignis ausgeldst wird. Siehe hierzu
auch die Risikobeschreibung unter "5.5 Besonderes Risiko bei der Auflésung
von Absicherungsgeschaften des Emittenten bei Optionsscheinen mit
Barrieren, d. h. bei Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 2), bei Open End
Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 3) und bei Mini Future Optionsscheinen
(Produkt Nr. 4)" im Abschnitt 5. Besondere Risiken, die fir alle oder mehrere
Basiswerte gelten™ in dieser Risikobeschreibung.
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In the case of Turbo Bull Warrants referencing a share, a security representing
shares or a price index as underlying, the Security Holder also bears the
following risk: Dividend payments are in many cases associated with a
discount of the gross dividend (the dividend resolved by the annual general
meeting of the stock corporation without taking into account any taxes or other
costs or charges to be deducted) from the stock market price of the share or the
security representing shares. If the price of the share, the security representing
shares or a price index including such a share or security representing shares
moves close to the knock-out barrier, the discount on the stock market price
can trigger a knock-out event.

With Turbo Bull Warrants, the Security Holder therefore bears the risk that a
knock-out event occurs or that the reference price of the underlying on the
valuation date is at or below the strike of the Warrant. In both cases, the
Warrant expires worthless or, if provided for in the Final Terms, almost
worthless with a small knock-out cash amount. The Security Holder then
receives no payment or only a very small payment. The purchase amount paid
by the Security Holder for the Warrant is lost — subject to payment of a small
knock-out cash amount. The Security Holder suffers an economic total loss.
This is also the case for Warrants that provide for the payment of a knock-out
cash amount if the knock-out cash amount does not exceed the costs incurred
for the purchase of the Warrant (transaction costs).

Risks with regard to the payment on Turbo Bear Warrants

In the case of Turbo Bear Warrants the cash amount received by the investors
on the maturity date is the difference, multiplied by the multiplier, by which
the reference price of the underlying determined on the valuation date is lower

Bei Turbo Bull Optionsscheinen mit einer Aktie, einem aktienvertretenden
Wertpapier oder einem Kursindex als Basiswert tragt der Wertpapierinhaber
dartber hinaus das folgende Risiko: Dividendenzahlungen sind in vielen
Fallen mit einem Abschlag der Bruttodividende (die wvon der
Hauptversammlung der Aktiengesellschaft beschlossene Dividende ohne
Berlicksichtigung in Abzug zu bringender Steuern oder sonstiger Kosten bzw.
Abgaben) vom Borsenkurs der Aktie oder dem aktienvertretenden Wertpapier
verbunden. Bewegt sich der Kurs der Aktie, des aktienvertretenden
Wertpapiers oder eines Kursindex, in dem eine solche Aktie oder ein solches
aktienvertretendes Wertpapier enthalten ist, in der Nahe der Knock-Out
Barriere, kann der Abschlag vom Borsenkurs ein Knock-Out Ereignis
auslosen.

Bei Turbo Bull Optionsscheinen tragt der Wertpapierinhaber daher das Risiko,
dass ein Knock-Out Ereignis eintritt oder der Referenzpreis des Basiswerts am
Bewertungstag auf oder unter dem Basispreis des Optionsscheins liegt. In
beiden Féllen verfallt der Optionsschein wertlos oder, sofern in den
Endgultigen Bedingungen vorgesehen, nahezu wertlos mit einem geringen
Kock-Out Auszahlungsbetrag. Der Wertpapierinhaber erhalt dann keine oder
nur eine sehr geringfugige Zahlung. Der vom Wertpapierinhaber fir den
Optionsschein bezahlte Kaufbetrag ist — vorbehaltlich der Zahlung eines
geringen Knock-Out Auszahlungsbetrags — verloren. Der Wertpapierinhaber
erleidet einen wirtschaftlichen Totalverlust. Dies ist auch bei Optionsscheinen
der Fall, die die Zahlung eines Knock-Out Auszahlungsbetrags vorsehen,
wenn der Knock-Out Auszahlungsbetrag die fiir den Kauf des Optionsscheins
aufgewendeten Kosten (Transaktionskosten) nicht tbersteigt.

Risiken im Hinblick auf die Zahlung auf Turbo Bear Optionsscheine

Bei Turbo Bear Optionsscheinen erhalten Anleger am Falligkeitstag als
Auszahlungsbetrag die mit dem Bezugsverhaltnis multiplizierte Differenz, um
die der am Bewertungstag festgestellte Referenzpreis des Basiswerts den
jeweiligen Basispreis unterschreitet. Liegt der Referenzpreis auf oder tber
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than the respective strike. If the reference price is equal to or above the
strike, the Turbo Bear Warrant expires worthless or almost worthless.

Security Holders bear a considerable risk that their Warrants will expire
worthless or almost worthless before the end of their term. This is
immediately the case if a knock-out event occurs. A knock-out event occurs
if the relevant price of the underlying is equal to or rises above the knock-out
barrier during the relevant barrier observation time. The barrier observation
time may either (1) correspond to a so-called observation period covering all
or part of the term of the Securities, (2) correspond to only one period within
certain observation hours on a certain observation date, or (3) relate to one
observation time. These consequences apply even if a market disruption event
has led to the occurrence of the knock-out prerequisites or even if the knock-
out prerequisites are only met for a short period and on a single occasion after
the initial reference date or issue date. In this context, a knock-out event may
also occur at times when the Warrants cannot be traded, for example on public
holidays in the secondary market or when the usual trading hours of the
underlying differ from those of the Warrants. Due to the risk of a knock-out
event occurring, Turbo Bear Warrants are particularly risky securities. The
longer an observation period or the higher the number of observation hours on
a certain observation date, the higher the risk of a knock-out event occurring.

In the case of Turbo Bear Warrants relating to futures contracts, a knock-out
event may also occur in connection with a rollover. See in detail under "Special
risks in connection with a rollover for Warrants with barriers, i.e., Turbo
Warrants (Product No. 2), Open End Turbo Warrants (Product No. 3) and Mini
Future Warrants (Product No. 4)" in subsection 4.9 in connection with futures

dem Basispreis, verfallt der Turbo Bear Optionsschein wertlos oder
nahezu wertlos.

Wertpapierinhaber tragen ein betrachtliches Risiko, dass ihre Optionsscheine
bereits vor Ende ihrer Laufzeit wertlos oder nahezu wertlos verfallen. Dies
ist sofort der Fall, wenn ein Knock-Out Ereignis eintritt. Ein Knock-Out
Ereignis tritt ein, wenn der mal3gebliche Kurs des Basiswerts wahrend der
mafgeblichen Barrieretiberwachungszeit der Knock-Out Barriere entspricht
oder diese Uberschreitet. Die Barriereiberwachungszeit kann entweder
(1) einem sogenannten Beobachtungszeitraum entsprechen, der die gesamte
oder nur einen Teil der Laufzeit der Wertpapiere umfasst, (2) lediglich einem
Zeitraum innerhalb bestimmter Beobachtungsstunden an einem bestimmten
Beobachtungstag entsprechen oder (3) einen Beobachtungszeitpunkt
betreffen. Diese Folgen eines Knock-Out Ereignisses treten selbst dann ein,
wenn eine Marktstérung zum Eintritt der Knock-Out-Bedingungen gefiihrt hat
oder die Knock-Out-Bedingungen lediglich kurzfristig und einmalig ab dem
Anfanglichen Referenztag bzw. dem Ausgabetag erfillt wurden. In diesem
Zusammenhang kann ein Knock-Out Ereignis auch zu Zeiten erfolgen, an
denen die Optionsscheine nicht gehandelt werden kénnen, beispielsweise an
Offentlichen Feiertagen im Sekunddarmarkt oder wenn die (blichen
Handelszeiten des Basiswerts von denen der Optionsscheine abweichen. Turbo
Bear Optionsscheine sind aufgrund des Risikos des Eintritts eines Knock-Out
Ereignisses  besonders  risikoreiche ~ Wertpapiere. Je ldnger ein
Beobachtungszeitraum ist bzw. je hoher die Anzahl an Beobachtungsstunden
an einem bestimmten Beobachtungstag ist, desto hoher ist das Risiko des
Eintritts eines Knock-Out Ereignisses.

Im Falle von Turbo Bear Optionsscheinen, die sich auf Futures-Kontrakte
beziehen, kann ein Knock-Out Ereignis auch im Zusammenhang mit einem
Rollover eintreten. Siehe hierzu ausfuhrlich unter "Besonderes Risiko im
Zusammenhang mit einem Rollover bei Optionsscheinen mit Barrieren, d. h.
bei Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr.2), bei Open End Turbo
Optionsscheinen (Produkt Nr. 3) und bei Mini Future Optionsscheinen
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contracts as the underlying” of section "4. Material risks that apply to
individual underlyings" of this risk description.

If the price of the underlying is close to the knock-out barrier and if the
expected price fluctuation margin of the underlying, which is calculated on the
basis of current market prices, (the so-called "implied volatility™) increases,
the probability that a knock-out event will occur increases. If, on the other
hand, the implied volatility decreases, the probability of a knock-out event
occurring decreases. Further risks associated with implied volatility are
described in this section under "Special price risk associated with increasing
implied volatility".

A knock-out event may also be triggered due to jumps in the price of the
underlying. In particular, there is a risk that a sharp price movement in the
underlying between the close of trading on the previous day and the opening
of trading on the following trading day may trigger a knock-out event.

In addition, hedging transactions of the Issuer can also have a significant
impact on the performance of the underlying. In particular, there is a risk that
the unwinding of the Issuer's hedging positions could have a negative impact
on the price of the underlying and thus trigger a knock-out event. See also the
risk description under "5.5 Special risk upon the unwinding of hedging
transactions of the Issuer for Warrants with barriers, i.e., Turbo Warrants
(Product No. 2), Open End Turbo Warrants (Product No. 3) and Mini Future
Warrants (Product No. 4)" in section "5. Special material risks which apply to
all or several underlyings" in this risk description.

With Turbo Bear Warrants, the Security Holder therefore bears the risk that a
knock-out event occurs or that the reference price of the underlying on the

(Produkt Nr.4)" im Unterabschnitt "4.9 Risiken im Zusammenhang mit
Futures-Kontrakten als Basiswert" des Abschnitts "4. Wesentliche Risiken, die
flr einzelne Basiswerte gelten" dieser Risikobeschreibung.

Liegt der Kurs des Basiswerts in der Néhe der Knock-Out Barriere und steigt
die erwartete Kursschwankungsbreite des Basiswerts, die aufgrund von
aktuellen Marktpreisen berechnet wird, (die sogenannte "implizite Volatilitat")
an, nimmt die Wahrscheinlichkeit zu, dass ein Knock-Out Ereignis eintritt.
Sinkt die implizite Volatilitdt hingegen, wird die Wahrscheinlichkeit des
Eintritts eines Knock-Out Ereignisses Kleiner. Weitere Risiken im
Zusammenhang mit der impliziten Volatilitat sind in diesem Abschnitt unter
"Besonderes Preisrisiko im Zusammenhang mit einer steigenden impliziten
Volatilitat" dargestelit.

Ein Knock-Out Ereignis kann auch aufgrund von Kursspriingen im Basiswert
ausgelost werden. Insbesondere besteht das Risiko, dass eine starke
Kursbewegung des Basiswerts zwischen Handelsschluss des Vortages und
Handelser6ffnung am folgenden Handelstag ein Knock-Out Ereignis auslost.

Daruber hinaus konnen auch Absicherungsgeschafte des Emittenten
erheblichen Einfluss auf die Wertentwicklung des Basiswerts haben.
Insbesondere bestent das Risiko, dass sich die Auflésung von
Absicherungspositionen des Emittenten negativ auf den Kurs des Basiswerts
auswirkt und hierdurch ein Knock-Out Ereignis ausgeldst wird. Siehe hierzu
auch die Risikobeschreibung unter "5.5 Besonderes Risiko bei der Auflésung
von Absicherungsgeschaften des Emittenten bei Optionsscheinen mit
Barrieren, d. h. bei Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 2), bei Open End
Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 3) und bei Mini Future Optionsscheinen
(Produkt Nr. 4)" im Abschnitt 5. Besondere Risiken, die fir alle oder mehrere
Basiswerte gelten™ in dieser Risikobeschreibung.

Bei Turbo Bear Optionsscheinen tragt der Wertpapierinhaber daher das Risiko,
dass ein Knock-Out Ereignis eintritt oder der Referenzpreis des Basiswerts am
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valuation date is at or above the strike of the Warrant. In both cases, the
Warrant expires worthless or, if provided for in the Final Terms, almost
worthless with a small knock-out cash amount. The Security Holder then
receives no payment or only a very small payment. The purchase amount paid
by the Security Holder for the Warrant is lost — subject to payment of a small
knock-out cash amount. The Security Holder suffers an economic total loss.
This is also the case for Warrants that provide for the payment of a knock-out
cash amount if the knock-out cash amount does not exceed the costs incurred
for the purchase of the Warrant (transaction costs).

Risks associated with the pricing of Turbo Warrants (price change risk)

The Security Holder bears the risk of strong price fluctuations of his Warrant.
As a rule, the following applies: In the case of Turbo Bull Warrants, falling
prices of the underlying have a negative effect on the price of the Turbo Bull
Warrants. In the case of Turbo Bear Warrants, rising prices of the underlying
have a negative effect on the price of the Turbo Bear Warrants. Other factors
that as a rule have a negative impact on the price of a Warrant (not conclusive):

increasing implied volatility of the underlying, if the price of the
underlying moves in the immediate proximity of the knock-out barrier,

a falling (in the case of Turbo Bull Warrants) or rising (in the case of
Turbo Bear Warrants) general level of interest rates,

interest rate spreads on the capital market for maturities comparable to
the term of the relevant Warrant,

Bewertungstag auf oder Uber dem Basispreis des Optionsscheins liegt. In
beiden Féllen verfallt der Optionsschein wertlos oder, sofern in den
Endgultigen Bedingungen vorgesehen, nahezu wertlos mit einem geringen
Kock-Out Auszahlungsbetrag. Der Wertpapierinhaber erhdlt dann keine oder
nur eine sehr geringfugige Zahlung. Der vom Wertpapierinhaber fir den
Optionsschein bezahlte Kaufbetrag ist — vorbehaltlich der Zahlung eines
geringen Knock-Out Auszahlungsbetrags — verloren. Der Wertpapierinhaber
erleidet einen wirtschaftlichen Totalverlust. Dies ist auch bei Optionsscheinen
der Fall, die die Zahlung eines Knock-Out Auszahlungsbetrags vorsehen,
wenn der Knock-Out Auszahlungsbetrag die fir den Kauf des Optionsscheins
aufgewendeten Kosten (Transaktionskosten) nicht tbersteigt.

Risiken  bei der
(Preisanderungsrisiko)

Preisbildung von Turbo Optionsscheinen

Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko starker Kursschwankungen seines
Optionsscheins. In der Regel gilt Folgendes: Bei Turbo Bull Optionsscheinen
wirken sich fallende Kurse des Basiswerts negativ auf den Preis der Turbo Bull
Optionsscheine aus. Bei Turbo Bear Optionsscheinen wirken sich steigende
Kurse des Basiswerts negativ auf den Preis der Turbo Bear Optionsscheine
aus. Weitere Faktoren, die sich in der Regel negativ auf den Preis eines
Optionsscheins auswirken (nicht abschlieRend):

steigende implizite Volatilitdt des Basiswerts, wenn sich der Kurs des
Basiswerts in unmittelbarer N&he der Knock-Out Barriere bewegt,

ein sinkendes (bei Turbo Bull Optionsscheinen) bzw. ein steigendes (bei
Turbo Bear Optionsscheinen) allgemeines Zinsniveau,

Zinsaufschlage am Kapitalmarkt fir Laufzeiten vergleichbar mit der
Laufzeit des betreffenden Optionsscheins,
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in the case of Warrants with shares or securities representing shares
or share indices as the underlying: dividend expectation/ dividend
payments during the term of the Warrants.

To be noted: The price of a Warrant may fall even if the price of its underlying
does not change or changes only slightly.

In connection with the price fluctuations of a Warrant, the so-called leverage
effect should be considered. Warrants are particularly risky asset investment
instruments that combine features of forward transactions with those of
leverage products. The leverage effect is the result of the fact that only a
smaller amount of capital needs to be invested in the Warrants compared to a
direct investment in the underlying. As a rule, the following applies: If the
price of the underlying of a Turbo Bull Warrant falls, the price of the Turbo
Bull Warrant falls disproportionately sharply. If the price of the underlying
of a Turbo Bear Warrant rises, the price of the Turbo Bear Warrant falls
disproportionately sharply.

Due to the leverage effect, the Security Holder bears a considerably higher
risk of price fluctuations than in the case of a direct investment in the
underlying. The Turbo Warrants are therefore associated with disproportionate
risks of loss.

The risk-increasing leverage effect is stronger for Turbo Warrants than for
Call or Put Warrants without knock-out barriers (*'standard warrants').
Reason for this: The term of Turbo Warrants can be terminated
prematurely by the occurrence of a knock-out event.

The disproportionate risk of loss occurs with Turbo Warrants especially under
the following conditions: The price of the underlying moves close to the

im Fall von Optionsscheinen mit Aktien bzw. aktienvertretenden
Wertpapieren bzw. Aktienindizes als Basiswert:
Dividendenerwartung / Dividendenzahlungen wéhrend der Laufzeit der
Optionsscheine.

Zu beachten: Der Preis eines Optionsscheins kann selbst dann sinken, wenn
sich der Kurs seines Basiswerts nicht oder nur geringfiigig veréndert.

Im Zusammenhang mit den Kursschwankungen eines Optionsscheins ist der
sogenannte Hebeleffekt zu beachten. Optionsscheine sind besonders
risikoreiche Instrumente der Vermdogensinvestition, welche Merkmale von
Termingeschaften mit denen von Hebelprodukten kombinieren. Der
Hebeleffekt ist die Folge davon, dass fur eine Anlage in die Optionsscheine im
Vergleich zu einer Direktanlage in den Basiswert nur ein geringerer
Kapitalbetrag aufgewendet werden muss. In der Regel gilt Folgendes: Féllt der
Kurs des Basiswerts eines Turbo Bull Optionsscheins, fallt der Preis des Turbo
Bull Optionsscheins Gberproportional stark. Steigt der Kurs des Basiswerts
eines Turbo Bear Optionsscheins, fallt der Preis des Turbo Bear
Optionsscheins Uberproportional stark.

Durch den Hebeleffekt tragt der Wertpapierinhaber ein erheblich héheres
Risiko von Kursschwankungen als bei einer Direktanlage in den Basiswert.
Dadurch sind mit den Turbo Optionsscheinen (berproportionale
Verlustrisiken verbunden.

Der das Risiko erhéhende Hebeleffekt ist bei Turbo Optionsscheinen starker
als bei Call bzw. Put Optionsscheinen ohne Knock-Out Barrieren
(*"Standard-Optionsscheine™). Grund hierfiir: Die Laufzeit von Turbo
Optionsscheinen kann vorzeitig durch Eintritt eines Knock-Out
Ereignisses beendet werden.

Das uberproportionale Verlustrisiko tritt bei Turbo Optionsscheinen
insbesondere unter folgenden Bedingungen auf: Der Kurs des Basiswerts
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knock-out barrier. The closer the price of the underlying approaches the knock-
out barrier, the greater the leverage and the more likely a knock-out event is to
occur. This means: The greater the leverage of a Turbo Warrant, the greater
the risk of a total loss — subject to payment of a small knock-out cash amount.
Even in the case of Warrants that provide for the payment of a knock-out cash
amount a total loss is possible, if the knock-out cash amount does not exceed
the costs incurred for the purchase of the Warrant (transaction costs).

Special price risk associated with increasing implied volatility

In the case of Turbo Warrants the price of the Warrants is affected during their
term in particular by the implied volatility of the underlying. However, the
implied volatility of the underlying influences the price of the Warrants in the
secondary market with the following specifics.

If the price of the underlying is close to the knock-out barrier, there is an
increased risk that the Warrant knocks out and thus expires worthless or almost
worthless prematurely. If the price of the underlying is close to the knock-out
barrier and the implied volatility rises - while all other factors affecting the
value of the Warrants, in particular the price of the underlying, remain
unchanged - then the price of the Warrant will fall, because there is an
increased likelihood that the Warrant knocks out and expires worthless
prematurely. On the other hand, if the implied volatility falls, then the price of
the Warrant will rise, since the probability of a premature knock-out is reduced.

Therefore, from the point of view of the investor an increase in the implied
volatility of the underlying represents a price risk if the price of the underlying
is close to the knock-out barrier. The closer the knock-out barrier of a Warrant

bewegt sich in der N&he der Knock-Out Barriere. Je mehr sich der Kurs des
Basiswerts der Knock-Out Barriere néhert, desto groRer ist der Hebel und
desto wahrscheinlicher ist der Eintritt eines Knock-Out Ereignisses. Daraus
folgt: Je groRer der Hebel eines Turbo Optionsscheins, desto groRer ist das
Risiko eines Totalverlusts — vorbehaltlich der Zahlung eines geringen Knock-
Out Auszahlungsbetrags. Auch bei Optionsscheinen, die die Zahlung eines
Knock-Out Auszahlungsbetrags vorsehen, ist der Eintritt eines Totalverlusts
mdoglich, wenn der Knock-Out Auszahlungsbetrag die fir den Kauf des
Optionsscheins aufgewendeten Kosten (Transaktionskosten) nicht Gbersteigt.

Besonderes Preisrisiko
impliziten Volatilitat

im Zusammenhang mit einer steigenden

Bei Turbo Optionsscheinen wird der Preis der Optionsscheine wahrend ihrer
Laufzeit neben dem Kurs des Basiswerts insbesondere durch die implizite
Volatilitit des Basiswerts beeinflusst. Die implizite Volatilitat des Basiswerts
beeinflusst den Preis der Optionsscheine im Sekundarmarkt allerdings mit
folgenden Besonderheiten.

Bewegt sich der Kurs des Basiswerts in die Nahe der Knock-Out Barriere,
steigt das Risiko, dass der Optionsschein ausknockt und damit vorzeitig
wertlos oder nahezu wertlos verféllt. Liegt der Kurs des Basiswerts in der Nahe
der Knock-Out Barriere und steigt die implizite Volatilitdt an — wahrend alle
anderen Einflussfaktoren der Wertbildung, insbesondere der Kurs des
Basiswerts, unverandert bleiben — dann fallt der Preis des Optionsscheins,
denn die Wahrscheinlichkeit nimmt zu, dass der Optionsschein ausgeknockt
wird und damit wertlos verfallt. Sinkt die implizite Volatilitat hingegen, dann
steigt der Preis des Optionsscheins, denn die Wahrscheinlichkeit eines
vorzeitigen Knock-Outs wird kleiner.

Aus Sicht des Anlegers ist daher die Zunahme der impliziten Volatilitat des
Basiswerts ein Preisrisiko, wenn der Kurs des Basiswerts in der Nahe der
Knock-Out Barriere liegt. Je néher die Knock-Out Barriere des Optionsscheins
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is to the current price of the underlying, the greater the proportion of the price
of the Warrant represented by the implied volatility and therefore the greater
its sensitivity to fluctuations in volatility. The further the knock-out barrier of
the Warrant is from the current price of the underlying, the lower the
proportion of the price of the Warrant represented by the implied volatility and
therefore the lower its sensitivity to fluctuations in volatility, until it becomes
negligible or zero.

Turbo Warrants therefore react to changes in volatility in exactly the
opposite way to Call or Put Warrants without knock-out barriers
(“'standard warrants™).

The following applies to Turbo Warrants: While the prices of standard
warrants will rise as volatility increases, the prices of Turbo Warrants will fall,
however only if the price of the underlying is close to the knock-out barrier.

Specific price risk in connection with jumps in the price of the underlying

The risk of jumps in the price of the underlying, for example between the close
of trading on the previous day and the start of trading on the following trading
day that could trigger a knock-out event is known as gap risk. If, for example,
an index opens 2.5 per cent. above or below the previous day's close and if a
knock-out event is triggered as a result, this leads to substantial price risks for
the Issuer when adjusting the hedging transactions entered into for the Turbo
Warrants sold. The Issuer can usually hedge its exposure only for price
movements of the underlying up to the respective knock-out barrier. If a jump
in price goes beyond that point, the resulting loss is borne by the Issuer since
it may no longer be possible to unwind the hedging transactions if the price of
the underlying has already jumped beyond the knock-out barrier or in an area
between the strike and the knock-out barrier.

in der N&he des aktuellen Kurses des Basiswerts des Optionsscheins liegt,
umso starker nehmen der Anteil der impliziten Volatilitit am Preis des
Optionsscheins und damit die Sensibilitat fir Volatilitatsschwankungen zu. Je
weiter die Knock-Out Barriere des Optionsscheins von dem aktuellen Kurs des
Basiswerts entfernt liegt, umso stérker nimmt der Anteil der impliziten
Volatilitit am Preis des Optionsscheins und damit die Sensibilitat fir
Volatilitatsschwankungen bis auf ein unwesentliches Niveau bzw. null ab.

Turbo Optionsscheine reagieren daher im Vergleich zu Call bzw. Put
Optionsscheinen ohne Knock-Out Barrieren (*"Standard-
Optionsscheine™) im Preis damit genau umgekehrt auf VVeranderungen der
Volatilitat.

Bei Turbo Optionsscheinen gilt Folgendes: Wahrend die Preise von Standard-
Optionsscheinen bei steigender Volatilitat ansteigen, sinken die Preise bei
Turbo Optionsscheinen, dies aber nur, wenn der Kurs des Basiswerts in der
Néhe der Knock-Out Barriere liegt.

Besonderes Preisrisiko im Zusammenhang mit Kursspringen im
Basiswert

Das Risiko von Kursspriingen im Basiswert, beispielsweise zwischen
Handelsschluss des VVortages und Handelser6ffnung am folgenden Handelstag,
die ein Knock-Out Ereignis auslésen kdnnen, bezeichnet man als Gap-Risiko.
Eroffnet beispielsweise ein Index 2,5% Uber oder unter dem Vortagesschluss
und wird dadurch ein Knock-Out Ereignis ausgeldst, so fihrt dies beim
Emittenten zu erheblichen Preisrisiken bei der Anpassung der fir die
verkauften Turbo Optionsscheine abgeschlossenen Absicherungsgeschéfte.
Der Emittent kann sich tblicherweise lediglich fur eine Kursbewegung beim
Basiswert bis zur jeweiligen Knock-Out Barriere absichern. Geht ein
Kurssprung dartber hinaus, so geht der dabei eintretende Verlust zu Lasten
des Emittenten, da die Absicherungsgeschéfte eventuell nicht mehr bei der
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The gap risks are usually estimated by the Issuer in advance and passed on to
the purchasers of the Securities through the price settings in the secondary
market and thus may have a negative impact on the yield of the Securities. For
these Securities one can therefore say that the Security Holders bear the gap
risk indirectly. It may prove to be the case in hindsight that the estimates of the
gap risks by the Issuer were too high or too low.

1.3  Product No. 3: Open End Turbo Warrants

This section describes the specific risks associated with the purchase of Open
End Turbo Warrants.

Open End Turbo Warrants are issued by the Issuer in the following product
variants:

Open End Turbo Bull Warrants (hereinafter the "Open End Turbo Bull
Warrants"); and

Open End Turbo Bear Warrants (hereinafter the "Open End Turbo
Bear Warrants"; Open End Turbo Bull Warrants and Open End Turbo
Bear Warrants together the "Warrants").

Risks with regard to the payment on Open End Turbo Bull Warrants

In the case of Open End Turbo Bull Warrants, if exercised by the investor or
terminated by the Issuer, investors receive on the maturity date as cash or

bereits Ubersprungenen Knock-Out Barriere bzw. in einem Bereich zwischen
dem Basispreis und der Knock-Out Barriere aufgeldst werden kénnen.

Die Gap-Risiken werden uUblicherweise vom Emittenten fir die Zukunft
geschatzt und Uber die Preisstellung im Sekundarmarkt an die Erwerber der
Wertpapiere weitergegeben und wirken sich somit unter Umstanden negativ
auf die Rendite der Wertpapiere aus. Bei diesen Wertpapieren kann man daher
von einer indirekten Ubernahme des Gap-Risikos durch den
Wertpapierinhaber sprechen. Aus einer nachtraglichen Betrachtung kann sich
ergeben, dass die Gap-Risiken vom Emittenten als zu hoch bzw. zu niedrig
eingeschatzt wurden.

1.3 Produkt Nr. 3: Open End Turbo Optionsscheine

In diesem Abschnitt werden die spezifischen Risiken dargestellt, die mit dem
Kauf von Open End Turbo Optionsscheinen verbunden sind.

Open End Turbo Optionsscheine werden von dem Emittenten in folgenden
Produktvarianten ausgegeben:

. Open End Turbo Bull Optionsscheine (im Folgenden "Open End Turbo
Bull Optionsscheine™), und

Open End Turbo Bear Optionsscheine (im Folgenden "Open End
Turbo Bear Optionsscheine; Open End Turbo Bull Optionsscheine
und Open End Turbo Bear Optionsscheine zusammen die
"Optionsscheine™).

Risiken im Hinblick auf die Zahlung auf Open End Turbo Bull
Optionsscheinen

Bei Open End Turbo Bull Optionsscheinen erhalten Anleger im Fall der
Ausuibung durch den Anleger oder nach Kundigung durch den Emittenten am
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termination amount the difference, multiplied by the multiplier, by which the
reference price of the underlying determined on the valuation date is higher
than the respective strike. If the reference price is equal to or lower than the
strike, the Open End Turbo Bull Warrant expires worthless or almost
worthless.

Security Holders bear a considerable risk that their Warrants will expire
worthless or almost worthless before the end of their term. This is
immediately the case if a knock-out event occurs. A knock-out event occurs
if the relevant price of the underlying is equal to or falls below the knock-out
barrier during the relevant barrier observation time. The barrier observation
time may either (1) correspond to a so-called observation period covering all
or part of the term of the Securities, (2) correspond to only one period within
certain observation hours on a certain observation date, or (3) relate to one
observation time. These consequences apply even if a market disruption event
has led to the occurrence of the knock-out prerequisites or even if the knock-
out prerequisites are only met for a short period and on a single occasion after
the initial reference date or issue date. In this context, a knock-out event may
also occur at times when the Warrants cannot be traded, for example on public
holidays in the secondary market or when the usual trading hours of the
underlying differ from those of the Warrants. Due to the risk of a knock-out
event occurring, Open End Turbo Bull Warrants are particularly risky
securities. The longer an observation period or the higher the number of
observation hours on a certain observation date, the higher the risk of a knock-
out event occurring.

In the case of Open End Turbo Bull Warrants relating to futures contracts, a
knock-out event may also occur in connection with a rollover. See in detail

Falligkeitstag als Auszahlungs- bzw. Kindigungsbetrag die mit dem
Bezugsverhaltnis multiplizierte Differenz, um die der am Bewertungstag
festgestellte Referenzpreis des Basiswerts den jeweiligen Basispreis
Uberschreitet. Liegt der Referenzpreis auf oder unter dem Basispreis,
verfallt der Open End Turbo Bull Optionsschein wertlos oder nahezu
wertlos.

Wertpapierinhaber tragen ein betréchtliches Risiko, dass ihre Optionsscheine
bereits vor Ende ihrer Laufzeit wertlos oder nahezu wertlos verfallen. Dies
ist sofort der Fall, wenn ein Knock-Out Ereignis eintritt. Ein Knock-Out
Ereignis tritt ein, wenn der mafRgebliche Kurs des Basiswerts wéhrend der
mafRgeblichen Barrieretiberwachungszeit der Knock-Out Barriere entspricht
oder diese unterschreitet. Die Barriereliberwachungszeit kann entweder
(1) einem sogenannten Beobachtungszeitraum entsprechen, der die gesamte
oder nur einen Teil der Laufzeit der Wertpapiere umfasst, (2) lediglich einem
Zeitraum innerhalb bestimmter Beobachtungsstunden an einem bestimmten
Beobachtungstag entsprechen oder (3) einen Beobachtungszeitpunkt
betreffen. Diese Folgen treten selbst dann ein, wenn eine Marktstérung zum
Eintritt der Knock-Out-Bedingungen gefiihrt hat oder die Knock-Out-
Bedingungen lediglich kurzfristig und einmalig ab dem Anfanglichen
Referenztag bzw. dem Ausgabetag erfiillt wurden. In diesem Zusammenhang
kann ein Knock-Out Ereignis auch zu Zeiten erfolgen, an denen die
Optionsscheine nicht gehandelt werden kénnen, beispielsweise an 6ffentlichen
Feiertagen im Sekundarmarkt oder wenn die Ublichen Handelszeiten des
Basiswerts von denen der Optionsscheine abweichen. Open End Turbo Bull
Optionsscheine sind aufgrund des Risikos des Eintritts eines Knock-Out
Ereignisses  besonders risikoreiche ~ Wertpapiere. Je langer ein
Beobachtungszeitraum ist bzw. je hoher die Anzahl an Beobachtungsstunden
an einem bestimmten Beobachtungstag ist, desto hoher ist das Risiko des
Eintritts eines Knock-Out Ereignisses.

Im Falle von Open End Turbo Bull Optionsscheinen, die sich auf Futures-
Kontrakte beziehen, kann ein Knock-Out Ereignis auch im Zusammenhang
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under "Special risks in connection with a rollover for Warrants with barriers,
i.e., Turbo Warrants (Product No. 2), Open End Turbo Warrants (Product
No. 3) and Mini Future Warrants (Product No. 4)" in subsection "4.9in
connection with futures contracts as the underlying™ of section "4.Material
risks that apply to individual underlyings" of this risk description.

If the price of the underlying is close to the knock-out barrier and if the
expected price fluctuation margin of the underlying, which is calculated on the
basis of current market prices, (the so-called "implied volatility") increases,
the probability that a knock-out event will occur increases. If, on the other
hand, the implied volatility decreases, the probability of a knock-out event
occurring decreases. Further risks associated with implied volatility are
described in this section under "Special price risk associated with increasing
implied volatility".

A knock-out event may also be triggered due to jumps in the price of the
underlying. In particular, there is a risk that a sharp price movement in the
underlying between the close of trading on the previous day and the opening
of trading on the following trading day may trigger a knock-out event.

In addition, hedging transactions of the Issuer can also have a significant
impact on the performance of the underlying. In particular, there is a risk that
the unwinding of the Issuer's hedging positions could have a negative impact
on the price of the underlying and thus trigger a knock-out event. See also the
risk description under "5.5 Special risk upon the unwinding of hedging
transactions of the Issuer for Warrants with barriers, i.e., Turbo Warrants
(Product No. 2), Open End Turbo Warrants (Product No. 3) and Mini Future
Warrants (Product No. 4)" in section "5. Special material risks which apply to
all or several underlyings" in this risk description.

mit einem Rollover eintreten. Siehe hierzu ausfuhrlich unter "Besonderes
Risiko im Zusammenhang mit einem Rollover bei Optionsscheinen mit
Barrieren, d. h. bei Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 2), bei Open End
Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 3) und bei Mini Future Optionsscheinen
(Produkt Nr.4)" im Unterabschnitt "4.9 Risiken im Zusammenhang mit
Futures-Kontrakten als Basiswert" des Abschnitts "4. Wesentliche Risiken, die
fur einzelne Basiswerte gelten” dieser Risikobeschreibung.

Liegt der Kurs des Basiswerts in der Néhe der Knock-Out Barriere und steigt
die erwartete Kursschwankungsbreite des Basiswerts, die aufgrund von
aktuellen Marktpreisen berechnet wird, (die sogenannte “implizite Volatilitat")
an, nimmt die Wahrscheinlichkeit zu, dass ein Knock-Out Ereignis eintritt.
Sinkt die implizite Volatilitdt hingegen, wird die Wahrscheinlichkeit des
Eintritts eines Knock-Out Ereignisses Kleiner. Weitere Risiken im
Zusammenhang mit der impliziten Volatilitat sind in diesem Abschnitt unter
"Besonderes Preisrisiko im Zusammenhang mit einer steigenden impliziten
Volatilitat" dargestelit.

Ein Knock-Out Ereignis kann auch aufgrund von Kursspriingen im Basiswert
ausgelost werden. Insbesondere besteht das Risiko, dass eine starke
Kursbewegung des Basiswerts zwischen Handelsschluss des Vortages und
Handelser6ffnung am folgenden Handelstag ein Knock-Out Ereignis auslost.

Daruber hinaus koénnen auch Absicherungsgeschafte des Emittenten
erheblichen Einfluss auf die Wertentwicklung des Basiswerts haben.
Insbesondere besteht das Risiko, dass sich die Auflésung von
Absicherungspositionen des Emittenten negativ auf den Kurs des Basiswerts
auswirkt und hierdurch ein Knock-Out Ereignis ausgeldst wird. Siehe hierzu
auch die Risikobeschreibung unter "5.5 Besonderes Risiko bei der Auflésung
von Absicherungsgeschaften des Emittenten bei Optionsscheinen mit
Barrieren, d. h. bei Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 2), bei Open End
Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 3) und bei Mini Future Optionsscheinen
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In the case of Open End Turbo Bull Warrants with knock-out the strike and
the knock-out barrier of the Warrants are subject to ongoing adjustment in
accordance with the Terms and Conditions. In order to reflect the possible
dividend payment and the financing costs incurred by the Issuer in connection
with the hedging transactions entered into for the Warrants, the strike of the
Warrants is adjusted on a daily basis by an adjustment amount, calculated daily
or for a particular financing level adjustment period on the basis of the
respective current strike on a particular adjustment date, the adjustment rate
applicable for the respective day or for the relevant financing level adjustment
period and by reference to a specified day count convention. For this purpose,
the adjustment rate consists of the riks free rate applicable at the relevant time
in the currency of the underlying and a percentage rate, determined by the
Issuer in its reasonable discretion, known as the interest rate correction factor
(also "risk premium"™). When exercising its reasonable discretion to determine
this factor, the Issuer may always take into account, but is not restricted to, the
particular prevailing market conditions, especially particular factors relating to
the underlying (e.g. in the case of shares, which, in case of relevant market
conditions, are subject to significant movements in interest rates, as
determined by the Issuer, in the event of a significant increase in borrowing
costs or replacement costs, significant changes in liquidity on the global
financial markets, the introduction or announcement of laws or regulations that
impose significantly higher capital requirements on the Issuer) in connection
with entering into or unwinding the required hedging transactions for the
Warrants.

(Produkt Nr. 4)" im Abschnitt 5. Besondere Risiken, die fir alle oder mehrere
Basiswerte gelten™ in dieser Risikobeschreibung.

Bei Open End Turbo Bull Optionsscheinen unterliegen der Basispreis und die
Knock-Out Barriere der Optionsscheine einer laufenden Anpassung gemaf
den Emissionsbedingungen. Um bei dem Emittenten im Zusammenhang mit
den fur die Optionsscheine eingegangenen Absicherungsgeschéften (Hedges)
etwaige Dividendenzahlungen und anfallende Finanzierungskosten
abzubilden, werden der Basispreis und die Knock-Out Barriere der
Optionsscheine auf taglicher Basis um einen Anpassungsbetrag veréndert, der
taglich oder fir einen bestimmten Finanzierungskosten-Anpassungszeitraum
auf Grundlage des jeweils aktuellen Basispreises an einem bestimmten
Anpassungstag, des fir den jeweiligen Tag oder den maligeblichen
Finanzierungskosten-Anpassungszeitraum anwendbaren Anpassungsprozent-
satzes sowie auf Basis einer bestimmten Zinstagekonvention berechnet wird.
Der Anpassungsprozentsatz setzt sich hierbei aus dem zum mafgeblichen
Zeitpunkt in der Wahrung des Basiswerts gultigen risikolosen Zinssatz sowie
einem vom Emittenten nach billigem Ermessen festgelegten Prozentsatz, dem
sogenannten Zinsbereinigungsfaktor (auch "Risikopramie"), zusammen, bei
dessen Bestimmung der Emittent im Rahmen der Ausubung seines Ermessens
stets, aber nicht ausschlief3lich, die in einem bestimmten Finanzierungskosten-
Anpassungszeitraum vorherrschenden besonderen Marktgegebenheiten sowie
insbesondere basiswertspezifische Besonderheiten (z. B. bei Aktien, die bei
Vorliegen entsprechender Marktsituationen nach Feststellung des Emittenten
innerhalb  eines  Finanzierungskosten-Anpassungszeitraums  starken
Zinsschwankungen unterliegen, bei erheblicher Erhéhung der Leihekosten
bzw. der Wiederbeschaffungskosten, wesentlichen Liquiditatsverdnderungen
an den globalen Finanzmaérkten, bei der Einfuhrung oder der Bekanntgabe von
Gesetzen oder Vorschriften, die wesentlich hohere Eigenkapitalanforderungen
an den Emittenten stellen) im Zusammenhang mit der Eingehung oder
Auflésung der erforderlichen Absicherungsgeschéfte fir die Optionsscheine
berucksichtigen kann.
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The adjustment rate for adjusting the features of the Warrants specified by the
Issuer exercising its reasonable discretion when determining the risk premium
may differ significantly from the adjustment rate specified in the Final Terms
for the first financing level adjustment period in certain financing level
adjustment periods if the prevailing market conditions so require. The
calculation factors that are relevant for adjusting the strike by the adjustment
amount are specified in more detail in the respective Terms and Conditions.
The knock-out barrier is adjusted according to the strike so that it corresponds
to the adjusted strike in each case. As a result of a daily adjustment of the strike
and the knock-out barrier, the risk of a knock-out event occurring can increase
significantly if, in the time context of the adjustment and the market situation
prevailing at that time, the price of the underlying and the knock-out barrier
are within close range. Investors should be aware that a knock-out event can
also occur solely as a result of an adjustment of the knock-out barrier in
accordance with the Terms and Conditions.

If the underlying consists of shares or price indices, the Issuer will also
calculate a dividend adjustment amount which is deducted from the strike and
from the knock-out barrier on the dates on which the relevant shares or index
constituents which distribute dividends are traded ex-dividend on their
domestic stock exchanges. In the case of Open End Turbo Bull Warrants, this
dividend adjustment amount is calculated by the Issuer on the basis of the net
dividend (the dividend by the annual general meeting of the stock corporation
after deduction of any taxes). It should be noted in this context that the price
of the share or index constituent forming the underlying of the Warrants is
always affected by the amount of the gross dividend (the dividend resolved by
the annual general meeting of the stock corporation after deduction of any
taxes or other costs or charges). Therefore, in addition to the fact that an
adjustment in the event of dividend adjustments — subject to the effect of other
factors influencing the price — may generally increase the intrinsic value of an

Der zur Anpassung der Ausstattungsmerkmale der Optionsscheine vom
Emittenten in Auslibung seines billigen Ermessens bei Festlegung der
Risikopramie bestimmte Anpassungsprozentsatz kann bei Vorliegen
entsprechender Marktgegebenheiten in bestimmten Finanzierungskosten-
Anpassungszeitraumen signifikant von dem in den Endgdltigen Bedingungen
fur den ersten Finanzierungskosten-Anpassungszeitraum genannten
Anpassungsprozentsatz abweichen. Die mafgeblichen Berechnungsfaktoren
fur die Veranderung des Basispreises um den Anpassungsbetrag sind jeweils
in den Emissionsbedingungen naher definiert. Die Knock-Out Barriere wird
entsprechend dem Basispreis angepasst, so dass sie jeweils dem angepassten
Basispreis entspricht. Als Ergebnis einer téglichen Anpassung des
Basispreises und der Knock-Out Barriere kann sich das Risiko des Eintritts
eines Knock-Out Ereignisses erheblich erhohen, wenn im zeitlichen
Zusammenhang mit der Anpassung und der zu diesem Zeitpunkt herrschenden
Marktsituation der Kurs des Basiswerts und die Knock-Out Barriere nahe
beieinander liegen. Anleger sollten sich dariiber bewusst sein, dass ein Knock-
Out Ereignis auch allein in Folge einer Anpassung der Knock-Out Barriere
gemal den Emissionsbedingungen eintreten kann.

Sofern es sich bei dem Basiswert um Aktien oder Kursindizes handelt, wird
der Emittent zusatzlich einen Dividenden-Anpassungsbetrag berechnen, der
vom Basispreis und von der Knock-Out Barriere an den Tagen abgezogen
wird, an denen die betreffenden Aktien oder Indexbestandteile, die Dividenden
ausschitten, an ihrer Heimatbdrse Ex-Dividende gehandelt werden. Ein
solcher Dividenden-Anpassungsbetrag wird vom Emittenten bei Open End
Turbo Bull Optionsscheinen auf Grundlage der sogenannten Nettodividende
(die von der Hauptversammlung der Aktiengesellschaft beschlossene
Dividende nach Abzug von etwaigen Steuern oder sonstiger Kosten bzw.
Abgaben) berechnet. Zu beachten ist in diesem Zusammenhang, dass der Kurs
der den Optionsscheinen als Basiswert zugrunde liegenden Aktie bzw.
Indexbestandteile stets von der Hohe der Bruttodividende (die von der
Hauptversammlung der Aktiengesellschaft beschlossene Dividende ohne
Berlicksichtigung in Abzug zu bringender Steuern oder sonstiger Kosten bzw.
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Open End Turbo Bull Warrant, investors should note, that because the
dividend adjustment amount in the case of Open End Turbo Bull Warrants is
based on the net dividend, their Warrants will fall in value, since the strike and
the knock-out barrier are reduced by the net dividend while the price of the
underlying is reduced by the gross dividend (and therefore by different
amounts) and, in addition, that a knock-out event may occur solely as a result
of a dividend adjustment made in accordance with the Terms and Conditions.

In the case of Open End Turbo Bull Warrants, the Issuer is entitled to terminate
the Warrants of a series as a whole in accordance with the Terms and
Conditions. Such termination of the Warrants will be notified to the Security
Holders in accordance with the Terms and Conditions. For the purpose of
calculating the respective cash amount, the day on which the termination takes
effect is considered the valuation date. In view of the Issuer's termination right
and a possible knock-out event, investors should not rely on being able to
exercise the Warrants with effect as of a specific exercise date. See also the
explanations under "2.1 Risks due to ordinary or extraordinary termination of
the Securities” in section "2. Risks arising from the Terms and Conditions of
the Securities” of this risk description.

With Open End Turbo Bull Warrants, the Security Holder therefore bears the
risk that a knock-out event occurs or that the reference price of the underlying
on the relevant valuation date is at or below the strike of the Warrant. In both
cases, the Warrant expires worthless or, if provided for in the Final Terms,
almost worthless with a small knock-out cash amount. The Security Holder
then receives no payment or only a very small payment. The purchase amount

Abgaben) beeinflusst wird. Anleger sollten daher neben der Tatsache, dass
eine Anpassung im Falle von Dividendenanpassungen — vorbehaltlich des
Einflusses anderer preisbeeinflussender Faktoren — generell den Inneren Wert
eines Open End Turbo Bull Optionsscheins mindern kann, insbesondere
beachten, dass die Ankniipfung des Dividenden-Anpassungsbetrags bei Open
End Turbo Bull Optionsscheinen an die Nettodividende zur Folge hat, dass ihr
Optionsschein durch die Reduzierung des Basispreises und der Knock-Out
Barriere um die Nettodividende, des Kurses des Basiswerts hingegen um die
Bruttodividende (mithin um einen unterschiedlich groRen Betrag) an Wert
verliert und zudem allein auf Grundlage einer geméal den
Emissionsbedingungen vorgenommenen Dividendenanpassung ein Knock-
Out Ereignis eintreten kann.

Bei Open End Turbo Bull Optionsscheinen ist der Emittent berechtigt, die
Optionsscheine einer Serie insgesamt gemall den Emissionsbedingungen zu
kiindigen. Eine solche Kundigung der Optionsscheine wird den
Wertpapierinhabern gemdR den Emissionsbedingungen bekannt gemacht.
Zum Zwecke der Berechnung des jeweiligen Auszahlungsbetrags gilt der Tag,
an dem die Kiindigung wirksam wird, als Bewertungstag. Im Hinblick auf das
Kindigungsrecht des Emittenten und eines eventuellen Knock-Out
Ereignisses, sollten Anleger nicht darauf vertrauen, die Optionsscheine mit
Wirkung zu einem bestimmten Ausubungstag austiben zu kénnen. Siehe im
Ubrigen auch die Ausfiihrungen unter "2.1Risiken aufgrund einer
ordentlichen oder auRerordentlichen Kindigung der Wertpapiere” im
Abschnitt "2. Risiken, die sich aus den Bedingungen der Wertpapiere ergeben”
dieser Risikobeschreibung.

Bei Open End Turbo Bull Optionsscheinen tragt der Wertpapierinhaber daher
das Risiko, dass ein Knock-Out Ereignis eintritt oder der Referenzpreis des
Basiswerts am mal3geblichen Bewertungstag auf oder unter dem Basispreis des
Optionsscheins liegt. In beiden Féllen verfallt der Optionsschein wertlos oder,
sofern in den Endgtiltigen Bedingungen vorgesehen, nahezu wertlos mit einem
geringen Kock-Out Auszahlungsbetrag. Der Wertpapierinhaber erhélt dann
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paid by the Security Holder for the Warrant is lost — subject to payment of a
small knock-out cash amount. The Security Holder suffers an economic total
loss. This is also the case for Warrants that provide for the payment of a knock-
out cash amount if the knock-out cash amount does not exceed the costs
incurred for the purchase of the Warrant (transaction costs).

Risks with regard to the payment on Open End Turbo Bear Warrants

In the case of Open End Turbo Bear Warrants, if exercised by the investor or
terminated by the Issuer, investors receive on the maturity date as cash or
termination amount the difference, multiplied by the multiplier, by which the
reference price of the underlying determined on the valuation date is lower
than the respective strike. If the reference price is equal to or higher than
the strike, the Open End Turbo Bear Warrant expires worthless or almost
worthless.

Security Holders bear a considerable risk that their Warrants will expire
worthless or almost worthless before the end of their term. This is
immediately the case if a knock-out event occurs. A knock-out event occurs
if the relevant price of the underlying is equal to or rises above the knock-out
barrier during the relevant barrier observation time. The barrier observation
time may either (1) correspond to a so-called observation period covering all
or part of the term of the Securities, (2) correspond to only one period within
certain observation hours on a certain observation date, or (3) relate to one
observation time. These consequences apply even if a market disruption event
has led to the occurrence of the knock-out prerequisites or even if the knock-
out prerequisites are only met for a short period and on a single occasion after
the initial reference date or issue date. In this context, a knock-out event may

keine oder nur eine sehr geringfiigige Zahlung. Der vom Wertpapierinhaber
fir den Optionsschein bezahlte Kaufbetrag ist — vorbehaltlich der Zahlung
eines geringen Knock-Out Auszahlungsbetrags verloren.  Der
Wertpapierinhaber erleidet einen wirtschaftlichen Totalverlust. Dies ist auch
bei Optionsscheinen der Fall, die die Zahlung eines Knock-Out
Auszahlungsbetrags vorsehen, wenn der Knock-Out Auszahlungsbetrag die
fur den Kauf des Optionsscheins aufgewendeten Kosten (Transaktionskosten)
nicht Ubersteigt.

Risiken im Hinblick auf die Zahlung auf Open End Turbo Bear
Optionsscheine

Bei Open End Turbo Bear Optionsscheinen erhalten Anleger im Fall der
Ausuibung durch den Anleger oder nach Kundigung durch den Emittenten am
Félligkeitstag als Auszahlungs- bzw. Kindigungsbetrag die mit dem
Bezugsverhdltnis multiplizierte Differenz, um die der am Bewertungstag
festgestellte Referenzpreis des Basiswerts den jeweiligen Basispreis
unterschreitet. Liegt der Referenzpreis auf oder Uber dem Basispreis,
verfallt der Open End Turbo Bear Optionsschein wertlos oder nahezu
wertlos.

Wertpapierinhaber tragen ein betrachtliches Risiko, dass ihre Optionsscheine
bereits vor Ende ihrer Laufzeit wertlos oder nahezu wertlos verfallen. Dies
ist sofort der Fall, wenn ein Knock-Out Ereignis eintritt. Ein Knock-Out
Ereignis tritt ein, wenn der malRgebliche Kurs des Basiswerts wahrend der
mafgeblichen Barrieretiberwachungszeit der Knock-Out Barriere entspricht
oder diese Uberschreitet. Die Barriereliberwachungszeit kann entweder
(1) einem sogenannten Beobachtungszeitraum entsprechen, der die gesamte
oder nur einen Teil der Laufzeit der Wertpapiere umfasst, (2) lediglich einem
Zeitraum innerhalb bestimmter Beobachtungsstunden an einem bestimmten
Beobachtungstag entsprechen oder (3) einen Beobachtungszeitpunkt
betreffen. Diese Folgen treten selbst dann ein, wenn eine Marktstérung zum
Eintritt der Knock-Out-Bedingungen gefiihrt hat oder die Knock-Out-
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also occur at times when the Warrants cannot be traded, for example on public
holidays in the secondary market or when the usual trading hours of the
underlying differ from those of the Warrants. Due to the risk of a knock-out
event occurring, Open End Turbo Bear Warrants are particularly risky
securities. The longer an observation period or the higher the number of
observation hours on a certain observation date, the higher the risk of a knock-
out event occurring.

In the case of Open End Turbo Bear Warrants relating to futures contracts, a
knock-out event may also occur in connection with a rollover. See in detail
under "Special risks in connection with a rollover for Warrants with barriers,
i.e., Turbo Warrants (Product No. 2), Open End Turbo Warrants (Product
No. 3) and Mini Future Warrants (Product No. 4)" in subsection "4.9 in
connection with futures contracts as the underlying" of section "4. Material
risks that apply to individual underlyings" of this risk description.

If the price of the underlying is close to the knock-out barrier and if the
expected price fluctuation margin of the underlying, which is calculated on the
basis of current market prices, (the so-called "implied volatility") increases,
the probability that a knock-out event will occur increases. If, on the other
hand, the implied volatility decreases, the probability of a knock-out event
occurring decreases. Further risks associated with implied volatility are
described in this section under "Special price risk associated with increasing
implied volatility".

Bedingungen lediglich kurzfristig und einmalig ab dem Anfanglichen
Referenztag bzw. dem Ausgabetag erfiillt wurden. In diesem Zusammenhang
kann ein Knock-Out Ereignis auch zu Zeiten erfolgen, an denen die
Optionsscheine nicht gehandelt werden kénnen, beispielsweise an 6ffentlichen
Feiertagen im Sekundarmarkt oder wenn die Ublichen Handelszeiten des
Basiswerts von denen der Optionsscheine abweichen. Open End Turbo Bear
Optionsscheine sind aufgrund des Risikos des Eintritts eines Knock-Out
Ereignisses  besonders risikoreiche ~ Wertpapiere. Je  langer ein
Beobachtungszeitraum ist bzw. je hoher die Anzahl an Beobachtungsstunden
an einem bestimmten Beobachtungstag ist, desto hoher ist das Risiko des
Eintritts eines Knock-Out Ereignisses.

Im Falle von Open End Turbo Bear Optionsscheinen, die sich auf Futures-
Kontrakte beziehen, kann ein Knock-Out Ereignis auch im Zusammenhang
mit einem Rollover eintreten. Siehe hierzu ausfiihrlich unter "Besonderes
Risiko im Zusammenhang mit einem Rollover bei Optionsscheinen mit
Barrieren, d. h. bei Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 2), bei Open End
Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 3) und bei Mini Future Optionsscheinen
(Produkt Nr.4)" im Unterabschnitt "4.9 Risiken im Zusammenhang mit
Futures-Kontrakten als Basiswert" des Abschnitts 4. Wesentliche Risiken, die
flir einzelne Basiswerte gelten" dieser Risikobeschreibung.

Liegt der Kurs des Basiswerts in der N&he der Knock-Out Barriere und steigt
die erwartete Kursschwankungsbreite des Basiswerts, die aufgrund von
aktuellen Marktpreisen berechnet wird, (die sogenannte "implizite Volatilitat")
an, nimmt die Wahrscheinlichkeit zu, dass ein Knock-Out Ereignis eintritt.
Sinkt die implizite Volatilitdt hingegen, wird die Wahrscheinlichkeit des
Eintritts eines Knock-Out Ereignisses kleiner. Weitere Risiken im
Zusammenhang mit der impliziten Volatilitat sind in diesem Abschnitt unter
"Besonderes Preisrisiko im Zusammenhang mit einer steigenden impliziten
Volatilitat" dargestelit.
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A knock-out event may also be triggered due to jumps in the price of the
underlying. In particular, there is a risk that a sharp price movement in the
underlying between the close of trading on the previous day and the opening
of trading on the following trading day may trigger a knock-out event.

In addition, hedging transactions of the Issuer can also have a significant
impact on the performance of the underlying. In particular, there is a risk that
the unwinding of the Issuer's hedging positions could have a negative impact
on the price of the underlying and thus trigger a knock-out event. See also the
risk description under "5.5 Special risk upon the unwinding of hedging
transactions of the Issuer for Warrants with barriers, i.e., Turbo Warrants
(Product No. 2), Open End Turbo Warrants (Product No. 3) and Mini Future
Warrants (Product No. 4)" in section "5. Special material risks which apply to
all or several underlyings" in this risk description.

In the case of Open End Turbo Bear Warrants with knock-out the strike and
the knock-out barrier of the Warrants are subject to ongoing adjustment in
accordance with the Terms and Conditions. In order to reflect the possible
dividend payment and the financing costs incurred by the Issuer in connection
with the hedging transactions entered into for the Warrants, the strike of the
Warrants is adjusted on a daily basis by an adjustment amount, calculated daily
or for a particular financing level adjustment period on the basis of the
respective current strike on a particular adjustment date, the adjustment rate
applicable for the respective day or for the relevant financing level adjustment
period and by reference to a specified day count convention. For this purpose,
the adjustment rate consists of the risk free rate applicable at the relevant time
in the currency of the underlying and a percentage rate, determined by the
Issuer in its reasonable discretion, known as the interest rate correction factor
(also "risk premium™). When exercising its reasonable discretion to determine
this factor, the Issuer may always take into account, but is not restricted to, the
particular prevailing market conditions, especially particular factors relating to

Ein Knock-Out Ereignis kann auch aufgrund von Kursspriingen im Basiswert
ausgelost werden. Insbesondere besteht das Risiko, dass eine starke
Kursbewegung des Basiswerts zwischen Handelsschluss des Vortages und
Handelser6ffnung am folgenden Handelstag ein Knock-Out Ereignis auslost.

Dartiber hinaus konnen auch Absicherungsgeschafte des Emittenten
erheblichen Einfluss auf die Wertentwicklung des Basiswerts haben.
Insbesondere besteht das Risiko, dass sich die Auflésung von
Absicherungspositionen des Emittenten negativ auf den Kurs des Basiswerts
auswirkt und hierdurch ein Knock-Out Ereignis ausgeldst wird. Siehe hierzu
auch die Risikobeschreibung unter "5.5 Besonderes Risiko bei der Auflésung
von Absicherungsgeschaften des Emittenten bei Optionsscheinen mit
Barrieren, d. h. bei Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 2), bei Open End
Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 3) und bei Mini Future Optionsscheinen
(Produkt Nr. 4)" im Abschnitt "5. Besondere Risiken, die fur alle oder mehrere
Basiswerte gelten" in dieser Risikobeschreibung.

Bei Open End Turbo Bear Optionsscheinen unterliegen der Basispreis und die
Knock-Out Barriere der Optionsscheine einer laufenden Anpassung gemafn
den Emissionsbedingungen. Um bei dem Emittenten im Zusammenhang mit
den fur die Optionsscheine eingegangenen Absicherungsgeschéften (Hedges)
etwaige Dividendenzahlungen und anfallende Finanzierungskosten
abzubilden, werden der Basispreis und die Knock-Out Barriere der
Optionsscheine auf taglicher Basis um einen Anpassungsbetrag veréndert, der
t&glich oder fir einen bestimmten Finanzierungskosten-Anpassungszeitraum
auf Grundlage des jeweils aktuellen Basispreises an einem bestimmten
Anpassungstag, des fir den jeweiligen Tag oder den malgeblichen
Finanzierungskosten-Anpassungszeitraum anwendbaren Anpassungsprozent-
satzes sowie auf Basis einer bestimmten Zinstagekonvention berechnet wird.
Der Anpassungsprozentsatz setzt sich hierbei aus dem zum mafgeblichen
Zeitpunkt in der Wahrung des Basiswerts gultigen risikolosen Zinssatz sowie
einem vom Emittenten nach billigem Ermessen festgelegten Prozentsatz, dem
sogenannten Zinsbereinigungsfaktor (auch "Risikopramie™), zusammen, bei
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the underlying (e.g. in the case of shares, which, in case of relevant market
conditions, are subject to significant movements in interest rates, as
determined by the Issuer, in the event of a significant increase in borrowing
costs or replacement costs, significant changes in liquidity on the global
financial markets, the introduction or announcement of laws or regulations that
impose significantly higher capital requirements on the Issuer) in connection
with entering into or unwinding the required hedging transactions for the
Warrants.

The adjustment rate for adjusting the features of the Warrants specified by the
Issuer exercising its reasonable discretion when determining the risk premium
may differ significantly from the adjustment rate specified in the Final Terms
for the first financing level adjustment period in certain financing level
adjustment periods if the prevailing market conditions so require. The
calculation factors that are relevant for adjusting the strike by the adjustment
amount are specified in more detail in the respective Terms and Conditions.
The knock-out barrier is adjusted according to the strike so that it corresponds
to the adjusted strike in each case. As a result of a daily adjustment of the strike
and the knock-out barrier, the risk of a knock-out event occurring can increase
significantly if, in the time context of the adjustment and the market situation
prevailing at that time, the price of the underlying and the knock-out barrier
are within close range. Investors should be aware that a knock-out event can
also occur solely as a result of an adjustment of the knock-out barrier in
accordance with the Terms and Conditions.

dessen Bestimmung der Emittent im Rahmen der Ausubung seines Ermessens
stets, aber nicht ausschlief3lich, die in einem bestimmten Finanzierungskosten-
Anpassungszeitraum vorherrschenden besonderen Marktgegebenheiten sowie
insbesondere basiswertspezifische Besonderheiten (z. B. bei Aktien, die bei
Vorliegen entsprechender Marktsituationen nach Feststellung des Emittenten
innerhalb  eines  Finanzierungskosten-Anpassungszeitraums  starken
Zinsschwankungen unterliegen, bei erheblicher Erhéhung der Leihekosten
bzw. der Wiederbeschaffungskosten, wesentlichen Liquiditatsveranderungen
an den globalen Finanzmaérkten, bei der Einfuhrung oder der Bekanntgabe von
Gesetzen oder Vorschriften, die wesentlich hohere Eigenkapitalanforderungen
an den Emittenten stellen) im Zusammenhang mit der Eingehung oder
Auflésung der erforderlichen Absicherungsgeschéfte fir die Optionsscheine
berucksichtigen kann.

Der zur Anpassung der Ausstattungsmerkmale der Optionsscheine vom
Emittenten in Auslibung seines billigen Ermessens bei Festlegung der
Risikopramie bestimmte Anpassungsprozentsatz kann bei Vorliegen
entsprechender Marktgegebenheiten in bestimmten Finanzierungskosten-
Anpassungszeitraumen signifikant von dem in den Endgultigen Bedingungen
fir den ersten Finanzierungskosten-Anpassungszeitraum genannten
Anpassungsprozentsatz abweichen. Die maligeblichen Berechnungsfaktoren
flr die Veranderung des Basispreises um den Anpassungsbetrag sind jeweils
in den Emissionsbedingungen naher definiert. Die Knock-Out Barriere wird
entsprechend dem Basispreis angepasst, so dass sie jeweils dem angepassten
Basispreis entspricht. Als Ergebnis einer taglichen Anpassung des
Basispreises und der Knock-Out Barriere kann sich das Risiko des Eintritts
eines Knock-Out Ereignisses erheblich erhdhen, wenn im zeitlichen
Zusammenhang mit der Anpassung und der zu diesem Zeitpunkt herrschenden
Marktsituation der Kurs des Basiswerts und die Knock-Out Barriere nahe
beieinander liegen. Anleger sollten sich dartiber bewusst sein, dass ein Knock-
Out Ereignis auch allein in Folge einer Anpassung der Knock-Out Barriere
gemal den Emissionsbedingungen eintreten kann.
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In the case of Open End Turbo Bear Warrants, the Issuer is entitled to terminate
the Warrants of a series as a whole in accordance with the Terms and
Conditions. Such termination of the Warrants will be notified to the Security
Holders in accordance with the Terms and Conditions. For the purpose of
calculating the respective cash amount, the day on which the termination takes
effect is considered the valuation date. In view of the Issuer's termination right
and a possible knock-out event, investors should not rely on being able to
exercise the Warrants with effect as of a specific exercise date. See also the
explanations under "2.1 Risks due to ordinary or extraordinary termination of
the Securities" in section "2. Risks arising from the Terms and Conditions of
the Securities” of this risk description.

With Open End Turbo Bear Warrants, the Security Holder therefore bears the
risk that a knock-out event occurs or that the reference price of the underlying
on the relevant valuation date is at or above the strike of the Warrant. In both
cases, the Warrant expires worthless or, if provided for in the Final Terms,
almost worthless with a small knock-out cash amount. The Security Holder
then receives no payment or only a very small payment. The purchase amount
paid by the Security Holder for the Warrant is lost — subject to payment of a
small knock-out cash amount. The Security Holder suffers an economic total
loss. This is also the case for Warrants that provide for the payment of a knock-
out cash amount if the knock-out cash amount does not exceed the costs
incurred for the purchase of the Warrant (transaction costs).

Bei Open End Turbo Bear Optionsscheinen ist der Emittent berechtigt, die
Optionsscheine einer Serie insgesamt gemall den Emissionsbedingungen zu
kiindigen. Eine solche Kindigung der Optionsscheine wird den
Wertpapierinhabern geméaR den Emissionsbedingungen bekannt gemacht.
Zum Zwecke der Berechnung des jeweiligen Auszahlungsbetrags gilt der Tag,
an dem die Kiindigung wirksam wird, als Bewertungstag. Im Hinblick auf das
Kindigungsrecht des Emittenten und eines eventuellen Knock-Out
Ereignisses, sollten Anleger nicht darauf vertrauen, die Optionsscheine mit
Wirkung zu einem bestimmten Ausiibungstag austiben zu kénnen. Siehe im
Ubrigen auch die Ausfilhrungen unter "2.1Risiken aufgrund einer
ordentlichen oder auRerordentlichen Kindigung der Wertpapiere” im
Abschnitt "2. Risiken, die sich aus den Bedingungen der Wertpapiere ergeben”
dieser Risikobeschreibung.

Bei Open End Turbo Bear Optionsscheinen tragt der Wertpapierinhaber daher
das Risiko, dass ein Knock-Out Ereignis eintritt oder der Referenzpreis des
Basiswerts am mafgeblichen Bewertungstag auf oder tiber dem Basispreis des
Optionsscheins liegt. In beiden Féllen verfallt der Optionsschein wertlos oder,
sofern in den Endgliltigen Bedingungen vorgesehen, nahezu wertlos mit einem
geringen Knock-Out Auszahlungsbetrag. Der Wertpapierinhaber erhélt dann
keine oder nur eine sehr geringfiigige Zahlung. Der vom Wertpapierinhaber
fir den Optionsschein bezahlte Kaufbetrag ist — vorbehaltlich der Zahlung
eines geringen Knock-Out  Auszahlungsbetrags verloren.  Der
Wertpapierinhaber erleidet einen wirtschaftlichen Totalverlust. Dies ist auch
bei Optionsscheinen der Fall, die die Zahlung eines Knock-Out
Auszahlungsbetrags vorsehen, wenn der Knock-Out Auszahlungsbetrag die
flr den Kauf des Optionsscheins aufgewendeten Kosten (Transaktionskosten)
nicht Ubersteigt.
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Risks associated with the pricing of Open End Turbo Warrants (price
change risk)

The Security Holder bears the risk of strong price fluctuations of his Warrant.
As a rule, the following applies: In the case of Open End Turbo Bull Warrants,
falling prices of the underlying have a negative effect on the price of the Open
End Turbo Bull Warrants. In the case of Open End Turbo Bear Warrants,
rising prices of the underlying have a negative effect on the price of the Open
End Turbo Bear Warrants. Other factors that as a rule have a negative impact
on the price of a Warrant (not conclusive):

increasing implied volatility of the underlying, if the price of the
underlying moves in the immediate proximity of the knock-out barrier,

. a falling (in the case of Open End Turbo Bull Warrants) or rising (in the
case of Open End Turbo Bear Warrants) general level of interest rates,

. interest rate spreads on the capital market for maturities comparable to
the term of the relevant Warrant,

. in the case of Warrants with shares or securities representing shares
or share indices as the underlying: dividend expectation/ dividend
payments during the term of the Warrants.

To be noted: The price of a Warrant may fall even if the price of its underlying
does not change or changes only slightly.

In connection with the price fluctuations of a Warrant, the so-called leverage
effect should be considered. Warrants are particularly risky asset investment

Risiken bei der Preisbildung von Open End Turbo Optionsscheinen
(Preisanderungsrisiko)

Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko starker Kursschwankungen seines
Optionsscheins. In der Regel gilt Folgendes: Bei Open End Turbo Bull
Optionsscheinen wirken sich fallende Kurse des Basiswerts negativ auf den
Preis der Open End Turbo Bull Optionsscheine aus. Bei Open End Turbo Bear
Optionsscheinen wirken sich steigende Kurse des Basiswerts negativ auf den
Preis der Open End Turbo Bear Optionsscheine aus. Weitere Faktoren, die
sich in der Regel negativ auf den Preis eines Optionsscheins auswirken (nicht
abschlieRend):

o steigende implizite Volatilitat des Basiswerts, wenn sich der Kurs des
Basiswerts in unmittelbarer Nédhe der Knock-Out Barriere bewegt,

o ein sinkendes (bei Open End Turbo Bull Optionsscheinen) bzw. ein
steigendes (bei Open End Turbo Bear Optionsscheinen) allgemeines
Zinsniveau,

o Zinsaufschlage am Kapitalmarkt fir Laufzeiten vergleichbar mit der
Laufzeit des betreffenden Optionsscheins,

o im Fall von Optionsscheinen mit Aktien bzw. aktienvertretenden
Wertpapieren bzw. Aktienindizes als Basiswert:
Dividendenerwartung / Dividendenzahlungen wahrend der Laufzeit der
Optionsscheine.

Zu beachten: Der Preis eines Optionsscheins kann selbst dann sinken, wenn
sich der Kurs seines Basiswerts nicht oder nur geringfiigig verandert.

Im Zusammenhang mit den Kursschwankungen eines Optionsscheins ist der
sogenannte Hebeleffekt zu beachten. Optionsscheine sind besonders
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instruments that combine features of forward transactions with those of
leverage products. The leverage effect is the result of the fact that only a
smaller amount of capital needs to be invested in the Warrants compared to a
direct investment in the underlying. As a rule, the following applies: If the
price of the underlying of an Open End Turbo Bull Warrant falls, the price of
the Open End Turbo Bull Warrant falls disproportionately sharply. If the
price of the underlying of an Open End Turbo Bear Warrant rises, the price of
the Open End Turbo Bear Warrant falls disproportionately sharply.

Due to the leverage effect, the Security Holder bears a considerably higher
risk of price fluctuations than in the case of a direct investment in the
underlying. The Open End Turbo Warrants are therefore associated with
disproportionate risks of loss.

The risk-increasing leverage effect is stronger for Open End Turbo Warrants
than for Call or Put Warrants without knock-out barriers (*'standard
warrants™). Reason for this: The term of Open End Turbo Warrants can
be terminated prematurely by the occurrence of a knock-out event.

The disproportionate risk of loss occurs with Open End Turbo Warrants
especially under the following conditions: The price of the underlying moves
close to the knock-out barrier. The closer the price of the underlying
approaches the knock-out barrier, the greater the leverage and the more likely
a knock-out event is to occur. This means: The greater the leverage of an Open
End Turbo Warrant, the greater the risk of a total loss — subject to payment of
a small knock-out cash amount. Even in the case of Warrants that provide for
the payment of a knock-out cash amount a total loss is possible, if the knock-
out cash amount does not exceed the costs incurred for the purchase of the
Warrant (transaction costs).

risikoreiche Instrumente der Vermdégensinvestition, welche Merkmale von
Termingeschaften mit denen von Hebelprodukten kombinieren. Der
Hebeleffekt ist die Folge davon, dass fur eine Anlage in die Optionsscheine im
Vergleich zu einer Direktanlage in den Basiswert nur ein geringerer
Kapitalbetrag aufgewendet werden muss. In der Regel gilt Folgendes: Féllt der
Kurs des Basiswerts eines Open End Turbo Bull Optionsscheins, féallt der Preis
des Open End Turbo Bull Optionsscheins tberproportional stark. Steigt der
Kurs des Basiswerts eines Open End Turbo Bear Optionsscheins, fallt der
Kurs Open End Turbo Bear Optionsscheins Uberproportional stark.

Durch den Hebeleffekt tragt der Wertpapierinhaber ein erheblich hoéheres
Risiko von Kursschwankungen als bei einer Direktanlage in den Basiswert.
Dadurch sind mit den Open End Turbo Optionsscheinen Uberproportionale
Verlustrisiken verbunden.

Der das Risiko erhohende Hebeleffekt ist bei Open End Turbo
Optionsscheinen starker als bei Call bzw. Put Optionsscheinen ohne
Knock-Out Barrieren (*'Standard-Optionsscheine'). Grund hierfir: Die
Laufzeit von Open End Turbo Optionsscheinen kann vorzeitig durch
Eintritt eines Knock-Out Ereignisses beendet werden.

Das Uberproportionale Verlustrisiko tritt bei Open End Turbo Optionsscheinen
insbesondere unter folgenden Bedingungen auf: Der Kurs des Basiswerts
bewegt sich in der Ndhe der Knock-Out Barriere. Je mehr sich der Kurs des
Basiswerts der Knock-Out Barriere nédhert, desto groRer ist der Hebel und
desto wahrscheinlicher ist der Eintritt eines Knock-Out Ereignisses. Daraus
folgt: Je groRRer der Hebel eines Open End Turbo Optionsscheins, desto grofer
ist das Risiko eines Totalverlusts — vorbehaltlich der Zahlung eines geringen
Knock-Out Auszahlungsbetrags. Auch bei Optionsscheinen, die die Zahlung
eines Knock-Out Auszahlungsbetrags vorsehen, ist der Eintritt eines
Totalverlusts moglich, wenn der Knock-Out Auszahlungsbetrag die fir den
Kauf des Optionsscheins aufgewendeten Kosten (Transaktionskosten) nicht
Ubersteigt.
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Special price risk associated with increasing implied volatility

In the case of Open End Turbo Warrants the price of the Warrants is affected
during their term in particular by the implied volatility of the underlying.
However, the implied volatility of the underlying influences the price of the
Warrants in the secondary market with the following specifics.

If the price of the underlying is close to the knock-out barrier, there is an
increased risk that the Warrant knocks out and thus expires worthless or almost
worthless prematurely. If the price of the underlying is close to the knock-out
barrier and the implied volatility rises — while all other factors affecting the
value of the Warrants, in particular the price of the underlying, remain
unchanged — then the price of the Warrant will fall, because there is an
increased likelihood that the Warrant knocks out and expires worthless
prematurely. On the other hand, if the implied volatility falls, then the price of
the Warrant will rise, since the probability of a premature knock-out is reduced.

Therefore, from the point of view of the investor an increase in the implied
volatility of the underlying represents a price risk if the price of the underlying
is close to the knock-out barrier. The closer the knock-out barrier of a Warrant
is to the current price of the underlying, the greater the proportion of the price
of the Warrant represented by the implied volatility and therefore the greater
its sensitivity to fluctuations in volatility. The further the knock-out barrier of
the Warrant is from the current price of the underlying, the lower the
proportion of the price of the Warrant represented by the implied volatility and
therefore the lower its sensitivity to fluctuations in volatility, until it becomes
negligible or zero.

Besonderes Preisrisiko
impliziten Volatilitat

im Zusammenhang mit einer steigenden

Bei Open End Turbo Optionsscheinen wird der Preis der Optionsscheine
wahrend ihrer Laufzeit neben dem Kurs des Basiswerts insbesondere durch die
implizite Volatilitdt des Basiswerts beeinflusst. Die implizite Volatilitat des
Basiswerts beeinflusst den Preis der Optionsscheine im Sekunddrmarkt
allerdings mit folgenden Besonderheiten.

Bewegt sich der Kurs des Basiswerts in die Nahe der Knock-Out Barriere,
steigt das Risiko, dass der Optionsschein ausknockt und damit vorzeitig
wertlos oder nahezu wertlos verféllt. Liegt der Kurs des Basiswerts in der Néhe
der Knock-Out Barriere und steigt die implizite Volatilitdt an — wahrend alle
anderen Einflussfaktoren der Wertbildung, insbesondere der Kurs des
Basiswerts, unverandert bleiben — dann fallt der Preis des Optionsscheins,
denn die Wahrscheinlichkeit nimmt zu, dass der Optionsschein ausgeknockt
wird und damit wertlos verfallt. Sinkt die implizite Volatilitat hingegen, dann
steigt der Preis des Optionsscheins, denn die Wahrscheinlichkeit eines
vorzeitigen Knock-Outs wird kleiner.

Aus Sicht des Anlegers ist daher die Zunahme der impliziten Volatilitat des
Basiswerts ein Preisrisiko, wenn der Kurs des Basiswerts in der Nahe der
Knock-Out Barriere liegt. Je nédher die Knock-Out Barriere des Optionsscheins
in der Né&he des aktuellen Kurses des Basiswerts des Optionsscheins liegt,
umso starker nehmen der Anteil der impliziten Volatilitit am Preis des
Optionsscheins und damit die Sensibilitat fur VVolatilitdtsschwankungen zu. Je
weiter die Knock-Out Barriere des Optionsscheins von dem aktuellen Kurs des
Basiswerts entfernt liegt, umso stirker nimmt der Anteil der impliziten
Volatilitit am Preis des Optionsscheins und damit die Sensibilitat fir
Volatilitdtsschwankungen bis auf ein unwesentliches Niveau bzw. null ab.
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Open End Turbo Warrants therefore react to changes in volatility in exactly
the opposite way to Call or Put Warrants without knock-out barriers
(“'standard warrants™).

The following applies to Open End Turbo Warrants: While the prices of
standard warrants will rise as volatility increases, the prices of Open End Turbo
Warrants will fall, however only if the price of the underlying is close to the
knock-out barrier.

Specific price risk in connection with jumps in the price of the underlying

The risk of jJumps in the price of the underlying, for example between the close
of trading on the previous day and the start of trading on the following trading
day that could trigger a knock-out event is known as gap risk. If, for example,
an index opens 2.5 per cent. Above or below the previous day’s close and if a
knock-out event is triggered as a result, this leads to substantial price risks for
the Issuer when adjusting the hedging transactions entered into for the Open
End Turbo Warrants sold. The Issuer can usually hedge its exposure only for
price movements of the underlying up to the respective knock-out barrier. If a
jump in price goes beyond that point, the resulting loss is borne by the Issuer
since it may no longer be possible to unwind the hedging transactions if the
price of the underlying has already jumped beyond the knock-out barrier or in
an area between the strike and the knock-out barrier.

The gap risks are usually estimated by the Issuer in advance and passed on to
the purchasers of the Securities through the price settings in the secondary
market and thus may have a negative impact on the yield of the Securities. For
these Securities one can therefore say that the Security Holders bear the gap

Open End Turbo Optionsscheine reagieren daher im Vergleich zu Call
bzw. Put Optionsscheinen ohne Knock-Out Barrieren (*'Standard-
Optionsscheine™) im Preis damit genau umgekehrt auf VVeranderungen der
Volatilitat.

Bei Open End Turbo Optionsscheinen gilt Folgendes: Wéhrend die Preise von
Standard-Optionsscheinen bei steigender Volatilitdt ansteigen, sinken die
Preise bei Open End Turbo Optionsscheinen, dies aber nur, wenn der Kurs des
Basiswerts in der Nahe der Knock-Out Barriere liegt.

Besonderes Preisrisiko im Zusammenhang mit Kursspringen im
Basiswert

Das Risiko von Kursspriingen im Basiswert, beispielsweise zwischen
Handelsschluss des VVortages und Handelser6ffnung am folgenden Handelstag,
die ein Knock-Out Ereignis ausldsen kdnnen, bezeichnet man als Gap-Risiko.
Eroffnet beispielsweise ein Index 2,5% uber oder unter dem Vortagesschluss
und wird dadurch ein Knock-Out Ereignis ausgelost, so fihrt dies beim
Emittenten zu erheblichen Preisrisiken bei der Anpassung der fir die
verkauften Open End Turbo  Optionsscheine  abgeschlossenen
Absicherungsgeschafte. Der Emittent kann sich tblicherweise lediglich fir
eine Kursbewegung beim Basiswert bis zur jeweiligen Knock-Out Barriere
absichern. Geht ein Kurssprung dartiber hinaus, so geht der dabei eintretende
Verlust zu Lasten des Emittenten, da die Absicherungsgeschéfte eventuell
nicht mehr bei der bereits Ubersprungenen Knock-Out Barriere bzw. in einem
Bereich zwischen dem Basispreis und der Knock-Out Barriere aufgelost
werden kdénnen.

Die Gap-Risiken werden Ublicherweise vom Emittenten fir die Zukunft
geschatzt und Uber die Preisstellung im Sekundérmarkt an die Erwerber der
Wertpapiere weitergegeben und wirken sich somit unter Umstanden negativ
auf die Rendite der Wertpapiere aus. Bei diesen Wertpapieren kann man daher
von einer indirekten Ubernahme des Gap-Risikos durch den
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risk indirectly. It may prove to be the case in hindsight that the estimates of the
gap risks by the Issuer were too high or too low.

Specific price risk in connection with the adjustment of the strike and the
knock-out barrier

The Security Holder incurs risks as a result of the fact that the strike for Open
End Turbo Warrants is adjusted on each calendar day by the adjustment
amount. The calculation of the adjustment amount depends on the reference
interest rate and the risk premium. The reference interest rate is based on the
interest rate applicable at the relevant time for deposits in the currency of the
underlying. The risk premium is charged by the Issuer for the risk assumed
when the Securities are issued. The amount of the risk premium is determined
by the Issuer at its reasonable discretion. A more detailed description of the
adjustment can be found above in this section "1.3 Product No. 3: Open End
Turbo Warrants".

The Security Holder bears the risk that the Issuer's refinancing costs and thus
the reference interest rate will rise. He also bears the risk that the Issuer charges
a higher risk premium for its risk.

If the reference interest rate and the risk premium change on a date for the
adjustment of the adjustment amount, this affects the adjustment amount. This
leads to the following risks (in the following examples, the following is
assumed: The value of the strike changes, while all other factors affecting the
price of the Warrant remain unchanged):

Open End Turbo Bull Warrants: The Security Holder bears the risk that the
reference interest rate and/or risk premium will rise. This increases the
adjustment rate and consequently the adjustment amount. The strike therefore

Wertpapierinhaber sprechen. Aus einer nachtraglichen Betrachtung kann sich
ergeben, dass die Gap-Risiken vom Emittenten als zu hoch bzw. zu niedrig
eingeschatzt wurden.

Besonderes Preisrisiko im Zusammenhang mit der Anpassung des
Basispreises

Dem Wertpapierinhaber entstehen dadurch Risiken, dass der Basispreis bei
Open End Turbo Optionsscheinen an jedem Kalendertag mit dem
Anpassungsbetrag angepasst wird. Die Berechnung des Anpassungsbetrags ist
abhangig vom Referenzzinssatz und von der Risikoprdmie. Der
Referenzzinssatz richtet sich nach dem im zum mafRgeblichen Zeitpunkt flr
Einlagen in der Wahrung des Basiswerts giltigen Zinssatz. Die Risikopramie
wird vom Emittenten fiir das mit der Ausgabe der Wertpapiere tibernommene
Risiko in Rechnung gestellt. Die Hohe der Risikopramie bestimmt der
Emittent nach seinem billigen Ermessen. Eine ausfiihrlichere Beschreibung
der Anpassung findet sich oben in diesem Abschnitt "1.3 Produkt Nr. 3: Open
End Turbo Optionsscheine".

Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko, dass die Refinanzierungskosten des
Emittenten und damit der Referenzzinssatz steigen. AuRerdem trégt er das
Risiko, dass der Emittent flr sein Risiko eine hohere Risikoprdmie berechnet.

Verandern sich an einem Termin fur die Anpassung des Anpassungsbetrags
der Referenzzinssatz und die Risikopramie, wirkt sich das auf den
Anpassungsbetrag aus. Das fihrt zu folgenden Risiken (in den folgenden
Beispielen wird unterstellt: Der Wert des Basispreises andert sich, wahrend
alle anderen Faktoren, die den Preis des Optionsscheins beeinflussenden,
unverandert bleiben):

Open End Turbo Bull Optionsscheine: Der Wertpapierinhaber tragt das
Risiko, dass Referenzzinssatz und/oder Risikopramie steigen. Damit steigen
der Anpassungsprozentsatz und in Folge der Anpassungsbetrag. Der
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rises more sharply with each daily adjustment. This in turn means that the price
of the Open End Turbo Bull Warrant falls more sharply with each daily
adjustment.

Open End Turbo Bear Warrants: The Security Holder bears the risk that the
risk premium will rise. This increases the amount of the adjustment rate with
a negative sign. As a result, the negative adjustment amount becomes larger.
The strike then therefore falls more sharply with each daily adjustment. This
in turn means that the price of the Open End Turbo Bear Warrant falls more
sharply with each daily adjustment.

1.4 Product No. 4: Mini Future Warrants

This section describes the specific risks associated with the purchase of Mini
Future Warrants.

Mini Future Warrants are issued by the Issuer in the following product
variants:

o Mini Future Long Warrants (hereinafter the "Mini Future Long
Warrants"); and

. Mini Future Short Warrants (hereinafter the "Mini Future Short
Warrants"; Mini Future Long Warrants and Mini Future Short
Warrants together the "Warrants").

Risks with regard to the payment on Mini Future Long Warrants
In the case of Mini Future Long Warrants, if exercised by the investor or

terminated by the Issuer, investors receive on the maturity date as cash or
termination amount the difference, multiplied by the multiplier, by which the

Basispreis steigt dann deshalb bei jeder taglichen Anpassung stérker. Das
wiederum hat zu Folge, dass der Preis des Open End Turbo Bull
Optionsscheins bei jeder tdglichen Anpassung starker féllt.

Open End Turbo Bear Optionsscheine: Der Wertpapierinhaber tragt das
Risiko, dass die Risikopramie steigt. Damit steigt die Hohe des mit einem
negativen Vorzeichen versehenen Anpassungsprozentsatzes. Dadurch wird
der negative Anpassungsbetrag groRer. Der Basispreis fallt dann deshalb bei
jeder téglichen Anpassung starker. Das wiederum hat zu Folge, dass der Preis
des Open End Turbo Bear Optionsscheins bei jeder taglichen Anpassung
stérker fallt.

1.4 Produkt Nr. 4: Mini Future Optionsscheine

In diesem Abschnitt werden die spezifischen Risiken dargestellt, die mit dem
Kauf von Mini Future Optionsscheinen verbunden sind.

Mini Future Optionsscheine werden von dem Emittenten in folgenden
Produktvarianten ausgegeben:

. Mini Future Long Optionsscheine (im Folgenden "Mini Future Long
Optionsscheine™), und

o Mini Future Short Optionsscheine (im Folgenden "Mini Future Short
Optionsscheine™; Mini Future Long Optionsscheine und Mini Future
Short Optionsscheine zusammen die "Optionsscheine™).

Risiken im Hinblick auf die Zahlung auf Mini
Optionsscheine

Future Long

Bei Mini Future Long Optionsscheinen erhalten Anleger im Fall der Ausiibung
durch den Anleger oder nach Kiindigung durch den Emittenten am
Falligkeitstag als Auszahlungs- bzw. Kindigungsbetrag die mit dem
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reference price of the underlying determined on the valuation date is higher
than the respective strike. If the reference price is equal to or lower than the
strike, the Mini Future Long Warrant expires worthless or almost
worthless.

Security Holders bear a considerable risk that their Warrants will expire
worthless or almost worthless before the end of their term. This is
immediately the case if a knock-out event occurs. A knock-out event occurs
if the relevant price of the underlying is equal to or falls below the knock-out
barrier during the relevant barrier observation time. The barrier observation
time may either (1) correspond to a so-called observation period covering all
or part of the term of the Securities, (2) correspond to only one period within
certain observation hours on a certain observation date, or (3) relate to one
observation time. The consequences of a knock-out event apply even if a
market disruption event has led to the occurrence of the knock-out
prerequisites or even if the knock-out prerequisites are only met for a short
period and on a single occasion after the initial reference date or issue date. In
this context, a knock-out event may also occur at times when the Warrants
cannot be traded, for example on public holidays in the secondary market or
when the usual trading hours of the underlying differ from those of the
Warrants. Due to the risk of a knock-out event occurring, Mini Future Long
Warrants are particularly risky securities. The longer an observation period or
the higher the number of observation hours on a certain observation date, the
higher the risk of a knock-out event occurring.

In the case of Mini Future Long Warrants relating to futures contracts, a knock-
out event may also occur in connection with a rollover. See in detail under
"Special risks in connection with a rollover for Warrants with barriers, i.e.,
Turbo Warrants (Product No. 2), Open End Turbo Warrants (Product No. 3)

Bezugsverhaltnis multiplizierte Differenz, um die der am Bewertungstag
festgestellte Referenzpreis des Basiswerts den jeweiligen Basispreis
Uberschreitet. Liegt der Referenzpreis auf oder unter dem Basispreis,
verfallt der Mini Future Long Optionsschein wertlos oder nahezu wertlos.

Wertpapierinhaber tragen ein betréchtliches Risiko, dass ihre Optionsscheine
bereits vor Ende ihrer Laufzeit wertlos oder nahezu wertlos verfallen. Dies
ist sofort der Fall, wenn ein Knock-Out Ereignis eintritt. Ein Knock-Out
Ereignis tritt ein, wenn der malRgebliche Kurs des Basiswerts wahrend der
mafgeblichen Barrieretiberwachungszeit der Knock-Out Barriere entspricht
oder diese unterschreitet. Die Barriereliberwachungszeit kann entweder
(1) einem sogenannten Beobachtungszeitraum entsprechen, der die gesamte
oder nur einen Teil der Laufzeit der Wertpapiere umfasst, (2) lediglich einem
Zeitraum innerhalb bestimmter Beobachtungsstunden an einem bestimmten
Beobachtungstag entsprechen oder (3) einen Beobachtungszeitpunkt
betreffen. Die Folgen eines Knock-Out Ereignisses treten selbst dann ein,
wenn eine Marktstérung zum Eintritt der Knock-Out-Bedingungen gefiihrt hat
oder die Knock-Out-Bedingungen lediglich kurzfristig und einmalig ab dem
Anfanglichen Referenztag bzw. dem Ausgabetag erfillt wurden. In diesem
Zusammenhang kann ein Knock-Out Ereignis auch zu Zeiten erfolgen, an
denen die Optionsscheine nicht gehandelt werden kdnnen, beispielsweise an
Offentlichen Feiertagen im Sekunddarmarkt oder wenn die (blichen
Handelszeiten des Basiswerts von denen der Optionsscheine abweichen. Mini
Future Long Optionsscheine sind aufgrund des Risikos des Eintritts eines
Knock-Out Ereignisses besonders risikoreiche Wertpapiere. Je langer ein
Beobachtungszeitraum ist bzw. je hoher die Anzahl an Beobachtungsstunden
an einem bestimmten Beobachtungstag ist, desto hoher ist das Risiko des
Eintritts eines Knock-Out Ereignisses.

Im Falle von Mini Future Long Optionsscheinen, die sich auf Futures-
Kontrakte beziehen, kann ein Knock-Out Ereignis auch im Zusammenhang
mit einem Rollover eintreten. Siehe hierzu ausfuhrlich unter "Besonderes
Risiko im Zusammenhang mit einem Rollover bei Optionsscheinen mit
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and Mini Future Warrants (Product No. 4)" in subsection "4.9 in connection
with futures contracts as the underlying” of section "4. Material risks that apply
to individual underlyings™ of this risk description.

A knock-out event may also be triggered due to jumps in the price of the
underlying. In particular, there is a risk that a sharp price movement in the
underlying between the close of trading on the previous day and the opening
of trading on the following trading day may trigger a knock-out event.

In addition, hedging transactions of the Issuer can also have a significant
impact on the performance of the underlying. In particular, there is a risk that
the unwinding of the Issuer’s hedging positions could have a negative impact
on the price of the underlying and thus trigger a knock-out event. See also the
risk description under "5.5 Special risk upon the unwinding of hedging
transactions of the Issuer for Warrants with barriers, i.e., Turbo Warrants
(Product No. 2), Open End Turbo Warrants (Product No. 3) and Mini Future
Warrants (Product No. 4)" in section "5. Special material risks which apply to
all or several underlyings" in this risk description.

In the case of Mini Future Long Warrants with knock-out the strike and the
knock-out barrier of the Warrants is subject to ongoing adjustment in
accordance with the Terms and Conditions. In order to reflect the possible
dividend payment and the financing costs incurred by the Issuer in connection
with the hedging transactions entered into for the Warrants, the strike of the
Warrants is adjusted on a daily basis by an adjustment amount, calculated daily
or for a particular financing level adjustment period on the basis of the
respective current strike on a particular adjustment date, the adjustment rate
applicable for the respective day or for the relevant financing level adjustment
period and by reference to a specified day count convention. For this purpose,

Barrieren, d. h. bei Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 2), bei Open End
Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 3) und bei Mini Future Optionsscheinen
(Produkt Nr.4)" im Unterabschnitt "4.9 Risiken im Zusammenhang mit
Futures-Kontrakten als Basiswert" des Abschnitts "4. Wesentliche Risiken, die
flr einzelne Basiswerte gelten" dieser Risikobeschreibung.

Ein Knock-Out Ereignis kann auch aufgrund von Kursspriingen im Basiswert
ausgelost werden. Insbesondere besteht das Risiko, dass eine starke
Kursbewegung des Basiswerts zwischen Handelsschluss des Vortages und
Handelser6ffnung am folgenden Handelstag ein Knock-Out Ereignis auslost.

Daruber hinaus konnen auch Absicherungsgeschéafte des Emittenten
erheblichen Einfluss auf die Wertentwicklung des Basiswerts haben.
Insbesondere bestent das Risiko, dass sich die Auflésung von
Absicherungspositionen des Emittenten negativ auf den Kurs des Basiswerts
auswirkt und hierdurch ein Knock-Out Ereignis ausgeldst wird. Siehe hierzu
auch die Risikobeschreibung unter "5.5 Besonderes Risiko bei der Auflosung
von Absicherungsgeschaften des Emittenten bei Optionsscheinen mit
Barrieren, d. h. bei Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 2), bei Open End
Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 3) und bei Mini Future Optionsscheinen
(Produkt Nr. 4)" im Abschnitt 5. Besondere Risiken, die fir alle oder mehrere
Basiswerte gelten™ in dieser Risikobeschreibung.

Bei Mini Future Long Optionsscheinen unterliegen der Basispreis und die
Knock-Out Barriere der Optionsscheine einer laufenden Anpassung gemaf
den Emissionsbedingungen. Um bei dem Emittenten im Zusammenhang mit
den fur die Optionsscheine eingegangenen Absicherungsgeschéaften (Hedges)
etwaige Dividendenzahlungen und anfallende Finanzierungskosten abzu-
bilden, wird der Basispreis der Optionsscheine auf taglicher Basis um einen
Anpassungsbetrag verandert, der téglich oder fir einen bestimmten
Finanzierungskosten-Anpassungszeitraum auf Grundlage des jeweils
aktuellen Basispreises an einem bestimmten Anpassungstag, des flr den
jeweiligen Tag oder den maligeblichen Finanzierungskosten-Anpassungs-
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the adjustment rate consists of the risk free rate applicable at the relevant time
in the currency of the underlying and a percentage rate, determined by the
Issuer in its reasonable discretion, known as the interest rate correction factor
(also "risk premium™). When exercising its reasonable discretion to determine
this factor, the Issuer may always take into account, but is not restricted to, the
particular prevailing market conditions, especially particular factors relating to
the underlying (e.g. in the case of shares, which, in case of relevant market
conditions, are subject to significant movements in interest rates, as
determined by the Issuer, in the event of a significant increase in borrowing
costs or replacement costs, significant changes in liquidity on the global
financial markets, the introduction or announcement of laws or regulations that
impose significantly higher capital requirements on the Issuer) in connection
with entering into or unwinding the required hedging transactions for the
Warrants.

The adjustment rate for adjusting the features of the Warrants specified by the
Issuer exercising its reasonable discretion when determining the risk premium
may differ significantly from the adjustment rate specified in the Final Terms
for the first financing level adjustment period in certain financing level
adjustment periods if the prevailing market conditions so require. The
calculation factors that are relevant for adjusting the strike by the adjustment
amount are specified in more detail in the respective Terms and Conditions.
As a result of a daily adjustment of the strike, the risk of a knock-out event
occurring can increase if, in the time context of this adjustment and the market
situation prevailing at that time, the price of the underlying, the strike and the
knock-out barrier are within close range.

zeitraum anwendbaren Anpassungsprozentsatzes sowie auf Basis einer
bestimmten Zinstagekonvention berechnet wird. Der Anpassungsprozentsatz
setzt sich hierbei aus dem zum maligeblichen Zeitpunkt in der Wahrung des
Basiswerts gultigen risikolosen Zinssatz sowie einem vom Emittenten nach
billigem Ermessen festgelegten Prozentsatz, dem sogenannten Zins-
bereinigungsfaktor  (auch  "Risikoprdmie™), zusammen, bei dessen
Bestimmung der Emittent im Rahmen der Auslibung seines Ermessens stets,
aber nicht ausschliellich, die in einem bestimmten Finanzierungskosten-
Anpassungszeitraum vorherrschenden besonderen Marktgegebenheiten sowie
insbesondere basiswertspezifische Besonderheiten (z. B. bei Aktien, die bei
Vorliegen entsprechender Marktsituationen nach Feststellung des Emittenten
innerhalb eines Finanzierungskosten-Anpassungszeitraums starken Zins-
schwankungen unterliegen, bei erheblicher Erhéhung der Leihekosten bzw.
der Wiederbeschaffungskosten, wesentlichen Liquiditatsverdnderungen an
den globalen Finanzmarkten, bei der Einfuhrung oder der Bekanntgabe von
Gesetzen oder Vorschriften, die wesentlich hohere Eigenkapitalanforderungen
an den Emittenten stellen) im Zusammenhang mit der Eingehung oder
Auflésung der erforderlichen Absicherungsgeschéfte fir die Optionsscheine
berticksichtigen kann.

Der zur Anpassung der Ausstattungsmerkmale der Optionsscheine vom
Emittenten in Auslbung seines billigen Ermessens bei Festlegung der
Risikopramie bestimmte Anpassungsprozentsatz kann bei Vorliegen
entsprechender Marktgegebenheiten in bestimmten Finanzierungskosten-
Anpassungszeitraumen signifikant von dem in den Endgultigen Bedingungen
fur den ersten Finanzierungskosten-Anpassungszeitraum genannten
Anpassungsprozentsatz abweichen. Die mafgeblichen Berechnungsfaktoren
flr die Veranderung des Basispreises um den Anpassungsbetrag sind jeweils
in den Emissionsbedingungen naher definiert. Als Ergebnis einer solchen
taglichen Anpassung des Basispreises kann sich das Risiko des Eintritts eines
Knock-Out Ereignisses erhdhen, wenn im zeitlichen Zusammenhang mit
dieser Anpassung und der zu diesem Zeitpunkt herrschenden Marktsituation
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In addition, the relevant knock-out barrier is adjusted by the Issuer in its
reasonable discretion either for the respective following financing level
adjustment period on an adjustment date or on any other day as specified in
the relevant the Terms and Conditions. Depending on the market conditions
prevailing on that date, such an adjustment may result in (i) an increase in the
risk of a knock-out event occurring if the price of the underlying, the strike and
the knock-out barrier are within close range at the time of such adjustment and
the market situation prevailing on that day, and (ii) an increase in the gap risk
to which the Security Holder is exposed, in the event that the distance between
the respective current strike and the adjusted knock-out barrier increases.
Investors should be aware that a knock-out event can also occur solely as a
result of an adjustment of the knock-out barrier in accordance with the Terms
and Conditions and, in addition, should not assume that the knock-out barrier
will always remain at roughly the same distance from the strike during the term
of the Warrants.

If the underlying consists of shares or price indices, the Issuer will also
calculate a dividend adjustment amount which is deducted from the strike and
from the knock-out barrier on the dates on which the relevant shares or index
constituents which distribute dividends are traded ex-dividend on their
domestic stock exchanges. In the case of Mini Future Long Warrants, this
dividend adjustment amount is calculated by the Issuer on the basis of the net
dividend (the dividend by the annual general meeting of the stock corporation
after deduction of any taxes). It should be noted in this context that the price
of the share or index constituent forming the underlying of the Warrants is
always affected by the amount of the gross dividend (the dividend resolved by
the annual general meeting of the stock corporation after deduction of any
taxes or other costs or charges). Therefore, in addition to the fact that an

der Kurs des Basiswerts, der Basispreis und die Knock-Out Barriere nahe
beieinander liegen.

Zudem wird die maligebliche Knock-Out Barriere nach billigem Ermessen des
Emittenten entweder an einem Anpassungstag fur den jeweils folgenden
Finanzierungskosten-Anpassungszeitraum oder an einem anderen Tag, wie in
den maligeblichen Emissionsbedingungen bestimmt, angepasst. Je nach der an
diesem Tag vorherrschenden Marktsituation kann eine solche Anpassung dazu
fuhren, (i) dass sich das Risiko des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses
erhoht, wenn im zeitlichen Zusammenhang mit dieser Anpassung und der zu
diesem Zeitpunkt herrschenden Marktsituation der Kurs des Basiswerts, der
Basispreis und die Knock-Out Barriere nahe beieinander liegen und (ii) dass
sich das von dem Wertpapierinhaber zu tragende Gap-Risiko erhoht, falls sich
der Abstand zwischen dem jeweils aktuellen Basispreis und der angepassten
Knock-Out Barriere erhéht. Anleger sollten sich darliber bewusst sein, dass ein
Knock-Out Ereignis auch allein in Folge einer Anpassung der Knock-Out
Barriere gemal} den Emissionsbedingungen eintreten kann, und sollten dariber
hinaus nicht darauf vertrauen, dass sich die Knock-Out Barriere wéhrend der
Laufzeit der Optionsscheine stets im ungefahr gleichen Abstand zu dem
Basispreis befindet.

Sofern es sich bei dem Basiswert um Aktien oder Kursindizes handelt, wird
der Emittent zusatzlich einen Dividenden-Anpassungsbetrag berechnen, der
vom Basispreis und von der Knock-Out Barriere an den Tagen abgezogen
wird, an denen die betreffenden Aktien oder Indexbestandteile, die Dividenden
ausschitten, an ihrer Heimatbdrse Ex-Dividende gehandelt werden. Ein
solcher Dividenden-Anpassungsbetrag wird vom Emittenten bei Mini Future
Long Optionsscheinen auf Grundlage der sogenannten Nettodividende (die
von der Hauptversammlung der Aktiengesellschaft beschlossene Dividende
nach Abzug von etwaigen Steuern oder sonstiger Kosten bzw. Abgaben)
berechnet. Zu beachten ist in diesem Zusammenhang, dass der Kurs der den
Optionsscheinen als  Basiswert zugrunde liegenden  Aktie  bzw.
Indexbestandteile stets von der Hohe der Bruttodividende (die von der
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adjustment in the event of dividend adjustments — subject to the effect of other
factors influencing the price — may generally increase the intrinsic value of a
Mini Future Long Warrant, investors should note, that because the dividend
adjustment amount in the case of Mini Future Long Warrants is based on the
net dividend, their Warrants will fall in value, since the strike and the knock-
out barrier are reduced by the net dividend while the price of the underlying is
reduced by the gross dividend (and therefore by different amounts) and, in
addition, that a knock-out event may occur solely as a result of a dividend
adjustment made in accordance with the Terms and Conditions.

In the case of Mini Future Long Warrants, the Issuer is entitled to terminate
the Warrants of a series as a whole in accordance with the Terms and
Conditions. Such termination of the Warrants will be notified to the Security
Holders in accordance with the Terms and Conditions. For the purpose of
calculating the respective cash amount, the day on which the termination takes
effect is considered the valuation date. In view of the Issuer's termination right
and a possible knock-out event, investors should not rely on being able to
exercise the Warrants with effect as of a specific exercise date. See also the
explanations under "2.1 Risks due to ordinary or extraordinary termination of
the Securities™ in section "2. Risks arising from the Terms and Conditions of
the Securities” of this risk description.

Due to the risk of a knock-out event occurring, Mini Future Long Warrants are
particularly risky securities. In the case of Mini Future Long Warrants
investors will suffer a loss equal to the difference between the capital invested
(plus transaction costs) and the stop-loss cash amount payable by the Issuer on

Hauptversammlung der Aktiengesellschaft beschlossene Dividende ohne
Berlcksichtigung in Abzug zu bringender Steuern oder sonstiger Kosten bzw.
Abgaben) beeinflusst wird. Anleger sollten daher neben der Tatsache, dass
eine Anpassung im Falle von Dividendenanpassungen — vorbehaltlich des
Einflusses anderer preisbeeinflussender Faktoren — generell den Inneren Wert
eines Mini Future Long Optionsscheins mindern kann, insbesondere beachten,
dass die Anknipfung des Dividenden-Anpassungsbetrags bei Mini Future
Long Optionsscheinen an die Nettodividende zur Folge hat, dass ihr
Optionsschein durch die Reduzierung des Basispreises und der Knock-Out
Barriere um die Nettodividende, des Kurses des Basiswerts hingegen um die
Bruttodividende (mithin um einen unterschiedlich groen Betrag) an Wert
verliert und zudem allein auf Grundlage einer geméaBR den
Emissionsbedingungen vorgenommenen Dividendenanpassung ein Knock-
Out Ereignis eintreten kann.

Bei Mini Future Long Optionsscheinen ist der Emittent berechtigt, die
Optionsscheine einer Serie insgesamt gemal den Emissionsbedingungen zu
kiindigen. Eine solche Kundigung der Optionsscheine wird den
Wertpapierinhabern gemdR den Emissionsbedingungen bekannt gemacht.
Zum Zwecke der Berechnung des jeweiligen Auszahlungsbetrags gilt der Tag,
an dem die Klndigung wirksam wird, als Bewertungstag. Im Hinblick auf das
Kindigungsrecht des Emittenten und eines eventuellen Knock-Out
Ereignisses, sollten Anleger nicht darauf vertrauen, die Optionsscheine mit
Wirkung zu einem bestimmten Ausubungstag austiben zu kénnen. Siehe im
Ubrigen auch die Ausfiihrungen unter "2.1Risiken aufgrund einer
ordentlichen oder auRerordentlichen Kindigung der Wertpapiere™ im
Abschnitt "2. Risiken, die sich aus den Bedingungen der Wertpapiere ergeben”
dieser Risikobeschreibung.

Mini Future Long Optionsscheine sind aufgrund des Risikos des Eintritts eines
Knock-Out Ereignisses besonders risikoreiche Wertpapiere. Bei Mini Future
Long Optionsscheinen erleiden Anleger bei Eintritt eines Knock-Out
Ereignisses einen Verlust, der der Differenz des eingesetzten Kapitals (nebst
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the occurrence of the knock-out event. The stop-loss cash amount payable in
the event of a knock-out is equal to the difference, multiplied by the multiplier,
and converted where applicable into the settlement currency, between the
hedge price of the underlying calculated by the Issuer and the strike of the
Warrant. The hedge price of the underlying is a price determined by the Issuer
in its reasonable discretion within a period defined in the Terms and Conditions
as the fair market level of the underlying, calculated taking into account the
calculated proceeds from the hedging positions entered into for the Mini Future
Long Warrants in each case at the relevant time following the occurrence of a
knock-out event. Since this hedge price of the underlying calculated by the
Issuer may also be considerably lower than the knock-out barrier, the Security
Holder bears this so-called gap risk. The greater the difference is between the
strike and the knock-out barrier, the greater is the gap risk.

In case that a stop-loss cash amount is paid, investors should be aware that they
may only be able to reinvest any amount paid on less favorable market terms
than were available when the Warrant was purchased (reinvestment risk). This
risk is all the higher the more unfavorable market conditions have developed
since the Warrant was purchased.

Upon occurrence of a knock-out event, the stop-loss cash amount may —
subject to payment of a small stop-loss minimum amount — also be zero if the
hedge price calculated by the Issuer is at or below the strike at the relevant
time after occurrence of a knock-out event. In addition, the Security Holder
bears the risk that the reference price of the underlying on the relevant
valuation date is at or below the strike of the Warrant. In both cases, the
Warrant expires worthless or, if provided for in the Final Terms, almost
worthless with a small stop-loss minimum amount. The Security Holder then

Transaktionskosten) und dem bei Eintritt des Knock-Out von dem Emittenten
zu zahlenden Stopp-Loss Auszahlungsbetrags entspricht. Der Stopp-Loss
Auszahlungsbetrag bei Knock-Out entspricht der Differenz zwischen dem
vom Emittenten berechneten Hedge-Kurs des Basiswerts und dem Basispreis
des Optionsscheins multipliziert mit dem Bezugsverhaltnis und
gegebenenfalls umgerechnet in die Auszahlungswéhrung. Dieser sogenannte
Hedge-Kurs des Basiswerts ist ein vom Emittenten nach billigem Ermessen
innerhalb eines in den Emissionsbedingungen definierten Zeitraums
festgelegter Kurs, der unter Bertcksichtigung der rechnerischen Erlose der fur
die Mini Future Long Optionsscheine abgeschlossenen
Absicherungspositionen (Hedges) jeweils zum maRgeblichen Zeitpunkt nach
Eintritt eines Knock-Out Ereignisses als der marktgerechte Stand des
Basiswerts bestimmt wird. Da dieser von dem Emittenten berechnete Hedge-
Kurs des Basiswerts auch weit unterhalb der Knock-Out Barriere liegen kann,
tragt der Wertpapierinhaber dieses sogenannte Gap-Risiko. Je groRer die
Differenz zwischen Basispreis und Knock-Out Barriere ist, umso groRer ist das
Gap-Risiko.

Fur den Fall, dass ein Stopp-Loss Auszahlungsbetrag gezahlt wird, sollten
Anleger beachten, dass sie diesen Betrag mdglicherweise nur zu unginstigeren
Marktkonditionen wieder anlegen kénnen als denen, die beim Erwerb des
Optionsscheins vorlagen (Wiederanlagerisiko). Dieses Risiko ist umso héher,
je unglnstiger sich die Marktbedingungen seit dem Erwerb des Optionsscheins
entwickelt haben.

Bei Eintritt eines Knock-Out Ereignisses kann der Stopp-Loss
Auszahlungsbetrag — vorbehaltlich der Zahlung eines geringen Stopp-Loss
Mindestbetrags — auch null betragen, wenn der vom Emittenten berechnete
Hedge-Kurs zum malRgeblichen Zeitpunkt nach Eintritt eines Knock-Out
Ereignisses auf oder unter dem Basispreis liegt. Dariiber hinaus tragt der
Wertpapierinhaber das Risiko, dass der Referenzpreis des Basiswerts am
malgeblichen Bewertungstag auf oder unter dem Basispreis des
Optionsscheins liegt. In beiden Féllen verféllt der Optionsschein wertlos oder,
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receives no payment or only a very small payment. The purchase amount paid
by the Security Holder for the Warrant is lost — subject to payment of a small
stop-loss minimum amount. The Security Holder suffers an economic total
loss. This is also the case for Warrants that provide for the payment of a stop-
loss minimum amount if the stop-loss minimum amount does not exceed the
costs incurred for the purchase of the Warrant (transaction costs).

Risks with regard to the payment on Mini Future Short Warrants

In the case of Mini Future Short Warrants, if exercised by the investor or
terminated by the Issuer, investors receive on the maturity date as cash or
termination amount the difference, multiplied by the multiplier, by which the
reference price of the underlying determined on the valuation date is lower
than the respective strike. If the reference price is equal to or higher than
the strike, the Mini Future Short Warrant expires worthless or almost
worthless.

Security Holders bear a considerable risk that their Warrants will expire
worthless or almost worthless before the end of their term. This is
immediately the case if a knock-out event occurs. A knock-out event occurs
if the relevant price of the underlying is equal to or rises above the knock-out
barrier during the relevant barrier observation time. The barrier observation
time may either (1) correspond to a so-called observation period covering all
or part of the term of the Securities, (2) correspond to only one period within
certain observation hours on a certain observation date, or (3) relate to one
observation time. The consequences of a knock-out event apply even if a
market disruption event has led to the occurrence of the knock-out
prerequisites or even if the knock-out prerequisites are only met for a short

sofern in den Endgtiltigen Bedingungen vorgesehen, nahezu wertlos mit einem
geringen Stopp-Loss Mindestbetrag. Der Wertpapierinhaber erhélt dann keine
oder nur eine sehr geringfugige Zahlung. Der vom Wertpapierinhaber fiir den
Optionsschein bezahlte Kaufbetrag ist — vorbehaltlich der Zahlung eines
geringen Stopp-Loss Mindestbetrags — verloren. Der Wertpapierinhaber
erleidet einen wirtschaftlichen Totalverlust. Dies ist auch bei Optionsscheinen
der Fall, die die Zahlung eines Stopp-Loss Mindestbetrags vorsehen, wenn der
Stopp-Loss Mindestbetrag die fur den Kauf des Optionsscheins
aufgewendeten Kosten (Transaktionskosten) nicht tbersteigt.
Risiken im Hinblick auf die Zahlung auf Mini Future Short
Optionsscheine

Bei Mini Future Short Optionsscheinen erhalten Anleger im Fall der Ausiibung
durch den Anleger oder nach Kiindigung durch den Emittenten am
Félligkeitstag als Auszahlungs- bzw. Kindigungsbetrag die mit dem
Bezugsverhdltnis multiplizierte Differenz, um die der am Bewertungstag
festgestellte Referenzpreis des Basiswerts den jeweiligen Basispreis
unterschreitet. Liegt der Referenzpreis auf oder Uber dem Basispreis,
verféllt der Mini Future Short Optionsschein wertlos oder nahezu
wertlos.

Wertpapierinhaber tragen ein betrachtliches Risiko, dass ihre Optionsscheine
bereits vor Ende ihrer Laufzeit wertlos oder nahezu wertlos verfallen. Dies
ist sofort der Fall, wenn ein Knock-Out Ereignis eintritt. Ein Knock-Out
Ereignis tritt ein, wenn der malRgebliche Kurs des Basiswerts wahrend der
mafgeblichen Barrieretiberwachungszeit der Knock-Out Barriere entspricht
oder diese 0berschreitet. Die Barriereliberwachungszeit kann entweder
(1) einem sogenannten Beobachtungszeitraum entsprechen, der die gesamte
oder nur einen Teil der Laufzeit der Wertpapiere umfasst, (2) lediglich einem
Zeitraum innerhalb bestimmter Beobachtungsstunden an einem bestimmten
Beobachtungstag entsprechen oder (3) einen Beobachtungszeitpunkt
betreffen. Die Folgen eines Knock-Out Ereignisses treten selbst dann ein,
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period and on a single occasion after the initial reference date or issue date. In
this context, a knock-out event may also occur at times when the Warrants
cannot be traded, for example on public holidays in the secondary market or
when the usual trading hours of the underlying differ from those of the
Warrants. Due to the risk of a knock-out event occurring, Mini Future Short
Warrants are particularly risky securities. The longer an observation period or
the higher the number of observation hours on a certain observation date, the
higher the risk of a knock-out event occurring.

In the case of Mini Future Short Warrants relating to futures contracts, a knock-
out event may also occur in connection with a rollover. See in detail under
"Special risks in connection with a rollover for Warrants with barriers, i.e.,
Turbo Warrants (Product No. 2), Open End Turbo Warrants (Product No. 3)
and Mini Future Warrants (Product No. 4)" in subsection "4.9 in connection
with futures contracts as the underlying" of section "4. Material risks that apply
to individual underlyings™ of this risk description.

A knock-out event may also be triggered due to jumps in the price of the
underlying. In particular, there is a risk that a sharp price movement in the
underlying between the close of trading on the previous day and the opening
of trading on the following trading day may trigger a knock-out event.

In addition, hedging transactions of the Issuer can also have a significant
impact on the performance of the underlying. In particular, there is a risk that
the unwinding of the Issuer's hedging positions could have a negative impact
on the price of the underlying and thus trigger a knock-out event. See also the
risk description under "5.5 Special risk upon the unwinding of hedging

wenn eine Marktstérung zum Eintritt der Knock-Out-Bedingungen gefiihrt hat
oder die Knock-Out-Bedingungen lediglich kurzfristig und einmalig ab dem
Anféanglichen Referenztag bzw. dem Ausgabetag erfillt wurden. In diesem
Zusammenhang kann ein Knock-Out Ereignis auch zu Zeiten erfolgen, an
denen die Optionsscheine nicht gehandelt werden kdnnen, beispielsweise an
Offentlichen Feiertagen im Sekundarmarkt oder wenn die (blichen
Handelszeiten des Basiswerts von denen der Optionsscheine abweichen. Mini
Future Short Optionsscheine sind aufgrund des Risikos des Eintritts eines
Knock-Out Ereignisses besonders risikoreiche Wertpapiere. Je langer ein
Beobachtungszeitraum ist bzw. je hoher die Anzahl an Beobachtungsstunden
an einem bestimmten Beobachtungstag ist, desto hoher ist das Risiko des
Eintritts eines Knock-Out Ereignisses.

Im Falle von Mini Future Short Optionsscheinen, die sich auf Futures-
Kontrakte beziehen, kann ein Knock-Out Ereignis auch im Zusammenhang
mit einem Rollover eintreten. Siehe hierzu ausfuhrlich unter "Besonderes
Risiko im Zusammenhang mit einem Rollover bei Optionsscheinen mit
Barrieren, d. h. bei Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 2), bei Open End
Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 3) und bei Mini Future Optionsscheinen
(Produkt Nr.4)" im Unterabschnitt "4.9 Risiken im Zusammenhang mit
Futures-Kontrakten als Basiswert" des Abschnitts "4. Wesentliche Risiken, die
flr einzelne Basiswerte gelten" dieser Risikobeschreibung.

Ein Knock-Out Ereignis kann auch aufgrund von Kursspriingen im Basiswert
ausgelost werden. Insbesondere besteht das Risiko, dass eine starke
Kursbewegung des Basiswerts zwischen Handelsschluss des Vortages und
Handelser6ffnung am folgenden Handelstag ein Knock-Out Ereignis auslost.

Daruber hinaus koénnen auch Absicherungsgeschéafte des Emittenten
erheblichen Einfluss auf die Wertentwicklung des Basiswerts haben.
Insbesondere besteht das Risiko, dass sich die Auflésung von
Absicherungspositionen des Emittenten negativ auf den Kurs des Basiswerts
auswirkt und hierdurch ein Knock-Out Ereignis ausgeldst wird. Siehe hierzu
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transactions of the Issuer for Warrants with barriers, i.e., Turbo Warrants
(Product No. 2), Open End Turbo Warrants (Product No. 3) and Mini Future
Warrants (Product No. 4)" in section "5. Special material risks which apply to
all or several underlyings" in this risk description.

In the case of Mini Future Short Warrants with knock-out the strike and the
knock-out barrier of the Warrants is subject to ongoing adjustment in
accordance with the Terms and Conditions. In order to reflect the possible
dividend payment and the financing costs incurred by the Issuer in connection
with the hedging transactions entered into for the Warrants, the strike of the
Warrants is adjusted on a daily basis by an adjustment amount, calculated daily
or for a particular financing level adjustment period on the basis of the
respective current strike on a particular adjustment date, the adjustment rate
applicable for the respective day or for the relevant financing level adjustment
period and by reference to a specified day count convention. For this purpose,
the adjustment rate consists of the risk free rate applicable at the relevant time
for deposits in the currency of the underlying and a percentage rate, determined
by the Issuer in its reasonable discretion, known as the interest rate correction
factor (also "risk premium™). When exercising its reasonable discretion to
determine this factor, the Issuer may always take into account, but is not
restricted to, the particular prevailing market conditions, especially particular
factors relating to the underlying (e.g. in the case of shares, which, in case of
relevant market conditions, are subject to significant movements in interest
rates, as determined by the Issuer, in the event of a significant increase in
borrowing costs or replacement costs, significant changes in liquidity on the
global financial markets, the introduction or announcement of laws or
regulations that impose significantly higher capital requirements on the Issuer)
in connection with entering into or unwinding the required hedging
transactions for the Warrants.

auch die Risikobeschreibung unter "5.5 Besonderes Risiko bei der Auflésung
von Absicherungsgeschaften des Emittenten bei Optionsscheinen mit
Barrieren, d. h. bei Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 2), bei Open End
Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 3) und bei Mini Future Optionsscheinen
(Produkt Nr. 4)" im Abschnitt 5. Besondere Risiken, die fir alle oder mehrere
Basiswerte gelten” in dieser Risikobeschreibung.

Bei Mini Future Short Optionsscheinen unterliegen der Basispreis und die
Knock-Out Barriere der Optionsscheine einer laufenden Anpassung gemafn
den Emissionsbedingungen. Um bei dem Emittenten im Zusammenhang mit
den fur die Optionsscheine eingegangenen Absicherungsgeschéften (Hedges)
etwaige Dividendenzahlungen und anfallende Finanzierungskosten
abzubilden, wird der Basispreis der Optionsscheine auf taglicher Basis um
einen Anpassungsbetrag veréndert, der taglich oder flr einen bestimmten
Finanzierungskosten-Anpassungszeitraum auf Grundlage des jeweils
aktuellen Basispreises an einem bestimmten Anpassungstag, des flr den
jeweiligen Tag oder den maligeblichen Finanzierungskosten-Anpassungs-
zeitraum anwendbaren Anpassungsprozentsatzes sowie auf Basis einer
bestimmten Zinstagekonvention berechnet wird. Der Anpassungsprozentsatz
setzt sich hierbei aus dem zum maligeblichen Zeitpunkt in der Wahrung des
Basiswerts gultigen risikolosen Zinssatz sowie einem vom Emittenten nach
billigem Ermessen festgelegten Prozentsatz, dem sogenannten Zins-
bereinigungsfaktor (auch "Risikoprdmie™), zusammen, bei dessen
Bestimmung der Emittent im Rahmen der Auslibung seines Ermessens stets,
aber nicht ausschliellich, die in einem bestimmten Finanzierungskosten-
Anpassungszeitraum vorherrschenden besonderen Marktgegebenheiten sowie
insbesondere basiswertspezifische Besonderheiten (z. B. bei Aktien, die bei
Vorliegen entsprechender Marktsituationen nach Feststellung des Emittenten
innerhalb eines Finanzierungskosten-Anpassungszeitraums starken Zins-
schwankungen unterliegen, bei erheblicher Erhdhung der Leihekosten bzw.
der Wiederbeschaffungskosten, wesentlichen Liquiditatsveranderungen an
den globalen Finanzmarkten, bei der Einfuhrung oder der Bekanntgabe von
Gesetzen oder Vorschriften, die wesentlich hdhere Eigenkapitalanforderungen
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The adjustment rate for adjusting the features of the Warrants specified by the
Issuer exercising its reasonable discretion when determining the risk premium
may differ significantly from the adjustment rate specified in the Final Terms
for the first financing level adjustment period in certain financing level
adjustment periods if the prevailing market conditions so require. The
calculation factors that are relevant for adjusting the strike by the adjustment
amount are specified in more detail in the respective Terms and Conditions.
As a result of a daily adjustment of the strike, the risk of a knock-out event
occurring can increase if, in the time context of this adjustment and the market
situation prevailing at that time, the price of the underlying, the strike and the
knock-out barrier are within close range.

In addition, the relevant knock-out barrier is adjusted by the Issuer in its
reasonable discretion either for the respective following financing level
adjustment period on an adjustment date or on any other day as specified in
the relevant the Terms and Conditions. Depending on the market conditions
prevailing on that date, such an adjustment may result in (i) an increase in the
risk of a knock-out event occurring if the price of the underlying, the strike and
the knock-out barrier are within close range at the time of such adjustment and
the market situation prevailing on that day, and (ii) an increase in the gap risk
to which the Security Holder is exposed, in the event that the distance between
the respective current strike and the adjusted knock-out barrier increases.
Investors should be aware that a knock-out event can also occur solely as a
result of an adjustment of the knock-out barrier in accordance with the Terms
and Conditions and, in addition, should not assume that the knock-out barrier

an den Emittenten stellen) im Zusammenhang mit der Eingehung oder
Auflésung der erforderlichen Absicherungsgeschéfte fir die Optionsscheine
berucksichtigen kann.

Der zur Anpassung der Ausstattungsmerkmale der Optionsscheine vom
Emittenten in Auslbung seines billigen Ermessens bei Festlegung der
Risikoprdmie bestimmte Anpassungsprozentsatz kann bei Vorliegen
entsprechender Marktgegebenheiten in bestimmten Finanzierungskosten-
Anpassungszeitraumen signifikant von dem in den Endgltigen Bedingungen
fir den ersten Finanzierungskosten-Anpassungszeitraum  genannten
Anpassungsprozentsatz abweichen. Die mal3geblichen Berechnungsfaktoren
flr die Veranderung des Basispreises um den Anpassungsbetrag sind jeweils
in den Emissionsbedingungen naher definiert. Als Ergebnis einer solchen
taglichen Anpassung des Basispreises kann sich das Risiko des Eintritts eines
Knock-Out Ereignisses erhéhen, wenn im zeitlichen Zusammenhang mit
dieser Anpassung und der zu diesem Zeitpunkt herrschenden Marktsituation
der Kurs des Basiswerts, der Basispreis und die Knock-Out Barriere nahe
beieinander liegen.

Zudem wird die mafigebliche Knock-Out Barriere nach billigem Ermessen des
Emittenten entweder an einem Anpassungstag fur den jeweils folgenden
Finanzierungskosten-Anpassungszeitraum oder an einem anderen Tag, wie in
den maligeblichen Emissionsbedingungen bestimmt, angepasst. Je nach der an
diesem Tag vorherrschenden Marktsituation kann eine solche Anpassung dazu
fuhren, (i) dass sich das Risiko des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses
erhéht, wenn im zeitlichen Zusammenhang mit dieser Anpassung und der zu
diesem Zeitpunkt herrschenden Marktsituation der Kurs des Basiswerts, der
Basispreis und die Knock-Out Barriere nahe beieinander liegen und (ii) dass
sich das von dem Wertpapierinhaber zu tragende Gap-Risiko erhoht, falls sich
der Abstand zwischen dem jeweils aktuellen Basispreis und der angepassten
Knock-Out Barriere erhéht. Anleger sollten sich darliber bewusst sein, dass ein
Knock-Out Ereignis auch allein in Folge einer Anpassung der Knock-Out
Barriere gemaR den Emissionsbedingungen eintreten kann, und sollten dartiber

61




Il. RISK FACTORS

1. RISIKOFAKTOREN

will always remain at roughly the same distance from the strike during the term
of the Warrants.

In the case of Mini Future Short Warrants, the Issuer is entitled to terminate
the Warrants of a series as a whole in accordance with the Terms and
Conditions. Such termination of the Warrants will be notified to the Security
Holders in accordance with the Terms and Conditions. For the purpose of
calculating the respective cash amount, the day on which the termination takes
effect is considered the valuation date. In view of the Issuer's termination right
and a possible knock-out event, investors should not rely on being able to
exercise the Warrants with effect as of a specific exercise date. See also the
explanations under "2.1 Risks due to ordinary or extraordinary termination of
the Securities” in section "2. Risks arising from the Terms and Conditions of
the Securities” of this risk description.

Due to the risk of a knock-out event occurring, Mini Future Short Warrants are
particularly risky securities. In the case of Mini Future Short Warrants
investors will suffer a loss equal to the difference between the capital invested
(plus transaction costs) and the stop-loss cash amount payable by the Issuer on
the occurrence of the knock-out event. The stop-loss cash amount payable in
the event of a knock-out is equal to the difference, multiplied by the multiplier,
and converted where applicable into the settlement currency, between the
strike of the Warrant and the hedge price of the underlying calculated by the
Issuer. The hedge price of the underlying is a price determined by the Issuer in
its reasonable discretion within a period defined in the Terms and Conditions
as the fair market level of the underlying, calculated taking into account the
calculated proceeds from the hedging positions entered into for the Mini Future
Short Warrants in each case at the relevant time following the occurrence of a
knock-out event. Since this hedge price of the underlying calculated by the
Issuer may also be considerably higher than the knock-out barrier, the Security

hinaus nicht darauf vertrauen, dass sich die Knock-Out Barriere wahrend der
Laufzeit der Optionsscheine stets im ungeféhr gleichen Abstand zu dem
Basispreis befindet.

Bei Mini Future Short Optionsscheinen ist der Emittent berechtigt, die
Optionsscheine einer Serie insgesamt gemal den Emissionsbedingungen zu
kiindigen. Eine solche Kundigung der Optionsscheine wird den
Wertpapierinhabern gemdR den Emissionsbedingungen bekannt gemacht.
Zum Zwecke der Berechnung des jeweiligen Auszahlungsbetrags gilt der Tag,
an dem die Klndigung wirksam wird, als Bewertungstag. Im Hinblick auf das
Kindigungsrecht des Emittenten und eines eventuellen Knock-Out
Ereignisses, sollten Anleger nicht darauf vertrauen, die Optionsscheine mit
Wirkung zu einem bestimmten Ausubungstag austiben zu kénnen. Siehe im
Ubrigen auch die Ausfilhrungen unter "2.1 Risiken aufgrund einer
ordentlichen oder auRerordentlichen Kindigung der Wertpapiere™ im
Abschnitt "2. Risiken, die sich aus den Bedingungen der Wertpapiere ergeben”
dieser Risikobeschreibung.

Mini Future Short Optionsscheine sind aufgrund des Risikos des Eintritts eines
Knock-Out Ereignisses besonders risikoreiche Wertpapiere. Bei Mini Future
Short Optionsscheinen erleiden Anleger bei Eintritt eines Knock-Out
Ereignisses einen Verlust, der der Differenz des eingesetzten Kapitals (nebst
Transaktionskosten) und dem bei Eintritt des Knock-Out von dem Emittenten
zu zahlenden Stopp-Loss Auszahlungsbetrags entspricht. Der Stopp-Loss
Auszahlungsbetrag bei Knock-Out entspricht der Differenz zwischen dem
Basispreis des Optionsscheins und dem vom Emittenten berechneten Hedge-
Kurs multipliziert mit dem Bezugsverhéltnis und gegebenenfalls umgerechnet
in die Auszahlungswahrung. Dieser sogenannte Hedge-Kurs des Basiswerts ist
ein vom Emittenten nach billigem Ermessen innerhalb eines in den
Emissionsbedingungen definierten Zeitraums festgelegter Kurs, der unter
Berlicksichtigung der rechnerischen Erlése der fir die Mini Future Short
Optionsscheine abgeschlossenen Absicherungspositionen (Hedges) jeweils
zum maligeblichen Zeitpunkt nach Eintritt eines Knock-Out Ereignisses als
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Holder bears this so-called gap risk. The greater the difference is between the
strike and the knock-out barrier, the greater is the gap risk.

In case that a stop-loss cash amount is paid, investors should be aware that they
may only be able to reinvest any amount paid on less favorable market terms
than were available when the Warrant was purchased (reinvestment risk). This
risk is all the higher the more unfavorable market conditions have developed
since the Warrant was purchased.

Upon occurrence of a knock-out event, the stop-loss cash amount may —
subject to payment of a small stop-loss minimum amount — also be zero if the
hedge price calculated by the Issuer is at or above the strike at the relevant time
after occurrence of a knock-out event. In addition, the Security Holder bears
the risk that the reference price of the underlying on the relevant valuation date
is at or above the strike of the Warrant. In both cases, the Warrant expires
worthless or, if provided for in the Final Terms, almost worthless with a small
stop-loss minimum amount. The Security Holder then receives no payment or
only a very small payment. The purchase amount paid by the Security Holder
for the Warrant is lost — subject to payment of a small stop-loss minimum
amount. The Security Holder suffers an economic total loss. This is also the
case for Warrants that provide for the payment of a stop-loss minimum amount
if the stop-loss minimum amount does not exceed the costs incurred for the
purchase of the Warrant (transaction costs).

der marktgerechte Stand des Basiswerts bestimmt wird. Da dieser von dem
Emittenten berechnete Hedge-Kurs des Basiswerts auch weit oberhalb der
Knock-Out Barriere liegen kann, tragt der Wertpapierinhaber dieses
sogenannte Gap-Risiko. Je groler die Differenz zwischen Basispreis und
Knock-Out Barriere ist, umso groRer ist das Gap-Risiko.

Fur den Fall, dass ein Stopp-Loss Auszahlungsbetrag gezahlt wird, sollten
Anleger beachten, dass sie diesen Betrag mdglicherweise nur zu ungunstigeren
Marktkonditionen wieder anlegen konnen als denen, die beim Erwerb des
Optionsscheins vorlagen (Wiederanlagerisiko). Dieses Risiko ist umso hoher,
je unglnstiger sich die Marktbedingungen seit dem Erwerb des Optionsscheins
entwickelt haben.

Bei Eintritt eines Knock-Out Ereignisses kann der Stopp-Loss
Auszahlungsbetrag — vorbehaltlich der Zahlung eines geringen Stopp-Loss
Mindestbetrags — auch null betragen, wenn der vom Emittenten berechnete
Hedge-Kurs zum malRgeblichen Zeitpunkt nach Eintritt eines Knock-Out
Ereignisses auf oder Uber dem Basispreis liegt. Dariiber hinaus tragt der
Wertpapierinhaber das Risiko, dass der Referenzpreis des Basiswerts am
malgeblichen Bewertungstag auf oder U(ber dem Basispreis des
Optionsscheins liegt. In beiden Féllen verfallt der Optionsschein wertlos oder,
sofern in den Endgliltigen Bedingungen vorgesehen, nahezu wertlos mit einem
geringen Stopp-Loss Mindestbetrag. Der Wertpapierinhaber erhélt dann keine
oder nur eine sehr geringfugige Zahlung. Der vom Wertpapierinhaber fiir den
Optionsschein bezahlte Kaufbetrag ist — vorbehaltlich der Zahlung eines
geringen Stopp-Loss Mindestbetrags — verloren. Der Wertpapierinhaber
erleidet einen wirtschaftlichen Totalverlust. Dies ist auch bei Optionsscheinen
der Fall, die die Zahlung eines Stopp-Loss Mindestbetrags vorsehen, wenn der
Stopp-Loss Mindestbetrag die fir den Kauf des Optionsscheins
aufgewendeten Kosten (Transaktionskosten) nicht tbersteigt.
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Risks associated with the pricing of Mini Future Warrants (price change
risk)

The Security Holder bears the risk of strong price fluctuations of his Warrant.
As a rule, the following applies: In the case of Mini Future Long Warrants,
falling prices of the underlying have a negative effect on the price of the Mini
Future Long Warrants. In the case of Mini Future Short Warrants, rising prices
of the underlying have a negative effect on the price of the Mini Future Short
Warrants. Other factors that as a rule have a negative impact on the price of a
Warrant (not conclusive):

. a falling (in the case of Mini Future Long Warrants) or rising (in the
case of Mini Future Short Warrants) general level of interest rates,

. interest rate spreads on the capital market for maturities comparable to
the term of the relevant Warrant,

. in the case of Warrants with shares or securities representing shares
or share indices as the underlying: dividend expectation/ dividend
payments during the term of the Warrants.

To be noted: The price of a Warrant may fall even if the price of its underlying
does not change or changes only slightly.

In connection with the price fluctuations of a Warrant, the so-called leverage
effect should be considered. Warrants are particularly risky asset investment
instruments that combine features of forward transactions with those of
leverage products. The leverage effect is the result of the fact that only a
smaller amount of capital needs to be invested in the Warrants compared to a
direct investment in the underlying. As a rule, the following applies: If the

Risiken bei der Preisbildung von Mini
(Preisanderungsrisiko)

Future Optionsscheinen

Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko starker Kursschwankungen seines
Optionsscheins. In der Regel gilt Folgendes: Bei Mini Future Long
Optionsscheinen wirken sich fallende Kurse des Basiswerts negativ auf den
Preis der Mini Future Long Optionsscheine aus. Bei Mini Future Short
Optionsscheinen wirken sich steigende Kurse des Basiswerts negativ auf den
Preis der Mini Future Short Optionsscheine aus. Weitere Faktoren, die sich in
der Regel negativ auf den Preis eines Optionsscheins auswirken (nicht
abschlieRend):

o ein sinkendes (bei Mini Future Long Optionsscheinen) bzw. ein
steigendes (bei Mini Future Short Optionsscheinen) allgemeines
Zinsniveau,

o Zinsaufschlage am Kapitalmarkt fiir Laufzeiten vergleichbar mit der
Laufzeit des betreffenden Optionsscheins,

o im Fall von Optionsscheinen mit Aktien bzw. aktienvertretenden
Wertpapieren bzw. Aktienindizes als Basiswert:
Dividendenerwartung / Dividendenzahlungen wahrend der Laufzeit der
Optionsscheine.

Zu beachten: Der Preis eines Optionsscheins kann selbst dann sinken, wenn
sich der Kurs seines Basiswerts nicht oder nur geringfiigig veréndert.

Im Zusammenhang mit den Kursschwankungen eines Optionsscheins ist der
sogenannte Hebeleffekt zu beachten. Optionsscheine sind besonders
risikoreiche Instrumente der Vermdgensinvestition, welche Merkmale von
Termingeschaften mit denen von Hebelprodukten kombinieren. Der
Hebeleffekt ist die Folge davon, dass fur eine Anlage in die Optionsscheine im
Vergleich zu einer Direktanlage in den Basiswert nur ein geringerer
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price of the underlying of a Mini Future Long Warrant falls, the price of the
Mini Future Long Warrant falls disproportionately sharply. If the price of the
underlying of a Mini Future Short Warrant rises, the price of the Mini Future
Short Warrant falls disproportionately sharply.

Due to the leverage effect, the Security Holder bears a considerably higher
risk of price fluctuations than in the case of a direct investment in the
underlying. The Mini Future Warrants are therefore associated with
disproportionate risks of loss.

The risk-increasing leverage effect is stronger for Mini Future Warrants
than for Call or Put Warrants without knock-out barriers (*‘standard
warrants'). Reason for this: The term of Mini Future Warrants can be
terminated prematurely by the occurrence of a knock-out event.

The disproportionate risk of loss occurs with Mini Future Warrants especially
under the following conditions: The price of the underlying moves close to the
knock-out barrier. The closer the price of the underlying approaches the knock-
out barrier, the greater the leverage and the more likely a knock-out event is to
occur. This means: The greater the leverage of a Mini Future Warrant, the
greater the risk of a total loss — subject to payment of a small stop-loss
minimum amount. Even in the case of Warrants that provide for the payment
of a stop-loss minimum amount a total loss is possible, if the stop-loss
minimum amount does not exceed the costs incurred for the purchase of the
Warrant (transaction costs).

Kapitalbetrag aufgewendet werden muss. In der Regel gilt Folgendes: Féllt der
Kurs des Basiswerts eines Mini Future Long Optionsscheins, féllt der Preis
des Mini Future Long Optionsscheins Gberproportional stark. Steigt der Kurs
des Basiswerts eines Mini Future Short Optionsscheins, fallt der Preis des
Mini Future Short Optionsscheins Uberproportional stark.

Durch den Hebeleffekt tragt der Wertpapierinhaber ein erheblich héheres
Risiko von Kursschwankungen als bei einer Direktanlage in den Basiswert.
Dadurch sind mit den Mini Future Optionsscheinen uberproportionale
Verlustrisiken verbunden.

Der das Risiko erhdhende Hebeleffekt ist bei Mini Future Optionsscheinen
starker als bei Call bzw. Put Optionsscheinen ohne Knock-Out Barrieren
(""Standard-Optionsscheine™). Grund hierfur: Die Laufzeit von Mini
Future Optionsscheinen kann vorzeitig durch Eintritt eines Knock-Out
Ereignisses beendet werden.

Das Uberproportionale Verlustrisiko tritt bei Mini Future Optionsscheinen
insbesondere unter folgenden Bedingungen auf: Der Kurs des Basiswerts
bewegt sich in der Ndhe der Knock-Out Barriere. Je mehr sich der Kurs des
Basiswerts der Knock-Out Barriere nédhert, desto groRer ist der Hebel und
desto wahrscheinlicher ist der Eintritt eines Knock-Out Ereignisses. Daraus
folgt: Je groRer der Hebel eines Mini Future Optionsscheins, desto groRer ist
das Risiko eines Totalverlusts — vorbehaltlich der Zahlung eines geringen
Stopp-Loss Mindestbetrags. Auch bei Optionsscheinen, die die Zahlung eines
Stopp-Loss Mindestbetrags vorsehen, ist der Eintritt eines Totalverlusts
moglich, wenn der Stopp-Loss Mindestbetrag die fir den Kauf des
Optionsscheins aufgewendeten Kosten (Transaktionskosten) nicht (ibersteigt.
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Specific price risk in connection with jumps in the price of the underlying

The risk of jumps in the price of the underlying, for example between the close
of trading on the previous day and the start of trading on the following trading
day that could trigger a knock-out event is known as gap risk. If, for example,
an index opens 2.5 per cent. above or below the previous day's close and if a
knock-out event is triggered as a result, this leads to substantial price risks for
the Issuer when adjusting the hedging transactions entered into for the Mini
Future Warrants sold. The Issuer can usually hedge its exposure only for price
movements of the underlying up to the respective knock-out barrier. If a jump
in price goes beyond that point, the resulting loss is borne by the Issuer since
it may no longer be possible to unwind the hedging transactions if the price of
the underlying has already jumped beyond the knock-out barrier or in an area
between the strike and the knock-out barrier.

The gap risks are usually estimated by the Issuer in advance and passed on to
the purchasers of the Securities through the price settings in the secondary
market and thus may have a negative impact on the yield of the Securities. For
these Securities one can therefore say that the Security Holders bear the gap
risk indirectly. It may prove to be the case in hindsight that the estimates of the
gap risks by the Issuer were too high or too low.

The gap risk is essentially accounted for in Mini Future Warrants by the
distance between the strike and the knock-out barrier. With Mini Future
Warrants, one can therefore speak of a direct assumption of the gap risk by the
Security Holder. This particular gap risk in case of Mini Future Warrants is
described in more detail above in this section "1.4 Product No. 4: Mini Future
Warrants".

Besonderes Preisrisiko im Zusammenhang mit Kursspringen im
Basiswert

Das Risiko von Kursspriingen im Basiswert, beispielsweise zwischen
Handelsschluss des VVortages und Handelser6ffnung am folgenden Handelstag,
die ein Knock-Out Ereignis ausldsen kdnnen, bezeichnet man als Gap-Risiko.
Eroffnet beispielsweise ein Index 2,5% uber oder unter dem Vortagesschluss
und wird dadurch ein Knock-Out Ereignis ausgelost, so fihrt dies beim
Emittenten zu erheblichen Preisrisiken bei der Anpassung der fir die
verkauften Mini Future Optionsscheine abgeschlossenen
Absicherungsgeschafte. Der Emittent kann sich tblicherweise lediglich fir
eine Kursbewegung beim Basiswert bis zur jeweiligen Knock-Out Barriere
absichern. Geht ein Kurssprung dartiber hinaus, so geht der dabei eintretende
Verlust zu Lasten des Emittenten, da die Absicherungsgeschafte eventuell
nicht mehr bei der bereits Ubersprungenen Knock-Out Barriere bzw. in einem
Bereich zwischen dem Basispreis und der Knock-Out Barriere aufgeldst
werden kdnnen.

Die Gap-Risiken werden (blicherweise vom Emittenten flr die Zukunft
geschatzt und (ber die Preisstellung im Sekundarmarkt an die Erwerber der
Wertpapiere weitergegeben und wirken sich somit unter Umstanden negativ
auf die Rendite der Wertpapiere aus. Bei diesen Wertpapieren kann man daher
von einer indirekten Ubernahme des Gap-Risikos durch den
Wertpapierinhaber sprechen. Aus einer nachtraglichen Betrachtung kann sich
ergeben, dass die Gap-Risiken vom Emittenten als zu hoch bzw. zu niedrig
eingeschatzt wurden.

Bei Mini Future Optionsscheinen wird das Gap-Risiko im Wesentlichen tber
den Abstand zwischen dem Basispreis und der Knock-Out Barriere
berucksichtigt. Bei Mini Future Optionsscheinen kann man daher von einer
direkten Ubernahme des Gap-Risikos durch den Wertpapierinhaber sprechen.
Dieses besondere Gap-Risiko bei Mini Future Optionsscheinen ist oben in
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Specific price risk in connection with the adjustment of the strike and the
knock-out barrier

The Security Holder incurs risks as a result of the fact that the strike for Mini
Future Warrants is adjusted on each calendar day by the adjustment amount.
The calculation of the adjustment amount depends on the reference interest
rate and the risk premium. The reference interest rate is based on the interest
rate applicable at the relevant time for deposits in the currency of the
underlying. The risk premium is charged by the Issuer for the risk assumed
when the Securities are issued. The amount of the risk premium is determined
by the Issuer at its reasonable discretion. A more detailed description of the
adjustment can be found above in this section "1.4 Product No. 4: Mini Future
Warrants".

The Security Holder bears the risk that the Issuer's refinancing costs and thus
the reference interest rate will rise. He also bears the risk that the Issuer charges
a higher risk premium for its risk.

If the reference interest rate and the risk premium change on a date for the
adjustment of the adjustment amount, this affects the adjustment amount. This
leads to the following risks (in the following examples, the following is
assumed: The value of the strike changes, while all other factors affecting the
price of the Warrant remain unchanged):

Mini Future Long Warrants: The Security Holder bears the risk that the
reference interest rate and/or risk premium will rise. This increases the
adjustment rate and consequently the adjustment amount. The strike therefore
rises more sharply with each daily adjustment. This in turn means that the price

diesem Abschnitt "1.4 Produkt
ausfuhrlicher beschrieben.

Nr.4: Mini Future Optionsscheine

Besonderes Preisrisiko im Zusammenhang mit der Anpassung des
Basispreises

Dem Wertpapierinhaber entstehen dadurch Risiken, dass der Basispreis bei
Mini  Future Optionsscheinen an jedem Kalendertag mit dem
Anpassungsbetrag angepasst wird. Die Berechnung des Anpassungsbetrags ist
abhangig vom Referenzzinssatz und von der Risikoprdmie. Der
Referenzzinssatz richtet sich nach dem im zum mafRgeblichen Zeitpunkt flr
Einlagen in der Wahrung des Basiswerts gultigen Zinssatz. Die Risikopramie
wird vom Emittenten fiir das mit der Ausgabe der Wertpapiere tibernommene
Risiko in Rechnung gestellt. Die Hohe der Risikoprdémie bestimmt der
Emittent nach seinem billigen Ermessen. Eine ausfiihrlichere Beschreibung
der Anpassung findet sich oben in diesem Abschnitt "1.4 Produkt Nr. 4: Mini
Future Optionsscheine™.

Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko, dass die Refinanzierungskosten des
Emittenten und damit der Referenzzinssatz steigen. Aullerdem tragt er das
Risiko, dass der Emittent flr sein Risiko eine hohere Risikoprdmie berechnet.

Verandern sich an einem Termin fur die Anpassung des Anpassungsbetrags
der Referenzzinssatz und die Risikopramie, wirkt sich das auf den
Anpassungsbetrag aus. Das fihrt zu folgenden Risiken (in den folgenden
Beispielen wird unterstellt: Der Wert des Basispreises andert sich, wahrend
alle anderen Faktoren, die den Preis des Optionsscheins beeinflussenden,
unverandert bleiben):

Mini Future Long Optionsscheine: Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko,
dass Referenzzinssatz und/oder Risikopramie steigen. Damit steigen der
Anpassungsprozentsatz und in Folge der Anpassungsbetrag. Der Basispreis
steigt dann deshalb bei jeder tadglichen Anpassung stérker. Das wiederum hat
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of the Mini Future Long Warrant falls more sharply with each daily
adjustment.

Mini Future Short Warrants: The Security Holder bears the risk that the risk
premium will rise. This increases the amount of the adjustment rate with a
negative sign. As a result, the negative adjustment amount becomes larger. The
strike then therefore falls more sharply with each daily adjustment. This in turn
means that the price of the Mini Future Short Warrant falls more sharply with
each daily adjustment.

1.5 Product No. 5: Discount Warrants

This section describes the specific risks associated with the purchase of
Discount Warrants.

Discount Warrants are issued by the Issuer in the following product variants:

o Discount Call Warrants (hereinafter the "Discount Call Warrants");
and

. Discount Put Warrants (hereinafter the "Discount Put Warrants";
Discount Call Warrants and Discount Put Warrants together the
"Warrants").

Risks with regard to the payment on Discount Call Warrants

In the case of Discount Call Warrants the cash amount received by the
investors on the maturity date is the difference, multiplied by the multiplier,
by which the reference price of the underlying determined on the valuation
date is higher than the respective strike, but subject to a maximum of the
difference, multiplied by the multiplier, between the cap and the strike. If the
reference price is equal to or lower than the strike, the Discount Call

zu Folge, dass der Preis des Mini Future Long Optionsscheins bei jeder
taglichen Anpassung starker féllt.

Mini Future Short Optionsscheine: Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko,
dass die Risikoprdmie steigt. Damit steigt die Hohe des mit einem negativen
Vorzeichen versehenen Anpassungsprozentsatzes. Dadurch wird der negative
Anpassungsbetrag groRer. Der Basispreis fallt dann deshalb bei jeder tdglichen
Anpassung starker. Das wiederum hat zu Folge, dass der Preis des Mini Future
Short Optionsscheins bei jeder tglichen Anpassung starker fallt.

1.5 Produkt Nr. 5: Discount Optionsscheine

In diesem Abschnitt werden die spezifischen Risiken dargestellt, die mit dem
Kauf von Discount Optionsscheinen verbunden sind.

Discount Optionsscheine werden von dem Emittenten
Produktvarianten ausgegeben:

in folgenden

. Discount Call Optionsscheine (im Folgenden "Discount Call

Optionsscheine™), und

. Discount Put Optionsscheine (im Folgenden "Discount Put
Optionsscheine™; Discount Call Optionsscheine und Discount Put
Optionsscheine zusammen die "Optionsscheine™).

Risiken im Hinblick auf die Zahlung auf Discount Call Optionsscheine

Bei Discount Call Optionsscheinen erhalten Anleger am Falligkeitstag als
Auszahlungsbetrag die mit dem Bezugsverhaltnis multiplizierte Differenz, um
die der am Bewertungstag festgestellte Referenzpreis des Basiswerts den
jeweiligen Basispreis Uberschreitet, maximal jedoch die mit dem
Bezugsverhaltnis multiplizierte Differenz aus Cap und Basispreis. Liegt der
Referenzpreis auf oder unter dem Basispreis, verfallt der Discount Call
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Warrant expires worthless or almost worthless. It is irrelevant whether the
price of the underlying is possibly also considerably higher than its strike
during the term of the Warrant and for a longer period of time. The sole
decisive factor is the reference price on the valuation date.

In the case of Discount Call Warrants with European type of exercise, the
Security Holder therefore bears the risk that the reference price of the
underlying on the valuation date is at or below the Warrant's strike. This is
because in this case the Warrant expires worthless or, if provided for in the
Final Terms, almost worthless with a small minimum amount. The Security
Holder then receives no payment or only a very small payment. The purchase
amount paid by the Security Holder for the Warrant is lost — subject to payment
of any minimum amount. The Security Holder suffers an economic total loss.
This is also the case for Warrants that provide for the payment of a minimum
amount if the minimum amount does not exceed the costs incurred for the
purchase of the Warrant (transaction costs).

Limitation of the cash amount in the case of Discount Call Warrants

With Discount Call Warrants, Security Holders do not participate indefinitely
in rising prices of the underlying. In the case of Discount Call Warrants, the
cash amount which may be payable by the Issuer at maturity is limited by a
cap defined in the Terms and Conditions.

Risks with regard to the payment on Discount Put Warrants

In the case of Discount Put Warrants the cash amount received by the investors
on the maturity date is the difference, multiplied by the multiplier, by which
the reference price of the underlying determined on the valuation date is lower
than the respective strike, but subject to a maximum of the difference,
multiplied by the multiplier, between the strike and the floor. If the reference

Optionsschein wertlos oder nahezu wertlos. Dabei spielt es keine Rolle, ob
der Kurs des Basiswerts wahrend der Laufzeit des Optionsscheins
mdoglicherweise auch erheblich und fur langere Zeit Gber seinem Basispreis
liegt. Entscheidend ist allein der Referenzpreis am Bewertungstag.

Bei Discount Call Optionsscheinen tragt der Wertpapierinhaber das Risiko,
dass der Referenzpreis des Basiswerts am Bewertungstag auf oder unter dem
Basispreis des Optionsscheins liegt. Denn in diesem Fall verféllt der
Optionsschein wertlos oder, sofern in den Endgultigen Bedingungen
vorgesehen, nahezu wertlos mit einem geringen Mindestbetrag. Der
Wertpapierinhaber erhalt dann keine oder nur eine sehr geringfugige Zahlung.
Der vom Wertpapierinhaber fiir den Optionsschein bezahlte Kaufbetrag ist —
vorbehaltlich der Zahlung eines etwaigen Mindestbetrags — verloren. Der
Wertpapierinhaber erleidet einen wirtschaftlichen Totalverlust. Dies ist auch
bei Optionsscheinen der Fall, die die Zahlung eines Mindestbetrags vorsehen,
wenn der Mindestbetrag die fur den Kauf des Optionsscheins aufgewendeten
Kosten (Transaktionskosten) nicht tibersteigt.

Begrenzung des Auszahlungsbetrags bei Discount Call Optionsscheinen

Bei Discount Call Optionsscheinen partizipieren Wertpapierinhaber nicht
unbegrenzt an steigenden Kursen des Basiswerts. Bei Discount Call
Optionsscheinen ist der bei Félligkeit eventuell von dem Emittenten zu
zahlende Auszahlungsbetrag in der Hoéhe durch einen in den
Emissionsbedingungen definierten Cap begrenzt.

Risiken im Hinblick auf die Zahlung auf Discount Put Optionsscheine

Bei Discount Put Optionsscheinen erhalten Anleger am Falligkeitstag als
Auszahlungsbetrag die mit dem Bezugsverhaltnis multiplizierte Differenz, um
die der am Bewertungstag festgestellte Referenzpreis des Basiswerts den
jeweiligen Basispreis unterschreitet, maximal jedoch die mit dem
Bezugsverhaltnis multiplizierte Differenz aus Basispreis und Floor. Liegt der
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price is equal to or higher than the strike, the Discount Put Warrant
expires worthless or almost worthless. It is irrelevant whether the price of
the underlying is possibly also considerably lower than its strike during the
term of the Warrant and for a longer period of time. The sole decisive factor is
the reference price on the valuation date.

In the case of Discount Put Warrants with European type of exercise, the
Security Holder therefore bears the risk that the reference price of the
underlying on the valuation date is at or above the Warrant's strike. This is
because in this case the Warrant expires worthless or, if provided for in the
Final Terms, almost worthless with a small minimum amount. The Security
Holder then receives no payment or only a very small payment. The purchase
amount paid by the Security Holder for the Warrant is lost — subject to payment
of any minimum amount. The Security Holder suffers an economic total loss.
This is also the case for Warrants that provide for the payment of a minimum
amount if the minimum amount does not exceed the costs incurred for the
purchase of the Warrant (transaction costs).

Limitation of the cash amount in the case of Discount Put Warrants

With Discount Put Warrants, Security Holders do not participate indefinitely
in declining prices of the underlying. In the case of Discount Put Warrants, the
cash amount which may be payable by the Issuer at maturity is limited by a
floor defined in the Terms and Conditions.

Risks associated with the pricing of Discount Warrants (price change risk)

The Security Holder bears the risk of strong price fluctuations of his Warrant.
As a rule, the following applies: In the case of Discount Call Warrants, falling
prices of the underlying have a negative effect on the price of the Discount

Referenzpreis auf oder Uber dem Basispreis, verféllt der Discount Put
Optionsschein wertlos oder nahezu wertlos. Dabei spielt es keine Rolle, ob
der Referenzpreis des Basiswerts wahrend der Laufzeit des Optionsscheins
maoglicherweise auch erheblich und fir langere Zeit unter seinem Basispreis
liegt. Entscheidend ist allein der Referenzpreis am Bewertungstag.

Bei Discount Put Optionsscheinen tragt der Wertpapierinhaber das Risiko,
dass der Referenzpreis des Basiswerts am Bewertungstag auf oder tber dem
Basispreis des Optionsscheins liegt. Denn in diesem Fall verfallt der
Optionsschein wertlos oder, sofern in den Endglltigen Bedingungen
vorgesehen, nahezu wertlos mit einem geringen Mindestbetrag. Der
Wertpapierinhaber erhalt dann keine oder nur eine sehr geringftigige Zahlung.
Der vom Wertpapierinhaber fir den Optionsschein bezahlte Kaufbetrag ist —
vorbehaltlich der Zahlung eines etwaigen Mindestbetrags — verloren. Der
Wertpapierinhaber erleidet einen wirtschaftlichen Totalverlust. Dies ist auch
bei Optionsscheinen der Fall, die die Zahlung eines Mindestbetrags vorsehen,
wenn der Mindestbetrag die fiir den Kauf des Optionsscheins aufgewendeten
Kosten (Transaktionskosten) nicht ubersteigt.

Begrenzung des Auszahlungsbetrags bei Discount Put Optionsscheinen
Bei Discount Put Optionsscheinen partizipieren Wertpapierinhaber nicht

unbegrenzt an fallenden Kursen des Basiswerts. Bei Discount Put
Optionsscheinen ist der bei Félligkeit eventuell von dem Emittenten zu

zahlende Auszahlungsbetrag in der Hoéhe durch einen in den
Emissionsbedingungen definierten Floor begrenzt.
Risiken bei der Preisbildung von Discount Optionsscheinen

(Preisdnderungsrisiko)

Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko starker Kursschwankungen seines
Optionsscheins. In der Regel gilt Folgendes: Bei Discount Call
Optionsscheinen wirken sich fallende Kurse des Basiswerts negativ auf den
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Call Warrants. In the case of Discount Put Warrants, rising prices of the
underlying have a negative effect on the price of the Discount Put Warrants.
Other factors that as a rule have a negative impact on the price of a Warrant
(not conclusive):

decreasing implied volatility of the underlying,
Remaining term of the Warrants,

a falling (in the case of Discount Call Warrants) or rising (in the case of
Discount Put Warrants) general level of interest rates,

in the case of Warrants with shares or securities representing shares
or share indices as the underlying: dividend expectation/ dividend
payments during the term of the Warrants.

To be noted: The price of a Warrant may fall even if the price of its underlying
does not change or changes only slightly.

In connection with the price fluctuations of a Warrant, the so-called leverage
effect should be considered. Warrants are particularly risky asset investment
instruments that combine features of forward transactions with those of
leverage products. The leverage effect is the result of the fact that only a
smaller amount of capital needs to be invested in the Warrants compared to a
direct investment in the underlying. As a rule, the following applies: If the
price of the underlying of a Discount Call Warrant falls, the price of the
Discount Call Warrant falls disproportionately sharply. If the price of the
underlying of a Discount Put Warrant rises, the price of the Discount Put
Warrant falls disproportionately sharply.

Preis der Discount Call Optionsscheine aus. Bei Discount Put
Optionsscheinen wirken sich steigende Kurse des Basiswerts negativ auf den
Preis der Discount Put Optionsscheine aus. Weitere Faktoren, die sich in der
Regel negativ auf den Preis eines Optionsscheins auswirken (nicht
abschlieRend):

sinkende implizite Volatilitat des Basiswerts,
Restlaufzeit der Optionsscheine,

ein sinkendes (bei Discount Call Optionsscheinen) bzw. ein steigendes
(bei Discount Put Optionsscheinen) allgemeines Zinsniveau,

im Fall von Optionsscheinen mit Aktien bzw. aktienvertretenden
Wertpapieren bzw. Aktienindizes als Basiswert:
Dividendenerwartung / Dividendenzahlungen wahrend der Laufzeit der
Optionsscheine.

Zu beachten: Der Preis eines Optionsscheins kann selbst dann sinken, wenn
sich der Kurs seines Basiswerts nicht oder nur geringftigig veréndert.

Im Zusammenhang mit den Kursschwankungen eines Optionsscheins ist der
sogenannte Hebeleffekt zu beachten. Optionsscheine sind besonders
risikoreiche Instrumente der Vermdégensinvestition, welche Merkmale von
Termingeschaften mit denen von Hebelprodukten kombinieren. Der
Hebeleffekt ist die Folge davon, dass fur eine Anlage in die Optionsscheine im
Vergleich zu einer Direktanlage in den Basiswert nur ein geringerer
Kapitalbetrag aufgewendet werden muss. In der Regel gilt Folgendes: Féllt der
Kurs des Basiswerts eines Discount Call Optionsscheins, féllt der Preis des
Discount Call Optionsscheins Uberproportional stark. Steigt der Kurs des
Basiswerts eines Discount Put Optionsscheins, fallt der Preis des Discount Put
Optionsscheins Uberproportional stark.
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Due to the leverage effect, the Security Holder bears a considerably higher risk
of price fluctuations than in the case of a direct investment in the underlying.
The Warrants are therefore associated with disproportionate risks of loss up to
a total loss — subject to payment of a small minimum amount. Even in the case
of Warrants that provide for the payment of a minimum amount a total loss is
possible, if the minimum amount does not exceed the costs incurred for the
purchase of the Warrant (transaction costs).

1.6 Product No. 6: Factor Warrants

This section describes the specific risks associated with the purchase of Factor
Warrants.

Factor Warrants are issued by the Issuer in the following product variants:

. Factor Long Warrants (hereinafter the "Factor Long Warrants™); and

. Factor Short Warrants (hereinafter the "Factor Short Warrants"”;
Factor Long Warrants and Factor Short Warrants together the
"Warrants").

Risks with regard to the payment on Factor Long Warrants

In the case of Factor Long Warrants, if exercised by the investor or terminated
by the Issuer, investors receive on the maturity date as cash or termination
amount the capital value on the valuation date. If the capital value on the
valuation date is equal to zero, when rounded, the Warrant expires
worthless or almost worthless. The more the reference prices fluctuate
during the term of the Warrant and the higher the factor, the higher the
probability of such a total loss.

Durch den Hebeleffekt tragt der Wertpapierinhaber ein erheblich hoéheres
Risiko von Kursschwankungen als bei einer Direktanlage in den Basiswert.
Dadurch sind mit den Optionsscheinen Uberproportionale Verlustrisiken bis
hin zu einem Totalverlust verbunden — vorbehaltlich der Zahlung eines
geringen Mindestbetrags. Auch bei Optionsscheinen, die die Zahlung eines
Mindestbetrags vorsehen, ist der Eintritt eines Totalverlusts méglich, wenn der
Mindestbetrag die fur den Kauf des Optionsscheins aufgewendeten Kosten
(Transaktionskosten) nicht Ubersteigt.

1.6 Produkt Nr. 6: Faktor Optionsscheine

In diesem Abschnitt werden die spezifischen Risiken dargestellt, die mit dem
Kauf von Faktor Optionsscheinen verbunden sind.

Faktor Optionsscheine werden von dem Emittenten in folgenden

Produktvarianten ausgegeben:

. Faktor Long Optionsscheine (im Folgenden "Faktor Long
Optionsscheine™), und

. Faktor Short Optionsscheine (im Folgenden "Faktor Short

Optionsscheine™; Faktor Long Optionsscheine und Faktor Short
Optionsscheine zusammen die "Optionsscheine™).

Risiken im Hinblick auf die Zahlung auf Faktor Long Optionsscheine

Bei Faktor Long Optionsscheinen erhalten Anleger im Fall der Ausiibung
durch den Anleger oder nach Kiindigung durch den Emittenten am
Falligkeitstag als Auszahlungs- bzw. Kiindigungsbetrag den Kapitalwert am
Bewertungstag. Wenn der Kapitalwert am Bewertungstag gerundet gleich
null ist, verfallt der Optionsschein wertlos oder nahezu wertlos. Je starker
sich die Referenzpreise wahrend der Laufzeit des Optionsscheins bewegen
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The capital value is generally calculated taking into account, among other
things, a leverage component. For possible intraday adjustments, see also
below under "Risks in connection with intraday adjustments™ in this risk
section.

Therefore, Security Holders should pay particular attention to the fact that the
daily changes in the underlying of the Factor Long Warrant (i.e., the change
between two immediately succeeding reference prices of the underlying) affect
the leverage component and thus the capital value and the value of the
Warrant, i.e., the more the price of the underlying falls on a trading day, the
lower the capital value on the corresponding trading day, and vice versa, with
the daily changes in the capital value being amplified in both directions by the
leverage, which may be multiple. Due to this leverage effect, falling prices of
the underlying may have a disproportionately negative effect on the cash or
termination amount. The risk of loss is essentially determined by the level of
the factor: the higher the factor, the higher the risk.

If the price of the underlying of the Warrant falls significantly (possibly even
applying an intraday adjustment), the value of the leverage component and
thus the capital value will fall to a very low level. Although all subsequent
price gains of the underlying then lead to increases in value in the leverage
component and thus in the capital value in a correspondingly multiple
percentage amount, the Security Holder must note that the price gains have
only a minor effect on the absolute recovery of the capital value compared with
the initial value due to the now very low capital value. This can lead to
substantial losses for the investor.

1. RISIKOFAKTOREN

und je hoher der Faktor, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit eines
solchen Totalverlusts.

Der Kapitalwert wird in der Regel einmal taglich unter anderem unter
Berlicksichtigung einer Hebelkomponente berechnet. Zu mdglichen
untertagigen Anpassungen siehe auch unten unter "Risiken im Zusammenhang
mit untertdgigen Anpassungen” in diesem Risikoabschnitt.

Wertpapierinhaber sollten daher besonders beachten, dass die téglichen
Veranderungen des dem Faktor Long Optionsschein zugrunde liegenden
Basiswerts (gemeint ist die Verdnderung zwischen zwei unmittelbar
aufeinander ~ folgenden  Referenzpreisen  des  Basiswerts)  die
Hebelkomponente und damit den Kapitalwert und den Wert des
Optionsscheins beeinflussen, d. h. je starker der Kurs des Basiswerts an einem
Handelstag féllt, desto niedriger ist der Kapitalwert am entsprechenden
Handelstag, und umgekehrt, wobei die téglichen Verénderungen im
Kapitalwert durch den u. U. mehrfachen Hebel in beide Richtungen verstérkt
werden. Aufgrund dieses Hebeleffekts wirken sich fallende Kurse des
Basiswerts u. U. Uberproportional negativ auf den Auszahlungs- bzw.
Kindigungsbetrag aus. Das Verlustrisiko wird wesentlich durch die Hohe des
Faktors bestimmt: je hoher der Faktor, desto hoher das Risiko.

Fallt der Kurs des dem Optionsschein zugrundeliegenden Basiswerts erheblich
(gegebenenfalls sogar unter Anwendung einer untertdgigen Anpassung), so
fallt der Wert der Hebelkomponente und damit der Kapitalwert auf einen sehr
geringen Wert. Zwar fuhren dann alle spateren Kursgewinne des Basiswerts
zu Wertzuwéchsen bei der Hebelkomponente und damit beim Kapitalwert in
entsprechend mehrfacher prozentualer Hohe; der Wertpapierinhaber muss
allerdings beachten, dass sich die Kursgewinne aufgrund des inzwischen sehr
geringen Kapitalwerts nur geringfligig auf die absolute Erholung des
Kapitalwerts im Vergleich zum Ausgangswert auswirken. Dies kann zu
erheblichen Verlusten beim Anleger flihren.
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This effect of the leverage component also means, in particular, that the
Warrant may lose significant value in volatile sideways periods of the
underlying (price of the underlying rises and falls alternately), even though the
price of the underlying — even over a shorter period of time — has not changed
significantly. Against this background, these Warrants are only suitable for a
very short-term investment. A longer-term investment significantly
increases the risk of losses due to price fluctuations of the underlying.

In the case of Factor Long Warrants, the Issuer is entitled to terminate the
Warrants of a series as a whole in accordance with the Terms and Conditions.
Such termination of the Warrants will be notified to the Security Holders in
accordance with the Terms and Conditions. For the purpose of calculating the
respective cash amount, the day on which the termination takes effect is
considered the valuation date. In view of the Issuer's termination right,
investors should not rely on being able to exercise the Warrants with effect as
of a specific exercise date. See also the explanations under "2.1 Risks due to
ordinary or extraordinary termination of the Securities™ in section "2. Risks
arising from the Terms and Conditions of the Securities” of this risk
description.

In the case of Factor Long Warrants the Security Holder bears the risk that the
capital value on the valuation date is is equal to zero, when rounded. This is
because in this case the Warrant expires worthless or, if provided for in the
Final Terms, almost worthless with a small minimum amount. The Security
Holder then receives no payment or only a very small payment. The purchase
amount paid by the Security Holder for the Warrant is lost — subject to payment
of any minimum amount. The Security Holder suffers an economic total loss.
This is also the case for Warrants that provide for the payment of a minimum
amount if the minimum amount does not exceed the costs incurred for the
purchase of the Warrant (transaction costs).

1. RISIKOFAKTOREN

Dieser Effekt der Hebelkomponente fiihrt insbesondere auch dazu, dass der
Optionsschein in volatilen Seitwartsphasen des Basiswerts (Kurs des
Basiswerts steigt und sinkt abwechselnd) deutlich an Wert verlieren kann,
obwohl sich der Kurs des Basiswerts — auch ber einen kurzeren Zeitraum
betrachtet — nicht wesentlich gedndert hat. Vor diesem Hintergrund sind diese
Optionsscheine nur fur eine sehr kurzfristige Anlage geeignet. Eine
langerfristige Anlage erhoht das Risiko von Verlusten durch
Kursschwankungen des Basiswerts deutlich.

Bei Faktor Long Optionsscheinen ist der Emittent berechtigt, die
Optionsscheine einer Serie insgesamt gemall den Emissionsbedingungen zu
kiindigen. Eine solche Kindigung der Optionsscheine wird den
Wertpapierinhabern gemé&R den Emissionsbedingungen bekannt gemacht.
Zum Zwecke der Berechnung des jeweiligen Auszahlungsbetrags gilt der Tag,
an dem die Kiindigung wirksam wird, als Bewertungstag. Im Hinblick auf das
Kindigungsrecht des Emittenten sollten Anleger nicht darauf vertrauen, die
Optionsscheine mit Wirkung zu einem bestimmten Ausiibungstag ausuben zu
konnen. Siehe im Ubrigen auch die Ausfiihrungen unter "2.1 Risiken aufgrund
einer ordentlichen oder auRerordentlichen Kindigung der Wertpapiere” im
Abschnitt "2. Risiken, die sich aus den Bedingungen der Wertpapiere ergeben”
dieser Risikobeschreibung.

Bei Faktor Long Optionsscheinen tragt der Wertpapierinhaber das Risiko, dass
der Kapitalwert am Bewertungstag gerundet gleich null ist. Denn in diesem
Fall verféllt der Optionsschein wertlos oder, sofern in den Endgultigen
Bedingungen vorgesehen, nahezu wertlos mit einem geringen Mindestbetrag.
Der Wertpapierinhaber erhalt dann keine oder nur eine sehr geringfiigige
Zahlung. Der vom Wertpapierinhaber fir den Optionsschein bezahlte
Kaufbetrag ist — vorbehaltlich der Zahlung eines etwaigen Mindestbetrags —
verloren. Der Wertpapierinhaber erleidet einen wirtschaftlichen Totalverlust.
Dies ist auch bei Optionsscheinen der Fall, die die Zahlung eines
Mindestbetrags vorsehen, wenn der Mindestbetrag die fir den Kauf des
Optionsscheins aufgewendeten Kosten (Transaktionskosten) nicht Gibersteigt.
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Risks with regard to the payment on Factor Short Warrants

In the case of Factor Short Warrants, if exercised by the investor or terminated
by the Issuer, investors receive on the maturity date as cash or termination
amount the capital value on the valuation date. If the capital value on the
valuation date is equal to zero, when rounded, the Warrant expires
worthless or almost worthless. The more the reference prices fluctuate
during the term of the Warrant and the higher the factor, the higher the
probability of such a total loss.

The capital value is generally calculated taking into account, among other
things, a leverage component. For possible intraday adjustments, see also
below under "Risks in connection with intraday adjustments™ in this risk
section.

Security Holders should pay particular attention to the fact that the daily
changes in the underlying of the Factor Short Warrant (i.e., the change between
two immediately succeeding reference prices of the underlying) affect the
leverage component and thus the capital value and the value of the Warrant.
A special feature of Factor Short Warrants is that the daily price changes of
the underlying and the capital value and thus the value of the warrant correlate
negatively, i.e., the more the price of the underlying rises on a trading day, the
lower the capital value on the corresponding trading day, and vice versa, with
the daily changes in the capital value being amplified in both directions by the
leverage, which may be multiple. Due to this leverage effect, rising prices of
the underlying may have a disproportionately negative effect on the cash or
termination amount. The risk of loss is essentially determined by the level of
the factor: the higher the factor, the higher the risk.

Risiken im Hinblick auf die Zahlung auf Faktor Short Optionsscheine

Bei Faktor Short Optionsscheinen erhalten Anleger im Fall der Auslibung
durch den Anleger oder nach Kiindigung durch den Emittenten am
Félligkeitstag als Auszahlungs- bzw. Kundigungsbetrag den Kapitalwert am
Bewertungstag. Wenn der Kapitalwert am Bewertungstag gerundet gleich
null ist, verfallt der Optionsschein wertlos oder nahezu wertlos. Je starker
sich die Referenzpreise wahrend der Laufzeit des Optionsscheins bewegen
und je hoher der Faktor, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit eines
solchen Totalverlusts.

Der Kapitalwert wird in der Regel einmal taglich unter anderem unter
Berlicksichtigung einer Hebelkomponente berechnet. Zu mdglichen
untertdgigen Anpassungen siehe auch unten unter “Risiken im
Zusammenhang mit untertagigen Anpassungen” in diesem Risikoabschnitt.

Wertpapierinhaber sollten besonders beachten, dass die téaglichen
Verénderungen des dem Faktor Short Optionsschein zugrunde liegenden
Basiswerts (gemeint ist die Verdnderung zwischen zwei unmittelbar
aufeinander ~ folgenden  Referenzpreisen  des  Basiswerts)  die
Hebelkomponente und damit den Kapitalwert und den Wert des
Optionsscheins  beeinflussen. Eine Besonderheit bei Faktor Short
Optionsscheinen besteht darin, dass die taglichen Kursveranderungen des
Basiswerts und der Kapitalwert und damit der Wert des Optionsscheins
negativ Kkorrelieren, d. h. je stdrker der Kurs des Basiswerts an einem
Handelstag steigt, desto niedriger ist der Kapitalwert am entsprechenden
Handelstag, und umgekehrt, wobei die taglichen Ver&nderungen im
Kapitalwert durch den u. U. mehrfachen Hebel in beide Richtungen verstérkt
werden. Aufgrund dieses Hebeleffekts wirken sich steigende Kurse des
Basiswerts u. U. Uberproportional negativ auf den Auszahlungs- bzw.
Kiindigungsbetrag aus. Das Verlustrisiko wird wesentlich durch die Hohe des
Faktors bestimmt: je hoher der Faktor, desto hoher das Risiko.
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If the price of the underlying of the Warrant rises significantly (possibly even
applying an intraday adjustment), the value of the leverage component and
thus the capital value will fall to a very low level. Although all subsequent
price losses of the underlying then lead to increases in value in the leverage
component and thus in the capital value in a correspondingly multiple
percentage amount, the Security Holder must note that the price losses have
only a minor effect on the absolute recovery of the capital value compared with
the initial value due to the now very low capital value. This can lead to
substantial losses for the investor.

This effect of the leverage component also means, in particular, that the
Warrant may lose significant value in volatile sideways periods of the
underlying (price of the underlying falls and rises alternately), even though the
price of the underlying — even over a shorter period of time — has not changed
significantly. Against this background, these Warrants are only suitable for a
very short-term investment. A longer-term investment significantly
increases the risk of losses due to price fluctuations of the underlying.

In the case of Factor Short Warrants, the Issuer is entitled to terminate the
Warrants of a series as a whole in accordance with the Terms and Conditions.
Such termination of the Warrants will be notified to the Security Holders in
accordance with the Terms and Conditions. For the purpose of calculating the
respective cash amount, the day on which the termination takes effect is
considered the valuation date. In view of the Issuer's termination right,
investors should not rely on being able to exercise the Warrants with effect as
of a specific exercise date. See also the explanations under "2.1 Risks due to
ordinary or extraordinary termination of the Securities” in section "2. Risks
arising from the Terms and Conditions of the Securities” of this risk
description.

Steigt der Kurs des dem Optionsschein zugrundeliegenden Basiswerts
erheblich (gegebenenfalls sogar unter Anwendung einer untertdgigen
Anpassung), so féallt der Wert der Hebelkomponente und damit der Kapitalwert
auf einen sehr geringen Wert. Zwar fuihren dann alle spateren Kursverluste des
Basiswerts zu Wertzuwdachsen bei der Hebelkomponente und damit beim
Kapitalwert in entsprechend mehrfacher prozentualer Hohe; der
Wertpapierinhaber muss allerdings beachten, dass sich die Kursverluste
aufgrund des inzwischen sehr geringen Kapitalwerts nur geringfiigig auf die
absolute Erholung des Kapitalwerts im Vergleich zum Ausgangswert
auswirken. Dies kann zu erheblichen Verlusten beim Anleger fuhren.

Dieser Effekt der Hebelkomponente fihrt insbesondere auch dazu, dass der
Optionsschein in volatilen Seitwartsphasen des Basiswerts (Kurs des
Basiswerts sinkt und steigt abwechselnd) deutlich an Wert verlieren kann,
obwohl sich der Kurs des Basiswerts — auch ber einen kirzeren Zeitraum
betrachtet — nicht wesentlich gedndert hat. Vor diesem Hintergrund sind diese
Optionsscheine nur fur eine sehr kurzfristige Anlage geeignet. Eine
langerfristige Anlage erhoht das Risiko von Verlusten durch
Kursschwankungen des Basiswerts deutlich.

Bei Faktor Short Optionsscheinen ist der Emittent berechtigt, die
Optionsscheine einer Serie insgesamt gemaR den Emissionsbedingungen zu
kiindigen. Eine solche Kindigung der Optionsscheine wird den
Wertpapierinhabern gemaR den Emissionsbedingungen bekannt gemacht.
Zum Zwecke der Berechnung des jeweiligen Auszahlungsbetrags gilt der Tag,
an dem die Kiindigung wirksam wird, als Bewertungstag. Im Hinblick auf das
Kindigungsrecht des Emittenten sollten Anleger nicht darauf vertrauen, die
Optionsscheine mit Wirkung zu einem bestimmten Austibungstag austiben zu
konnen. Siehe im Ubrigen auch die Ausfiihrungen unter 2.1 Risiken aufgrund
einer ordentlichen oder auf3erordentlichen Kindigung der Wertpapiere™ im
Abschnitt "2. Risiken, die sich aus den Bedingungen der Wertpapiere ergeben”
dieser Risikobeschreibung.
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In the case of Factor Short Warrants, the Security Holder bears the risk that the
capital value on the valuation date is is equal to zero, when rounded. This is
because in this case the Warrant expires worthless or, if provided for in the
Final Terms, almost worthless with a small minimum amount. The Security
Holder then receives no payment or only a very small payment. The purchase
amount paid by the Security Holder for the Warrant is lost — subject to payment
of any minimum amount. The Security Holder suffers an economic total loss.
This is also the case for Warrants that provide for the payment of a minimum
amount if the minimum amount does not exceed the costs incurred for the
purchase of the Warrant (transaction costs).

Risks associated with the pricing of Factor Warrants (price change risk)

The Security Holder bears the risk of strong price fluctuations of his Warrant.
As a rule, the following applies: In the case of Factor Long Warrants, falling
prices of the underlying have a negative effect on the price of the Factor Long
Warrants. In the case of Factor Short Warrants, rising prices of the underlying
have a negative effect on the price of the Factor Short Warrants. Other factors
that as a rule have a negative impact on the price of a Warrant (not conclusive):

. a falling (in the case of Factor Long Warrants) or rising (in the case of
Factor Short Warrants) general level of interest rates,

. an increase of the financing rate and/or the rebalancing fee;

. in the case of Warrants with shares or securities representing shares
or share indices as the underlying: dividend expectation/ dividend
payments during the term of the Warrants.

Bei Faktor Short Optionsscheinen tragt der Wertpapierinhaber das Risiko, dass
der Kapitalwert am Bewertungstag gerundet gleich null ist. Denn in diesem
Fall verféllt der Optionsschein wertlos oder, sofern in den Endgultigen
Bedingungen vorgesehen, nahezu wertlos mit einem geringen Mindestbetrag.
Der Wertpapierinhaber erhalt dann keine oder nur eine sehr geringfiigige
Zahlung. Der vom Wertpapierinhaber fur den Optionsschein bezahlte
Kaufbetrag ist — vorbehaltlich der Zahlung eines etwaigen Mindestbetrags —
verloren. Der Wertpapierinhaber erleidet einen wirtschaftlichen Totalverlust.
Dies ist auch bei Optionsscheinen der Fall, die die Zahlung eines
Mindestbetrags vorsehen, wenn der Mindestbetrag die fir den Kauf des
Optionsscheins aufgewendeten Kosten (Transaktionskosten) nicht Gibersteigt.
Risiken  bei der Faktor
(Preisanderungsrisiko)

Preisbildung  von Optionsscheinen

Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko starker Kursschwankungen seines
Optionsscheins. In der Regel gilt Folgendes: Bei Faktor Long Optionsscheinen
wirken sich fallende Kurse des Basiswerts negativ auf den Preis der Faktor
Long Optionsscheine aus. Bei Faktor Short Optionsscheinen wirken sich
steigende Kurse des Basiswerts negativ auf den Preis der Faktor Short
Optionsscheine aus. Weitere Faktoren, die sich in der Regel negativ auf den
Preis eines Optionsscheins auswirken (nicht abschlieRend):

o ein sinkendes (bei Faktor Long Optionsscheinen) bzw. ein steigendes
(bei Faktor Short Optionsscheinen) allgemeines Zinsniveau,

o eine Erhohung des Finanzierungssatzes und/oder der Rebalancegebihr,

o im Fall von Optionsscheinen mit Aktien bzw. aktienvertretenden
Wertpapieren bzw. Aktienindizes als Basiswert:
Dividendenerwartung / Dividendenzahlungen wahrend der Laufzeit der
Optionsscheine.
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To be noted: The price of a Warrant may fall even if the price of its underlying
does not change or changes only slightly.

In connection with the price fluctuations of a Warrant, the so-called leverage
effect should be considered. Warrants are particularly risky asset investment
instruments that combine features of forward transactions with those of
leverage products. The leverage effect is constant on a daily basis and
corresponds to the factor of the Warrant used to leverage the price development
of the underlying. As a rule, the following applies: If the price of the underlying
of a Factor Long Warrant falls, the price of the Factor Long Warrant falls
disproportionately sharply. If the price of the underlying of a Factor Short
Warrant rises, the price of the Factor Short Warrant falls disproportionately
sharply.

Due to the leverage effect, the Security Holder bears a considerably higher
risk of price fluctuations than in the case of a direct investment in the
underlying. The Warrants are therefore associated with disproportionate risks
of loss up to a total loss — subject to payment of a small minimum amount.
Even in the case of Warrants that provide for the payment of a minimum
amount a total loss is possible, if the minimum amount does not exceed the
costs incurred for the purchase of the Warrant (transaction costs).

Risks in connection with intraday adjustments

If the observation price reaches or falls below (Factor Long Warrants) or
reaches or exceeds (Factor Short Warrants) the adjustment threshold, this will
result in an intraday adjustment. In this context, it should be noted that
reaching, falling below or exceeding the threshold may also occur at times
when the Warrants cannot be traded, for example on public holidays in the
secondary market or when the usual trading hours of the underlying differ from
those of the Warrants.

Zu beachten: Der Preis eines Optionsscheins kann selbst dann sinken, wenn
sich der Kurs seines Basiswerts nicht oder nur geringftigig veréndert.

Im Zusammenhang mit den Kursschwankungen eines Optionsscheins ist der
sogenannte Hebeleffekt zu beachten. Optionsscheine sind besonders
risikoreiche Instrumente der Vermdégensinvestition, welche Merkmale von
Termingeschaften mit denen von Hebelprodukten kombinieren. Der
Hebeleffekt ist auf t&glicher Basis konstant und entspricht dem Faktor des
Optionsscheins, mit dem die Kursentwicklung des Basiswerts gehebelt wird.
In der Regel gilt Folgendes: Fallt der Kurs des Basiswerts eines Faktor Long
Optionsscheins, féllt der Preis des Faktor Long Optionsscheins
Uberproportional stark. Steigt der Kurs des Basiswerts eines Faktor Short
Optionsscheins, fallt der Preis des Faktor Short Optionsscheins
Uberproportional stark.

Durch den Hebeleffekt tragt der Wertpapierinhaber ein erheblich héheres
Risiko von Kursschwankungen als bei einer Direktanlage in den Basiswert.
Dadurch sind mit den Optionsscheinen Uberproportionale Verlustrisiken bis
hin zu einem Totalverlust verbunden — vorbehaltlich der Zahlung eines
geringen Mindestbetrags. Auch bei Optionsscheinen, die die Zahlung eines
Mindestbetrags vorsehen, ist der Eintritt eines Totalverlusts moglich, wenn der
Mindestbetrag die fur den Kauf des Optionsscheins aufgewendeten Kosten
(Transaktionskosten) nicht Gbersteigt.

Risiken im Zusammenhang mit untertagigen Anpassungen

Sollte der Beobachtungskurs die Anpassungsschwelle erreichen oder
unterschreiten (Faktor Long Optionsscheine) bzw. erreichen oder
Uberschreiten (Faktor Short Optionsscheine), so flhrt dies zu einer
untertdgigen Anpassung. In diesem Zusammenhang sei darauf hingewiesen,
dass ein Erreichen, Unter- bzw. Uberschreiten auch zu Zeiten erfolgen kann,
an denen die Optionsscheine nicht gehandelt werden kénnen, beispielsweise
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In the event of such reaching, falling below or exceeding of the adjustment
threshold, an adjustment price of the underlying is determined, which is then
used as the new or adjusted price of the underlying for the purpose of
determining the adjusted capital value (capital valuef9"®), The adjusted
capital value always has a significantly lower value than the previously
determined capital value due to the unfavorable price movement of the
underlying. In the event of very strong movements in the underlying, there may
be several intraday adjustments even on one capital value calculation date.
Consequently, an intraday adjustment of the capital value has a
disproportionately adverse effect on the value of the Warrant; this may result
in losses for the investor. In addition, the adjustment mechanism cannot
prevent a possible total loss.

Risk in connection with the occurrence of a price event

A day on which a price event occurs is not a capital value calculation date, i.e.,
no capital value is determined on such a day. In the case of Factor Long
Warrants, a price event occurs if the observation price rises sharply compared
with the last reference price determined and reaches or exceeds the relevant
price threshold. In the case of Factor Short Warrants, a price event occurs if
the observation price falls sharply compared with the last reference price
determined and reaches or falls below the relevant price threshold.

As a consequence of a price event, the capital value may develop worse until
the next capital value calculation date than it would have done if the day on
which the price event occurred had been a capital value calculation date. In
this case, the investor may suffer a loss.

an offentlichen Feiertagen im Sekunddrmarkt oder wenn die (blichen
Handelszeiten des Basiswerts von denen der Optionsscheine abweichen.

Kommt es zu einem solchen Erreichen, Unter- bzw. Uberschreiten, wird ein
Anpassungskurs des Basiswerts ermittelt, der dann als neuer bzw. angepasster
Kurs des Basiswerts fir die Zwecke der Bestimmung des angepassten
Kapitalwerts  (Kapitalwert"9P*)  verwendet wird. Der angepasste
Kapitalwert hat immer einen deutlich geringeren Wert als der zuvor ermittelte
Kapitalwert aufgrund der unginstigen Kursentwicklung des Basiswerts. Bei
sehr starken Bewegungen des Basiswerts kann es auch an einem Kapitalwert-
Berechnungstag zu mehreren untertdgigen Anpassungen kommen.
Demzufolge wirkt sich eine untertdgige Anpassung des Kapitalwerts
uberproportional nachteilig auf den Wert des Optionsscheins aus; dies kann zu
Verlusten beim Anleger fiihren. Zudem kann der Anpassungsmechanismus
einen maoglichen Totalverlust nicht verhindern.

Risiko im Zusammenhang mit dem Eintritt eines Kursereignisses

Ein Tag, an dem ein Kursereignis eintritt, ist kein Kapitalwert-
Berechnungstag, d. h. dass an einem solchen Tag kein Kapitalwert festgestellt
wird. Bei Faktor Long Optionsscheinen tritt ein Kursereignis ein, wenn der
Beobachtungskurs im Vergleich zum letzten festgestellten Referenzpreis stark
steigt und die jeweils relevante Kursschwelle erreicht oder Gberschreitet. Bei
Faktor Short Optionsscheinen tritt ein Kursereignis ein, wenn der
Beobachtungskurs im Vergleich zum letzten festgestellten Referenzpreis stark
fallt und die jeweils relevante Kursschwelle erreicht oder unterschreitet.

In der Folge eines Kursereignisses kann sich der Kapitalwert bis zum néchsten
Kapitalwert-Berechnungszeitpunkt schlechter entwickeln als er es getan hatte,
falls der Tag, an dem das Kursereignis eingetreten ist, ein Kapitalwert-
Berechnungstag gewesen ware. In diesem Fall kann der Anleger einen Verlust
erleiden.
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Risks in connection with the reference interest rate (financing component)
and other costs and fees

The Security Holder must note that in the case of Warrants, in addition to the
leverage component, a financing component also influences the amount of the
capital value.

The financing component contains an interest rate (the "reference interest
rate") that is subject to certain fluctuations. In the case of Factor Long
Warrants, the reference interest rate has a negative impact on the value of the
capital value if this reference rate is positive. In the case of Factor Short
Warrants, a negative reference interest rate results in losses instead of expected
gains, reducing the capital value. In both cases, if the capital value falls, the
value of the Warrants falls as well.

In addition to the reference interest rate, the financing component also takes
into account costs and fees in the form of a financing rate and a product fee.

The financing rate takes into account the hypothetical costs that would be
incurred in tracking the performance of the capital value. The Issuer may, at
its reasonable discretion, apply a lower financing rate from the issue date or
from any financing rate adjustment date than the financing rate specified in the
Terms and Conditions. Even if the Issuer has decided to apply a lower
financing rate, the Security Holder must expect at any time that such reduced
financing rate will be withdrawn as of the next financing rate adjustment date.
In this case, a financing rate then reduced at the reasonable discretion of the
Issuer or again the financing rate specified in the Terms and Conditions shall
apply as of this financing rate adjustment date. Since the financing rate
reduces the capital value and thus also the value of the Warrants, the
investor should regularly consult the relevant notices of the Issuer.
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Risiken im Zusammenhang mit dem Referenzzinssatz
(Finanzierungskomponente) und weiteren Kosten und Gebuhren

Der Wertpapierinhaber muss beachten, dass bei Optionsscheinen neben der
Hebelkomponente auch eine Finanzierungskomponente die HoOhe des
Kapitalwerts beeinflusst.

Die Finanzierungskomponente enthdlt  einen  Zinssatz (den
"Referenzzinssatz"), der gewissen Schwankungen unterliegt. Bei Faktor Long
Optionsscheinen wirkt sich der Referenzzinssatz negativ auf den Wert des
Kapitalwerts aus, wenn dieser Referenzzinssatz positiv ist. Bei Faktor Short
Optionsscheinen fihrt ein negativer Referenzzinssatz dazu, dass anstatt von
erwarteten Ertragen Verluste eintreten und der Kapitalwert reduziert wird. In
beiden Féllten gilt, wenn der Kapitalwert sinkt, fallt auch der Wert der
Optionsscheine.

Die Finanzierungskomponente berlcksichtigt neben dem Referenzzinssatz
auch Kosten und Gebuhren in Form eines Finanzierungssatzes und einer
Produktgebuhr.

Der Finanzierungssatz berlcksichtigt die hypothetischen Kosten, die bei der
Nachbildung der Wertentwicklung des Kapitalwerts anfallen wirden. Der
Emittent kann nach billigem Ermessen von dem Ausgabetag oder von jedem
Finanzierungssatz-Anpassungstag an einen geringeren als den in den
Emissionsbedingungen ausgewiesenen Finanzierungssatz zur Anwendung
bringen. Auch wenn der Emittent entschieden hat, einen geringeren
Finanzierungssatz anzuwenden, muss der Wertpapierinhaber jederzeit damit
rechnen, dass ein so reduzierter Finanzierungssatz zum néachsten
Finanzierungssatz-Anpassungstag zurtickgenommen wird. In diesem Fall gilt
ab diesem Finanzierungssatz-Anpassungstag ein dann nach billigem Ermessen
des Emittenten reduzierter Finanzierungssatz bzw. wieder der in den
Emissionsbedingungen genannte Finanzierungssatz. Da der
Finanzierungssatz den Kapitalwert und somit auch den Wert der
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The Security Holder must note that, as part of the calculation of the financing
component and thus of the capital value, a product fee for the administration
and calculation of the capital value is deducted from the level of the capital
value per calendar day. In general, the deduction of the product fee leads to
a reduction of the capital value and thus also of the value of the Warrants.

If provided for in the Final Terms, the calculation of the capital value shall also
take into account a rebalancing component in addition to the leverage
component and the financing component.

In this case, the Security Holder must note that a so-called rebalancing fee is
applied in the context of the calculation of the rebalancing component. Overall,
the rebalancing component has a value-reducing effect on the capital value on
each capital value calculation date. In this context, it should be noted in
particular that the higher the factor, the higher the rebalancing component and
thus the higher the overall value-reducing effect. In general, the
consideration of the rebalancing fee leads to a reduction of the capital
value and thus also of the value of the Warrants.

2.  Risksarising from the Terms and Conditions of the Securities

This category is divided into subcategories (2.1, 2.2, etc.). Within each
subcategory, the two most significant risk factors in the Issuer's view are
presented first. It is also possible that within a subcategory only one significant
risk factor or more than two risk factors are presented. The order of
presentation in the case of more than two risk factors within a subcategory does
not represent a statement on the probability of occurrence or on the severity or
significance of the individual risks.

Optionsscheine reduziert, sollte der Anleger regelmalig die diesbeziiglichen
Bekanntmachungen des Emittenten einsehen.

Der Wertpapierinhaber muss beachten, dass im Rahmen der Berechnung der
Finanzierungskomponente und somit des Kapitalwerts eine Produktgebihr fur
die Verwaltung und Berechnung des Kapitalwerts pro Kalendertag vom Stand
des Kapitalwerts abgezogen wird. Generell fluhrt der Abzug der
Produktgebiihr dazu, dass der Kapitalwert und damit auch der Wert der
Optionsscheine reduziert wird.

Sofern in den Endgltigen Bedingungen vorgesehen, wird bei der Berechnung
des Kapitalswerts neben der Hebel- und der Finanzierungskomponente auch
eine sogenannte Rebalancekomponente bericksichtigt.

In diesem Fall muss der Wertpapierinhaber beachten, dass im Rahmen der
Berechnung der Rebalancekomponente eine sogenannte Rebalancegebihr
zum Tragen kommt. Insgesamt wirkt sich die Rebalancekomponente an jedem
Kapitalwert-Berechnungstag wertmindernd auf den Kapitalwert aus. In diesem
Zusammenhang ist insbesondere zu beachten, dass die Rebalancekomponente
und somit der wertmindernde Effekt insgesamt umso hoher sind, je hther der
Faktor ist. Generell fiihrt die Berticksichtigung der Rebalancegebihr
dazu, dass der Kapitalwert und damit auch der Wert der Optionsscheine
reduziert wird.

2. Risiken, die sich aus den Bedingungen der Wertpapiere ergeben

In dieser Kategorie erfolgt eine Einteilung in Unterkategorien (2.1, 2.2 usw.).
Innerhalb der einzelnen Unterkategorien werden die nach Ansicht des
Emittenten jeweils beiden wesentlichsten Risikofaktoren an erster Stelle
dargestellt. Es ist auch mdglich, dass innerhalb einer Unterkategorie nur ein
einzelner wesentlicher Risikofaktor oder mehr als zwei Risikofaktoren
dargestellt werden. Die Reihenfolge in der Darstellung bei mehr als zwei
Risikofaktoren innerhalb einer Unterkategorie stellt weder eine Aussage Uber

81




Il. RISK FACTORS

1. RISIKOFAKTOREN

2.1 Risksdue toordinary or extraordinary termination of the Securities

In the case of an extraordinary termination by the Issuer, the Security
Holders are not entitled to payment of any amount to be calculated in
accordance with the Terms and Conditions for the scheduled maturity on
the basis of a redemption formula or a specified minimum amount. In this
case, the Issuer will determine the termination amount, if any, to be paid
to the Security Holders at its reasonable discretion.

Investors should note that the term of the Securities may be terminated by an
extraordinary termination by the Issuer. Extraordinary termination by the
Issuer may occur, in particular, in the following cases:

. In the case of the occurrence of a circumstance for which the Issuer is
not responsible as a result of which the fulfillment of its obligations
arising from the Securities becomes or has become - for whatever reason
— in whole or in part unlawful or impracticable or unreasonable from a
financial point of view,

o In the case of a change in the legal position or regulatory conditions or
instructions as a result of which it has become unlawful for the Issuer to
maintain its hedge positions,

o In the case of the occurrence or existence of a currency disruption event
(in this respect also see under "2.2 Risk due to market disruption events
and currency disruption events" in the sub-paragraph "In the case of
currency disruption events the Issuer is entitled to an extraordinary

die Eintrittswahrscheinlichkeit noch tiber die Schwere bzw. die Bedeutung der
einzelnen Risiken dar.

2.1 Risiken aufgrund einer ordentlichen oder aulRerordentlichen
Kindigung der Wertpapiere

Im Falle einer aulerordentlichen Kindigung durch den Emittenten
haben die Wertpapierinhaber keinen Anspruch auf Zahlung eines
gegebenenfalls in den Emissionsbedingungen fir das ordentliche
Laufzeitende auf Basis einer Tilgungsformel zu berechnenden Betrags
oder eines festgelegten Mindestbetrags. In diesem Fall ermittelt der
Emittent den gegebenenfalls an die Wertpapierinhaber zu zahlenden
Kindigungsbetrag nach billigem Ermessen.

Anleger sollten beachten, dass die Laufzeit der Wertpapiere durch eine
aullerordentliche Kiindigung des Emittenten beendet werden kann. Eine
aullerordentliche Kiindigung durch den Emittenten kommt insbesondere in den
folgenden Féllen in Betracht:

. Bei Eintritt eines vom Emittenten nicht zu vertretenden Umstandes, der
dazu fihrt, dass die Erflllung seiner Verpflichtungen aus den
Wertpapieren ganz oder teilweise — gleich aus welchem Grund —
rechtswidrig oder undurchflihrbar oder bei  wirtschaftlicher
Betrachtungsweise unzumutbar wird oder geworden ist,

. bei einer Anderung der Rechtslage bzw. behordliche Auflagen oder
Weisungen, die dazu fiihren, dass die Aufrechterhaltung der Hedge-
Positionen des Emittenten rechtswidrig geworden ist,

. wenn eine Umrechnungsstérung eintritt oder vorliegt (siehe hierzu auch
unter "2.2 Risiken aufgrund von Marktstérungen und
Umrechnungsstérungen® im Unterabsatz "Im Fall von
Umrechnungsstorungen ist der Emittent berechtigt, die Wertpapiere
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termination of the Securities. In this case the Issuer will determine the
termination amount to be paid to the Security Holders at its reasonable
discretion."), or

If adjustment events occur, as a result of which it is not possible to make
adjustments that are appropriate from a financial point of view to reflect
the changes that have occurred (see also under "2.3 Risks due to
adjustments” in the subparagraph "If an adjustment of the underlying is
not possible the Issuer is entitled to an extraordinary termination of the
Securities. In this case the Issuer will determine the termination amount
to be paid to the Security Holders at its reasonable discretion."), or

If at any time after the issuance of the Securities circumstances occur in
which the Issuer becomes or is reasonably likely to become subject to
any withholding or reporting obligations pursuant to Section 871(m) of
the U.S. Internal Revenue Code of 1986, as amended and the Treasury
regulations thereunder with respect to the relevant Securities (see also
under "2.4 Risk of extraordinary termination due to a withholding or
reporting obligation under Section 871(m)").

The termination amount which might be payable to the Security Holders in
case of an extraordinary termination will be determined in the reasonable
discretion of the Issuer. In case of an extraordinary termination there is no right
to receive any potential amount calculated according to a redemption formula
in the Terms and Conditions or a specified minimum amount for the scheduled
maturity. The amount paid by the Issuer in the case of an extraordinary
termination corresponds to a fair market value of the Security as determined
by the Issuer at its reasonable discretion. The market value may also be
substantially lower than the initial issue price or the amount paid to purchase
the Security. The lower the extraordinary termination amount, the higher the

aullerordentlich zu kiindigen. In diesem Fall ermittelt der Emittent den
gegebenenfalls an die Wertpapierinhaber zu zahlenden Kiindigungsbetrag
nach billigem Ermessen."), oder

bei Eintritt von Anpassungsereignissen, die dazu fuhren, dass keine
wirtschaftlich sachgerechten Anpassungen an die eingetretenen
Anderungen moglich sind (siene hierzu auch unter "2.3 Risiken
aufgrund von Anpassungen™ im Unterabsatz "Soweit eine Anpassung
des Basiswerts nicht moglich ist, ist der Emittent berechtigt, die
Wertpapiere auBerordentlich zu kiindigen. In diesem Fall ermittelt der
Emittent den gegebenenfalls an die Wertpapierinhaber zu zahlenden
Kindigungsbetrag nach billigem Ermessen."), oder

wenn zu irgendeinem Zeitpunkt nach der Emission der Wertpapiere
Umsténde eintreten, aufgrund derer der Emittent in Bezug auf die
betreffenden Wertpapiere einer Einbehaltungs- oder Berichtspflicht
gemal} Section 871(m) des U.S.-amerikanischen Internal Revenue Code
von 1986 und den diesbezliglichen Treasury-Bestimmungen unterliegt
oder eine hinreichende Wahrscheinlichkeit besteht, dass der Emittent
einer solchen unterliegen wird (siehe hierzu auch unter ""2.4 Risiko einer
aullerordentlichen Kindigung aufgrund einer Einbehaltungs- oder
Berichtspflicht geméal Section 871(m)").

Im Falle einer auflerordentlichen Kundigung ermittelt der Emittent den
gegebenenfalls an die Wertpapierinhaber zu zahlenden Kiindigungsbetrag
nach billigem Ermessen. Ein Anspruch auf Zahlung eines gegebenenfalls in
den Emissionsbedingungen fur das ordentliche Laufzeitende auf Basis einer
Tilgungsformel zu berechnenden Betrags oder eines festgelegten
Mindestbetrags besteht im Falle einer aulerordentlichen Kiindigung nicht. Der
Betrag, den der Emittent im Falle einer auBerordentlichen Kundigung zahlt,
entspricht einem von dem Emittenten nach billigem Ermessen bestimmten
angemessenen Marktwert des Wertpapiers. Der Marktwert kann u. U. auch
erheblich unter dem anfanglichen Ausgabepreis bzw. dem fur den Kauf des
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loss may be. In particular, the fair market value and thus the extraordinary
termination amount may also be zero.

In the event of extraordinary or ordinary termination of the Securities by
the Issuer, the investor bears the risk that his expectations relating to the
increase of the value of the Securities might not be met due to the early
termination (yield risk).

Security Holders bear the risk that the term of the Securities will be terminated
by the Issuer at a time unfavorable to them. Reason: The Security Holder
expects a favorable development with regard to payments from the Securities
or a further increase in the price of the Securities at this particular time. These
expectations can no longer be fulfilled due to the termination of the term. In
the event of an extraordinary termination, the risk that the investor's
expectations of an increase in value of the Securities can no longer be met is
all the greater, the longer the term of the Securities would still have been
without the extraordinary termination.

The investor bears the risk that he may only be able to reinvest any
termination amount on less favorable market terms (reinvestment risk).

The investor bears the reinvestment risk with respect to the termination
amount. This means that the termination amount may only be reinvested at less
favorable market conditions compared with the time the Securities were
purchased. This means that the termination amount can only be reinvested at a
return that is lower than the expected return on the terminated Securities. This

Wertpapiers aufgewendeten Kapitalbetrag liegen. Je niedriger der
aullerordentliche Kindigungsbetrag ist, desto hoher ist moglicherweise der
Verlust. Insbesondere kann der angemessene Marktwert und somit der
aullerordentliche Kundigungsbetrag auch null betragen.

Im Falle einer ordentlichen oder aufRerordentlichen Kindigung der
Wertpapiere durch den Emittenten tragt der Anleger das Risiko, dass
seine Erwartungen auf einen Wertzuwachs der Wertpapiere aufgrund
der vorzeitigen Laufzeitbeendigung nicht mehr erfillt werden kdnnen
(Renditerisiko).

Wertpapierinhaber tragen das Risiko, dass die Laufzeit der Wertpapiere durch
eine Kindigung der Wertpapiere durch den Emittenten zu einem fur ihn
unglinstigen Zeitpunkt beendet wird. Begriindung: Der Wertpapierinhaber
erwartet gerade zu diesem Zeitpunkt eine gunstige Entwicklung hinsichtlich
der Zahlungen aus den Wertpapieren oder einen weiteren Kursanstieg der
Wertpapiere. Diese Erwartungen kdnnen aufgrund der Laufzeitbeendigung
nicht mehr erfiillt werden. Kommt es zu einer aul’erordentlichen Kiindigung,
ist das Risiko, dass die Erwartungen des Anlegers auf einen Wertzuwachs der
Wertpapiere nicht mehr erflllt werden kdnnen, umso groRer, je langer die
Laufzeit des Wertpapiers ohne die auBerordentliche Kiindigung noch gewesen
ware.

Der Anleger tragt das Risiko, den Kindigungsbetrag moglicherweise nur
zu ungunstigeren Marktkonditionen wieder anlegen zu koénnen
(Wiederanlagerisiko).

Der Anleger tragt das Wiederanlagerisiko hinsichtlich des Kiindigungsbetrags.
Dies bedeutet, dass der Kundigungsbetrag mdglicherweise nur zu
unglnstigeren Marktkonditionen im Vergleich zum Zeitpunkt des Erwerbs der
Wertpapiere wieder angelegt werden kann. Damit kann der Kiindigungsbetrag
nur zu einer Rendite wieder angelegt werden, die unter der erwarteten Rendite
der gekindigten Wertpapiere liegt. Dieses Risiko ist umso hoher, je
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risk is all the higher the less favorable market conditions have developed since
the purchase of the Security.

2.2 Risk due to market disruption events and currency disruption
events

Market disruption events are the suspension or significant restriction of trading
in the underlying, its constituents or specified derivatives relating to the
underlying, in each case on specified organized markets.

The Issuer may determine that a market disruption event has occurred or is
continuing with respect to the underlying. This determination shall be made on
the basis of parameters set out in the Terms and Conditions. In determining a
market disruption event, the Issuer shall act at its reasonable discretion (§ 315
German Civil Code (Burgerliches Gesetzbuch, "BGB")). In doing so, it is not
bound by measures and assessments of third parties.

Market disruption events may temporarily or permanently restrict the
ability to sell the Securities, increase the cost of selling or introduce an
additional price risk.

With respect to trading in Securities, the suspension or significant restriction
of the quotation of bid and ask prices by the Issuer, the quotation of prices only
for smaller volumes, an increase in the spread between bid and ask prices or a
combination of the above factors have the same effect as a market disruption
event on the relevant valuation date.

Furthermore, market disruption events may temporarily or permanently restrict
the ability to sell the Securities, increase the cost of selling or introduce an
additional price risk, especially if the price of the underlying moves in a
direction unfavorable to the investor in such a situation. The longer a market
disruption event lasts, the greater the risk described.

unglnstiger sich die Marktbedingungen seit dem Erwerb des Wertpapiers
entwickelt haben.

2.2 Risiken aufgrund von
Umrechnungsstérungen

Marktstorungen und

Marktstorungen sind die Aussetzung oder erhebliche Einschrdnkung des
Handels im Basiswert, seiner Bestandteile oder bestimmter darauf bezogener
Derivate, jeweils an bestimmten organisierten Markten.

Der Emittent kann feststellen, dass eine Marktstérung in Bezug auf den
Basiswert eingetreten ist bzw. andauert. Diese Feststellung erfolgt anhand von
Parametern, die in den Emissionsbedingungen festgelegt sind. Bei der
Feststellung einer Marktstérung handelt der Emittent nach billigem Ermessen
(8 315 des deutschen Biirgerlichen Gesetzbuchs ("BGB")). Dabei ist er nicht
an Malinahmen und Einschétzungen Dritter gebunden.

Marktstorungen konnen die Verdullerbarkeit der Wertpapiere
vorubergehend oder dauernd beschrénken, verteuern oder mit einem
zusatzlichen Preisrisiko belasten.

Im Handel mit Wertpapieren haben die Aussetzung oder erhebliche
Einschrankung des Stellens von An- und Verkaufspreisen (Geld- und
Briefkurse) durch den Emittenten, die Kurstellung fir lediglich kleinere
Volumina, die Ausweitung der Spanne zwischen An- und Verkaufspreis oder
auch eine Kombination der vorgenannten Malnahmen den gleichen Effekt wie
eine Marktstérung am entsprechenden Bewertungstag.

Dariuiber hinaus kdnnen Marktstérungen die VerduRerbarkeit der Wertpapiere
voriibergehend oder dauernd beschranken, verteuern oder mit einem
zusétzlichen Preisrisiko belasten, insbesondere, wenn sich der Basiswert in
einer derartigen Situation in eine fir den Anleger ungunstige Richtung
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If the relevant valuation date is postponed due to market disruption
events, the price of the underlying and, if applicable, the exchange rate
used to convert it into the settlement currency may perform negatively
and thus have a negative impact on the level of the cash amount.

The occurrence of a market disruption event may delay the determination of
the reference price of the underlying. In addition, the market disruption may
result in the Issuer determining the reference price of the underlying at its
reasonable discretion (8§ 315 BGB). In doing so, the Issuer shall also take into
account other market conditions. The reference price is required for the
determination of the cash amount.

In the event of market disruption events with respect to the underlying
occurring at the time of exercise, the Issuer has the right to postpone the
valuation date for the reference price with respect to such exercise. This may
result in an additional risk for investors if the price of the underlying performs
negatively during the period of delay or, where applicable, if the exchange rate
for conversion of the intrinsic value into the settlement currency moves in a
direction that is unfavorable for the investor as this also has a negative impact
on the level of the cash amount. The longer such delay lasts, the greater the
risk described. In addition, there is the possibility that the determination of the
reference price of the underlying made by the Issuer may later prove to be
incorrect.

entwickelt. Je langer eine Marktstérung andauert, umso groRer ist das
beschriebene Risiko.

Bei einer Verschiebung des mal3geblichen Bewertungstags aufgrund von
Marktstérungen kann sich der Kurs des Basiswerts und gegebenenfalls
der Wechselkurs zur Umrechnung in die Auszahlungswahrung negativ
entwickeln und somit die HOhe des Auszahlungsbetrags negativ
beeinflussen.

Das Eintreten einer Marktstorung kann die Ermittlung des Referenzpreises des
Basiswerts verzogern. Aullerdem kann die Marktstérung dazu fiihren, dass der
Emittent den Referenzpreis des Basiswerts nach billigem Ermessen (8 315
BGB) feststellt. Dabei bericksichtigt der Emittent auch die sonstigen
Marktgegebenheiten. Der Referenzpreis wird fir die Ermittlung des
Auszahlungsbetrags bendtigt.

Sollte es bei der Ausubung durch den Wertpapierinhaber bzw. bei einer
Kilndigung durch den Emittenten zu Marktstérungen in Bezug auf den
Basiswert kommen, ist der Emittent berechtigt, den Bewertungstag fir den
Referenzpreis der Austibung zu verschieben. Hieraus kann dem Anleger ein
zusétzliches Risiko erwachsen, sofern sich der Kurs des Basiswerts wahrend
der zeitlichen Verzdgerung negativ entwickeln sollte oder gegebenenfalls der
Wechselkurs zur Umrechnung des Inneren Wertes in die Auszahlungswahrung
in eine flr den Anleger ungunstige Richtung entwickelt, da hierdurch auch die
Hohe des Auszahlungsbetrags negativ beeinflusst wird. Je langer eine solche
zeitliche Verzdgerung andauert, umso grofRer ist das beschriebene Risiko.
Aulerdem besteht die Madoglichkeit, dass sich die vom Emittenten
vorgenommene Feststellung des Referenzpreises des Basiswerts spater als
unzutreffend herausstellt.
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In the case of currency disruption events the Issuer is entitled to an
extraordinary termination of the Securities. In this case the Issuer will
determine the termination amount to be paid to the Security Holders at
its reasonable discretion.

If it is not possible for the Issuer to convert the reference currency of the
relevant underlying for the Securities into the settlement currency of the
Securities and accordingly a currency disruption event exists, the Issuer is
entitled to terminate the Securities and redeem them early.

The risk of a currency disruption event occurring applies particularly to
Securities with an underlying relating to financial instruments from or the legal
currency of emerging markets. This risk is primarily a result of the fact that, in
comparison with countries with larger and more liquid markets and more stable
political environments (e.g. countries of the European Union or the United
States of America), there is a higher likelihood that sudden and unpredictable
political or economic changes may occur, which could result in the imposition
of restrictions on foreign investors such as, for example, the expropriation of
assets, the nationalization of foreign bank deposits or the introduction of
exchange controls.

The termination amount which might be payable to the Security Holders in
case of an extraordinary termination will be determined in the reasonable
discretion of the Issuer. In case of an extraordinary termination there is no right
to receive any potential amount calculated according to a redemption formula
in the Terms and Conditions or a specified minimum amount for the scheduled
maturity. The amount paid by the Issuer in the case of an extraordinary
termination corresponds to a fair market value of the Security as determined
by the Issuer at its reasonable discretion. The market value may also be
substantially lower than the initial issue price or the amount paid to purchase
the Security. The lower the extraordinary termination amount, the higher the

Im Fall von Umrechnungsstérungen ist der Emittent berechtigt, die
Wertpapiere auRerordentlich zu kiindigen. In diesem Fall ermittelt der
Emittent den gegebenenfalls an die Wertpapierinhaber zu zahlenden
Kindigungsbetrag nach billigem Ermessen.

Falls es dem Emittenten nicht mdglich ist, die Referenzwahrung des jeweiligen
Basiswerts der Wertpapiere in die Auszahlungswéhrung der Wertpapiere
umzurechnen und damit eine sogenannte Umrechnungsstérung vorliegt, ist der
Emittent berechtigt, die Wertpapiere zu kiindigen und vorzeitig
zuriuickzuzahlen.

Das Risiko einer Umrechnungsstorung besteht besonders im Hinblick auf
Wertpapiere, deren Basiswert sich auf Finanzinstrumente oder die gesetzliche
Wahrung von Schwellenmarkten bezieht. Dieses Risiko basiert vornehmlich
darauf, dass im Vergleich zu Landern mit groReren und liquideren Markten
und politisch bestdndigeren Umstédnden (z. B. L&ndern der Europdischen
Union oder den Vereinigten Staaten von Amerika) eine hohere
Wahrscheinlichkeit des Eintritts von plétzlichen und unvorhersehbaren
politischnen und  wirtschaftlichen Ver&nderungen besteht, die zu
Beschrankungen gegenuber ausldndischen Anlegern fiihren kénnen, wie z. B.
die Zwangsenteignung von Vermdgen, die Verstaatlichung ausléandischer
Bankeinlagen oder die Einflihrung von Devisenkontrollen.

Im Falle einer auferordentlichen Kindigung ermittelt der Emittent den
gegebenenfalls an die Wertpapierinhaber zu zahlenden Kiindigungsbetrag
nach billigem Ermessen. Ein Anspruch auf Zahlung eines gegebenenfalls in
den Emissionsbedingungen fur das ordentliche Laufzeitende auf Basis einer
Tilgungsformel zu berechnenden Betrags oder eines festgelegten
Mindestbetrags besteht im Falle einer auRerordentlichen Kiindigung nicht. Der
Betrag, den der Emittent im Falle einer auRerordentlichen Kundigung zahlt,
entspricht einem von dem Emittenten nach billigem Ermessen bestimmten
angemessenen Marktwert des Wertpapiers. Der Marktwert kann u. U. auch
erheblich unter dem anfanglichen Ausgabepreis bzw. dem fur den Kauf des
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loss may be. In particular, the fair market value and thus the extraordinary
termination amount may also be zero.

In addition, in the event of an extraordinary termination, the investor bears the
risk that his expectations of an increase in value of the Securities cannot be
met due to the premature termination of the term (yield risk) and the risk that
the termination amount may only be reinvested at less favorable market
conditions (reinvestment risk). For further information, please refer to "In the
event of extraordinary or ordinary termination of the Securities by the Issuer,
the investor bears the risk that his expectations relating to the increase of the
value of the Securities might not be met due to the early termination (yield
risk)." and "The investor bears the risk that he may only be able to reinvest any
termination amount on less favorable market terms (reinvestment risk)." in
subsection "2.1 Risks due to ordinary or extraordinary termination of the
Securities™ in this risk section.

2.3 Risks due to adjustments

Security Holders bear the risk that an adjustment of the Terms and
Conditions may be made.

The Terms and Conditions specify certain events upon the occurrence of which
the Terms and Conditions may be adjusted.

Such adjustment events are, for example: the delisting or discontinuation of
the underlying, changes in the law or tax events. The discontinuation of the
ability of the Issuer to enter into the required hedging transactions is also an
example of an adjustment event. In the event of an adjustment of the Terms

Wertpapiers aufgewendeten Kapitalbetrag liegen. Je niedriger der
aullerordentliche Kundigungsbetrag ist, desto hoher ist moglicherweise der
Verlust. Insbesondere kann der angemessene Marktwert und somit der
aullerordentliche Kundigungsbetrag auch null betragen.

Dartiber hinaus tragt der Anleger im Falle einer auRerordentlichen Kindigung
das Risiko, dass seine Erwartungen auf einen Wertzuwachs der Wertpapiere
aufgrund der vorzeitigen Laufzeitbeendigung nicht mehr erfullt werden
koénnen (Renditerisiko) sowie das Risiko, den Kindigungsbetrag
mdoglicherweise nur zu ungunstigeren Marktkonditionen wieder anlegen zu
konnen (Wiederanlagerisiko). Weitere Informationen hierzu sind unter "Im
Falle einer ordentlichen oder auBerordentlichen Kiindigung der Wertpapiere
durch den Emittenten tragt der Anleger das Risiko, dass seine Erwartungen auf
einen  Wertzuwachs der Wertpapiere aufgrund der vorzeitigen
Laufzeitbeendigung nicht mehr erfillt werden kénnen (Renditerisiko).” und
"Der Anleger tragt das Risiko, den Kindigungsbetrag moglicherweise nur zu
unglnstigeren ~ Marktkonditionen ~ wieder  anlegen  zu  kdnnen
(Wiederanlagerisiko).” im Unterabschnitt "2.1 Risiken aufgrund einer
ordentlichen oder auRerordentlichen Kiindigung der Wertpapiere" dieses
Risikoabschnitts detailliert dargestellt.

2.3 Risiken aufgrund von Anpassungen

Wertpapierinhaber tragen das Risiko, dass eine Anpassung der
Emissionsbedingungen vorgenommen wird.

In den Emissionsbedingungen sind bestimmte Ereignisse festgelegt, bei deren
Eintritt die Emissionsbedingungen angepasst werden kénnen.

Solche Anpassungsereignisse sind beispielsweise: die Einstellung der
Notierung oder der Wegfall des Basiswerts, Gesetzesanderungen oder
Steuerereignisse. Auch der Wegfall der Moglichkeit fir den Emittenten, die
erforderlichen Absicherungsgeschafte zu tétigen, ist ein Beispiel fir ein
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and Conditions, the Securities will continue to exist. However, there is a risk
that an adjustment event may subsequently prove to be incorrect or
insufficient. This may place the Security Holder in a worse economic position
than before the adjustment measure.

The Security Holder may suffer a loss of its capital amount spent on the
acquisition of the Securities as a result of an adjustment; also, a possible loss
of the Security Holder may be increased as a result of the adjustment.

If an adjustment of the underlying is not possible the Issuer is entitled to
an extraordinary termination of the Securities. In this case the Issuer will
determine the termination amount to be paid to the Security Holders at
its reasonable discretion.

If certain adjustment events occur, the Issuer is entitled to adjust the Terms and
Conditions and thus the rights of the Security Holders under the Securities.
Adjustment events depend on the type of the underlying.

Provided that an adjustment of the underlying to reflect the changes that have
occurred is not appropriate in order to take account of the diluting,
concentrative or other effect and to leave the Security Holders as far as possible
in the same position in financial terms as they were in before the adjustment
event took effect, the Issuer is entitled to terminate the Securities and redeem
them early.

For example, a share of company A used as underlying is delisted as a result
of a takeover of company A by company B. For example, the options or futures
contracts on company A shares traded on the futures exchanges are replaced
(i) by a basket consisting of shares of company B and an option, or (ii) by a

Anpassungsereignis. Im Fall einer Anpassung der Emissionsbedingungen
werden die Wertpapiere zwar fortgefiihrt. Es besteht jedoch das Risiko, dass
sich eine Anpassungsmalnahme im Nachhinein als unzutreffend oder
unzureichend erweist. Dadurch kann der Wertpapierinhaber wirtschaftlich
schlechter gestellt werden als vor der Anpassungsmafnahme.

Der Wertpapierinhaber kann aufgrund einer Anpassung einen Verlust seines
flr den Erwerb der Wertpapiere aufgewendeten Kapitalbetrags erleiden; auch
kann sich ein maglicher Verlust des Wertpapierinhabers durch die Anpassung
verstarken.

Soweit eine Anpassung des Basiswerts nicht mdglich ist, ist der Emittent
berechtigt, die Wertpapiere auBerordentlich zu kiindigen. In diesem Fall
ermittelt der Emittent den gegebenenfalls an die Wertpapierinhaber zu
zahlenden Kindigungsbetrag nach billigem Ermessen.

Sofern bestimmte Anpassungsereignisse eintreten, ist der Emittent berechtigt,
die Emissionsbedingungen und damit die Rechte der Wertpapierinhaber aus
den Wertpapieren anzupassen. Anpassungsereignisse sind von der Art des
Basiswerts abhangig.

Soweit eine Anpassung des Basiswerts an die eingetretenen Anderungen nicht
sachgerecht sein sollte, um einem Verwésserungs-, Konzentrations- oder
sonstigen Effekt Rechnung zu tragen, und es daher nicht mdglich ist, die
Wertpapierinhaber wirtschaftlich so weit wie moglich so zu stellen, wie sie vor
dem Inkrafttreten des Anpassungsereignisses standen, ist der Emittent
berechtigt, die Wertpapiere auBerordentlich zu kindigen und vorzeitig
zurlickzuzahlen.

Beispiel: Eine als Basiswert dienende Aktie der Gesellschaft A wird infolge
einer Ubernahme der Gesellschaft A durch die Gesellschaft B nicht langer
notiert. Die an den Terminb&rsen gehandelten Options- oder Terminkontrakten
auf Aktien der Gesellschaft A werden beispielsweise (i) durch einen Korb
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basket consisting of shares of company B and a cash component, or (iii) by a
basket consisting of several comparable components. The Issuer may align any
adjustments to the Terms and Conditions with the adjustment made by the
futures exchange. It should be noted, however, that the higher the proportion
of the cash component (case (ii) above), for example, the greater the diluting
effect of an adjustment. The greater the dilution effect, the higher the
probability that an adjustment cannot achieve the intended objective of placing
Security Holders as far as possible in the same economic position as they were
in before the adjustment event came into effect, with the consequence that the
Issuer will terminate the Securities extraordinarily.

The termination amount which might be payable to the Security Holders in
case of an extraordinary termination will be determined in the reasonable
discretion of the Issuer. In case of an extraordinary termination there is no right
to receive any potential amount calculated according to a redemption formula
in the Terms and Conditions or a specified minimum amount for the scheduled
maturity. The amount paid by the Issuer in the case of an extraordinary
termination corresponds to a fair market value of the Security as determined
by the Issuer at its reasonable discretion. The market value may also be
substantially lower than the initial issue price or the amount paid to purchase
the Security. The lower the extraordinary termination amount, the higher the
loss may be. In particular, the fair market value and thus the extraordinary
termination amount may also be zero.

In addition, in the event of an extraordinary termination, the investor bears the
risk that his expectations of an increase in value of the Securities cannot be
met due to the premature termination of the term (yield risk) and the risk that
the termination amount may only be reinvested at less favorable market

bestehend aus Aktien der Gesellschaft B und eine Option oder (ii) durch einen
Korb bestehend aus Aktien der Gesellschaft B und eine Barkomponente oder
(iii) durch einen Korb bestehend aus mehreren vergleichbaren Komponenten
ersetzt. Der Emittent kann etwaige Anpassungen an den
Emissionsbedingungen an der Anpassung ausrichten, die die Terminborse
vornimmt. Es ist jedoch zu beachten, dass der Verwésserungseffekt einer
Anpassung umso groRer ist, je hoher beispielsweise der Anteil der
Barkomponente (oben Fall (ii)) ist. Je grofRer der Verwéasserungseffekt ist,
desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit, dass eine Anpassung nicht das
beabsichtigte Ziel erreichen kann, Wertpapierinhaber wirtschaftlich so weit
wie moglich so zu stellen, wie sie vor dem Inkrafttreten des
Anpassungsereignisses standen, mit der Folge, dass der Emittent die
Wertpapiere aulRerordentlich kiindigt.

Im Falle einer auflerordentlichen Kindigung ermittelt der Emittent den
gegebenenfalls an die Wertpapierinhaber zu zahlenden Kiindigungsbetrag
nach billigem Ermessen. Ein Anspruch auf Zahlung eines gegebenenfalls in
den Emissionsbedingungen fur das ordentliche Laufzeitende auf Basis einer
Tilgungsformel zu berechnenden Betrags oder eines festgelegten
Mindestbetrags besteht im Falle einer auRerordentlichen Kiindigung nicht. Der
Betrag, den der Emittent im Falle einer auBerordentlichen Kindigung zahlt,
entspricht einem von dem Emittenten nach billigem Ermessen bestimmten
angemessenen Marktwert des Wertpapiers. Der Marktwert kann u. U. auch
erheblich unter dem anfénglichen Ausgabepreis bzw. dem fur den Kauf des
Wertpapiers aufgewendeten Kapitalbetrag liegen. Je niedriger der
aullerordentliche Kindigungsbetrag ist, desto hoher ist moglicherweise der
Verlust. Insbesondere kann der angemessene Marktwert und somit der
aufBRerordentliche Klindigungsbetrag auch null betragen.

Dariiber hinaus tragt der Anleger im Falle einer auRerordentlichen Kiindigung
das Risiko, dass seine Erwartungen auf einen Wertzuwachs der Wertpapiere
aufgrund der vorzeitigen Laufzeitbeendigung nicht mehr erfullt werden
konnen (Renditerisiko) sowie das Risiko, den Kiindigungsbetrag
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conditions (reinvestment risk). For further information, please refer to "In the
event of extraordinary or ordinary termination of the Securities by the Issuer,
the investor bears the risk that his expectations relating to the increase of the
value of the Securities might not be met due to the early termination (yield
risk)." and "The investor bears the risk that he may only be able to reinvest any
termination amount on less favorable market terms (reinvestment risk)." under
"2.1 Risks due to ordinary or extraordinary termination of the Securities” of
this risk section.

Adjustments may result in the substitution of the underlying and a
significant change in the price of the Security.

If the underlying is replaced by a different underlying, for example in the event
of a takeover or merger of a public corporation by or with another listed public
corporation or the termination of the stock exchange listing of the old
underlying or the termination of an index with the subsequent replacement of
the terminated index by another index, the implied volatility of the new
underlying estimated by the Issuer may be lower or higher than the volatility
of the old underlying. Such change in volatility may, under certain
circumstances, have a negative effect on the price of the Security if the implied
volatility of the new underlying is lower than that of the old underlying.

In particular, in the case of Call, Bull or Long Warrants a less favorable outlook
for the price of the new underlying caused by the economic change in the
underlying may have a negative effect on the price of the Security over the
remainder of the term. In the case of Put, Bear or Short Warrants, an improved
outlook for the price of the new underlying arising as a result of the economic
change in the underlying may have a negative effect on the price of the Put,

mdoglicherweise nur zu unginstigeren Marktkonditionen wieder anlegen zu
konnen (Wiederanlagerisiko). Weitere Informationen hierzu sind unter "Im
Falle einer ordentlichen oder auRerordentlichen Kiindigung der Wertpapiere
durch den Emittenten tragt der Anleger das Risiko, dass seine Erwartungen auf
einen  Wertzuwachs der Wertpapiere aufgrund der vorzeitigen
Laufzeitbeendigung nicht mehr erfillt werden kénnen (Renditerisiko).” und
"Der Anleger trégt das Risiko, den Kundigungsbetrag méglicherweise nur zu
unglnstigeren  Marktkonditionen ~ wieder  anlegen  zu  kdnnen
(Wiederanlagerisiko).” im Unterabschnitt "2.1 Risiken aufgrund einer
ordentlichen oder auRerordentlichen Kiindigung der Wertpapiere" dieses
Risikoabschnitts detailliert dargestellt.

Anpassungen konnen zum Austausch des Basiswerts und zu einer
wesentlichen Veranderung des Preises des Wertpapiers fiihren.

Im Falle der Ersetzung des Basiswerts durch einen anderen Basiswert, z. B. im
Falle der Ubernahme oder Fusion einer Aktiengesellschaft durch bzw. mit
einer anderen borsennotierten Aktiengesellschaft sowie Einstellung der
Borsennotierung des alten Basiswerts oder der Einstellung eines Index mit
anschlieBender Ersetzung des eingestellten Index durch einen anderen Index,
kann die vom Emittenten geschétzte implizite Volatilitat des neuen Basiswerts
niedriger oder hoher als die Volatilitat des alten Basiswerts sein. Eine derartige
Volatilitatsverdnderung kann sich unter Umsténden negativ auf den Preis des
Wertpapiers auswirken, wenn die implizite Volatilitdt des neuen Basiswerts
niedriger als die des alten Basiswerts ist.

Insbesondere bei Call, Bull oder Long Optionsscheinen kénnen sich aufgrund
der wirtschaftlichen Veranderung des Basiswerts eintretende schlechtere
Kursaussichten des neuen Basiswerts im spateren Zeitablauf negativ auf den
Preis des Wertpapiers auswirken. Bei Put, Bear oder Short Optionsscheinen
kénnen sich aufgrund der wirtschaftlichen Veranderung des Basiswerts
eintretende bessere Kursaussichten des neuen Basiswerts im spéteren
Zeitablauf negativ auf den Preis von Put, Bear oder Short Optionsscheinen
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Bear or Short Warrants over the remainder of the term. These risks tend to be
the greater the longer the (remaining) term of the Securities.

If the underlying is replaced, it may subsequently turn out that the
underlying replacing the old underlying develops more negatively from
the investor’s point of view than might have been the case with the old
underlying and, consequently, the investor's original expectations of an
increase in value of the Securities are not met.

If the underlying is replaced, it may subsequently turn out that the underlying
replacing the old underlying develops more negatively from the investor's
point of view than might have been the case with the old underlying. As a
consequence, the investor bears the risk that his expectations of an increase in
value of the Securities are not met due to the adjustment, i.e., replacement of
the underlying. If the underlying is replaced, the longer the (remaining) term
of the Securities, the greater the risk that the investor's expectations of an
increase in value of the Securities cannot be met.

auswirken. Tendenziell sind diese Risiken umso groRer, je langer die
(Rest-)Laufzeit der Wertpapiere ist.

Erfolgt eine Ersetzung des Basiswerts, kann sich im Nachhinein
herausstellen, dass der den alten Basiswert ersetzende Basiswert sich aus
Sicht des Anlegers negativer entwickelt, als dies beim alten Basiswert
moglicherweise der Fall gewesen ware, und demzufolge die
urspringlichen Erwartungen des Anlegers auf einen Wertzuwachs der
Wertpapiere nicht erfallt werden.

Im Falle einer Ersetzung des Basiswerts kann sich im Nachhinein
herausstellen, dass der den alten Basiswert ersetzende Basiswert sich aus Sicht
des Anlegers negativer entwickelt, als dies beim alten Basiswert
mdoglicherweise der Fall gewesen wére. Als Folge hieraus tragt der Anleger
das Risiko, dass seine Erwartungen auf einen Wertzuwachs der Wertpapiere
aufgrund der Anpassung, d. h. Ersetzung des Basiswerts nicht erfiillt werden.
Kommt es zu einer Ersetzung des Basiswerts, ist das Risiko, dass die
Erwartungen des Anlegers auf einen Wertzuwachs der Wertpapiere nicht mehr
erfillt werden konnen, umso groRer, je langer die (Rest-)Laufzeit des
Wertpapiers ist.
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2.4 Risk of extraordinary termination due to a withholding or reporting
obligation under Section 871(m)

There is a risk of an extraordinary termination of the Securities if at any
time after the issuance of the Securities circumstances occur in which the
Issuer becomes or is reasonably likely to become subject to any
withholding or reporting obligations pursuant to Section 871(m) of the
U.S. Internal Revenue Code of 1986, as amended (the ""Code™) and the
Treasury regulations thereunder (the "Section 871(m)"") with respect to
the relevant Securities.

Prospective purchasers of the Securities should note that the Issuer is entitled
to an extraordinary termination of the Securities if a Section 871(m) Event
occurs after the issuance of the Securities. A "Section 871(m) Event" is the
occurrence at any time of circumstances in which the Issuer is (or, in the
determination of the Calculation Agent, there is a reasonable likelihood that,
within the next 30 Business Days, the Issuer will become) subject to any
withholding or reporting obligations pursuant to Section 871(m) with respect
to the relevant Securities. If an U.S. Underlying Equity that had not previously
paid regular dividends pays a dividend subject to Section 871(m), the payment
of such dividend would be expected to be a Section 871(m) Event.

The termination amount which might be payable to the Security Holders in
case of an extraordinary termination will be determined in the reasonable
discretion of the Issuer. In case of an extraordinary termination there is no right
to receive any potential amount calculated according to a redemption formula
in the Terms and Conditions or a specified minimum amount for the scheduled
maturity. The amount paid by the Issuer in the case of an extraordinary
termination corresponds to a fair market value of the Security as determined

2.4 Risiko einer auBerordentlichen Kindigung aufgrund einer
Einbehaltungs- oder Berichtspflicht gemaR Section 871(m)

Es besteht ein Risiko einer auflerordentlichen Kuindigung der
Wertpapiere, wenn zu irgendeinem Zeitpunkt nach der Emission der
Wertpapiere Umstande eintreten, aufgrund derer der Emittent in Bezug
auf die Dbetreffenden Wertpapiere einer Einbehaltungs- oder
Berichtspflicht gemal? Section 871(m) des U.S.-amerikanischen Internal
Revenue Code von 1986, in der jeweils gultigen Fassung (der *"Code™) und
den diesbeziglichen  Treasury-Bestimmungen (*'Section 871(m)")
unterliegt oder eine hinreichende Wahrscheinlichkeit besteht, dass der
Emittent einer solchen unterliegen wird.

Interessierte Kaufer der Wertpapiere sollten beachten, dass der Emittent zu
einer auBerordentlichen Kiindigung der Wertpapiere berechtigt ist, wenn nach
der Emission der Wertpapiere ein Section 871(m) Ereignis eintritt. Ein
"Section 871(m) Ereignis" ist der Eintritt von Umsténden zu einem beliebigen
Zeitpunkt, aufgrund derer der Emittent in Bezug auf die betreffenden
Wertpapiere einer Einbehaltungs- oder Berichtspflicht gemaR Section 871(m)
unterliegt (oder gemdaB der Feststellung der Berechnungsstelle eine
hinreichende Wahrscheinlichkeit besteht, dass der Emittent einer solchen
innerhalb der néchsten 30 Geschaftstage unterliegen wird). Wenn ein U.S.
Aktienbasiswert, der bisher keine ordentlichen Dividenden gezahlt hat, eine
Dividende gemaR Section 871(m) zahlt, wird erwartet, dass die Zahlung einer
solchen Dividende ein Section 871(m) Ereignis darstellt.

Im Falle einer auflerordentlichen Kindigung ermittelt der Emittent den
gegebenenfalls an die Wertpapierinhaber zu zahlenden Kiindigungsbetrag
nach billigem Ermessen. Ein Anspruch auf Zahlung eines gegebenenfalls in
den Emissionsbedingungen fur das ordentliche Laufzeitende auf Basis einer
Tilgungsformel zu berechnenden Betrags oder eines festgelegten
Mindestbetrags besteht im Falle einer auRerordentlichen Kiindigung nicht. Der
Betrag, den der Emittent im Falle einer auRerordentlichen Kundigung zahlt,
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by the Issuer at its reasonable discretion. The market value may also be
substantially lower than the initial issue price or the amount paid to purchase
the Security. The lower the extraordinary termination amount, the higher the
loss may be. In particular, the fair market value and thus the extraordinary
termination amount may also be zero.

In addition, in the event of an extraordinary termination, the investor bears the
risk that his expectations of an increase in value of the Securities cannot be
met due to the premature termination of the term (yield risk) and the risk that
the termination amount may only be reinvested at less favorable market
conditions (reinvestment risk). For further information, please refer to "In the
event of extraordinary or ordinary termination of the Securities by the Issuer,
the investor bears the risk that his expectations relating to the increase of the
value of the Securities might not be met due to the early termination (yield
risk)." and "The investor bears the risk that he may only be able to reinvest any
termination amount on less favorable market terms (reinvestment risk)." under
"2.1 Risks due to ordinary or extraordinary termination of the Securities” of
this risk section.

entspricht einem von dem Emittenten nach billigem Ermessen bestimmten
angemessenen Marktwert des Wertpapiers. Der Marktwert kann u. U. auch
erheblich unter dem anfanglichen Ausgabepreis bzw. dem fur den Kauf des
Wertpapiers aufgewendeten Kapitalbetrag liegen. Je niedriger der
aullerordentliche Kindigungsbetrag ist, desto hoher ist moglicherweise der
Verlust. Insbesondere kann der angemessene Marktwert und somit der
aulRerordentliche Kindigungsbetrag auch null betragen.

Dartiber hinaus tragt der Anleger im Falle einer auRerordentlichen Kindigung
das Risiko, dass seine Erwartungen auf einen Wertzuwachs der Wertpapiere
aufgrund der vorzeitigen Laufzeitbeendigung nicht mehr erfullt werden
konnen (Renditerisiko) sowie das Risiko, den Kindigungsbetrag
mdoglicherweise nur zu ungunstigeren Marktkonditionen wieder anlegen zu
konnen (Wiederanlagerisiko). Weitere Informationen hierzu sind unter "Im
Falle einer ordentlichen oder auBerordentlichen Kiindigung der Wertpapiere
durch den Emittenten tréagt der Anleger das Risiko, dass seine Erwartungen auf
einen  Wertzuwachs der Wertpapiere aufgrund der vorzeitigen
Laufzeitbeendigung nicht mehr erfillt werden kénnen (Renditerisiko)." und
"Der Anleger tragt das Risiko, den Kindigungsbetrag méglicherweise nur zu
unglnstigeren ~ Marktkonditionen ~ wieder  anlegen  zu  kdnnen
(Wiederanlagerisiko)." im Unterabschnitt "2.1 Risiken aufgrund einer
ordentlichen oder auRerordentlichen Kiindigung der Wertpapiere” dieses
Risikoabschnitts detailliert dargestellt.
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2.5 Additional risks in connection with the exercise of warrants in the
case of Warrants with European Exercise (Product No. 1), Turbo
Warrants (Product No. 2) and Discount Warrants (Product No. 5)

In the case of Warrants with European Exercise (Product No. 1), Turbo
Warrants (Product No. 2) and Discount Warrants (Product No. 5), the
Security Holder may not exercise the Warrants during their term.

If the Warrants are classic Warrants (Product No. 1) with European exercise
(this may be specified in the Final Terms for Product No. 1) and in the case of
Turbo Warrants (Product No. 2) and Discount Warrants (Product No. 5), the
Security Holder may not exercise the Warrants during the term. During this
period, the value of the Warrants can only be realized by selling the Warrants.
Risk: Market participants must be found who will buy the Warrants at a
reasonable price.

2.6 Additional risks in connection with the exercise of Warrants with
American type of exercise (Product No.1), Open End Turbo
Warrants (Product No. 3), Mini Future Warrants (Product No. 4)

and Factor Warrants (Product No. 6)

In case of Warrants with American type of exercise (Product No. 1), Open
End Turbo Warrants (Product No.3) and Mini Future Warrants
(Product No. 4) the proceeds of the exercise cannot be predicted exactly.

If the Warrants are classic Warrants (Product No. 1) with American type of
exercise (this can be specified in the Final Terms for Product No. 1), Open End

2.5 Zusatzliche Risiken im Zusammenhang mit der Austbung von
Optionsrechten bei Optionsscheinen mit europdischer Ausiibung
(Produkt Nr. 1), bei Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 2) sowie
bei Discount Optionsscheinen (Produkt Nr. 5)

Bei Optionsscheinen mit europdischer Ausiibung (Produkt Nr. 1), bei
Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 2) und Discount Optionsscheinen
(Produkt Nr.5) kann der Wertpapierinhaber die Optionsscheine
wéahrend der Laufzeit nicht ausuben.

Sofern es sich bei den Optionsscheinen um klassische Optionsscheine (Produkt
Nr. 1) mit europdischer Ausiibung handelt (dies kann in den Endgultigen
Bedingungen fur Produkt Nr.1 festgelegt werden) sowie bei Turbo
Optionsscheinen (Produkt Nr.2) und Discount Optionsscheinen (Produkt
Nr. 5), kann der Wertpapierinhaber die Optionsscheine wahrend der Laufzeit
nicht austben. Die Realisierung des Wertes der Optionsscheine ist in dieser
Zeit nur durch einen Verkauf der Optionsscheine moglich. Risiko: Es mussen
sich Marktteilnehmer finden, die die Optionsscheine zu einem angemessenen
Preis kaufen.

2.6 Zusatzliche Risiken im Zusammenhang mit der Austbung von
Optionsrechten bei Optionsscheinen mit amerikanischer Austibung
(Produkt Nr. 1), bei Open End Turbo Optionsscheinen (Produkt
Nr. 3), Mini Future Optionsscheinen (Produkt Nr. 4) und Faktor
Optionscheinen (Produkt Nr. 6)

Bei Optionsscheinen mit amerikanischer Austibung (Produkt Nr. 1), bei
Open End Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 3) und Mini Future
Optionsscheinen (Produkt Nr. 4) ist der Erlds der Ausiibung nicht exakt
vorhersehbar.

Sofern es sich bei den Optionsscheinen um klassische Optionsscheine (Produkt
Nr. 1) mit amerikanischer Ausubung handelt (dies kann jeweils in den
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Turbo Warrants (Product No. 3) and Mini Future Warrants (Product No. 4), in
the event of the exercise of option rights, the proceeds of exercise cannot be
predicted exactly, since the reference price of the underlying which, compared
with the strike, forms the basis for settlement on exercise, is only determined
when all the preconditions for exercise have been met. For the purpose of
calculating the relevant cash amount, the respective exercise date as of which
the Warrants are effectively exercised is deemed to be the valuation date. The
longer the technical processing of an exercise takes and the higher the volatility
of the underlying, the greater the risk that the underlying will perform
negatively or even become worthless between the time a Security Holder
decides to exercise and the time at which the reference price of the exercise is
determined. Furthermore, there may be a further loss due to a negative
exchange rate fluctuation during the aforementioned period (see also "Where
payments under the Securities will be made in a currency which is different
from the currency of the underlying, the investors’ risk of loss also depends on
the performance of the currency of the underlying, which cannot be predicted."
in section "2.8 Exchange rate risk in connection with the Securities" of this
risk description).

In case of Factor Warrants (Product No. 6) the proceeds of the exercise
cannot be predicted exactly.

In case of Factor Warrants (Product No. 6), in the event of the exercise of
option rights, the proceeds of exercise cannot be predicted exactly, since the
reference price of the underlying which is used to calculate the capital value
on the valuation date, is only determined when all the preconditions for
exercise have been met. For the purpose of calculating the relevant cash
amount, the respective exercise date as of which the Warrants are effectively
exercised is deemed to be the valuation date. The longer the technical
processing of an exercise takes and the higher the volatility of the underlying,

Endgultigen Bedingungen fir Produkt Nr. 1 festgelegt werden), bei Open End
Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 3) und bei Mini Future Optionsscheinen
(Produkt Nr. 4), ist im Falle der Ausubung von Optionsrechten der Erlds der
Ausiibung nicht exakt vorhersehbar, da der Referenzpreis des Basiswerts, mit
dem die Auslibung im Vergleich zum Basispreis abgerechnet wird, erst nach
Erflllung sé&mtlicher Ausiibungsvoraussetzungen festgestellt wird. Zum
Zwecke der Berechnung des jeweiligen Auszahlungsbetrags gilt der jeweilige
Ausiibungstag, mit Wirkung zu dem Optionsscheine wirksam ausgetibt
wurden, als Bewertungstag. Je langer die technische Abwicklung einer
Austibung dauert und je héher die Volatilitat des Basiswerts ist, desto grofer
ist das Risiko, dass sich der Basiswert zwischen dem Zeitpunkt, in dem sich
ein Wertpapierinhaber zur Ausubung entschlief3t, und dem Zeitpunkt, an dem
der Referenzpreis der Auslibung festgestellt wird, negativ entwickelt oder
sogar wertlos wird. Weiterhin kann gegebenenfalls ein weiterer Verlust
aufgrund einer negativen Wechselkursschwankung wahrend des vorgenannten
Zeitraumes bestehen (siehe auch unter "Falls Auszahlungen auf die
Wertpapiere in einer Wahrung vorgenommen werden, die sich von der
Wahrung des Basiswerts unterscheidet, hangt das Verlustrisiko der Anleger
auch von der Entwicklung der Wahrung des Basiswerts ab, welche nicht
vorhersehbar ist." im Abschnitt 2.8 Wechselkursrisiken im Zusammenhang
mit den Wertpapieren™ dieser Risikobeschreibung).

Bei Faktor Optionsscheinen (Produkt Nr. 6) ist der Erlds der Austibung
nicht exakt vorhersehbar.

Bei Faktor Optionsscheinen (Produkt Nr. 6) ist im Falle der Ausibung von
Optionsrechten der Erlos der Austbung nicht exakt vorhersehbar, da der
Referenzpreis des Basiswerts, mit dem der Kapitalwert am Bewertungstag
berechnet wird, erst nach Erfullung sdmtlicher Ausubungsvoraussetzungen
festgestellt wird. Zum Zwecke der Berechnung des jeweiligen
Auszahlungsbetrags gilt der jeweilige Ausiibungstag, mit Wirkung zu dem
Optionsscheine wirksam ausgetibt wurden, als Bewertungstag. Je langer die
technische Abwicklung einer Ausiibung dauert und je héher die Volatilitat des
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the greater the risk that the underlying will perform negatively or even become
worthless between the time a Security Holder decides to exercise and the time
at which the reference price for calculating the capital value on the exercise
date is determined. Furthermore, there may be a further loss due to a negative
exchange rate fluctuation during the aforementioned period (see also "Where
payments under the Securities will be made in a currency which is different
from the currency of the underlying, the investors’ risk of loss also depends on
the performance of the currency of the underlying, which cannot be predicted.”
in section "2.8 Exchange rate risk in connection with the Securities” of this
risk description).

In the case of Warrants with American type of exercise as well as Open
End Turbo Warrants, Mini Future Warrants or Factor Warrants, the
Security Holder must exercise the Warrants in order to receive the cash
amount from the Issuer at the time desired by the holder.

If the Warrants are classic Warrants (Product No. 1) with American type of
exercise (this can be specified in the Final Terms for Product No. 1), or Open
End Turbo Warrants (Product No. 3), Mini Future Warrants (Product No. 4) or
Factor Warrants (Product No. 6), the Security Holder must exercise the
Warrants in order to receive the cash amount from the Issuer at the time desired
by the holder. To do so, the holder must effectively exercise the Warrants
within the exercise period or on an exercise date. The prerequisites for
effective exercise are described in detail in the Terms and Conditions.

Therefore, Security Holder bears the risk of not fulfilling the formalities for
exercising the Warrants in a timely manner, or of doing so incompletely or
incorrectly. If the Security Holder does not fulfill the requirements for

Basiswerts ist, desto groRer ist das Risiko, dass sich der Basiswert zwischen
dem Zeitpunkt, in dem sich ein Wertpapierinhaber zur Ausubung entschliel3t,
und dem Zeitpunkt, an dem der Referenzpreis zur Berechnung des
Kapitalwerts am Tag der Ausubung festgestellt wird, negativ entwickelt oder
sogar wertlos wird. Weiterhin kann gegebenenfalls ein weiterer Verlust
aufgrund einer negativen Wechselkursschwankung wahrend des vorgenannten
Zeitraumes bestehen (siehe auch unter "Falls Auszahlungen auf die
Wertpapiere in einer Wahrung vorgenommen werden, die sich von der
Waéhrung des Basiswerts unterscheidet, hdngt das Verlustrisiko der Anleger
auch von der Entwicklung der Wahrung des Basiswerts ab, welche nicht
vorhersehbar ist." im Abschnitt 2.8 Wechselkursrisiken im Zusammenhang
mit den Wertpapieren™ dieser Risikobeschreibung).

Bei Optionsscheinen mit amerikanischer Austbung sowie bei Open End
Turbo Optionsscheinen, Mini Future Optionsscheinen und Faktor
Optionsscheinen muss der Wertpapierinhaber die Optionsscheine
austben, um vom Emittenten den Auszahlungsbetrag zu dem von ihm
gewunschten Zeitpunkt zu erhalten.

Sofern es sich bei den Optionsscheinen um Optionsscheine mit amerikanischer
Ausiibung handelt (dies kann in den Endgiltigen Bedingungen fiur Produkt
Nr. 1 festgelegt werden) sowie bei Open End Turbo Optionsscheinen (Produkt
Nr.3), Mini Future Optionsscheinen (Produkt Nr.4) und Faktor
Optionsscheinen  (Produkt Nr.6), muss der Wertpapierinhaber die
Optionsscheine ausuben, um vom Emittenten den Auszahlungsbetrag zu
erhalten. Dazu muss er die Optionsscheine innerhalb der Ausubungsfrist oder
an einem Ausubungstag wirksam ausiben. Die Voraussetzungen fur eine
wirksame Ausubung sind im Einzelnen in den Emissionsbedingungen
beschrieben.

Der Wertpapierinhaber trégt also das Risiko, die Formalitaten der Ausubung
der Optionsscheine nicht rechtzeitig, unvollstandig oder fehlerhaft zu erfullen.
Erfullt der Wertpapierinhaber die Voraussetzungen der Ausubung der
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exercising the Warrants, he bears the following risks: The Security Holder can
only exercise his Warrants at less favorable market conditions. Or: The
exercise period ends and the Warrant expires worthless or almost worthless
before the Security Holder can exercise the Warrants again.

Apart from exercising the Warrant, the Warrant's value can only be realized
by selling it. However, the sale must have taken place until the last trading day
of the Warrants. This is usually the last trading day before the end of the
exercise period (for Product No. 1) or before the termination date (for Product
No. 3, Product No. 4 and Product No. 6). A prerequisite, however, is that
market participants can be identified that are willing to buy the Warrants at an
appropriate price.

The special feature of Open End Turbo Warrants (Product No. 3), Mini Future
Warrants (Product No. 4) or Factor Warrants (Product No. 6) is that these
Warrants have no maturity limit and can only be exercised on special dates. If
the Security Holder misses this date, he must wait for the next date to exercise.

In the case of Open End Turbo Warrants (Product No. 3) or Mini Future
Warrants (Product No. 4) the Security Holder then bears the risk that the
Warrant expires worthless or almost worthless in the meantime due to a knock-
out event, if he misses an exercise date. The Security Holder can sell his Open
End Turbo Warrants or Mini Future Warrants as long as no knock-out event
has occurred. However, the prerequisite is that market participants can be
identified that are willing to buy the Warrants at a reasonable price. If these
efforts fail, the Security Holder risks a total loss — subject to payment of any
minimum amount — if a knock-out event occurs in the meantime.

Optionsscheine nicht, tragt er die folgenden Risiken: Der Wertpapierinhaber
kann seine Optionsscheine nur noch zu unginstigeren Marktbedingungen
ausuben. Oder: Die Austubungsfrist endet und der Optionsschein verfallt
wertlos oder nahezu wertlos, bevor der Wertpapierinhaber die Optionsscheine
erneut ausuben kann.

Eine Realisierung des Wertes des Optionsscheins ist auer durch Austibung
nur durch VerdulRerung des Optionsscheins mdglich. Allerdings muss die
Verdulerung bis zum letzten Handelstag der Optionsscheine stattfinden.
Dieser ist in der Regel der letzte Handelstag vor dem Ende der Ausibungsfrist
(bei Produkt Nr.1) oder vor dem Kindigungstermin (bei Produkt Nr. 3,
Produkt Nr.4 und Produkt Nr.6). Voraussetzung ist allerdings, dass sich
Marktteilnehmer finden, die zum Kauf der Optionsscheine zu einem
angemessenen Preis bereit sind.

Bei Open End Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr.3), Mini Future
Optionsscheinen (Produkt Nr. 4) und Faktor Optionsscheinen (Produkt Nr. 6)
gilt die Besonderheit, dass diese Optionsscheine keine Laufzeitbegrenzung
haben und nur zu besonderen Terminen ausgelibt werden kénnen. Versdaumt
der Wertpapierinhaber diesen Termin, muss er den néchsten Termin fir eine
Ausiibung abwarten.

Bei Open End Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr.3) und Mini Future
Optionsscheinen (Produkt Nr. 4) tragt der Wertpapiereinhaber, dann das
Risiko, dass der Optionsschein in der Zwischenzeit wegen eines Knock-Out
Ereignisses wertlos oder nahezu wertlos verfallt, wenn er einen
Ausibungstermin versdumt. Zwar kann der Wertpapierinhaber seine Open
End Turbo Optionsscheine bzw. Mini Future Optionsscheine verkaufen,
solange kein Knock-Out Ereignis eingetreten ist. Voraussetzung ist allerdings,
dass sich Marktteilnehmer finden, die zum Kauf der Optionsscheine zu einem
angemessenen Preis bereit sind. Scheitern diese Bemuhungen, riskiert der
Wertpapierinhaber — vorbehaltlich der Zahlung eines etwaigen Mindestbetrags
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Warrants with American type of exercise as well as Open End Turbo
Warrants, Mini Future Warrants or Factor Warrants can only be
exercised for a certain minimum volume of Warrants.

The option rights of Warrants with American type of exercise (this can be
specified in the Final Terms for Product No. 1) or Open End Turbo Warrants
(Product No. 3), Mini Future Warrants (Product No. 4) or Factor Warrants
(Product No. 6) can only be exercised for a certain minimum volume of
Warrants ("minimum exercise volume™). If the Security Holder holds less
than the minimum volume of Warrants, he cannot exercise his option right, but
must either buy the difference to the minimum exercise volume in order to
exercise it or is limited to selling the Warrants.

2.7 Postponement of the maturity for legal or factual reasons

If the Issuer or the relevant exercise agent is in fact or in law not able to
fulfill its obligations arising from the Securities in a legally permitted
manner, the due date for these obligations is postponed to the date on
which it is once again possible to fulfill the respective obligations.

If, for example as a result of a moratorium imposed in connection with political
events or of a statutory prohibition, the Issuer or the relevant exercise agent is
in fact or in law not able to fulfill its obligations arising from the Securities in
a legally permitted manner in Frankfurt am Main or at the location of the
relevant exercise agent, the due date for these obligations is postponed to the

— einen Totalverlust, wenn in der Zwischenzeit ein Knock-Out Ereignis
eintritt.

Optionsscheine mit amerikanischer Austbung sowie Open End Turbo
Optionsscheine, Mini Future Optionsscheine und Faktor Optionsscheine
kdnnen nur zu einem bestimmten Mindestvolumen an Optionsscheinen
ausgelbt werden.

Die Optionsrechte bei Optionsscheinen mit amerikanischer Ausiibung (dies
kann in den Endgultigen Bedingungen fur Produkt Nr. 1 festgelegt werden)
sowie bei Open End Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 3), Mini Future
Optionsscheinen (Produkt Nr. 4) oder Faktor Optionsscheinen (Produkt Nr. 6)
konnen nur zu einem bestimmten Mindestvolumen an Optionsscheinen
("Mindestaustubungsvolumen”) ausgeubt  werden. Sofern der
Wertpapierinhaber weniger als das Mindestvolumen an Optionsscheinen hélt,
kann er sein Optionsrecht nicht austiben, sondern muss entweder die Differenz
zu dem Mindestvolumen zukaufen, um austiben zu kénnen, oder es bleibt ihm
nur die Mdglichkeit, die Optionsscheine zu verkaufen.

2.7 Verschiebung der Falligkeit aus rechtlichen oder tatsachlichen
Grinden

Sollte der Emittent oder die jeweilige Ausiibungsstelle tatsachlich oder
rechtlich nicht in der Lage sein, seine Verbindlichkeiten aus den
Wertpapieren in rechtlich zulassiger Weise zu erfillen, verschiebt sich die
Féalligkeit dieser Verbindlichkeiten bis zu dem Zeitpunkt, zu dem die
entsprechende Erfillung der Verbindlichkeiten wieder moglich ist.

Sollte der Emittent oder die jeweilige Ausitibungsstelle, z. B. aufgrund eines
im Zusammenhang politischer Ereignisse verhdngten Moratoriums oder
gesetzlichen Verbotes, tatsdchlich oder rechtlich nicht in der Lage sein, seine
Verbindlichkeiten aus den Wertpapieren in rechtlich zuld@ssiger Weise in
Frankfurt am Main bzw. am Ort der jeweiligen Ausubungsstelle zu erfillen,
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date on which it is in fact and in law once again possible for the Issuer or the
relevant exercise agent to fulfill its obligations in Frankfurt am Main or at the
location of the exercise agent. No rights are due to the Security Holders against
the assets of the Issuer or the exercise agent located in Frankfurt am Main or
elsewhere as a result of such a postponement of the due date.

If one of the events described above affects only the exercise agent but not the
Issuer, the Issuer will, at the request of the Security Holder, fulfill its
obligations arising from the Securities in Frankfurt am Main instead of at the
location of the exercise agent.

2.8 Exchange rate risk in connection with the Securities

Where payments under the Securities will be made in a currency which is
different from the currency of the underlying, the investors’ risk of loss
also depends on the performance of the currency of the underlying, which
cannot be predicted.

The investment result is subject to currency risk if the underlying of the
Securities is expressed in a currency other than the currency in which the cash
amount is paid (settlement currency).

Exchange rates of currencies are determined by supply and demand on the
international foreign exchange markets. Exchange rates are subject to
economic factors, speculation, and government and central bank actions. There
may even be exchange controls and restrictions. Exchange rates are therefore
subject to considerable fluctuations.

verschiebt sich die Falligkeit dieser Verbindlichkeiten bis zu dem Zeitpunkt,
zu dem es dem Emittenten bzw. der jeweiligen Austibungsstelle tatsachlich
und rechtlich wieder méglich ist, ihre Verbindlichkeiten in Frankfurt am Main
bzw. am Ort der Austibungsstelle zu erfiillen. Den Wertpapierinhabern stehen
aufgrund einer solchen Verschiebung der Falligkeit keine Rechte gegen das in
Frankfurt am Main oder sonst wo belegene Vermdégen des Emittenten bzw. der
Ausubungsstelle zu.

Soweit ein zuvor beschriebenes Ereignis nur die Austibungsstelle, nicht aber
den Emittenten betrifft, wird der Emittent seine Verpflichtungen aus den
Wertpapieren auf Anfordern des Wertpapierinhabers statt am Ort der
Ausubungsstelle in Frankfurt am Main erftllen.

2.8 Wechselkursrisiken im Zusammenhang mit den Wertpapieren

Falls Auszahlungen auf die Wertpapiere in einer Wahrung vorgenommen
werden, die sich von der Wahrung des Basiswerts unterscheidet, hangt
das Verlustrisiko der Anleger auch von der Entwicklung der Wé&hrung
des Basiswerts ab, welche nicht vorhersehbar ist.

Das Anlageergebnis unterliegt einem Wahrungsrisiko, wenn der zugrunde
liegende Basiswert der Wertpapiere in einer anderen Wéhrung ausgedriickt
wird als der Wahrung, in der der Auszahlungsbetrag ausbezahlt wird
(Auszahlungswahrung).

Wechselkurse von Wéhrungen werden durch Angebot und Nachfrage auf den
internationalen Devisenmarkten bestimmt. ~ Wechselkurse  sind
volkswirtschaftlichen Faktoren, Spekulationen und MalRnahmen von
Regierungen und Zentralbanken ausgesetzt. U.a. konnen sogar
devisenrechtliche Kontrollen und Einschrdnkungen bestehen. Wechselkurse
unterliegen deshalb erheblichen Schwankungen.
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The risk of loss should the Securities be exercised or expire, or should the
Warrants be sold during their term is not limited to the performance of the
underlying to which the Securities are related to. Rather, unfavorable
developments in the foreign exchange market may reduce the value of the
Securities and increase the risk of loss. In particular, an unfavorable
performance of the currency in which the underlying is expressed (reference
currency) against the settlement currency may offset a positive performance of
the underlying. Result: Although the price of the underlying has increased, the
value of the Security decreases due to an unfavorable development on the
foreign exchange market. The more negative the ratio between the settlement
currency or the trading currency and the reference currency develops, the
greater the investor's loss, even if the factors affecting their value remain
otherwise unchanged.

Only with respect to the time of the final maturity, this risk does not exist in
relation to Securities with Quanto hedging.

In the case of Securities with currency hedging (Quanto Securities) the
price of the Securities may respond to exchange rate movements prior to
the valuation time so that investors who sell the Securities during their
term may be exposed to a corresponding exchange rate risk.

In the case of Securities with currency hedging (Quanto Securities), the rate at
which the intrinsic value expressed in the currency of the underlying is
converted into the settlement currency on exercise or expiry is specified in
advance in the Terms and Conditions. However, the price of Securities with
quanto currency hedging may also respond to exchange rate movements prior
to the exercise or expiry of the Securities, even if the factors affecting their
value remain otherwise unchanged. The effect can be seen if Security Holders
wish to sell the Securities on the secondary market, because the financial value
of the quanto hedging is subject to fluctuations during the term of the Securities

Das Verlustrisiko bei Auslibung oder Verfall der Wertpapiere bzw. bei einem
Verkauf der Wertpapiere wéhrend ihrer Laufzeit besteht nicht nur in Hinblick
auf die Wertentwicklung des den Wertpapieren zu Grunde liegenden
Basiswerts. Vielmehr kdnnen ungiinstige Entwicklungen am Devisenmarkt
den Wert der Wertpapiere mindern und das Verlustrisiko erhoéhen.
Insbesondere kann eine ungunstige Wertentwicklung der Wéhrung, in der der
Basiswert  ausgedriickt ~ wird, (Referenzwahrung) gegeniiber  der
Auszahlungswahrung eine positive Wertentwicklung des Basiswerts
aufheben. Ergebnis: Obwohl der Kurs des Basiswerts gestiegen ist, sinkt der
Wert des Wertpapiers auf Grund einer ungunstigen Entwicklung am
Devisenmarkt. Je negativer sich das Verhdltnis zwischen der
Auszahlungswéhrung oder der Handelswahrung und der Referenzwahrung
entwickelt, desto grofer ist - bei ansonsten unverdnderten wertbildenden
Faktoren - der Verlust des Anlegers.

Dieses Risiko besteht bei Wertpapieren mit einer Quanto-Absicherung
ausschlieBlich bezogen auf den Zeitpunkt der Endfélligkeit nicht.

Bei Wertpapieren mit Wahrungsabsicherung (Quanto Wertpapiere)
kann der Preis der Wertpapiere vor dem Bewertungszeitpunkt auf
Wechselkursschwankungen reagieren, so dass Anleger bei einem Verkauf
der Wertpapiere wahrend der Laufzeit einem entsprechenden
Wechselkursrisiko ausgesetzt sind.

Bei Wertpapieren mit Wéahrungsabsicherung (Quanto Wertpapiere) wird der
Umrechnungskurs, zu dem bei Austibung oder Verfall der in der Wahrung des
Basiswerts ausgedriickte Innere Wert in die Auszahlungswéhrung
umgerechnet wird, vorab in den Emissionsbedingungen festgelegt. Allerdings
kann auch der Preis von Wertpapieren mit Quanto-Wé&hrungsabsicherung vor
Ausibung oder Verfall der Wertpapiere bei ansonsten unveranderten
wertbildenden Faktoren auf Wechselkursschwankungen reagieren. Dies wirkt
sich aus, wenn Wertpapierinhaber die Wertpapiere am Sekundarmarkt
verdulRern mochten, da der wirtschaftliche Wert der Quanto-Absicherung

101




Il. RISK FACTORS

1. RISIKOFAKTOREN

and is reflected in the price calculation for the Securities. As a result, a Security
with quanto hedging frequently becomes more expensive and in the event that
the Security is sold during its term, the investor may be exposed to a
corresponding exchange rate risk. Therefore, if a Security has quanto hedging
investors must assume that they will also pay for any costs of the quanto
hedging.

A different procedure applies for open end Warrants with no defined final
maturity. In this case, the cash or termination amount payable on exercise by
the Security Holder or termination by the Issuer is initially calculated on the
basis of the quanto rate of conversion specified at issue, without taking into
account exchange rate risks. In a second step, however, the amount is reduced
by the net costs of the quanto currency hedging incurred by the Issuer since
the date of issue, or increased in the event of net income. The Issuer calculates
the relevant net costs or net income in its reasonable discretion, taking account
of the rates of interest for the reference currency and the settlement currency
at which the currency hedging has been arranged, the volatility of the
underlying or of the exchange rate between the reference currency and the
settlement currency, and the correlation between the price of the underlying
and the development of the exchange rate, and gives notice of the quanto net
amount calculated in this manner in accordance with the Terms and
Conditions. The frequency with which the quanto net amount is calculated in
accordance with the Terms and Conditions. The frequency of calculation of
the quanto net amount is specified in the Terms and Conditions and is usually
daily, but can also be specified up to the maximum frequency of the exercise
right (for example, monthly). For the purpose of price-setting by the Issuer in
the secondary market, the net amounts for the quanto hedging are included on
the basis of the exact number of days.

In the case of Quanto Securities investors do not participate in a favorable
development of the exchange rate at the time of the determination of the cash
amount.

wéhrend der Laufzeit der Wertpapiere Schwankungen unterliegt und in die
Preisberechnung fir die Wertpapiere einflieRt. Hierdurch verteuert sich ein
Wertpapier mit Quanto-Absicherung regelméRig und bei einem Verkauf
wéhrend der Laufzeit sind Anleger gegebenenfalls einem entsprechenden
Wechselkursrisiko ausgesetzt. Insofern missen Anleger bei Wertpapieren mit
Quanto-Absicherung davon ausgehen, dass sie die mdglichen Kosten einer
Quanto-Absicherung mit bezahlen.

Bei Open End Optionsscheinen, die Uber keine definierte Endfalligkeit
verfiigen, gilt abweichend, dass bei Ausiibung durch den Wertpapierinhaber
bzw. der Kindigung durch den Emittenten der Auszahlungs- bzw.
Kiindigungsbetrag zunéchst ohne Berticksichtigung von Wechselkursrisiken
aufgrund des bei Ausgabe festgelegten Quanto-Umrechnungskurses berechnet
wird, jedoch in einem zweiten Schritt um die seit Begebung beim Emittenten
aufgelaufenen Nettokosten der Quanto-Wahrungsabsicherung vermindert
bzw. im Falle von Nettoertrdgen erhdht wird. Der Emittent berechnet die
entsprechenden Nettokosten bzw. —ertrdge nach dessen billigem Ermessen
unter Berlcksichtigung der Zinssatze der Referenzwéhrung und der
Auszahlungswahrung, zu der die Wé&hrungssicherung besteht, der Volatilitat
des Basiswerts bzw. des Wechselkurses zwischen der Referenzwahrung und
der Auszahlungswahrung sowie der Korrelation zwischen dem Kurs des
Basiswerts und der Wechselkursentwicklung und macht den so berechneten
Quanto-Nettobetrag gemaR den Emissionsbedingungen bekannt. Der Turnus
der Berechnung des Quanto-Nettobetrags wird in den Emissionsbedingungen
festgelegt und erfolgt Ublicherweise tdglich, kann jedoch auch bis zum
maximalen Turnus des Ausilbungsrechtes (beispielsweise monatlich)
festgelegt werden. Bei der Preisstellung des Emittenten im Sekundéarmarkt
werden die Nettobetrdge der Quanto-Absicherung taggenau bericksichtigt.

Anleger partizipieren bei Quanto Wertpapieren nicht an einer flr sie glinstigen
Entwicklung des Wechselkurses zum Zeitpunkt der Bestimmung des
Auszahlungsbetrags.
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Where payments under the Securities are made in a currency which is
different from the currency of the investor's account (account currency),
the investors’ risk of loss also depends on the development of the account
currency, which cannot be predicted.

If the investor's account, to which the cash amount is credited, is kept in a
currency different from the currency in which the cash amount will be paid,
(settlement currency) investors may be exposed to the risk of suffering a loss
as a result of the conversion of the settlement currency into the account
currency.

2.9 Risk in the case of a replacement of the Issuer

A replacement of the Issuer may have a negative effect on the value of the
Securities.

Pursuant to the Terms and Conditions, the Issuer is entitled to designate a
different company as issuer without the consent of the Security Holders. This
"New Issuer™ will then become the principal debtor for all obligations under
the Securities. This includes, for example, the obligation to pay the cash
amount on the maturity date or upon exercise.

The replacement of the Issuer may affect any existing admission of the
Securities to trading on an exchange. The New Issuer may have to apply again
for admission of the Securities to trading on a stock exchange. A replacement
of the Issuer may therefore have an adverse effect on the liquidity or tradability
of the Securities.

Falls Auszahlungen auf die Wertpapiere in einer Wahrung vorgenommen
werden, die sich von der Wéhrung unterscheidet, in der das Konto des
Anlegers gefuhrt wird, (Kontowdhrung) hangt das Verlustrisiko der
Anleger auch von der Entwicklung der Kontowahrung ab, welche nicht
vorhersehbar ist.

Sollte das Konto des Anlegers, dem der Auszahlungsbetrag gutgeschrieben
wird, in einer anderen Wahrung als der Wahrung, in der der
Auszahlungsbetrag ausbezahlt wird, (Auszahlungswéhrung) gefiihrt werden,
unterliegen Anleger gegebenenfalls dem Risiko, dass sie einen Verlust durch
die Umrechnung der Auszahlungswahrung in die Kontowahrung erleiden.

2.9 Risiko im Falle der Ersetzung des Emittenten

Eine Ersetzung des Emittenten kann sich nachteilig auf den Wert der
Wertpapiere auswirken.

Nach den Emissionsbedingungen ist der Emittent berechtigt, ohne
Zustimmung der Wertpapierinhaber ein anderes Unternehmen an seine Stelle
zu setzen. Dieser "Neue Emittent” wird dann Hauptschuldner fiir alle
Verpflichtungen aus den Wertpapieren. Dazu gehort z. B. die Verpflichtung
zur Zahlung des Auszahlungsbetrages am Félligkeitstag oder bei Austibung.

Die Ersetzung des Emittenten kann sich auf eine etwaige bestehende
Zulassung der Wertpapiere zum Handel an einer Borse auswirken.
Madglicherweise muss der Neue Emittent erneut die Zulassung der Wertpapiere
zum Handel an einer Borse beantragen. Eine Ersetzung des Emittenten kann
sich daher nachteilig auf die Liquiditdt bzw. Handelbarkeit der Wertpapiere
auswirken.

103




Il. RISK FACTORS

1. RISIKOFAKTOREN

2.10 Risk in connection with determinations by the calculation agent

Discretionary powers of the calculation agent may have an adverse effect
on the value of the Securities.

The Terms and Conditions provide that the calculation agent has certain
discretionary powers in connection with its decisions regarding the Securities.
Discretionary powers play a role, for example:

o in determining whether a market disruption exists and/or whether it is
significant;

o in making adjustments to the Terms and Conditions, and

. in determining the termination amount in the event of extraordinary
termination.

The calculation agent makes such determinations at its reasonable discretion
(8 315 BGB). Security Holders must also note that a determination made by
the calculation agent may have an adverse effect on the value of the Securities.
The adverse effect of such determination by the calculation agent will then also
affect the amounts payable under the Securities.

2.10 Risiko im Zusammenhang mit durch die

Berechnungsstelle

Festlegungen

Ermessensspielraume der Berechnungsstelle kénnen sich nachteilig auf
den Wert der Wertpapiere auswirken.

In den Emissionsbedingungen ist festgelegt, dass die Berechnungsstelle
bestimmte  Ermessensspielrdume  im  Zusammenhang mit  ihren
Entscheidungen beziiglich der Wertpapiere hat. Ermessensspielrdume spielen
z. B. eine Rolle:

o bei der Feststellung einer Marktstorung und/oder bei der Feststellung,
ob eine Marktstorung erheblich ist;

o bei der Vornahme von Anpassungen der Emissionsbedingungen, und

o bei der Bestimmung des im Falle einer

auflerordentlichen Kiindigung.

Kiindigungsbetrags

Die Berechnungsstelle nimmt solche Feststellungen nach ihrem billigen
Ermessen (§ 315 BGB) vor. Wertpapierinhaber miissen zudem beachten, dass
sich eine von der Berechnungsstelle vorgenommene Feststellung nachteilig
auf den Wert der Wertpapiere auswirken kann. VVon der nachteiligen Wirkung
einer solchen Feststellung der Berechnungsstelle sind dann auch die unter den
Wertpapieren zahlbaren Betrage betroffen.
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2.11 Risk in case of corrections, changes, or amendments to the Terms
and Conditions

Corrections, changes, or amendments to the Terms and Conditions may
be detrimental to the Security Holders.

Investors should note that the Issuer has the right to correct, change, or amend
provisions in the Terms and Conditions in certain cases specified in more detail
in the Terms and Conditions, whereas the correction, change, or amendment
of a provision in the Terms and Conditions may potentially be detrimental for
the investor as compared to the originally certified provision, i.e., that
information or provisions may be affected by the correction, change, or
amendment, which are part of the factors determining the price of the
Securities.

If due to the correction, change, or amendment of the provision the content or
scope of the Issuer's performance obligations is changed in an unforeseeable
and detrimental manner for the investor, the investor has the right to terminate
the Securities within a period specified in more detail in the Terms and
Conditions. The investor does not have a termination right, if the correction,
change, or amendment was foreseeable to him or is not to his disadvantage.

If a correction, change, or amendment is ineligible, the Issuer has the right to
terminate the Securities without undue delay, if the preconditions for a
contestation within the meaning of 88 119 et seq. BGB are fulfilled vis-a-vis
the Security Holders. Individual Security Holders are also entitled to a
termination right under these conditions. The termination amount to be paid in
the case of a termination generally corresponds to the market price of a
Security and the Terms and Conditions contain detailed rules for its
determination. In order to reduce the effects of any price fluctuations
immediately prior to the termination date on the determination of the

2.11 Risiko im Falle von Berichtigungen, Anderungen oder Ergéanzungen
der Emissionsbedingungen

Berichtigungen, Anderungen oder Erganzungen der
Emissionsbedingungen kdnnen nachteilig fur Wertpapierinhaber sein.

Anleger sollten beachten, dass der Emittent in bestimmten, in den
Emissionsbedingungen  né&her ausgefiihrten  Féllen  berechtigt ist,
Bestimmungen in den Emissionsbedingungen zu berichtigen, zu dndern oder
zu erginzen, wobei die Berichtigung, Anderung oder Erganzung einer
Bestimmung in den Emissionsbedingungen gegebenenfalls fir den Anleger
nachteilig gegenuber der urspriinglich verbrieften Bestimmung sein kann, d. h.
gegebenenfalls auch Informationen oder Bestimmungen von der Berichtigung,
Anderung oder Erginzung betroffen sind, welche zu den wertbestimmenden
Faktoren der Wertpapiere z&hlen.

Sofern durch die Berichtigung, Anderung oder Ergénzung der Bestimmung der
Inhalt oder Umfang der Leistungspflichten des Emittenten in einer flir den
Anleger nicht vorhersehbaren, fiir ihn nachteiligen Weise geéndert wird, ist
der Anleger berechtigt, die Wertpapiere innerhalb einer in den
Emissionsbedingungen néher angegebenen Frist zu kiindigen. Der Anleger hat
kein Kiindigungsrecht, wenn die Berichtigung, Anderung oder Erganzung fir
ihn vorhersehbar oder flr ihn nicht nachteilig ist.

Sofern eine Berichtigung, Anderung oder Erganzung nicht in Betracht kommt,
ist der Emittent berechtigt, die Wertpapiere unverziglich zu kiindigen, sofern
die Voraussetzungen fir eine Anfechtung im Sinne der 8§ 119 ff. BGB
gegenliber  den  Wertpapierinhabern  vorliegen.  Den  einzelnen
Wertpapierinhabern steht unter diesen Voraussetzungen ebenfalls ein
Kindigungsrecht zu. Der im Fall einer Kiundigung zu zahlende
Kindigungsbetrag entspricht grundsatzlich dem Marktpreis eines
Wertpapiers, zu dessen Bestimmung in den Emissionsbedingungen detaillierte
Regelungen enthalten sind. Um die  Auswirkungen etwaiger
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termination amount, the market price generally corresponds to the arithmetic
mean of the spot prices (Kassakurse), which were published at the securities
exchange where the Securities are listed on a certain number of banking days
immediately preceding the termination date. Calculating the average is
disadvantageous for the Security Holder, if the spot price on the banking day
prior to the termination date is higher than the arithmetic mean. Subject to the
conditions specified in the Terms and Conditions, the Security Holder also has
the possibility to demand from the Issuer the difference between the purchase
price paid by the Security Holder when acquiring the Securities and a lower
market price provided that this is proved by the Security Holder. Investors
should also note that they bear the reinvestment risk in the case of a termination
(further information on the reinvestment risk is set out in detail under "The
investor bears the risk that he may only be able to reinvest any termination
amount on less favorable market terms (reinvestment risk)." in subsection
"2.1 Risks due to ordinary or extraordinary termination of the Securities” of
this risk section).

3. Risks related to the investment in, the holding and selling of the
Securities

This category is divided into subcategories (3.1, 3.2, etc.). Within each
subcategory, the two most significant risk factors in the Issuer's view are
presented first. It is also possible that within a subcategory only one significant
risk factor or more than two risk factors are presented. The order of
presentation in the case of more than two risk factors within a subcategory does
not represent a statement on the probability of occurrence or on the severity or
significance of the individual risks.

Kursschwankungen unmittelbar vor dem Kindigungstag auf die Festsetzung
des Kundigungsbetrags zu verringern, entspricht der Marktpreis grundsatzlich
dem arithmetischen Mittel der Kassakurse, die an einer bestimmten Anzahl
von Bankgeschéftstagen, die dem Kindigungstag unmittelbar vorangegangen
sind, an der Wertpapierborse, an der die Wertpapiere notiert werden,
verdffentlicht wurden. Die Durchschnittsbildung ist fiir den Wertpapierinhaber
dann nachteilig, wenn der Kassakurs am Bankgeschéaftstag vor dem
Kindigungstag hoher ist als das arithmetische Mittel. Der Wertpapierinhaber
hat des Weiteren die Mdglichkeit, vom Emittenten unter den in den
Emissionsbedingungen genannten Voraussetzungen zusétzlich die Differenz
zwischen dem von dem Wertpapierinhaber bei Erwerb der Wertpapiere
gezahlten Kaufpreis und einem niedrigeren Marktpreis zu verlangen, soweit
dies vom Wertpapierinhaber nachgewiesen wird. Des Weiteren sollten
Anleger beachten, dass sie im Fall einer Kiindigung das Wiederanlagerisiko
tragen (weitere Informationen zum Wiederanlagerisiko sind unter "Der
Anleger tragt das Risiko, den Kindigungsbetrag maoglicherweise nur zu
unglnstigeren ~ Marktkonditionen ~ wieder  anlegen zu  koénnen
(Wiederanlagerisiko)." im Unterabschnitt "2.1 Risiken aufgrund einer
ordentlichen oder auRerordentlichen Kiindigung der Wertpapiere" dieses
Risikoabschnitts detailliert dargestellt).

3. Risiken im Zusammenhang mit der Anlage in die Wertpapiere
sowie dem Halten und Verkaufen der Wertpapiere

In dieser Kategorie erfolgt eine Einteilung in Unterkategorien (3.1, 3.2 usw.).
Innerhalb der einzelnen Unterkategorien werden die nach Ansicht des
Emittenten jeweils beiden wesentlichsten Risikofaktoren an erster Stelle
dargestellt. Es ist auch mdglich, dass innerhalb einer Unterkategorie nur ein
einzelner wesentlicher Risikofaktor oder mehr als zwei Risikofaktoren
dargestellt werden. Die Reihenfolge in der Darstellung bei mehr als zwei
Risikofaktoren innerhalb einer Unterkategorie stellt weder eine Aussage tber
die Eintrittswahrscheinlichkeit noch tiber die Schwere bzw. die Bedeutung der
einzelnen Risiken dar.
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3.1 Market price risks

The performance of the underlying and thus the performance of the
Securities during the term are not certain at the time of their purchase.
The Securities are — subject to payment of any minimum amount — not
capital protected.

During the term of the Securities, the price of the underlying and thus the price
of the Securities may fluctuate significantly. This may lead to the following
result: The value of the Securities falls below the capital amount investors paid
to purchase the Securities.

In particular, the following circumstances may affect the market price of the
Securities. Individual market factors may also occur simultaneously and may
be mutually reinforcing:

. Changes in the value of the underlying (including changes in the implied
volatility of the underlying),

. Remaining term of the Securities,
. In case of shares or securities representing shares or share indices as the
underlying: Development of dividend payments or distributions on

underlyings generally,

. General changes in interest rates and changes in the costs of holding the
underlying,

. Distance of the underlying from any barriers or other relevant price
thresholds,

3.1 Marktpreisrisiken

Die Wertentwicklung des Basiswerts und damit die Wertentwicklung der
Wertpapiere wahrend der Laufzeit stehen zum Zeitpunkt ihres Kaufs
nicht fest. Die Wertpapiere sind — vorbehaltlich der Zahlung eines
etwaigen Mindestbetrags — nicht kapitalgeschuitzt.

Wahrend der Laufzeit der Wertpapiere kénnen der Kurs des Basiswerts und
damit der Preis der Wertpapiere erheblich schwanken. Dies kann zu folgendem
Ergebnis fuhren: Der Wert der Wertpapiere féllt unter den Kapitalbetrag, den
Anleger fur den Kauf der Wertpapiere bezahlt haben.

Insbesondere die folgenden Umstdnde konnen sich auf den Marktpreis der
Wertpapiere auswirken. Dabei konnen einzelne Marktfaktoren auch
gleichzeitig auftreten und sich gegenseitig verstarken:

o Anderungen des Wertes des Basiswerts (inklusive Anderungen der
impliziten Volatilitat des Basiswerts),

o Restlaufzeit der Wertpapiere,
o Im Fall von Aktien bzw. aktienvertretenden Wertpapieren bzw. Indizes
als Basiswerts: Dividendenentwicklung und allgemein Ausschittungen

von Basiswerten,

o Allgemeine Anderungen von Zinssatzen und Anderungen der Kosten fir
das Halten von Basiswerten,

o Abstand eines Basiswerts zu etwaigen Barrieren oder anderen
maligeblichen Kursschwellen,
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. If the underlying is quoted in a currency other than the settlement
currency of the Securities: exchange rate fluctuations and rising interest
rates on the foreign currency money market, or

. Changes in the creditworthiness or credit assessment of the Issuer.

The value of Call, Bull or Long Warrants may fall even if the price of the
underlying remains constant or rises slightly. In the case of Put, Bear or Short
Warrants the value may also fall if the price of the underlying remains constant
or falls slightly.

Fluctuations in the price of the underlying due to market price risks can lead
to the following results, among others: The value of the Securities falls below
the amount paid by investors in connection with the purchase of the Securities
(purchase price including transaction costs incurred).

Should Security Holders sell their Securities before maturity, they must expect
the following: The respective proceeds from the sale may be substantially
lower than the amount which Security Holders have paid in connection with
the purchase of the Securities. In this case the Security Holder will incur a loss.

The shorter the remaining time to maturity of a Security is, the smaller the
likelihood that any losses in value can be made up by the end of term. The
characteristic option element incorporated in the Securities results in an
increasing loss of time value towards the end of the term of the Securities.

The Securities are — subject to payment of any minimum amount — not
capital protected. Thus, Security Holders are exposed to a considerable risk
of loss. A total loss of the capital amount paid in connection with the purchase
of the Securities (including transaction costs incurred) is also possible. This is

o sofern der Basiswert in einer anderen als der Auszahlungswahrung der
Wertpapiere notiert: Wechselkursschwankungen und steigende
Zinsséatze am Fremdwahrungs-Geldmarkt oder

o Anderungen der Bonitat oder der Bonitatseinschatzung im Hinblick auf
den Emittenten.

Der Wert von Call, Bull und Long Optionsscheinen kann selbst dann fallen,
wenn der Kurs des Basiswerts konstant bleibt oder sich geringfligig erhoht. Bei
Put, Bear und Short Optionsscheinen kann der Wert auch dann Fallen, wenn
der Kurs des Basiswerts konstant bleibt oder geringfugig sinkt.

Kursschwankungen des Basiswerts aufgrund der Marktpreisrisiken kénnen
u.a. zu folgendem Ergebnis fiihren: Der Wert der Wertpapiere féllt unter den
Betrag, den Anleger im Zusammenhang mit dem Kauf der Wertpapiere
(Kaufpreis einschliellich aufgewendeter Transaktionskosten) bezahlt haben.

Sollten Wertpapierinhaber ihre Wertpapiere vor Félligkeit verkaufen, missen
sie mit Folgendem rechnen: Der jeweils erzielte Verkaufserlds kann erheblich
unter dem Betrag liegen, den Wertpapierinhaber im Zusammenhang mit dem
Kauf der Wertpapiere bezahlt haben. In diesem Fall entsteht dem
Wertpapierinhaber ein Verlust.

Je kirzer die Restlaufzeit eines Wertpapiers ist, desto geringer ist die
Wahrscheinlichkeit, dass eventuelle Wertverluste zum Ende der Laufzeit
ausgeglichen werden konnen. Das charakteristische in die Wertpapiere
eingebettete Optionselement fuhrt zu einem steigenden Zeitwertverfall am
Ende der Laufzeit der Wertpapiere.

Die Wertpapiere sind — vorbehaltlich der Zahlung eines etwaigen
Mindestbetrags — nicht Kkapitalgeschiitzt. Damit  besteht  flr
Wertpapierinhaber ein erhebliches Verlustrisiko. Auch ein Totalverlust des im
Zusammenhang mit dem Kauf der Wertpapiere bezahlten Kapitalbetrages
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also the case for Securities that provide for the payment of a minimum amount
if the minimum amount does not exceed the costs incurred for the purchase of
the Security (transaction costs).

3.2 Liquidity risks

The secondary market for the Securities may be limited or the Securities
may have no liquidity which may adversely impact the value of the
Securities or the ability of the investor to dispose of them at a certain time
at a certain price.

The ability to sell the Securities at any time prior to expiry is very important
to investors. This is where the Issuer's voluntary intention to quote bid and ask
prices is of fundamental importance.

Under normal market conditions, the Issuer intends (as a so-called market
maker) to regularly quote bid and ask prices for the Securities. Nevertheless,
the Issuer does not accept any legal obligation to the Security Holders to quote
such prices or that such prices are calculated or reasonable. One of the largest
risks the investor faces is that the Issuer will limit or completely cease on this
voluntary intention to quote prices for the Securities.

The Issuer may have provided a voluntary undertaking to certain stock
exchanges to quote bid and ask prices for certain volumes of orders or
securities, provided market conditions are reasonable. Such undertaking is
given only to the stock exchanges concerned and does not give rise to any
rights on the part of third parties such as Security Holders. Furthermore, the
undertaking to the stock exchanges does not apply in exceptional situations,
such as technical disruptions in the Issuer's operations (e.g., disruption to

(einschlieBlich aufgewendeter Transaktionskosten) ist moglich. Dies ist auch
bei Wertpapieren der Fall, die die Zahlung eines Mindestbetrags vorsehen,
wenn der Mindestbetrag die fur den Kauf des Wertpapiers aufgewendeten
Kosten (Transaktionskosten) nicht Ubersteigt.

3.2 Liquiditatsrisiken

Der Sekundarmarkt fiir Wertpapiere kann eingeschrénkt sein oder die
Wertpapiere kdnnen keine Liquiditat aufweisen, wodurch der Wert der
Wertpapiere oder die Mdoglichkeit, diese zu einer bestimmten Zeit zu
einem bestimmten Preis zu verauf3ern, negativ beeinflusst werden kann.

Fur Anleger ist die Mdglichkeit, die Wertpapiere vor Verfall moglichst
jederzeit verauBern zu kénnen, von mal3geblicher Bedeutung. Hierbei ist die
freiwillige Absicht des Emittenten, An- und Verkaufspreise zu stellen, von
uberragender Bedeutung.

Der Emittent beabsichtigt (als sogenannter Market Maker), unter
gewohnlichen Marktbedingungen regelmaiig An- und Verkaufspreise fur die
Wertpapiere zu stellen. Der Emittent Ubernimmt jedoch gegentber den
Wertpapierinhabern keinerlei Rechtspflicht, solche Preise zu stellen, noch fir
deren Angemessenheit oder das Zustandekommen derartiger Preise. Es ist
eines der grofiten Risiken fiir den Anleger, dass der Emittent seine freiwillige
Absicht regelmélig An- und Verkaufspreise fur die Wertpapiere zu stellen
einschrankt oder ganz einstellt.

Der Emittent hat gegebenenfalls gegenuber bestimmten Borsen eine
freiwillige Verpflichtung zur Stellung von An- und Verkaufspreisen fir
bestimmte  Auftrags- oder Wertpapiervolumina unter zumutbaren
Marktbedingungen tbernommen. Eine derartige Verpflichtung gilt lediglich
gegenlber der beteiligten Borse. Dritte Personen, wie die Wertpapierinhaber,
kdnnen daraus keine Verpflichtung des Emittenten ableiten. Weiterhin gilt die
Verpflichtung gegenuber der Borse nicht in Ausnahmesituationen wie
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telephone service, technical disruptions, loss of power), in exceptional market
situations (e.g., extraordinary market fluctuations in the underlying,
exceptional situations on the local market of the underlying, or extraordinary
events affecting the quoting of the instrument serving as underlying), in
exceptional market situations caused by serious economic or political
disturbances (e.g., terrorist attacks, crashes), or in the event the Securities are
temporarily sold out. In the latter case, only a buying price (and not a sell price)
must be quoted.

Investors should not assume that other market participants besides the Issuer
will quote bid and ask prices for the Securities. Furthermore, the liquidity of
the Securities will not necessarily increase if the Securities are listed on the
stock exchange. Instead, investors should assume that any price quoted on the
stock exchange can only move within the range of bid and ask prices set by the
Issuer, if applicable, and that their order will be directly or indirectly executed
against the Issuer.

Also, the Issuer may, at its discretion, change the methodology by which it sets
prices at any time. For example, it may change its calculation models and/or
increase or decrease the spread between bid and ask prices, if applicable, which
may affect the liquidity of the Securities.

If it is intended to list the Securities according to the respective Final Terms, it
cannot be guaranteed that the listing will be permanently maintained even after
the Securities are listed. If trading in the Securities is non-existent or limited,
it also becomes difficult for the investor to gain access to a current valuation
of the Securities. This situation could, in turn, adversely affect the liquidity of
the Securities. Liquidity may also be reduced by existing offer and sale
restrictions in certain countries. Trading in Securities that are not listed on a

technischen Betriebsstérungen im  Bereich des Emittenten (z. B.
Telefonstorung, technische Storung, Stromausfall) oder besonderen
Marktsituationen (z. B. auflerordentliche Marktbewegung des Basiswerts,
besondere Situationen am Heimatmarkt des Basiswerts oder besondere
Vorkommnisse bei der Preisfeststellung in dem als Basiswert berticksichtigten
Wertpapier) oder besonderen Marktsituationen aufgrund gravierender
Stérungen der wirtschaftlichen und politischen Lage (z. B. Terroranschlage,
Crash-Situationen) oder dem voriibergehenden Ausverkauf der Wertpapiere;
im letzten Fall muss nur ein Ankaufspreis und es darf kein Verkaufspreis
gestellt werden.

Anleger sollten nicht davon ausgehen, dass aulRer dem Emittenten andere
Marktteilnehmer An- und Verkaufspreise fur die Wertpapiere stellen werden.
Auch durch die Borsennotierung der Wertpapiere erhoht sich nicht
notwendigerweise die Liquiditdt in den Wertpapieren. Vielmehr sollten
Anleger davon ausgehen, dass eine Preisfindung an der Borse nur innerhalb
der Spanne von An- und Verkaufspreisen des Emittenten, sofern vorhanden,
realisiert werden kann und dass ihre Borsenorder direkt oder indirekt gegen
den Emittenten ausgefiihrt wird.

Auch kann der Emittent nach seinem Ermessen jederzeit die Methodik &ndern,
nach der er die Preise festsetzt. So kann er beispielsweise seine
Kalkulationsmodelle &ndern und/oder die Spanne zwischen An- und
Verkaufspreisen, sofern vorhanden, vergroRern oder verringern, was die
Liquiditat der Wertpapiere beeinflussen kann.

Sofern eine Bdrsennotierung der Wertpapiere gemé&R den jeweiligen
Endgiltigen Bedingungen beabsichtigt ist, kann auch nach erfolgter
Borsennotierung nicht  gewahrleistet werden, dass diese dauerhaft
aufrechterhalten wird. Sofern kein oder nur ein eingeschrénkter Handel mit
den Wertpapieren stattfindet, ist fur den Anleger zudem der Zugang zu einer
aktuellen Bewertung der Wertpapiere erschwert. Dies kann sich weiter negativ
auf die Liquiditat der Wertpapiere auswirken. Die Liquiditat kann weiterhin
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stock exchange may be exposed to higher risks than trading in exchange-listed
Securities. In addition, the number of Securities issued decreases as they are
exercised, and their liquidity may therefore decrease over time.

The Issuer is also entitled, but not obliged, to buy back Securities issued by
him at any time. Securities purchased in this manner may be held, resold or
declared invalid. If the Issuer holds Securities or declares them to be invalid,
then such action could adversely affect the liquidity of the Securities. Lower
market liquidity could, in turn, increase the volatility of prices of the Securities.

Therefore, investors should not rely on the ability to sell a Security at a
particular time or at a particular price during the term of the Security. The more
illiquid the market for the Securities is, the greater the risk that the Security
Holder may only be able to obtain an unfavorable ask price for its Securities,
if at all, someone provides prices for the Securities and is willing to buy the
Securities. In such a situation the only option for the Security Holders would
be, in the worst case, to exercise the option rights (in case of American type of
exercise) and lose the time value that may have accrued or, in case of European
type of exercise, to wait until the valuation date associated with the respective
price risk and price chances until this date.

durch bestehende Angebots- und Verkaufsbeschrénkungen in bestimmten
Landern verringert werden. Geschafte mit Wertpapieren, die nicht an einer
Borse notiert sind, kdnnen mit héheren Risiken verbunden sein als der Handel
in borsennotierten Wertpapieren. Darliber hinaus verringert sich die Anzahl
der ausgegebenen Wertpapiere mit ihrer Ausiibung und somit kann deren
Liquiditat im Zeitablauf abnehmen.

Der Emittent ist ferner berechtigt, jedoch nicht verpflichtet, jederzeit
Wertpapiere, die von ihm begeben wurden, zuriickzuerwerben. Derart
erworbene Wertpapiere konnen gehalten, wiederverkauft oder fur kraftlos
erklart werden. Das Halten oder die Kraftloserklarung von Wertpapieren
seitens des Emittenten kann die Liquiditdt der Wertpapiere negativ
beeinflussen. Eine geringere Liquiditat des Marktes wiederum kann die
Volatilitat der Preise der Wertpapiere erhdhen.

Anleger sollten daher nicht darauf vertrauen, dass sie wahrend der Laufzeit des
Wertpapiers dieses zu einer bestimmten Zeit oder einem bestimmten Preis
verduBern konnen. Je illiquider der Markt fur die Wertpapiere ist, desto grofer
ist das Risiko, dass der Wertpapierinhaber lediglich einen ungunstigen
Verkaufspreis fir seine Wertpapiere erzielen kann, sofern iberhaupt jemand
Kurse fir die Wertpapiere stellt und bereit ist, die Wertpapiere zu kaufen. In
einer solchen Situation bleibt Wertpapierinhabern im schlechtesten Fall nur
die Austibung der Optionsrechte (bei amerikanischer Austibung) unter Verlust
eines etwaigen Zeitwerts bzw. bei europdischer Austibung das Warten bis zum
Bewertungstag in Verbindung mit den entsprechenden Kursrisiken bzw. -
chancen bis zu diesem Termin.
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Security Holders bear the risk that there is no liquid market for trading
the Securities on a stock exchange. This means that they cannot sell the
Securities at a time desired by them.

For Securities under this Base Prospectus, application may be made for
admission to trading or inclusion in listing on a stock exchange and/or
equivalent trading system (exchange listing). However, once a listing has taken
place, no assurance can be given that the listing will be permanently
maintained. It is also possible that the listing on the stock exchange, on which
the Securities were initially listed, will be discontinued and a listing is
requested on another stock exchange or in another segment.

Should the Securities not be traded permanently on at least one stock exchange
or should a stock exchange listing cease to exist, the purchase and sale of the
Securities will be considerably more difficult or de facto impossible. Even in
the event of a continued listing, this does not necessarily mean that certain
transactions of the Securities on the relevant stock exchange will occur.

The offer size specified in the Final Terms represents the maximum number of
Securities offered, but does not indicate the number of Securities actually
issued and deposited with the settlement system in each case. The number of
Securities deposited with the settlement system depends on market conditions
and may change during the term of the Securities. Investors should therefore
note that no conclusions can be drawn with respect to the tradability and, in
particular, the liquidity of the Securities. The liquidity of the Securities may in
fact be lower than could be assumed on the basis of the offer size (number of
securities) indicated in the Final Terms.

Wertpapierinhaber tragen das Risiko, dass es keinen liquiden Markt fur
den Handel mit den Wertpapieren an einer Wertpapierborse gibt. Das
bedeutet, dass sie die Wertpapiere nicht zu einer von ihnen bestimmten
Zeit verkaufen konnen.

Fur Wertpapiere unter diesem Basisprospekt kann die Zulassung zum Handel
bzw. die Einbeziehung in die Notierung an einer Wertpapierbdrse und/oder
einem gleichwertigen Handelssystem beantragt werden (Bdrsennotierung).
Allerdings kann bei einer einmal erfolgten Borsennotierung nicht zugesichert
werden, dass diese dauerhaft aufrechterhalten wird. Es ist auch moglich, dass
die Notierung an der Borse, an der die Wertpapiere urspriinglich notiert waren,
eingestellt wird und eine Notierung an einer anderen Bdrse oder in einem
anderen Segment beantragt wird.

Sollten die Wertpapiere nicht dauerhaft an wenigstens einer Borse gehandelt
werden oder sollte eine Bdérsennotierung nicht mehr bestehen, sind der Kauf
und der Verkauf der Wertpapiere erheblich erschwert oder faktisch unmaglich.
Selbst im Falle einer fortbestehenden Borsennotierung ist dies nicht zwingend
mit bestimmten Umsédtzen der Wertpapiere an der betreffenden Borse
verbunden.

Die in den Endgultigen Bedingungen angegebene AngebotsgroRe entspricht
der maximalen Anzahl der angebotenen Wertpapiere, ldsst aber keinen
Rickschluss auf die Anzahl der jeweils effektiv emittierten und bei dem
Abwicklungssystem hinterlegten Wertpapiere zu. Die Anzahl der bei einer
Verwahrstelle  hinterlegten  Wertpapiere  richtet sich  nach den
Marktverhéltnissen und kann sich wahrend der Laufzeit der Wertpapiere
verdndern. Anleger sollten daher beachten, dass auf Grundlage der
angegebenen Angebotsgrolle keine Riickschlisse auf die Handelbarkeit und
insbesondere die Liquiditat der Wertpapiere moglich sind. Die Liquiditét der
Wertpapiere kann tatséchlich geringer sein, als man aufgrund des in den
Endgultigen Bedingungen angegebenen Emissionsvolumens (Anzahl von
Wertpapieren) annehmen konnte.
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Low turnover on a stock exchange makes it difficult to sell the Securities at a
reasonable price. This kind of situation is called an illiquid market for the
Securities. The lower the turnover, the greater the risk that it will not be
possible to sell the Securities at a time desired by the Security Holder.

For the reasons stated above, the Security Holders cannot assume that a liquid
market for the Securities will always be available. The Security Holders should
be prepared that they may not be able to sell the Securities to market
participants.

The availability of the electronic trading system of the Issuer may be
limited which may adversely affect the possibility to trade the Securities.

Due to the large number of trades in derivative securities typically handled by
the Issuer, it is particularly important for the Issuer and Security Holders that
trading in the Securities be conducted via an electronic trading system so that
bid and ask prices can be quoted for exchange and off-exchange trading. If the
availability of the electronic trading system used by the Issuer could not be
guaranteed or not completely guaranteed, this would have a corresponding
effect on the tradability of the Securities, with the consequence that a trade and
in particular a sale of the Securities are not possible at all times.

Risks in case of mistrades

The rules and regulations of trading venues provide for so-called mistrading
rules for the securities traded on such trading venues. The terms and conditions
of other market participants (e.g. online brokers) may provide similar rules for
the trading in such securities. By means of a mistrade application, a trading
participant can cancel transactions in a security which, in the opinion of the

Niedrige Umsétze an einer Borse erschweren den Verkauf der Wertpapiere zu
einem gunstigen Preis. Man spricht dann von einem illiquiden Markt flr die
Wertpapiere. Je niedriger die Umsétze sind, desto groRer ist das Risiko, dass
ein Verkauf der Wertpapiere zu einem vom Wertpapierinhaber gew{inschten
Zeitpunkt nicht maoglich ist.

Aus den genannten Grinden kann der Wertpapierinhaber nicht davon
ausgehen, dass fur die Wertpapiere immer ein liquider Markt vorhanden ist.
Der Wertpapierinhaber sollte darauf eingerichtet sein, die Wertpapiere
gegebenenfalls nicht an Marktteilnehmer verduRern zu kdénnen.

Die Verfiigbarkeit des elektronischen Handelssystems des Emittenten
kann eingeschrankt sein, wodurch die Mdglichkeit, die Wertpapiere zu
handeln, negativ beeinflusst werden kann.

Fur das Stellen von An- und Verkaufspreisen im bdrslichen und
aullerbdrslichen Handel ist aufgrund der grof’en Anzahl von beim Emittenten
gewohnlich anfallenden Handelsgeschéften in derivativen Wertpapieren der
Betrieb des Handels in den Wertpapieren (Uber ein elektronisches
Handelssystem fur den Emittenten und die Wertpapierinhaber von
maflgeblicher Bedeutung. Sollte die Verfligbarkeit des vom Emittenten
benutzten elektronischen Handelssystems nicht oder nicht vollumfénglich
gewaéhrleistet sein, wirde sich dies auf die Handelbarkeit der Wertpapiere
entsprechend auswirken, mit der Folge, dass ein Handel und insbesondere ein
Verkauf der Wertpapiere nicht zu jeder Zeit moglich sind.

Risiken bei Mistrades

Die Regelwerke von Handelsplatzen sehen fur Wertpapiere, die an solchen
Handelsplatzen gehandelt werden, sogenannte Mistraderegeln vor. Die
Geschaftsbedingungen anderer Marktteilnehmer (z.B. Online-Broker) kénnen
ahnliche Regelungen fiir den Handel in Wertpapieren vorsehen. Durch einen
Mistradeantrag kann ein Handelsteilnehmer Geschéfte in einem Wertpapier
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applicant, have not been concluded in line with market conditions or due to a
technical malfunction. The Security Holder bears the risk that trades that it has
entered into in a Security may be cancelled at the request of another trading
participant. The Security Holder bears the risk that he may not be able to sell
his Securities, or may not be able to sell them at the desired time and/or at the
desired price, or may only be able to sell them at a greater discount.

3.3 Risks in connection with the determination of the prices of the
Securities in the secondary market / pricing risks

Security Holders bear the risk that they will not be able to sell the
Securities at a certain time or at a certain price.

As a so-called market maker, the Issuer regularly quotes bid and ask prices for
the Securities under normal market conditions ("market making"). However,
the Issuer does not guarantee that the prices it quotes are appropriate. Nor does
the Issuer guarantee that prices for the Securities will be available at all times
during the entire term.

Also, the Issuer may, at its discretion, change the methodology by which it sets
prices at any time. For example, the market maker may change its calculation
models and/or increase or decrease the spread between bid and ask prices.

Security Holders therefore bear the risk they may not be given a price for their
Security under certain conditions. This means that Security Holders cannot sell
their Security in the market in every situation.

aufheben, die nach Auffassung des Antragstellers nicht marktgerecht oder
aufgrund einer technischen Fehlfunktion zustande gekommen sind. Fir den
Wertpapierinhaber besteht das Risiko, dass Geschéfte, die er in einem
Wertpapier getatigt hat, auf Antrag eines anderen Handelsteilnehmers
aufgehoben werden. Der Wertpapierinhaber trégt das Risiko, dass er seine
Wertpapiere nicht, nicht zu dem gewuinschten Zeitpunkt und/oder nicht zu dem
gewdinschten Preis oder nur mit groReren Preisabschlagen verdauRern kann.

3.3 Risiken im Zusammenhang mit der Bestimmung der Preise der
Wertpapiere im Sekundarmarkt / Risiken der Preisbildung

Wertpapierinhaber tragen das Risiko, dass sie die Wertpapiere nicht zu
einer bestimmten Zeit oder zu einem bestimmten Preis verkaufen konnen.

Der Emittent stellt als sogenannter Market Maker unter gewdhnlichen
Marktbedingungen regelmafig An- und Verkaufspreise fur die Wertpapiere
("Market Making"). Der Emittent garantiert allerdings nicht, dass die von ihm
genannten Kurse angemessen sind. Ebenso wenig garantiert der Emittent, dass
wahrend der gesamten Laufzeit jederzeit Preise fir die Wertpapiere verfugbar
sind.

Auch kann der Emittent nach seinem Ermessen jederzeit die Methodik &ndern,
nach der er die Preise festsetzt. So kann der Market Maker beispielsweise seine
Kalkulationsmodelle &ndern und/oder die Spanne zwischen An- und
Verkaufspreisen vergrofiern oder verringern.

Wertpapierinhaber tragen daher das Risiko, dass ihnen unter bestimmten
Bedingungen kein Preis fur ihr Wertpapier genannt wird. Das bedeutet, dass
Wertpapierinhaber nicht in jeder Situation ihr Wertpapier im Markt veraufern
kodnnen.
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The Issuer determines the bid and ask prices for the Securities using
internal calculation models as a so-called market maker, taking into
account the factors that determine the market price. Security Holders
may not be able to sell their Security in the market at a reasonable price.

In contrast to most other securities, e.g. shares, for which market prices are
generally set by supply and demand, the prices of the Securities in the
secondary market are calculated on the basis of theoretical calculation models.
For this purpose, the bid and ask prices for the Securities are determined by
the Issuer depending, among other things, on the mathematical value of the
Securities, the costs of hedging and accepting risk and the expected return.

The calculation model applied by the Issuer only represents theories with
regard to events materialising in reality. In particular, the Issuer may and must
make the reservation to adjust its price quotation according to material
deviations of realty from the assumptions inherent in the model. However, the
model applied by the Issuer is of major importance as the Issuer usually will
be the only market participant to quote bid and ask prices for its Securities.

As the bid and ask prices of the Securities set by the Issuer are based on internal
calculation models which take into account, inter alia, the factors mentioned
above, the prices set by the Issuer may also differ from the mathematical value
of the Securities or the economically expected price. Therefore, Security
Holders may not be able to sell their Security in the market at a reasonable
price.

Der Emittent bestimmt als sogenannter Market Maker die An- und
Verkaufspreise der Wertpapiere mittels interner Kalkulationsmodelle
unter Berucksichtigung der marktpreisbestimmenden Faktoren.
Wertpapierinhaber koénnen ihr Wertpapier mdoglicherweise nicht zu
einem angemessenen Preis im Markt veraufern.

Im Gegensatz zu den meisten anderen Wertpapieren, z. B. Aktien, bei denen
sich Marktpreise grundsétzlich durch Angebot und Nachfrage bilden, werden
die Preise der Wertpapiere im Sekundarmarkt auf Grundlage von theoretischen
Kalkulationsmodellen berechnet. Dabei werden die An- und Verkaufspreise
flr die Wertpapiere vom Emittenten unter anderem in Abhangigkeit von dem
finanzmathematischen Wert der Wertpapiere, den Kosten fir die
Risikoabsicherung und Risikonahme sowie unter Ertragsgesichtspunkten
festgelegt.

Die vom Emittenten verwendeten Kalkulationsmodelle stellen lediglich
Theorien bezlglich der in der Realitdt eintretenden Ereignisse auf.
Insbesondere kann und muss der Emittent bei erheblichen Abweichungen der
Realitdt von den im Modell enthaltenen Annahmen seine Preisstellung
entsprechend anpassen. Dennoch ist das jeweilige vom Emittenten verwendete
Modell insoweit von malgeblicher Bedeutung, als der Emittent in aller Regel
als einziger Marktteilnehmer fir die von ihm begebenen Wertpapiere An- und
Verkaufspreise stellt.

Da die vom Emittenten gestellten An- und Verkaufspreise der Wertpapiere auf
internen Kalkulationsmodellen basieren, die unter anderem die oben
genannten Einflussfaktoren berticksichtigen, kdnnen die vom Emittenten
gestellten Preise auch von dem finanzmathematischen Wert der Wertpapiere
bzw. dem wirtschaftlich zu erwartenden Preis abweichen. Daher kdnnen
Wertpapierinhaber ihr  Wertpapier mdglicherweise nicht zu einem
angemessenen Preis im Markt verauf3ern.
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In the event of market disruptions or technical problems, the availability
of the electronic trading system used to calculate prices may be limited.
Therefore, Security Holders may not be able to sell their Security in the
market in every situation.

In the event of market disruptions or technical problems, the availability of the
electronic trading system used to calculate prices may be limited or
discontinued.

In exceptional market conditions or in the event of extreme price fluctuations
on the securities markets, the Issuer does not quote bid and ask prices regularly.
It is also possible that the electronic trading system used to calculate prices
may be temporarily or permanently unavailable due to technical problems.

Therefore, Security Holders bear the risk that under certain conditions they
will not be quoted a price for their Security. This means that Security Holders
may not be able to sell their Security in the market in every situation.

Hedging costs of the Issuer may have a negative effect on the bid and ask
prices of the Securities.

The spread between the bid and ask prices is also impacted, among other
things, by the liquidity of the hedging instruments used to hedge against risk.
Hedging instruments regularly used by the Issuer to hedge its risks arising from
the issue of Securities include, among others, the underlying, derivatives
related to the underlying or other underlyings, or derivatives that have a close
parallel trend to the price of the underlying or its volatility. The lower the
liquidity of the underlying or the wider the spread between the bid and ask
prices of the hedging instruments, the higher the costs of risk hedging tend to
be.

Bei Marktstoérungen oder technischen Problemen kann die Verfugbarkeit
des zur Preisberechnung benutzten elektronischen Handelssystems
eingeschrankt sein. Wertpapierinhaber kénnen daher moglicherweise
nicht in jeder Situation ihr Wertpapier im Markt veraufern.

Bei Marktstorungen oder technischen Problemen kann die Verfligbarkeit des
zur Preisberechnung benutzten elektronischen Handelssystems eingeschrénkt
sein oder eingestellt werden.

Bei  aullergewohnlichen  Marktbedingungen  oder  bei  extremen
Preisschwankungen an den Wertpapiermarkten stellt der Emittent regelméafig
keine An- und Verkaufspreise. Ebenso ist es mdglich, dass das zur
Preisberechnung benutzte elektronische Handelssystem aufgrund von
technischen Problemen voriibergehend oder fur einen langeren Zeitraum nicht
zur Verfugung steht.

Wertpapierinhaber tragen daher das Risiko, dass ihnen unter bestimmten
Bedingungen kein Preis fur ihr Wertpapier genannt wird. Das bedeutet, dass
Wertpapierinhaber nicht in jeder Situation ihr Wertpapier im Markt veréuf3ern
kdnnen.

Absicherungskosten des Emittenten konnen sich negativ auf die An- und
Verkaufspreise der Wertpapiere auswirken.

Die Spanne zwischen An- und Verkaufspreisen (Spread) wird unter anderem
auch durch die Kosten der zur Risikoabsicherung eingesetzten Hedging-
Instrumente beeinflusst. Hedging-Instrumente, mit denen der Emittent
regelmaRig seine Risiken aus der Begebung von Wertpapieren absichert, sind
unter anderem der Basiswert, auf den Basiswert oder andere Basiswerte
bezogene Derivate bzw. Derivate, die eine enge gleichgerichtete Entwicklung
zum Kurs des Basiswerts oder dessen Volatilitat aufweisen. Je geringer die
Liquiditat des Basiswerts oder je groRer die Spanne zwischen An- und

116




Il. RISK FACTORS

1. RISIKOFAKTOREN

When pricing the Securities, the Issuer will take such hedging costs into
account and pass them on to the Security Holders through its setting of bid and
ask prices, which in turn has a negative effect on the yield of the Securities.

The price of the underlying must be estimated in some circumstances if
the Securities are traded at times when there is no trading on the home
market of the underlying. Therefore, prices of the Securities set by the
Issuer beyond the trading time in the underlying on its home market may
prove to be too high or too low, with the consequence that investors may
pay or receive a price for the Securities on purchase or sale which may
not be reasonable.

If the Securities are traded on the secondary market at times when the
underlying is also being traded on its home market, the price of the underlying
is incorporated into the calculation of the price of the Securities as a known
variable.

However, the opening hours of a market for the Securities often differ from
the opening hours of the market for the respective underlying. Then the price
of the underlying may have to be estimated in order to determine the price of
the relevant Security. These estimates may prove to be incorrect.

In principle, this problem can arise for all Securities irrespective of the times
at which they are traded on an exchange, since the Issuer generally provides
an off-exchange market for its Securities, including at times when there is
normally no trading in, for example, Central European shares or share indices
on their home markets. The problem is particularly relevant, however, in the

Verkaufspreisen fiir die Hedging-Instrumente ist, desto héher sind tendenziell
die Kosten der Risikoabsicherung.

Der Emittent wird bei seiner Preisstellung fur die Wertpapiere derartige
Absicherungskosten beriicksichtigen und tber seine Stellung von An- und
Verkaufspreisen an die Wertpapierinhaber weitergeben, was sich wiederum
negativ auf die Rendite der Wertpapiere auswirkt.

Der Kurs des Basiswerts muss unter Umstanden geschatzt werden, sofern
die Wertpapiere zu Zeiten gehandelt werden, zu denen am Heimatmarkt
des Basiswerts kein Handel stattfindet. Demzufolge kénnen sich die vom
Emittenten auRRerhalb der Handelszeiten des Basiswerts am Heimatmarkt
gestellten Preise fur die Wertpapiere als zu hoch oder zu niedrig erweisen
mit der Folge, dass Anleger beim Erwerb oder bei der VeraufRerung einen
Preis fur die Wertpapiere zahlen bzw. erhalten, der méglicherweise nicht
angemessenen ist.

Sofern die Wertpapiere im Sekundarmarkt zu Zeiten gehandelt werden, an
denen auch der Basiswert an seinem Heimatmarkt gehandelt wird, fliet der
Kurs des Basiswerts als bekannte Variable in die Preiskalkulation fir den Preis
der Wertpapiere ein.

Die Offnungszeiten eines Marktes fiir die Wertpapiere unterscheiden sich
jedoch oftmals von den Offnungszeiten des Marktes fiir den jeweiligen
Basiswert. Dann muss der Kurs des Basiswerts moglicherweise geschéatzt
werden, um den Preis des entsprechenden Wertpapiers bestimmen zu kdnnen.
Diese Schatzungen konnen sich als falsch erweisen.

Grundsatzlich kann sich dieses Problem bei allen Wertpapieren unabhéngig
davon stellen, zu welchen Zeiten sie bdrslich gehandelt werden, da der
Emittent in der Regel auch zu Zeiten einen auBerbdrslichen Markt fir seine
Wertpapiere stellt, an denen beispielsweise mitteleuropaische Aktien oder
Aktienindizes ublicherweise nicht an ihren Heimatmarkten gehandelt werden.
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case of underlyings traded in time zones at a great distance from Central
Europe, such as American or Japanese shares or share indices in those regions,
as well as commodities or exchange rates which are generally traded around
the clock. The same problem can also occur if secondary market trading in the
Securities is not possible due to a public holiday, while at the same time the
underlying is being traded on its home market.

If the Issuer estimates the price of the underlying in such circumstances, any
such estimation even a few hours prior to the resumption of trading in the
underlying on its home market may turn out to be accurate, too high or too
low. Accordingly, the prices of the Securities set by the Issuer prior to the
resumption of trading in the underlying on its home market may prove to be
too high or too low.

This means that investors who purchase the Securities at a time when there is
no trading in the home market of the underlying may pay an unreasonably high
price for the Securities. Conversely, if the Securities are sold at a time when
there is no trading in the home market of the underlying, it is possible that the
Security Holders will receive unreasonably low sales proceeds for the
Securities.

A decrease of the value of the Securities may occur due to other factors
affecting value such as money market interest rates, expected dividends
and the level of the Issuer's refinancing costs.

In addition to the price of the underlying and its implied volatility as well as —
in case of Securities with limited term — the remaining term of the Securities,
other factors affecting value are also reflected in the price of the Securities.
These other factors affecting value include, among others, expected income

Dieses Problem stellt sich aber insbesondere bei Basiswerten, die in weit von
Mitteleuropa entfernten Zeitzonen gehandelt werden, wie z. B. amerikanische
oder japanische Aktien oder Aktienindizes in diesen Regionen sowie
Rohstoffe oder Wechselkurse, die in der Regel rund um die Uhr gehandelt
werden. Das gleiche Problem kann ferner eintreten, wenn die Wertpapiere
aufgrund eines offentlichen Feiertages im Sekund&rmarkt nicht gehandelt
werden konnen, gleichzeitig aber ein Handel im Basiswert an seinem
Heimatmarkt stattfindet.

Falls der Emittent in einem solchen Fall den Kurs des Basiswerts schétzt, kann
sich eine solche Schatzung auch noch ein paar Stunden vor Aufnahme des
Handels in dem Basiswert am Heimatmarkt als zutreffend, zu hoch oder zu
niedrig erweisen. Entsprechend konnen sich die vom Emittenten vor
Aufnahme des Handels in dem Basiswert am Heimatmarkt gestellten Preise
der Wertpapiere als zu hoch oder zu niedrig erweisen.

Das bedeutet, dass Anleger, die die Wertpapiere zu einem Zeitpunkt erwerben,
zu dem am Heimatmarkt des Basiswerts kein Handel stattfindet, unter
Umsténden einen unangemessen hohen Preis fiir die Wertpapiere zahlen. Im
Falle eines Verkaufs der Wertpapiere zu einem Zeitpunkt, an dem am
Heimatmarkt des Basiswerts kein Handel stattfindet, ist es umgekehrt moglich,
dass die Wertpapierinhaber einen unangemessen niedrigen Verkaufserlos flr
die Wertpapiere erzielen.

Eine Wertminderung der Wertpapiere kann aufgrund sonstiger
wertbestimmender Faktoren, z. B. Zinssdtze am Geldmarkt, erwartete
Dividenden und die Hoéhe der Refinanzierungskosten des Emittenten
eintreten.

Neben dem Kurs des Basiswerts und seiner impliziten Volatilitdt sowie — im
Falle von Wertpapieren mit begrenzter Laufzeit — der Restlaufzeit der
Wertpapiere wirken sich auch weitere wertbestimmende Faktoren auf den
Preis der Wertpapiere aus. Zu diesen weiteren wertbestimmenden Faktoren
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from the Issuer's hedging transactions in or relating to the underlying (such as
dividend income in the case of shares), the level of the Issuer's refinancing
costs for entering into the relevant hedging transactions and — in the case of
Securities with limited term — the interest rates on the money market for the
period of the remaining term of the Securities. In general, the effect of the
factors influencing the pricing declines over the term of the Securities.
However, the rate of this decline up to the valuation date is not necessarily
linear and may temporarily be faster or slower.

Even if the price of the underlying rises in the case of a Call, Bull or Long
Warrants or falls in the case of a Put, Bear or Short Warrant, the value of the
Security may decline as a result of the other factors affecting value.

3.4 Risk of tradability of the Securities immediately before final
maturity

Investors should be aware that the tradability of the Securities in the
secondary market will cease immediately prior to final maturity and that
relevant factors may still change to the disadvantage of the investor
between the last trading day and the maturity date.

The Issuer and/or the exchange cease trading in the Securities shortly before
their valuation date. However, the reference price of the underlying on the
valuation date and/or the applicable exchange rate, both of which are important
for the purpose of determining the cash amount of the Securities, may still
change between the last exchange trading day and the maturity date, which
may be to the disadvantage of the investor.

gehdren u.a. erwartete Einnahmen aus Absicherungsgeschaften des Emittenten
im oder bezogen auf den Basiswert (wie z. B. Dividendeneinnahmen bei
Aktien), die HOhe der Refinanzierungskosten des Emittenten fur das Eingehen
der entsprechenden Absicherungsgeschéfte sowie - im Falle von Wertpapieren
mit begrenzter Laufzeit — die Zinssdtze am Geldmarkt bezogen auf die
Restlaufzeit. Grundsétzlich baut sich die Wirkung der Faktoren fiir die
Preisbildung wéhrend der Laufzeit der Wertpapiere ab. Bis zum
Bewertungstag verlduft diese Abnahme allerdings nicht notwendig linear,
sondern kann sich voribergehend sogar beschleunigen oder verlangsamen.

Selbst wenn der Kurs des Basiswerts im Falle eines Call, Bull oder Long
Optionsscheins steigt bzw. im Falle eines Put, Bear oder Short Optionsscheins
fallt, kann eine Wertminderung des Wertpapiers aufgrund der sonstigen
wertbestimmenden Faktoren eintreten.

3.4 Risiko der Handelbarkeit der Wertpapiere unmittelbar vor
Endféalligkeit

Anleger sollten sich bewusst sein, dass die Handelbarkeit der Wertpapiere
im Sekundarmarkt unmittelbar vor Endfélligkeit eingestellt wird und
sich mal3gebliche Faktoren zwischen dem letzten Handelstag und dem
Falligkeitstag noch zu Ungunsten des Anlegers andern kénnen.

Der Emittent bzw. die Borse stellen den Handel mit den Wertpapieren kurz vor
deren Bewertungstag ein. Der Referenzpreis des Basiswerts am Bewertungstag
und/oder der anwendbare Wechselkurs, die beide fur die Bestimmung des
Auszahlungsbetrages der Wertpapiere mafigeblich sind, kénnen sich allerdings
zwischen dem letzten Bdrsenhandelstag und dem Falligkeitstag noch &ndern,
was zu Ungunsten des Anlegers sein kann.
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3.5 Special risks in connection with tradability for Warrants with
barriers, i.e., Turbo Warrants (Product No. 2), Open End Turbo
Warrants (Product No. 3) and Mini Future Warrants (Product
No. 4)

The occurrence of a knock-out event may be based on prices of the
underlying determined at trading hours other than the trading hours of
the Warrants.

In the case of Warrants with a barrier, i.e., Turbo Warrants (Product No. 2),
Open End Turbo Warrants (Product No. 3) and Mini Future Warrants (Product
No. 4), investors in principle face the risk that a knock-out event may also
occur at times other than those at which the Warrants are normally traded. A
knock-out event refers to either (i) the reaching or exceeding of a barrier or
(ii) the reaching of or falling below a barrier by a certain price of the
underlying during the barrier observation time. The barrier observation time
may either (1) correspond to a so-called observation period covering all or part
of the term of the Securities, (2) correspond to only one period within certain
observation hours on a certain observation date, or (3) relate to one observation
time. This risk is especially relevant if the trading hours during which the
Warrants are traded (by the Issuer or on a securities exchange on which the
Warrants are listed) differ from the trading hours during which trading in the
underlying normally takes place (the trading hours for the underlying normally
correspond to the observation hours during which the knock-out barrier is
observed).

The problem relates in particular to underlyings traded in time zones at a great
distance from Central Europe, such as American or Japanese shares or share

3.5 Besondere Risiken im Zusammenhang mit der Handelbarkeit von
Optionsscheinen mit Barriere, d. h. bei Turbo Optionsscheinen
(Produkt Nr. 2), Open End Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 3)
und Mini Future Optionsscheinen (Produkt Nr. 4)

Der Eintritt eines Knock-Out Ereignisses kann auf der Grundlage von
Kursen des Basiswerts erfolgen, die zu anderen Handelszeiten als den
Handelszeiten der Optionsscheine ermittelt werden.

Sofern es sich bei den Optionsscheinen um Optionsscheine mit Barriere
handelt, d. h. bei Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 2), bei Open End Turbo
Optionsscheinen (Produkt Nr.3) und bei Mini Future Optionsscheinen
(Produkt Nr. 4), sind Anleger grundsatzlich dem Risiko ausgesetzt, dass ein
Knock-Out Ereignis auch auferhalb der Zeiten eintritt, zu denen die
Optionsscheine Ublicherweise gehandelt werden. Ein Knock-Out Ereignis
bezeichnet — je nach Produkttyp — entweder (i) das Erreichen oder
Uberschreiten einer Barriere oder (ii) das Erreichen oder Unterschreiten einer
Barriere durch einen in den Endgiltigen Bedingungen festgelegten Kurs des
Basiswerts wahrend der Barriereliberwachungszeit. Die
Barriereliberwachungszeit  kann  entweder (1) einem  sogenannten
Beobachtungszeitraum entsprechen, der die gesamte oder nur einen Teil der
Laufzeit der Wertpapiere umfasst, (2) lediglich einem Zeitraum innerhalb
bestimmter Beobachtungsstunden an einem bestimmten Beobachtungstag
entsprechen oder (3) einen Beobachtungszeitpunkt betreffen. Dieses Risiko
besteht insbesondere dann, wenn die Handelszeiten, zu denen die
Optionsscheine gehandelt werden (durch den Emittenten oder an einer
Wertpapierborse, an denen die Optionsscheine notiert sind), von den
Handelszeiten abweichen, an denen der Basiswert Ublicherweise gehandelt
wird (Ublicherweise entsprechen die Handelszeiten fir den Basiswert den
Beobachtungsstunden, an denen die Knock-Out Barriere beobachtet wird).

Dieses Problem bezieht sich insbesondere auf Basiswerte, die in weit von
Mitteleuropa entfernten Zeitzonen gehandelt werden, wie z. B. amerikanische
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indices in those regions, as well as commodities or exchange rates which are
generally traded around the clock. The same problem can occur if secondary
market trading in the Warrants is not possible due to a public holiday, while at
the same time the underlying is being traded on its home market.

Even if a knock-out event occurs at times at which the Warrants are not
normally traded, investors are essentially exposed to the risks of a direct
investment in the underlying with regard to the performance of the Warrants,
which may also result in a total loss.

If the trading hours at which the Warrants are traded differ from the trading
hours at which the underlying is usually traded, the Security Holder also runs
the risk of not noticing the threat of a knock-out event in good time. Possible
consequence: The Security Holder cannot sell his Warrants in time, which in
turn may lead to a total loss.

If the prices of the Warrants move above the stop loss limit during a period
when the regular trading hours for the Warrants and the regular trading hours
for the underlying do not coincide, setting a stop loss limit at which the
Warrants would be sold will not necessarily help the investor to avoid the risk
described here.

There is a particular risk in connection with significant restrictions on
trading of the underlying.

Significant restrictions on trading in the underlying mean that trading in the
underlying is virtually no longer taking place. Trading in the underlying is
illiquid. This illiquidity means that trading in the Warrants is also restricted or

oder japanische Aktien oder Aktienindizes in diesen Regionen sowie
Rohstoffe oder Wechselkurse, die in der Regel rund um die Uhr gehandelt
werden. Das gleiche Problem kann eintreten, falls die Optionsscheine aufgrund
eines oOffentlichen Feiertages im Sekundarmarkt nicht gehandelt werden
konnen, gleichzeitig aber ein Handel im Basiswert an seinem Heimatmarkt
stattfindet.

Auch wenn ein Knock-Out Ereignis auBRerhalb der Zeiten eintritt, zu denen die
Optionsscheine Ublicherweise gehandelt werden, sind die Anleger hinsichtlich
der Wertentwicklung der Optionsscheine im Wesentlichen den Risiken eines
Direktinvestments in den Basiswert ausgesetzt, was auch zu einem
Totalverlust fuhren kann.

Wenn die Handelszeiten, zu denen die Optionsscheine gehandelt werden, von
den Handelszeiten abweichen, zu denen der Basiswert tiblicherweise gehandelt
wird, besteht das Risiko des Wertpapierinhabers auch darin, dass er das
Drohen eines Knock-Out Ereignisses nicht rechtzeitig wahrnimmt. Mdgliche
Folge: Der Wertpapierinhaber kann seine Optionsscheine nicht rechtzeitig
verkaufen, was wiederum zu einem Totalverlust fuhren kann.

Sofern sich die Preise der Optionsscheine wahrend eines Zeitraums, an dem
sich die reguldren Handelszeiten fiir die Optionsscheine und die reguldren
Handelszeiten fir den Basiswert nicht decken, Uber das Stopp-Loss Limit
hinausbewegen, wird dem Anleger auch das Setzen eines Stopp-Loss Limits,
ab dem die Optionsscheine zu verkaufen wadren, nicht notwendigerweise
helfen, das hier beschriebene Risiko zu vermeiden.

Es besteht ein besonderes Risiko im Zusammenhang mit erheblichen
Einschrankungen des Handels des Basiswerts.

Erhebliche Einschrankungen des Handels des Basiswerts fiihren dazu, dass ein
Handel des Basiswerts praktisch nicht mehr stattfindet. Der Handel im
Basiswert ist illiquide. Diese Illiquiditat bewirkt, dass auch der Handel der
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does not take place at all. In the case of Warrants with a barrier, the Security
Holder cannot sell his Warrants before the impending knock-out event occurs.
He suffers a total loss.

See also under "The secondary market for the Securities may be limited or the
Securities may have no liquidity which may adversely impact the value of the
Securities or the ability of the investor to dispose of them.” in subsection
""3.2 Liquidity risks™ in this section of the risk description.

There is a particular risk in connection with the suspension of the price
setting of the underlying.

The price setting of the underlying may be (temporarily) suspended. After
resumption of price setting, the price of the underlying is below the knock-out
barrier. A knock-out event has occurred. During the suspension of the price of
the underlying, there was also no trading in the affected Warrants.

In these cases, the Security Holder cannot sell his Warrants before the
impending knock-out event occurs. He suffers a total loss.

There is a particular risk associated with tradability of Securities with
barriers immediately before final maturity.

There is a particular risk for Securities with a barrier that a knock-out evet
occurs after trading in the secondary market has already finished. See also the
presentation under "3.4 Risk of tradability of the Securities immediately before
final maturity" in this section of the risk description.

Optionsscheine eingeschrénkt ist oder ganz ausbleibt. Bei Optionsscheinen mit
Barriere kann der Wertpapierinhaber seine Optionsscheine vor Eintritt des
drohenden Knock-Out Ereignisses nicht verkaufen. Er erleidet einen
Totalverlust.

Siehe hierzu auch unter "Der Sekundarmarkt fir Wertpapiere kann
eingeschrankt sein oder die Wertpapiere konnen keine Liquiditat aufweisen,
wodurch der Wert der Wertpapiere oder die Moglichkeit, diese zu verduRern,
negativ beeinflusst werden kann." im Unterabschnitt "3.2 Liquiditatsrisiken"
in diesem Abschnitt der Risikobeschreibung.

Es besteht ein besonderes Risiko im Zusammenhang mit der Aussetzung
der Kursstellung des Basiswerts.

Die Kursfeststellung des Basiswerts kann (voriibergehend) ausgesetzt werden.
Nach Wiederaufnahme der Kursfeststellung liegt der Kurs des Basiswerts
unter der Knock-Out Barriere. Ein Knock-Out Ereignis hat stattgefunden.
Wahrend der Aussetzung des Kurses des Basiswerts fand auch kein Handel in
den betroffenen Optionsscheinen statt.

In diesen Féllen kann der Wertpapierinhaber seine Optionsscheinen vor
Eintritt des drohenden Knock-Out Ereignisses nicht verkaufen. Er erleidet
einen Totalverlust.

Es besteht ein besonderes Risiko im Zusammenhang mit der
Handelbarkeit von Wertpapieren mit Barrieren unmittelbar vor
Endfélligkeit.

Bei Wertpapieren mit einer Barriere besteht ein besonderes Risiko, dass ein
Knock-Out Ereignis eintritt, nachdem der Sekundarhandel bereits beendet ist.
Siehe hierzu auch die Darstellung unter "3.4 Risiko der Handelbarkeit der
Wertpapiere unmittelbar vor Endfélligkeit" in diesem Abschnitt der
Risikobeschreibung.
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3.6 Risks in connection with conflicts of interest
Other transactions

The Issuer belonging to the Citigroup Inc. Group (Citigroup Inc. together with
its subsidiaries the "Citigroup Group" or the "Citigroup™) and the companies
of the Citigroup Group operate daily on the international and German
securities, foreign exchange, credit derivatives and commodity markets. They
may therefore enter into transactions with direct or indirect reference to the
Securities for their own account or for the account of customers. Furthermore,
the Issuer and the companies of the Citigroup Group may enter into
transactions with direct or indirect reference to the respective underlying. In
doing so, the Issuer and the companies of the Citigroup Group may pursue
economic interests which conflict with the interests of the investors and, in
particular, act as if the Securities had not been issued when entering into such
transactions. Such transactions may have a negative effect on the performance
of the underlying.

This also includes transactions of the Issuer and companies of the Citigroup
Group which hedge their obligations under the Securities. The value of the
Securities may also be affected by the termination of some or all of these
hedging transactions. See also the risk description under "5.3 Risk upon the
unwinding of hedging transactions of the Issuer" in section "'5. Special material
risks which apply to all or several underlyings" in this risk description.

The Issuer and companies of the Citigroup Group may buy and sell securities
for their own account or for the account of third parties and may issue
additional derivative securities relating to the respective underlying or
constituents of the underlying, including securities whose features are the same
as or similar to those of the Securities.

3.6 Risiken im Zusammenhang mit Interessenkonflikten
Weitere Transaktionen

Der Emittent, der Teil des Konzerns der Citigroup Inc. (Citigroup Inc.
zusammen mit allen Tochtergesellschaften der "Citigroup-Konzern" oder die
"Citigroup") ist, und die Gesellschaften des Citigroup-Konzerns sind taglich
an den internationalen und deutschen Wertpapier-, Devisen-, Kreditderivate-
und Rohwaren-Markten tétig. Sie kdnnen daher Geschafte mit direktem oder
indirektem Bezug auf die Wertpapiere abschliefen — flr eigene Rechnung oder
fir Kundenrechnung. Weiterhin kénnen der Emittent und die Gesellschaften
des Citigroup-Konzerns Geschafte mit direktem oder indirektem Bezug auf
den jeweiligen Basiswert abschlieRen. Dabei kdnnen der Emittent und die
Gesellschaften des Citigroup-Konzerns wirtschaftliche Interessen verfolgen,
die den Anlegerinteressen widersprechen und insbesondere beim Abschluss
dieser Geschéfte handeln, als ob die Wertpapiere nicht ausgegeben wéren.
Solche Geschéfte kdnnen sich negativ auf die Wertentwicklung des Basiswerts
auswirken.

Dazu gehdren auch Geschafte des Emittenten und der Gesellschaften des
Citigroup-Konzerns, die ihre Verpflichtungen unter den Wertpapieren
absichern. Der Wert der Wertpapiere kann ferner durch die Auflésung eines
Teils oder aller dieser Absicherungsgeschéafte beeintrachtigt werden. Siehe
hierzu auch die Risikobeschreibung unter "5.3 Risiko bei der Auflésung von
Absicherungsgeschaften des Emittenten™ im Abschnitt "'5. Besondere Risiken,
die fir alle oder mehrere Basiswerte gelten™ in dieser Risikobeschreibung.

Der Emittent und die Gesellschaften des Citigroup-Konzerns kénnen
Wertpapiere flr eigene Rechnung oder fur Rechnung Dritter kaufen und
verkaufen sowie weitere derivative Wertpapiere in Bezug auf den jeweiligen
Basiswert oder Bestandteile des Basiswerts ausgeben, einschlieBlich solcher,
die gleiche oder &hnliche Ausstattungsmerkmale wie die Wertpapiere haben.
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All of the aforementioned activities may impact the price of the underlying or
the constituents of the underlying and thus also the price of the Securities.

Business relations

The Issuer and companies of the Citigroup Group may have a business
relationship with the issuer of the underlying. Such a business relationship may
be characterised, for example, by the granting of credit or advisory and trading
activities. The companies may also, for example, cooperate in commercial
banking activities.

The companies must fulfil their obligations in this connection irrespective of
the resulting consequences for the Security Holders and, if necessary, take such
actions as they deem necessary or appropriate to protect themselves or
safeguard their interests arising from these business relationships. In doing so,
the Issuer and the companies of the Citigroup Group need not take into account
the consequences for the Securities and for the Security Holders. The
aforementioned activities may therefore lead to conflicts of interest and may
adversely affect the price of the underlying or related securities such as the
Securities.

In addition, the Issuer and companies of the Citigroup Group may enter into
transactions and enter into or be involved in transactions that affect the value
of the underlying. Such business relationships with the issuer of the underlying
may adversely affect the value of the Securities. This may result in a conflict
of interest on the part of the Issuer.

Alle genannten Téatigkeiten konnen sich auf den Kurs des Basiswerts bzw. der
Bestandteile des Basiswerts und damit auf den Preis der Wertpapiere
auswirken.

Geschéftliche Beziehungen

Der Emittent und die Gesellschaften des Citigroup-Konzerns kénnen in einer
Geschaftsbeziehung zum Emittenten des Basiswerts stehen. Eine solche
Geschaftsbeziehung kann beispielsweise durch eine Kreditvergabe oder
Beratungs- und Handelsaktivitaten gekennzeichnet sein. Die Unternehmen
konnen  beispielsweise  auch  im  kommerziellen  Bankgeschaft
zusammenarbeiten.

Die Unternehmen missen ihre in diesem Zusammenhang bestehenden
Verpflichtungen unabhéngig von den hieraus fir die Wertpapierinhaber
resultierenden Konsequenzen erfillen und gegebenenfalls Handlungen
vornehmen, die sie fur notwendig oder angemessen erachten, um sich zu
schiitzen oder ihre Interessen aus diesen Geschéftsbeziehungen zu wahren.
Dabei mussen der Emittent und die Gesellschaften des Citigroup-Konzerns die
Auswirkungen auf die Wertpapiere und auf die Wertpapierinhaber nicht
bertcksichtigen. Die vorgenannten Aktivitdten konnen daher zu
Interessenkonflikten fiihren und den Kurs des Basiswerts oder darauf
bezogener Wertpapiere wie den Wertpapieren negativ beeinflussen.

Der Emittent und die Gesellschaften des Citigroup-Konzerns kénnen dariiber
hinaus Transaktionen durchfiihren und Geschéfte eingehen oder an diesen
beteiligt sein, welche den Wert des Basiswerts beeinflussen. Solche
Geschaftsbeziehungen zum Emittenten des Basiswerts kénnen den Wert der
Wertpapiere negativ beeinflussen. Dies kann zu einem Interessenkonflikt auf
Seiten des Emittenten fiihren.
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Information on underlyings

The Issuer and companies of the Citigroup Group may possess or obtain
material, non-public information about the underlying or components of the
underlying. The Issuer and the companies of the Citigroup Group are not
obliged to disclose such information to the Security Holders.

Furthermore, companies of the Citigroup Group may publish research reports
relating to the underlying or constituents of the underlying. These types of
activities may entail certain conflicts of interest and affect the price of the
Securities.

Pricing by the Issuer

Within the context of market making, the Issuer as market maker determines
the price of the Securities to a decisive extent. The prices set by the market
maker will not always correspond to the prices that would have been formed
in liquid stock exchange trading.

Some costs are deducted in market making when Securities are priced over the
term of the Securities. However, this does not always occur evenly over the
term. Costs may be deducted in full from the fair value of the Securities at an
early point in time determined by the market maker. The prices provided by
the market maker may deviate substantially from the fair value or the
economically expected value of the Securities. In addition, the market maker
may at any time change the method by which it determines the prices quoted.
For example, it may increase or decrease the spread between bid and ask prices
(see also the presentation in subsection "Security Holders bear the risk that
they will not be able to sell the Securities at a certain time or at a certain price."
under "3.3 Risks in connection with the determination of the prices of the
Securities in the secondary market / pricing risks" in this risk description).

Informationen Uber Basiswerte

Der Emittent und die Gesellschaften des Citigroup-Konzerns kdnnen tber den
Basiswert oder Bestandteile des Basiswerts wesentliche, nicht offentliche
Informationen besitzen oder einholen. Der Emittent und die Gesellschaften des
Citigroup-Konzerns sind nicht verpflichtet, den Wertpapierinhabern derartige
Informationen offenzulegen.

Zudem konnen Gesellschaften des Citigroup-Konzerns Research-Berichte in
Bezug auf den Basiswert oder Bestandteile des Basiswerts publizieren.
Tatigkeiten der genannten Art kdnnen bestimmte Interessenkonflikte mit sich
bringen und sich auf den Preis der Wertpapiere auswirken.

Preisstellung durch den Emittenten

Im Rahmen des Market Making bestimmt der Emittent als Market Maker
mafgeblich den Preis der Wertpapiere. Die vom Market Maker gestellten
Preise werden nicht immer den Preisen entsprechen, die sich bei einem
liquiden Borsenhandel gebildet hatten.

Einige Kosten werden im Rahmen des Market Making bei der Preisstellung
fir die Wertpapiere Uber die Laufzeit der Wertpapiere abgezogen. Dies
geschieht allerdings nicht immer gleichmaRig Uber die Laufzeit verteilt.
Kosten konnen bereits zu einem frihen Zeitpunkt, den der Market Maker
festlegt, vollstandig vom fairen Wert der Wertpapiere abgezogen werden. Die
vom Market Maker gestellten Kurse kénnen erheblich vom fairen oder vom
wirtschaftlich zu erwartenden Wert der Wertpapiere abweichen. Dariiber
hinaus kann der Market Maker jederzeit die Methode ab&ndern, nach der er die
gestellten Preise festsetzt. So kann er beispielsweise die Spanne zwischen An-
und Verkaufspreisen vergrofRern oder verringern (siehe auch die Darstellung
im Unterabschnitt "Wertpapierinhaber tragen das Risiko, dass sie die
Wertpapiere nicht zu einer bestimmten Zeit oder zu einem bestimmten Preis
verkaufen konnen." unter "3.3 Risiken im Zusammenhang mit der
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The Issuer and companies of the Citigroup Group may also act as market
makers for the underlying. The market making can significantly influence the
price of the underlying and thus also the value of the Securities.

In addition, the Issuer and companies of the Citigroup Group generally act as
the calculation agent for the Securities. This activity can lead to conflicts of
interest since the responsibilities of the calculation agent include making
certain determinations and decisions which could have a negative effect on the
price of the Securities or the level of the cash amount.

3.7 Risks with regard to the taxation of Securities

Security Holders bear a risk of loss due to the tax treatment of the
Securities. In addition, the tax assessment of the Securities may change.
This may have a material adverse effect on the price and redemption of
the Securities and the payment under the Securities.

In the event of a tax deduction or withholding at source, the Security Holder
may be forced to realize losses. This is the case when the amount to be paid
per Security by the Issuer is less than the capital amount used to purchase the
Security.

Tax law and practice are subject to change, possibly with retroactive effect.
Thus, the tax assessment of the Securities issued or offered under this Base
Prospectus may change from its assessment at the time of purchase of the
Securities. Security Holders therefore bear the risk that they may incorrectly

Bestimmung der Preise der Wertpapiere im Sekundarmarkt/ Risiken der
Preisbildung" in dieser Risikobeschreibung).

Der Emittent und die Gesellschaften des Citigroup-Konzerns kénnen
aulRerdem fur den Basiswert als Market Maker tatig werden. Das Market
Making kann den Kurs des Basiswerts und damit auch den Wert der
Wertpapiere maRgeblich beeinflussen.

Daruber hinaus wird der Emittent oder die Gesellschaften des Citigroup-
Konzerns in der Regel als Berechnungsstelle fur die Wertpapiere tétig. Die
vorgenannte Tatigkeit kann zu Interessenkonflikten fuhren, da es zu den
Aufgaben der Berechnungsstelle gehort, bestimmte Festlegungen und
Entscheidungen zu treffen, die den Preis der Wertpapiere oder die Hohe des
Auszahlungsbetrags negativ beeinflussen kdnnen.

3.7 Risiken im Hinblick auf die Besteuerung der Wertpapiere

Wertpapierinhaber tragen ein Verlustrisiko auf Grund der steuerlichen
Behandlung der Wertpapiere. Zudem kann sich die steuerliche
Beurteilung der Wertpapiere andern. Dies kann sich erheblich nachteilig
auf den Kurs und die Einldsung der Wertpapiere sowie die Zahlung unter
den Wertpapieren auswirken.

Im Falle eines Steuerabzugs bzw. einer Einbehaltung von Steuern an der
Quelle kann der Wertpapierinhaber gezwungen sein, Verluste zu realisieren.
Dies ist der Fall, wenn der vom Emittenten auszuzahlende Betrag je
Wertpapier geringer ist als der fur den Erwerb des Wertpapiers eingesetzte
Kapitalbetrag.

Steuerrecht und -praxis unterliegen Veranderungen, maoglicherweise mit
rickwirkender Geltung. So kann sich die steuerliche Beurteilung der unter
diesem Basisprospekt ausgegebenen bzw. angebotenen Wertpapiere
gegenuber ihrer Beurteilung zum Zeitpunkt des Kaufs der Wertpapiere andern.
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assess the taxation of the income from the purchase of the Securities. However,
there is also the possibility that the taxation of the income from the purchase
of the Securities may change to the detriment of the Security Holders.

There is a risk of the deduction of U.S. withholding tax and the
transmission of information to the U.S. tax authorities.

Sections 1471 through 1474 of the U.S. Internal Revenue Code of 1986
("FATCA"), enacted in 2010, impose a reporting regime and potentially a
30 per cent. withholding tax with respect to certain payments to certain holders
that do not comply with specific information requests and to foreign financial
institutions unless the payee foreign financial institution agrees, among other
things, to disclose the identity of certain U.S. account holders at the institution
(or the institution's affiliates) and to annually report certain information about
such accounts.

This withholding currently applies to certain payments from sources within the
United States and will apply to "foreign passthru payments™” (a term not yet
defined) no earlier than 1 January 2019. Proposed U.S. Treasury regulations
were published that delay the effective date of withholding on payments of
"foreign passthru payments” until the date that is two years after the date on
which final U.S. Treasury regulations defining the term "foreign passthru
payment™" are filed with the U.S. Federal Register. This withholding would
potentially apply to payments in respect of (i) any Securities characterized as
debt (or which are not otherwise characterized as equity and have a fixed term)
for U.S. federal tax purposes that are issued after the “grandfathering date”,
which is the date that is six months after the date on which final U.S. Treasury
regulations defining the term "foreign passthru payment” are filed with the
U.S. Federal Register, or which are materially modified after the
grandfathering date and (ii) any Securities characterized as something other

Wertpapierinhaber tragen deshalb das Risiko, dass sie moglicherweise die
Besteuerung der Ertrage aus dem Kauf der Wertpapiere falsch beurteilen. Es
besteht aber auch die Mdglichkeit, dass sich die Besteuerung der Ertrdge aus
dem Kauf der Wertpapiere zum Nachteil der Wertpapierinhaber verandert.

Es besteht das Risiko des Einbehalts von U.S. Quellensteuer und der
Ubermittlung von Informationen an die U.S. Steuerbehdrde.

Mit Sections 1471 bis 1474 des U.S.-Bundessteuergesetzes von 1986 (U.S.
Internal Revenue Code) ("FATCA"), die 2010 in Kraft getreten sind, wird ein
Steuermeldesystem sowie ein potenzieller Steuereinbehalt in Hohe von 30 %
auf bestimmte Zahlungen eingefiihrt, und zwar solche an bestimmte Glaubiger,
die gegen gewisse Informationsanforderungen verstoRen, und an auslandische
Finanzinstitute, es sei denn, das ausldndische Finanzinstitute als
Zahlungsempfanger sich unter anderem damit einverstanden erklaren, die
Identitat bestimmter U.S. Kontoinhaber bei dem ausl&dndischen Finanzinstitut
(oder bei seinen Tochtergesellschaften) offenzulegen und jahrlich bestimmte
Informationen tber solche Konten zu melden.

Dieses Quellensteuersystem findet derzeitig auf bestimmte Zahlungen aus
Quellen innerhalb der Vereinigten Staaten Anwendung und gilt friihestens ab
1. Januar 2019 fir "ausléandische durchgeleitete Zahlungen (foreign passthru
payments)™” (ein bislang nicht eindeutig definierter Begriff). Es wurde ein
Vorschlag fur U.S.-Steuerrichtlinien verdffentlicht, worin der Zeitpunkt des
Inkrafttretens des Einbehalts von Zahlungen in Bezug auf "auslandische
durchgeleitete Zahlungen™ bis zu dem Tag zu verschieben ist, der zwei Jahre
nach dem Tag liegt, an dem endgultige U.S.-Steuerrichtlinien mit einer
Definition des Begriffs "auslandische durchgeleitete Zahlungen™ beim U.S.
Federal Register hinterlegt werden. Dieser Einbehalt wirde mdglicherweise
flir Zahlungen mit Bezug auf (i) alle Wertpapiere gelten, die als
Verbindlichkeit fir U.S.-Bundessteuerzwecke (oder die nicht anderweitig als
Eigenkapital anzusehen sind und eine feste Laufzeit haben) die nach dem
"Bestandsschutztermin® (grandfathering date), das ist der Tag, der sechs
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than debt for U.S. federal tax purposes, whenever issued. If Securities are
issued on or before the grandfathering date, and additional Securities of the
same series are issued after that date, the additional Securities may not be
treated as grandfathered.

The United States and a number of other jurisdictions have either entered into
or announced their intention to negotiate intergovernmental agreements to
facilitate the implementation of FATCA (each, an "IGA"). Pursuant to
FATCA and the "Model 1" and "Model 2" IGAs released by the United States,
a "foreign financial institution", or "FFI" (as defined by FATCA) resident in
an IGA signatory country could be treated as a "Reporting FI" not subject to
withholding under FATCA on any payments it receives. Further, an FFI in a
Model 1 IGA jurisdiction generally would not be required to withhold under
FATCA or an IGA (or any law implementing an IGA) (any such withholding
being a "FATCA Withholding") from payments it makes. Under each Model
IGA, a Reporting FI would still be required to report certain information in
respect of its account holders and investors to its home government or to the
United States Internal Revenue Service (the "IRS"). The United States and
Germany have signed an agreement (the "U.S.-Germany IGA") based largely
on the Model 1 IGA.

The Issuer is treated as a Reporting FI pursuant to the U.S.-Germany IGA and
has registered with the IRS. The Issuer does not anticipate being obliged to
deduct any FATCA Withholding on payments it makes but there can be no

Monate nach dem Tag liegt, an dem den Begriff "ausléandische durchgeleitete
Zahlungen" definierende endgiltige U.S.-Steuerrichtlinien beim U.S. Federal
Register hinterlegt werden, zu betrachten sind, begeben werden oder nach dem
"Bestandsschutztermin® wesentlich gedndert werden und (ii) alle Wertpapiere
gelten, die als etwas anderes als Verbindlichkeiten fir U.S.-Bundessteuer-
zwecke anzusehen sind, unabhdngig davon, wann sie begeben werden. Werden
Wertpapiere am oder vor dem Bestandsschutztermin begeben und zusétzliche
Wertpapiere derselben Serie nach diesem Termin begeben, so greift fur die
zusatzlichen Wertpapiere unter Umsténden kein Bestandsschutz.

Die Vereinigten Staaten und eine Reihe anderer Staaten sind entweder
zwischenstaatliche Abkommen (inter-governmental agreements; "IGA")
eingegangen oder haben ihre Absicht angekundigt, IGAs zu verhandeln, um
die Umsetzung des FATCA zu erleichtern. GemaR FATCA und den von den
Vereinigten Staaten herausgegebenen "Modell 1"- und "Modell 2"-IGA kann
ein Nicht-U.S. Finanzinstitut ("FFI") (wie durch FATCA definiert) mit Sitz in
einem IGA-Unterzeichnerstaat im Hinblick auf jegliche von ihm geleistete
Zahlungen als von Steuereinbehalten nach FATCA befreites "Meldendes FI"
(Reporting FI) behandelt werden. Darlber hinaus ware ein FFI in einem
"Modell 1"-IGA-Staat in der Regel nicht verpflichtet, Einbehalte auf von ihm
vereinnahmte Zahlungen nach FATCA oder geméald einem IGA (oder einer
Rechtsvorschrift zur Umsetzung eines 1GA) (ein solcher Einbehalt wird als
"FATCA-Einbehalt" bezeichnet) vorzunehmen. Beide IGA-Modelle sehen
vor, dass ein Meldendes FI weiterhin verpflichtet ist, bestimmte Angaben in
Bezug auf seine Kontoinhaber und Anleger an die Behdrden des Heimatlandes
bzw. den United States Internal Revenue Service (den "IRS") zu melden. Die
Vereinigten Staaten und Deutschland haben ein im Wesentlichen auf dem
"Modell 1"-IGA basiertes Abkommen unterzeichnet ("IGA USA-
Deutschland™).

Der Emittent wird als Meldendes FI nach dem IGA USA-Deutschland
behandelt und ist bei dem IRS registriert. Der Emittent erwartet nicht, auf von
ihm geleistete Zahlungen zum Abzug von FATCA-Einbehalten verpflichtet zu
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assurance that the Issuer will not be required to deduct FATCA Withholding
from such payments. Accordingly, the Issuer and financial institutions through
which payments on the Securities are made may be required to withhold
FATCA Withholding if any FFI through or to which payment on such
Securities is made is not a participating FFI, a Reporting FI, or otherwise
exempt from or in deemed compliance with FATCA.

If an amount in respect of U.S. withholding tax were to be deducted or withheld
from principal or other payments on the Securities as a result of a holder's
failure to comply with FATCA, none of the Issuer, any paying agent or any
other person would pursuant to the Terms and Conditions be required to pay
additional amounts as a result of the deduction or withholding of such tax.

There is a risk that U.S. withholding tax may apply in respect of U.S.
"dividend equivalent™ payments and, if this withholding tax applies, the
investor will receive less than the amount the investor would have received
without the application of the withholding tax.

Section 871(m) of the U.S. Internal Revenue Code of 1986, as amended (the
"Code") and the Treasury regulations thereunder ("Section 871(m)") impose
a 30 per cent. (or lower treaty rate) withholding tax on "dividend equivalents"
paid or deemed paid to Non-U.S. Holders (as defined below) with respect to
certain financial instruments linked to U.S. equities ("U.S. Underlying
Equities™) or certain indices that include U.S. Underlying Equities.
Section 871(m) generally applies to financial instruments that substantially
replicate the economic performance of one or more U.S. Underlying Equities,
as determined based on tests set forth in the applicable Treasury regulations.
Financial instruments issued before 1 January 2025 are generally subject to
Section 871(m) only if such instruments have a delta of one (unless such

sein. Es kann aber keine Zusicherung dahingehend abgegeben werden, dass
der Emittent nicht verpflichtet sein wird, auf solche Zahlungen FATCA-
Einbehalte vorzunehmen. Entsprechend koénnen der Emittent und die
Finanzinstitute, tGber die Zahlungen auf die Wertpapiere geleistet werden,
unter Umstanden zu FATCA-Einbehalten verpflichtet sein, wenn ein FFI, tber
oder an das Zahlungen auf diese Wertpapiere geleistet werden, kein
teilnehmendes FFI oder Meldendes FI ist oder anderweitig nicht von der
Anwendung des FATCA befreit ist oder als im Einklang mit dessen
Vorschriften stehend gilt.

Sollte ein Betrag im Rahmen der U.S. Quellensteuer von den Zinsen, dem
Kapital oder anderen Zahlungen auf die Wertpapiere abgezogen oder
einbehalten werden, weil ein Glaubiger gegen FATCA verstoRRen hat, ist weder
der Emittent noch irgendeine Zahlstelle oder eine andere Person unter den
Emissionsbedingungen dazu verpflichtet, aufgrund eines solchen Abzugs oder
Einbehalts zusatzliche Zahlungen zu leisten.

Es besteht ein Risiko, dass die U.S.-amerikanische Quellensteuer in Bezug
auf U.S.-"Dividendenédquivalente”™ anwendbar ist. Sofern diese
Quellensteuer anwendbar ist, erhélt der Anleger weniger als den Betrag,
den der Anleger ohne die Anwendung der Quellensteuer erhalten hatte.

Section 871(m) des U.S.-amerikanischen Internal Revenue Code von 1986, in
der jeweils gultigen Fassung (der "Code") und die diesbezuglichen Treasury-
Bestimmungen  ("Section 871(m)"), belegen "Dividendenaquivalente"
(dividend equivalents), die an Nicht-U.S.-Inhaber (wie unten definiert) in
Bezug auf bestimmte Finanzinstrumente, die sich auf U.S.-Aktien ("U.S.-
Aktienbasiswerte™) oder bestimmte Indizes, die U.S.-Aktienbasiswerte
enthalten, beziehen, gezahlt werden oder als gezahlt gelten mit einer 30-
prozentigen (oder einer aufgrund eines Doppelbesteuerungsabkommens
niedrigeren) Quellenbesteuerung. Section 871(m) gilt grundsétzlich fir
Finanzinstrumente, die die Wertentwicklung eines oder mehrerer U.S.-
Aktienbasiswerte wesentlich nachbilden, was auf der Grundlage der in den
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instruments are materially modified on or after such date). The discussion
herein refers to a Security subject to Section 871(m) as a "Specified Security".

The term "Non-U.S. Holder" means a holder of Securities that is, for U.S.
federal income tax purposes, a non-resident alien individual, a foreign
corporation or a foreign estate or trust that, in each case, does not hold a
Specified Security in connection with the conduct of a U.S. trade or business.

If a Security is a Specified Security, withholding in respect of dividend
equivalents will generally be required either (i) on the underlying dividend
payment date or (ii) upon any payment in respect of the Security (including
upon exercise or termination), a lapse of the Security or other disposition by
the Non-U.S. Holder of the Security, or possibly upon certain other events.

The Issuer's determination regarding Section 871(m) is generally binding on
Non-U.S. Holders, but it is not binding on the United States Internal Revenue
Service (the "IRS"). Accordingly, even if the Issuer determines that certain
Securities are not Specified Securities, the IRS could challenge the Issuer's
determination and assert that withholding is required in respect of those
Securities.

The application of Section 871(m) to a Security may be affected if a Non-U.S.
Holder enters into another transaction in connection with the acquisition of the
Security. For example, if a Non-U.S. Holder enters into other transactions
relating to a U.S. Underlying Equity, the Non-U.S. Holder could be subject to

anwendbaren Treasury-Bestimmungen festgelegten Tests ermittelt wird.
Finanzinstrumente, die vor dem 1.Januar 2025 begeben werden, fallen
grundsatzlich nur dann unter Section 871(m), wenn diese Instrumente ein
Delta von eins aufweisen (es sei denn, diese Instrumente werden an oder nach
diesem Datum wesentlich geandert). Die Darstellung bezieht sich auf ein
Section 871(m) unterliegendes Wertpapier als "Bestimmtes Wertpapier".

Der Begriff "Nicht-U.S.-Inhaber" bezeichnet einen Wertpapierinhaber, der
fur U.S.-amerikanische Einkommensteuerzwecke eine nicht anséssige
auslandische Privatperson, eine auslandische Gesellschaft oder ein
auslandisches Vermogen oder eine auslandische Treuhandgesellschaft ist, die
in jedem Fall kein Bestimmtes Wertpapier im Zusammenhang mit der
Ausiibung eines U.S. Handels oder U.S. Geschafts besitzt.

Ist ein Wertpapier ein Bestimmtes Wertpapier, so ist der Einbehalt in Bezug
auf Dividendenaquivalente grundsatzlich entweder (i) am
Dividendenausschuttungstermin des Basiswerts oder (ii) bei einer Zahlung in
Bezug auf das Wertpapier (einschlieBlich bei Austibung oder Kiindigung), bei
Verfall des Wertpapiers oder einer anderen Verfiigung durch die Nicht-U.S.-
Inhaber des Wertpapiers, oder moglicherweise bei bestimmten anderen
Ereignissen erforderlich.

Die Feststellung des Emittenten hinsichtlich Section 871(m) ist fur Nicht-
U.S.-Inhaber grundsétzlich bindend, nicht aber fiir den United States Internal
Revenue Service (den "IRS"). Demzufolge kann der IRS, selbst wenn der
Emittent feststellt, dass bestimmte Wertpapiere keine Bestimmten
Wertpapiere sind, die Feststellung des Emittenten in Frage stellen und
feststellen, dass ein Einbehalt in Bezug auf diese Wertpapiere erforderlich ist.

Die Anwendung von Section 871(m) auf ein Wertpapier kann dadurch
beeinflusst werden, dass ein Nicht-U.S.-Inhaber im Zusammenhang mit dem
Erwerb des Wertpapiers eine andere Transaktion abschlielt. Wenn zum
Beispiel ein Nicht-U.S.-Inhaber andere Transaktionen abschlief3t, die sich auf
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tax under Section 871(m) even if the relevant Securities are not Specified
Securities subject to Section 871(m) as a general matter. Furthermore,
beginning in 2025, dividend equivalents paid in connection with combined
transactions could be subject to withholding.

The Issuer will not be required to pay any additional amounts as
compensation in respect of amounts withheld under Section 871(m).

There is a risk of implementation of a Financial Transaction Tax with the
consequence that in the future any sale, purchase or exchange of the
Securities may be subject to such taxation. This may have a negative effect
on the value of the Securities.

The European Commission has published a proposal for a Directive for a
common financial transactions tax ("FTT") in Austria, Belgium, Estonia,
France, Germany, Greece, Italy, Portugal, Slovakia, Slovenia and Spain (the
participating Member States).

The proposed FTT has very broad scope and could, if introduced in its current
form, apply to certain dealings in the Securities (including secondary market
transactions) in certain circumstances. Under current proposals the FTT could
apply in certain circumstances to persons both within and outside of the
participating Member States. Generally, it would apply to certain dealings in
the Securities where at least one party is a financial institution, and at least one
party is established in a participating Member State. A financial institution
may be, or be deemed to be, "established"” in a participating Member State in
a broad range of circumstances, including (a) by transacting with a person
established in a participating Member State or (b) where the financial
instrument which is subject to the dealings is issued in a participating Member
State.

U.S.-Aktienbasiswerte beziehen, konnte der Nicht-U.S.-Inhaber der
Steuerpflicht nach Section 871(m) unterliegen, auch wenn es sich bei den
betreffenden Wertpapieren im Grundsatz nicht um Bestimmte Wertpapiere
nach Section 871(m) handelt. Daruber hinaus konnten ab 2025
Dividenden&quivalente, die im Zusammenhang mit kombinierten
Transaktionen gezahlt werden, einbehalten werden.

Der Emittent ist nicht verpflichtet, fur die nach Section 871(m)
einbehaltenen Betréage zusatzliche Betrage als Ausgleich zu zahlen.

Es besteht das Risiko der Einfihrung einer Finanztransaktionssteuer,
wodurch kiunftig jeder Verkauf, Kauf oder Austausch der Wertpapiere
Gegenstand einer solchen Besteuerung sein kann. Hierdurch kann auch
der Wert der Wertpapiere negativ beeinflusst werden.

Die Européische Kommission hat einen Vorschlag fur eine Richtlinie zu einer
gemeinsamen  Finanztransaktionssteuer ("FTT") der teilnehmenden
Mitgliedstaaten Osterreich, Belgien, Estland, Frankreich, Deutschland,
Griechenland, Italien, Portugal, Slowakei, Slowenien und Spanien
veroffentlicht.

Der Vorschlag zur Finanztransaktionssteuer ist sehr weit gefasst und kénnte
bei Einflihrung in der derzeit vorgesehenen Form fiir bestimmte Transaktionen
mit den Wertpapieren (darunter auch Sekundarmarktgeschafte) unter
bestimmten Voraussetzungen Anwendung finden. Nach dem Vorschlag
konnte die FTT unter bestimmten Voraussetzungen auf innerhalb und
aulRerhalb der teilnehmenden Mitgliedstaaten anséssige Personen Anwendung
finden. Grundsétzlich soll die Steuer fiir bestimmte Transaktionen mit den
Wertpapieren gelten, bei denen mindestens eine Partei ein Finanzinstitut ist
und bei denen mindestens eine Partei in einem teilnehmenden Mitgliedstaat
ansassig ist. Die Falle, in denen ein Finanzinstitut in einem teilnehmenden
Mitgliedstaat "anséssig" ist bzw. dort als "ansassig" gilt, sind weit gefasst und
umfassen unter anderem auch (a) den Abschluss von Transaktionen mit einer
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On 27 January 2015 the ministers of the finance of ten of the participating
Member States (excluding Greece) announced in a joint statement that the FTT
should be based on the principle of the widest possible base, but should have
low rates. By now, a final agreement on a new directive proposal has not been
reached. Member States are still negotiating the exact nature and timing of the
entry into force of the FTT. It may therefore be altered prior to any
implementation. Additional EU Member States may decide to join while
participating Member States might propose changes or cancel their
participations. In December 2015 Estonia has declared not to participate in the
introduction of the FTT, so that according to the most recent status ten Member
States will introduce the FTT. The introduction of the FTT could affect the
trading in the Securities and their prices, which as a result would reduce the
yield for Security Holders.

However, in June 2019, the ten countries agreed that the FTT will only apply
to purchases and sales of shares.

Whether and in what form an FTT will actually be introduced and whether this
will have an impact on the trading of the Securities and their prices cannot yet
be conclusively assessed at the date of the Base Prospectus.

4. Material risks that apply to individual underlyings

The level of the cash amount of the Securities and the market value of the
Securities depend on the price development of an underlying. This means that
when interested investors buy Securities, they not only bear the risks
specifically associated with the Issuer or the Securities themselves, but they

Person, die in einem teilnehmenden Mitgliedstaat anséssig ist, sowie (b) Félle,
in denen das zugrunde liegende Finanzinstrument in einem teilnehmenden
Mitgliedstaat begeben wurde.

Am 27.Januar 2015 verabschiedeten die Finanzminister von zehn der
teilnehmenden Mitgliedstaaten (ohne Griechenland) eine gemeinsame
Erklarung, in der sie bekanntgaben, dass die FTT mdglichst umfassend, jedoch
mit einem niedrigen Steuersatz erhoben werden soll. Eine abschlielende
Einigung auf einen neuen Richtlinienvorschlag erfolgte bislang jedoch nicht.
Es wird unter den Mitgliedstaaten weiterhin ber die genaue Ausgestaltung
und den Zeitpunkt des Inkrafttretens der FTT verhandelt. Vor einer etwaigen
Umsetzung kann der Vorschlag daher noch Anderungen unterliegen. EU-
Mitgliedstaaten werden sich moglicherweise noch flr eine Teilnahme
entscheiden, bereits teilnehmende Staaten Anderungen vorschlagen oder auf
ihre Teilnahme verzichten. Im Dezember 2015 hat Estland erklart, nicht an der
Einflhrung der FTT teilzunehmen, so dass nach aktuellem Stand zehn
Mitgliedstaaten die FTT einfihren werden. Die Einfiihrung der FTT kdnnte
sich auf den Handel in den Wertpapieren und deren Preise auswirken, was im
Ergebnis die Rendite der Wertpapierinhaber vermindern wirde.

Allerdings haben sich im Juni 2019 die zehn Lander darauf verstandigt, dass
die FTT lediglich Kéufe und Verkdufe von Aktien betreffen soll.

Ob und in welcher Form eine FTT tatsdchlich eingefiihrt wird und ob dies
Auswirkungen auf den Handel der Wertpapiere und deren Preise haben wird,
kann zum Datum des Basisprospekts noch nicht abschlief3end beurteilt werden.

4. Wesentliche Risiken, die fur einzelne Basiswerte gelten

Die Hohe des Auszahlungsbetrags der Wertpapiere sowie der Marktwert der
Wertpapiere sind von der Kursentwicklung eines Basiswerts abhdngig. Dies
bedeutet: Wenn interessierte Anleger Wertpapiere kaufen, tragen sie nicht nur
die Risiken, die spezifisch mit dem Emittenten oder den Wertpapieren selbst
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also additionally bear similar risks associated with a direct investment in the
underlying. These specific risks are described in this subsection for each
underlying. How falling, rising or fluctuating prices of the underlying affect
the Securities themselves and what specific material risks are associated with
this, on the other hand, is described above in subsection "1. Specific material
risk related to the redemption profile of the Securities".

This category is divided into subcategories (4.1, 4.2, etc.). Within each
subcategory, the two most significant risk factors in the Issuer's view are
presented first. It is also possible that within a subcategory only one significant
risk factor or more than two risk factors are presented. The order of
presentation in the case of more than two risk factors within a subcategory does
not represent a statement on the probability of occurrence or on the severity or
significance of the individual risks.

4.1 Risks in connection with indices as underlying

In the case of Securities relating to indices, the market value of the Securities
during the term and the level of the cash amount depend on the performance
of the index. In principle, all types of underlyings mentioned in this Base
Prospectus are eligible as index constituents, so that the risk factors mentioned
for the respective types of underlyings must also be taken into account. Risks
of the index or its constituents are therefore also risks of the Securities.

verbunden sind, sondern sie tragen zusatzlich auch dhnliche Risiken, die mit
einer Direktanlage in den Basiswert verbunden sind. Diese spezifischen
Risiken werden in diesem Unterabschnitt je Basiswert beschrieben. Wie sich
fallende, steigende oder schwankende Kurse des Basiswerts auf die
Wertpapiere selbst auswirken und welche spezifischen wesentlichen Risiken
damit verbunden sind, wird hingegen oben im Unterabschnitt "1. Spezifische
wesentliche Risiken, die sich aus dem Tilgungsprofil der Wertpapiere
ergeben” beschrieben.

In dieser Kategorie erfolgt eine Einteilung in Unterkategorien (4.1, 4.2 usw.).
Innerhalb der einzelnen Unterkategorien werden die nach Ansicht des
Emittenten jeweils beiden wesentlichsten Risikofaktoren an erster Stelle
dargestellt. Es ist auch mdglich, dass innerhalb einer Unterkategorie nur ein
einzelner wesentlicher Risikofaktor oder mehr als zwei Risikofaktoren
dargestellt werden. Die Reihenfolge in der Darstellung bei mehr als zwei
Risikofaktoren innerhalb einer Unterkategorie stellt weder eine Aussage tber
die Eintrittswahrscheinlichkeit noch tiber die Schwere bzw. die Bedeutung der
einzelnen Risiken dar.

4.1 Risiken im Zusammenhang mit Indizes als Basiswert

Bei auf Indizes bezogenen Wertpapieren héngen der Marktwert der
Wertpapiere wahrend der Laufzeit und die Héhe des Auszahlungsbetrags von
der Wertentwicklung des Index ab. Als Indexbestandteile kommen
grundsatzlich alle in diesem Basisprospekt genannten Basiswerttypen in
Betracht, so dass auch die zu den jeweiligen Basiswerttypen genannten
Risikofaktoren zu bercksichtigen sind. Risiken des Index bzw. seiner
Bestandteile sind damit auch Risiken der Wertpapiere.
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If investors invest in Securities with an index as underlying, they bear
similar risks as in the case of a direct investment in this index. The same
applies to a direct investment in the constituents of the relevant index.

The value of an index is calculated on the basis of the value of its constituents.
Changes in the prices of the constituents of the index, the composition of the
index and other factors affecting the constituents of the index will affect the
price of the index. Changes in the price of the index will in turn directly affect
the value of the Securities referenced to the relevant index. Therefore, Security
Holders bear the risk that changes in the price of the index will adversely affect
the return on an investment in such Securities. Fluctuations in the value of one
index constituent may be amplified by fluctuations in the value of other index
constituents. This may trigger or amplify a rise or fall in the value of the index.

An index used as an underlying may not be available for the entire term of the
Securities. Therefore, the Security Holder bears the following risk: the index
may be discontinued, replaced or further calculated by the Issuer itself. In these
or other cases specified in the Final Terms, the Securities may also be
terminated by the Issuer.

The index used as underlying may only reflect the performance of assets in
certain countries or certain sectors. In this case, Security Holders are exposed
to a concentration risk. Example: Index constituents are shares from a certain
country. In the event of a generally unfavorable economic development in this
country, this development may have an adverse effect on the price of the index.
This will then also affect the value of the Securities relating to the index. The
same applies if an index is composed of shares of companies in the same
industry. Here, unfavorable economic developments in the industry usually
also have a negative impact on the value of the Securities.

Investieren Anleger in Wertpapiere mit einem Index als Basiswert, tragen
sie dhnliche Risiken wie bei einer Direktanlage in diesen Index. Das
Gleiche gilt fur eine Direktanlage in die Bestandteile des betreffenden
Index.

Der Wert eines Index wird auf Grundlage des Wertes seiner Bestandteile
berechnet. Verdnderungen der Kurse der Indexbestandteile, der
Indexzusammensetzung sowie andere Faktoren mit Auswirkung auf die
Indexbestandteile beeinflussen den Kurs des Index. Verédnderungen des Kurses
des Index wirken sich wiederum unmittelbar auf den Wert der Wertpapiere
aus, die sich auf den entsprechenden Index beziehen. Deshalb tragen
Wertpapierinhaber das Risiko, dass Kursveranderungen des Index den Ertrag
einer Anlage in diesen Wertpapieren negativ beeinflussen. Schwankungen des
Wertes eines Indexbestandteils koénnen durch Schwankungen des Wertes
anderer Indexbestandteile verstarkt werden. Dadurch kann ein Ansteigen oder
Sinken des Wertes des Index ausgeldst oder verstarkt werden.

Ein als Basiswert eingesetzter Index steht mdglicherweise nicht fir die
gesamte Laufzeit der Wertpapiere zur Verfligung. Der Wertpapierinhaber tragt
deshalb das folgende Risiko: Der Index wird unter Umstanden eingestellt,
ausgetauscht oder vom Emittenten selbst weiterberechnet. In diesen oder
anderen in den Endgiltigen Bedingungen genannten Fallen konnen die
Wertpapiere vom Emittenten auch gekiindigt werden.

Der als Basiswert verwendete Index bildet moglicherweise nur die
Wertentwicklung von Vermégenswerten bestimmter Lander oder bestimmter
Branchen ab. In diesem Fall sind Wertpapierinhaber einem
Konzentrationsrisiko ausgesetzt. Beispiel: Indexbestandteile sind Aktien in
einem bestimmten Land. Im Falle einer allgemein unginstigen
wirtschaftlichen Entwicklung in diesem Land kann sich diese Entwicklung
nachteilig auf den Kurs des Index auswirken. Davon ist dann auch der Wert
der Wertpapiere betroffen, die sich auf den Index beziehen. Das Gleiche gilt,
wenn sich ein Index aus Aktien von Unternehmen derselben Branche
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If several countries or sectors are represented in an index, they may be
unequally weighted in the index. This means that an unfavorable development
in a country or sector with a high weighting can have an adverse effect on the
price of the index. The adverse influence on the price of the index will then
have a negative effect on the value of the Securities.

During the term of the Securities, however, their market value may also
diverge from the performance of the index or the index constituents since, for
example, the correlations, volatilities, level of interest rates and, e.g. in the case
of performance indices, also the re-investment of dividends paid on the index
constituents, in addition to other factors, may affect the performance of the
Securities.

An unfavorable development of the aforementioned factors may have an
adverse effect on the price of the index. The adverse influence on the price of
the index will then adversely affect the value of the Securities.

The above-mentioned consequences do not apply to Put, Bear or Short
Warrants. In such cases, favorable developments of the aforementioned factors
or other positive influences on the value of the index may have a negative
effect on the value of the Securities.

No influence of the Issuer on the index

The Issuer has no influence on the index which is the underlying of the
Securities issued under this Base Prospectus. Therefore, the Issuer has no
influence on the method of calculation, determination and publication of the
index. The Issuer also does not participate in the decisions regarding a change
of the index or the discontinuation of its calculation. The Security Holder bears

zusammensetzt. Hier wirken sich ungiinstige wirtschaftliche Entwicklungen
der Branche in der Regel auch negativ auf den Wert der Wertpapiere aus.

Sind mehrere Lander oder Branchen in einem Index vertreten, konnen diese
im Index ungleich gewichtet werden. Dies bedeutet: Eine unglnstige
Entwicklung in einem Land oder in einer Branche mit einer hohen Gewichtung
kann den Kurs des Index nachteilig beeinflussen. Der nachteilige Einfluss auf
den Kurs des Index wirkt sich dann nachteilig auf den Wert der Wertpapiere
aus.

Wahrend der Laufzeit der Wertpapiere kann deren Marktwert von der
Wertentwicklung des Index bzw. der Indexbestandteile abweichen, da neben
weiteren Faktoren z. B. die Korrelationen, die Volatilitaten, das Zinsniveau
und z.B. im Fall von Performanceindizes auch die Wiederanlage von
Dividendenzahlungen in Bezug auf die Indexbestandteile Einfluss auf die
Preisentwicklung der Wertpapiere haben kénnen.

Eine unglinstige Entwicklung der genannten Faktoren kann den Kurs des Index
nachteilig beeinflussen. Der nachteilige Einfluss auf den Kurs des Index wirkt
sich dann nachteilig auf den Wert der Wertpapiere aus.

Die genannten Folgen gelten nicht fir Put, Bear oder Short Optionsscheine.
Bei diesen kdnnen sich giinstige Entwicklung der genannten Faktoren oder
andere positive Einfllisse auf den Wert des Index negativ auf den Wert der
Wertpapiere auswirken.

Kein Einfluss des Emittenten auf den Index

Der Emittent hat keinen Einfluss auf den Index, der der Basiswert der unter
diesem Basisprospekt begebenen Wertpapiere ist. Der Emittent hat also keinen
Einfluss auf die Methode der Berechnung, Feststellung und Veroffentlichung
des Index. Der Emittent wirkt auch nicht an den Entscheidungen (ber eine
Veranderung des Index oder auf die Einstellung seiner Berechnung mit. Der
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the risk that the calculation methods applied in relation to the index are
modified or changed by the index administrator in a manner that adversely
affects the payment to the Security Holders.

The index is composed and calculated by the index administrator without
taking into account the interests of the Security Holders. The index
administrator does not guarantee any results to be achieved by the use of the
index. Nor does the index administrator guarantee that the index will reach a
particular price at a particular time. An index is composed and calculated by
the index administrator independently of the Securities to which it serves as an
underlying.

During the term of the Securities, the index administrator may be subject to
new legal requirements regarding the publication and use of an index. Under
certain circumstances, an approval or registration of the respective operator of
the index or the person responsible for the composition of the index may be
required. It may also be necessary to modify the index in order to comply with
the legal requirements. In this context, it is not excluded that an index may be
changed in terms of content, may not be continued or may not be used. This is
particularly the case if an index is not approved or registered or if it is
subsequently discontinued (see also subsection "5.6 Risk in connection with
the regulation and reform of reference values ("Benchmarks™)" in section
"5. Special material risks which apply to all or several underlyings" of this risk
description).

Therefore, the Security Holder bears the risk that the index may be
discontinued, cancelled, its calculation method changed and/or the index
replaced by another index. In such cases, it should be noted that the Issuer has
the discretion to make adjustments in accordance with the Terms and

Wertpapierinhaber  trdgt das Risiko, dass die angewendeten
Berechnungsmethoden in Bezug auf den Index vom Index-Administrator in
einer Weise abgewandelt oder verandert werden, die die Zahlung an die
Wertpapierinhaber negativ beeinflussen.

Der Index wird vom Index-Administrator ohne Bertcksichtigung der
Interessen der Wertpapierinhaber zusammengesetzt und berechnet. Der Index-
Administrator Ubernimmt keine Garantie flir Ergebnisse, die durch die
Nutzung des Index erzielt werden sollen. Ebenso wenig garantiert der Index-
Administrator, dass der Index zu einem bestimmten Zeitpunkt einen
bestimmten Kurs erreicht. Ein Index wird vom Index-Administrator
unabhéngig von den Wertpapieren zusammengestellt und berechnet, denen er
als Basiswert dient.

Der Index-Administrator kann wéhrend der Laufzeit der Wertpapiere neuen
gesetzgeberischen Anforderungen an die Verdffentlichung und Verwendung
eines Index unterliegen. Unter Umstdnden kann eine Zulassung oder
Registrierung des jeweiligen Betreibers des Index bzw. der fiir die
Zusammensetzung des Index zustandigen Person erforderlich werden. Auch
kann eine Indexanderung zur Erfullung der gesetzlichen VVorgaben notwendig
werden. Es ist in diesem Zusammenhang nicht ausgeschlossen, dass ein Index
inhaltlich gedndert, nicht mehr fortgefiihrt wird oder verwendet werden darf.
Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn eine Zulassung oder Registrierung
eines Index nicht erfolgt oder nachtréglich wegfallt (siehe hierzu auch den
Unterabschnitt "5.6 Risiko im Zusammenhang mit der Regulierung und
Reform von Referenzwerten ("Benchmarks™))" im Abschnitt "5. Besondere
Risiken, die fur alle oder mehrere Basiswerte gelten" dieser
Risikobeschreibung).

Der Wertpapierinhaber tragt deshalb das Risiko, dass der Index unter
Umsténden eingestellt, aufgehoben, seine Berechnungsmethode gedndert
und/oder der Index durch einen anderen Index ersetzt wird. In diesen Féllen ist
zu beachten, dass es im Ermessen des Emittenten liegt, Anpassungen gemaf
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Conditions or, if necessary, to give extraordinary notice in respect of the
Securities. See also the presentation under "2. Risks arising from the Terms
and Conditions of the Securities" in subsection ""2.3 Risks due to adjustments".
The Security Holders bear the risk that the measures described will adversely
affect the value of the Securities.

Special risks associated with strategy indices

Strategy indices reflect hypothetical investment strategies defined by an index
administrator. This means that actual trading and investment activities do not
take place in the index constituents. Strategy indices regularly grant the index
administrator wide discretion in their composition. The Security Holders thus
bear the risk of an adverse development of the index used as underlying.

Special risks associated with price indices

In contrast to return indices (also performance indices), dividends or other
distributions paid on index constituents are not included in the calculation of
the index. They regularly have a negative effect on the price of the index used
as underlying. This is because the index constituents are usually traded at a
discount after the payment of dividends or distributions. This has the following
effect: the price of the price index does not rise or fall to the same extent as the
level of a comparable performance index.

Special risks associated with net return indices

In the case of net return indices, dividends or other distributions paid on the
index constituents are included as a net amount in the calculation of the index.
This means: the index administrator takes into account dividends or other
distributions in the calculation of the index after deducting an average tax rate

den  Emissionsbedingungen  vorzunehmen bzw. die Wertpapiere
gegebenenfalls auBerordentlich zu kindigen. Siehe hierzu auch die
Darstellung unter "2. Risiken, die sich aus den Bedingungen der Wertpapiere
ergeben” im Unterabschnitt "2.3 Risiken aufgrund von Anpassungen”. Der
Wertpapierinhaber tragt das Risiko, dass die beschriebenen MalRnahmen den
Wert der Wertpapiere negativ beeinflussen.

Besondere Risiken bei Strategieindizes

Strategieindizes bilden hypothetische, durch einen Index-Administrator
festgelegte Anlagestrategien ab. Das bedeutet: Ein tatsdchlicher Handel sowie
Anlageaktivitaten finden in den Indexbestandteilen nicht statt. Strategieindizes
raumen dem Index-Administrator regelmaRig in einem weiten MaRe Ermessen
bei dessen Zusammensetzung ein. Der Wertpapierinhaber trdgt damit das
Risiko einer nachteiligen Entwicklung des als Basiswert verwendeten Index.

Besondere Risiken bei Preis- oder Kursindizes

Anders als bei Return-Indizes (auch Performanceindizes) flielen bei Preis-
oder Kursindizes auf Indexbestandteile geleistete Dividenden oder sonstige
Ausschittungen in die Berechnung des Index nicht ein. Sie wirken sich
regelmaRig negativ auf den Kurs des als Basiswert verwendeten Index aus.
Denn die Indexbestandteile werden nach der Auszahlung von Dividenden oder
Ausschuttungen in der Regel mit einem Abschlag gehandelt. Dies hat den
folgenden Effekt: Der Kurs des Preis- oder Kursindex steigt bzw. fallt nicht in
gleichem MaRe wie der Kurs eines vergleichbaren Performanceindex.

Besondere Risiken bei Net-Return Indizes

Beim Net-Return-Index flieRen die auf die Indexbestandteile geleisteten
Dividenden oder sonstigen Ausschiittungen bei der Berechnung des Index als
Nettobetrag ein. Das bedeutet: Der Index-Administrator beriicksichtigt bei der
Berechnung des Index Dividenden oder sonstige Ausschittungen nach Abzug
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assumed by the index administrator. The tax deduction then has the following
effect: the price of the net return index does not rise or fall to the same extent
as the price of a comparable index that does not deduct any tax payment.
Therefore, the Security Holders do not participate in the performance of the
index constituents to the full extent, but only to an extent reduced (by the tax
deduction).

Special risks in the event of a currency risk contained in the index

The Security Holders bear the risk that index constituents may be traded in
different currencies and are therefore subject to different currency influences.
This is particularly the case with cross-country or cross-sector indices.
Furthermore, it may happen that index constituents are first converted from
one currency into the currency relevant for the calculation of the index.
Example: An index is calculated in EUR. However, index constituents are
shares traded in EUR, in Swiss Francs and in US Dollars. In these cases,
Security Holders are exposed to various currency and exchange rate risks. This
may not be immediately apparent to Security Holders. An unfavorable
development of the exchange rates of a currency may have an unfavorable
effect on the index constituent traded in this currency. Thus, the negative
development of this exchange rate may have a negative effect on the index
used as underlying. This may then also have an unfavorable effect on the value
of the Securities held by the Security Holders.

The above consequences do not apply to Put, Bear or Short Warrants. In the
case of these Securities, a positive development of the exchange rate may have
a positive effect on the index used as the underlying. However, this positive
performance of the index may then reduce the value of the Securities
concerned.

eines von ihm angenommenen durchschnittlichen Steuersatzes. Der
Steuerabzug hat dann folgenden Effekt: Der Kurs des Net-Return-Index steigt
bzw. fallt nicht in gleichem Male wie der Kurs eines vergleichbaren Index,
der keine Steuerzahlung in Abzug bringt. Der Wertpapierinhaber nimmt daher
nicht in vollem Umfang, sondern nur in einem (um den Steuerabzug)
reduzierten Umfang an der Wertentwicklung der Indexbestandteile teil.

Besondere Risiken im Falle eines im Index enthaltenen Wéhrungsrisikos

Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko, dass Indexbestandteile gegebenenfalls
in  unterschiedlichen ~ Wahrungen gehandelt werden und damit
unterschiedlichen Wahrungseinfliissen unterliegen. Dies ist insbesondere bei
lander- bzw. branchenibergreifenden Indizes der Fall. AufRerdem kann es
vorkommen, dass Indexbestandteile zunéchst von einer Wahrung in die fur die
Berechnung des Index malRgebliche Wéhrung umgerechnet werden. Beispiel:
Ein Index wird in EUR berechnet. Indexbestandteile sind aber Aktien, die in
EUR, in Schweizer Franken und US-Dollar gehandelt werden. In diesen Féllen
sind die Wertpapierinhaber verschiedenen Wahrungs- und Wechselkursrisiken
ausgesetzt. Das kann fur Wertpapierinhaber nicht unmittelbar erkennbar sein.
Eine unginstige Entwicklung der Wechselkurse einer Wahrung kann sich
dabei ungunstig auf den Indexbestandteil auswirken, der in dieser Wéhrung
gehandelt wird. Damit kann sich die negative Entwicklung dieses
Wechselkurses negativ auf den als Basiswert verwendeten Index auswirken.
Das kann dann auch einen ungnstigen Einfluss auf den Wert der Wertpapiere
der Wertpapierinhaber haben.

Die genannten Folgen gelten nicht fur Put, Bear oder Short Optionsscheine.
Bei diesen Wertpapieren kann sich eine positive Entwicklung des
Wechselkurses positiv auf den als Basiswert verwendeten Index auswirken.
Diese positive Wertentwicklung des Index kann dann aber den Wert der
betreffenden Wertpapiere verringern.

138




Il. RISK FACTORS

1. RISIKOFAKTOREN

Special risks in case of fees on the price of the index

Index concepts for index calculation may provide that fees are payable to the
index administrator for the index calculation or in case of changes in the index
composition.

Such fees reduce the price of the index used as the underlying. Security
Holders therefore bear the risk of such negative effects on the price
development of the relevant Security. In the case of indices that track specific
markets or industries, the fees may have the following effect: The relevant
index performs worse than a direct investment in the relevant markets and
industries.

Special risks due to non-continuously updated publication of the
composition of the index

For some indices the composition of the index is not published completely or
only with a time delay on a website. Then the composition of the index on the
website will not correspond to the index composition on the basis of which the
index administrator calculates the index used as underlying. The delay may be
significant and may possibly last several months. This may result in the
calculation of the index not being fully transparent for the Security Holders.
Security Holders thus bear the following risk: the value of the Securities
determined on the basis of the published index may differ from the actual and
day-accurate value of the index. If Security Holders sell their Securities at that
time, they bear the following risk: the selling price of the Securities is
determined on the basis of the published composition of the Index. However,
the actual value of the Securities is calculated on the basis of the unpublished
composition of the Index. Therefore, the proceeds obtained from the sale may
differ from the actual value of the Securities.

Besondere Risiken im Falle von Gebihren auf den Kurs des Index

Indexkonzepte fir die Indexberechnung konnen vorsehen, dass fir die
Indexberechnung oder bei Anderungen der Indexzusammensetzung Gebiihren
fur den Index-Administrator anfallen.

Derartige Gebuhren reduzieren den Kurs des als Basiswert verwendeten Index.
Wertpapierinhaber tragen also das Risiko solcher negativen Auswirkungen auf
die Kursentwicklung des betreffenden Wertpapiers. Bei Indizes, die bestimmte
Méarkte oder Branchen abbilden, kénnen die Geblhren Folgendes bewirken:
Der betreffende Index entwickelt sich schlechter als eine Direktinvestition in
die betreffenden Mérkte und Branchen.

Besondere Risiken wegen einer nicht fortlaufend aktualisierten
Veroffentlichung der Zusammensetzung des Index

Die Zusammensetzung des Index wird flr einige Indizes nicht vollstandig oder
nur mit zeitlicher Verzdgerung auf einer Internetseite verdffentlicht. Dann
wird die Zusammensetzung des Index im Internet nicht der
Indexzusammensetzung entsprechen, auf deren Grundlage der Index-
Administrator den als Basiswert verwendeten Index berechnet. Die
Verzogerung kann erheblich sein und eventuell mehrere Monate dauern. Dies
kann dazu fiihren, dass die Berechnung des Index fur die Wertpapierinhaber
nicht vollstandig transparent ist. Die Wertpapierinhaber tragen damit das
folgende Risiko: Der auf der Grundlage des verdffentlichten Index ermittelte
Wert der Wertpapiere kann vom tatséchlichen und taggenauen Wert des
Indexes abweichen. Wenn Wertpapierinhaber zu diesem Zeitpunkt ihre
Wertpapiere verkaufen, tragen sie das folgende Risiko: Der Verkaufspreis der
Wertpapiere wird auf der Basis der verdffentlichten Zusammensetzung des
Index ermittelt. Der tatsachliche Wert der Wertpapiere errechnet sich aber auf
der Grundlage der nicht verdffentlichten Zusammensetzung des Index.
Deshalb kann der aus dem Verkauf erzielte Erlds vom tatséchlichen Wert der
Wertpapiere abweichen.
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Special risks in connection with new or non-recognized indices

In the case of indices that are not generally recognized or indices that only
serve as the underlying for a specific Security, it should be noted: There may
be less transparency with respect to their composition and calculation than with
generally recognized and established indices. There may also be less other
information available about the index. In addition, subjective criteria may have
a significantly greater weight in the composition of such an index. As a result,
there may be a greater dependence on the financial institution responsible for
the composition and calculation of the index. Such dependence does not exist
in the case of a generally recognized index. These circumstances may, as the
case may be, have an adverse effect on the value of the Securities.

Risk in connection with the recomposition or reweighting of indices

If an index is recomposed or rebalanced in accordance with the relevant index
concept, the risk profile of the index may change significantly. For example,
the inclusion of new index constituents may result in additional risks. These
may in particular be new country or sector-specific risks. In the context of a
rebalancing of the index constituents, the risk profile of the index may shift
considerably. This means that the risk associated with an index constituent
increases if its weighting in the index increases or vice versa.

Besondere Risiken im Zusammenhang mit neuen oder nicht anerkannten
Indizes

Bei nicht allgemein anerkannten Indizes oder auch bei Indizes, die nur als
Basiswert fur ein bestimmtes Wertpapier dienen, ist zu beachten: Es besteht
moglicherweise eine geringere Transparenz in Bezug auf ihre
Zusammensetzung und Berechnung als bei allgemein anerkannten und
etablierten Indizes. Unter Umstdnden sind auch weniger sonstige
Informationen Uber den Index verfugbar. Auferdem kdnnen bei der
Zusammensetzung eines solchen Index subjektive Kriterien ein erheblich
groReres Gewicht haben. Dadurch kann eine groRere Abhé&ngigkeit von der
Finanzinstitution bestehen, die flr die Zusammensetzung und Berechnung des
Index zustandig ist. Eine solche Abhangigkeit besteht bei einem allgemein
anerkannten Index nicht. Diese Umstdnde konnen sich gegebenenfalls
nachteilig auf den Wert der Wertpapiere auswirken.

Risiko im Zusammenhang mit einer Neuzusammenstellung oder
Neugewichtung von Indizes

Wird ein Index nach MaRgabe des betreffenden Indexkonzepts neu
zusammengestellt oder neu gewichtet, kann sich das Risikoprofil des Index
erheblich &ndern. So kénnen durch die Aufnahme neuer Indexbestandteile
zusétzliche Risiken entstehen. Dies kdnnen insbesondere neue lander- oder
branchenbezogene Risiken sein. Im Rahmen einer Neugewichtung der
Indexbestandteile kénnen sich die Risikoverhaltnisse innerhalb des Index
erheblich verschieben. Das heif3t, dass sich das mit einem Indexbestandteil
verbundene Risiko erhéht, wenn sich dessen Gewichtung im Index erhéht oder
umgekehrt.
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Special risk in connection with DAX® (Performance Index) / X-DAX® as
underlying for Warrants with barriers, i.e., Turbo Warrants (Product
No. 2), Open End Turbo Warrants (Product No. 3) and Mini Future
Warrants (Product No. 4)

Where the DAX® (Performance Index) / X-DAX® forms the underlying for
Warrants with a barrier, i.e., Turbo Warrants (Product No. 2), Open End Turbo
Warrants (Product No. 3) and Mini Future Warrants (Product No. 4), investors
should note that the relevant price of the underlying for determining the knock-
out event includes both the prices of the DAX® (Performance Index) and also
the prices of the X-DAX®. The period of time during which a knock-out event
may occur is therefore longer than in the case of Warrants with a barrier
relating only to the DAX® (Performance Index). It should also be noted that,
due to its event-driven method of calculation, the likelihood of sudden price
movements and therefore the risk of a knock-out event occurring is higher in
the case of the X-DAX®.

4.2 Risks in connection with shares as the underlying

In the case of Securities relating to shares, the market value of the Securities
during the term of the Securities as well as the level of the cash amount is
dependent on the performance of the share. Their risks are therefore also risks
of the Securities.

When investors invest in Securities with a share as the underlying, they
bear risks similar to those they would bear if they invested directly in that
share.

Securities relating to shares in a company involve risks for the Security
Holders that are beyond the control of the Issuer. These include the risks
arising from fluctuations in the company's share price. The development of the
share price cannot be predicted and is determined by macroeconomic factors,
e.g. the interest rate and price level on capital markets, currency developments,

Besonderes Risiko im Zusammenhang mit DAX® (Performance Index) /
X-DAX® als Basiswert bei Optionsscheinen mit Barrieren, d. h. bei Turbo
Optionsscheinen (Produkt Nr. 2), bei Open End Turbo Optionsscheinen
(Produkt Nr. 3) und bei Mini Future Optionsscheinen (Produkt Nr. 4)

Bei DAX® (Performance Index) / X-DAX® als Basiswert von Optionsscheinen
mit Barriere, d. h. bei Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 2), bei Open End
Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 3) und bei Mini Future Optionsscheinen
(Produkt Nr. 4) sollten Anleger beachten, dass der fur die Ermittlung des
Knock-Out Ereignisses mafgebliche Kurs des Basiswerts sowohl die Kurse
des DAX® (Performance Index) als auch die Kurse des X-DAX® umfasst. Der
Zeitraum, in dem ein Knock-Out Ereignis eintreten kann, ist daher langer als
bei Optionsscheinen mit Barriere, die sich nur auf den DAX® (Performance
Index) beziehen. Zudem ist zu beachten, dass beim X-DAX® aufgrund der
ereignisgesteuerten Berechnung die Wahrscheinlichkeit fir Kursausschlage
und damit das Risiko eines Knock-Out Ereignisses hoher ist.

4.2 Risiken im Zusammenhang mit Aktien als Basiswert

Bei auf Aktien bezogenen Wertpapieren hangen der Marktwert der
Wertpapiere wahrend der Laufzeit und die Héhe des Auszahlungsbetrags von
der Wertentwicklung der Aktie ab. Deren Risiken sind damit auch Risiken der
Wertpapiere.

Investieren Anleger in Wertpapiere mit einer Aktie als Basiswert, tragen
sie ahnliche Risiken wie bei einer Direktanlage in diese Aktie.

Wertpapiere bezogen auf Aktien eines Unternehmens sind fiir die Wertpapier-
inhaber mit Risiken verbunden, die der Emittent nicht beeinflussen kann.
Hierzu gehdren die Risiken, die sich aus den Schwankungen des Aktienkurses
des Unternehmens ergeben. Die Entwicklung des Aktienkurses lasst sich nicht
vorhersagen und ist bestimmt durch gesamtwirtschaftliche Faktoren, beispiels-
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political circumstances, as well as company-specific factors such as e.g. the
earnings situation, profitability, innovative strength, outlook, development of
the industry sector, market position or the sales markets of the company, risk
situation and shareholder structure. Significant corporate policy decisions may
also have a significant negative impact on the share price. These include, for
example, business orientation, capital measures or dividend payments
(distribution policy). In addition, the risks are that the company will become
insolvent and insolvency proceedings will be opened against the company's
assets. In the case of a company abroad, the risk is that proceedings comparable
to German insolvency proceedings will be opened. In all cases, the risk for
Security Holders is that the relevant share as the underlying of their Security
will become worthless. Security Holders may then not receive any payments
for their Securities at maturity.

During the term of the Security, Security Holders may not be able to sell their
Security in the cases described above. Security Holders may also only be able
to sell their Securities at a very low price.

Furthermore, risks may arise with respect to dividend payments. Investors who
invest directly in shares generally receive dividends or other distributions. This
is not the case when investors purchase a Security with an underlying share.
Distributions paid or expected from a share as an underlying (such as
dividends) do not have to be included in the price of the Securities. This also
applies if the dividends or distributions are received by the Issuer.

If expected dividends are taken into account in the secondary market, they may
be deducted from the price of the Securities before the "ex-dividend" date of

weise das Zins- und Kursniveau an den Kapitalméarkten, Wahrungsent-
wicklungen, politischen Gegebenheiten wie auch durch unternehmensspezi-
fische Faktoren wie z. B. Ertragslage, Rentabilitdt, Innovationskraft, Ausblick,
Entwicklung des Industriezweigs, Marktposition oder der Absatzmérkte des
Unternehmens,  Risikosituation und  Aktionarsstruktur.  Wesentliche
unternehmenspolitische Entscheidungen konnen sich ebenfalls erheblich
nachteilig auf den Aktienkurs auswirken. Darunter fallen beispielsweise die
Geschaftsausrichtung, KapitalmalRnahmen oder Dividendenzahlungen
(Ausschuttungspolitik). Aullerdem bestehen die Risiken darin, dass das
Unternehmen  zahlungsunféhig wird und (Uber das Vermdgen des
Unternehmens ein Insolvenzverfahren eroffnet wird. Bei einem Unternehmen
im Ausland bestent das Risiko darin, dass ein dem deutschen
Insolvenzverfahren vergleichbares Verfahren eréffnet wird. In allen Fallen
besteht fiir Wertpapierinhaber das Risiko darin, dass die betreffende Aktie als
Basiswert ihres Wertpapiers wertlos wird. Die Wertpapierinhaber werden dann
unter Umsténden bei Félligkeit keine Zahlungen fiir ihr Wertpapier erhalten.

Wahrend der Laufzeit des Wertpapiers kann es in den oben beschriebenen
Féllen sein, dass Wertpapierinhaber ihr Wertpapier nicht verkaufen kdnnen.
Es kann auch sein, dass Wertpapierinhaber ihr Wertpapier nur zu einem sehr
geringen Preis verkaufen kénnen.

Ferner konnen Risiken in Bezug auf Dividendenzahlungen auftreten. Anleger,
die unmittelbar in Aktien investieren, erhalten in der Regel eine Dividende
oder andere Ausschuttungen. Dies ist nicht der Fall, wenn Anleger ein
Wertpapier mit einem Basiswert Aktie kaufen. Gezahlte oder erwartete
Ausschuttungen einer Aktie als Basiswert (wie zum Beispiel Dividenden)
mussen nicht im Preis der Wertpapiere berticksichtigt werden. Dies gilt auch
dann, wenn die Dividenden oder Ausschittungen vom Emittenten vereinnahmt
werden.

Werden erwartete Dividenden im Sekundéarmarkt beriicksichtigt, so kénnen
diese vor dem "Ex-Dividenden”-Tag der Aktie vom Preis der Wertpapiere
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the share. The deduction is then made on the basis of dividends expected for
the entire term or a specific time period. Estimates of a dividend used by the
market maker to value the Securities may change during the term of the
Securities. In addition, the dividend estimated by the market maker may differ
from the dividend generally expected in the market or the dividend actually
paid. This may affect the pricing of the Securities.

In addition, the performance of the shares is particularly dependent on
developments in the capital markets. For their part, the capital markets are
influenced by the general global situation and specific economic and political
circumstances.

Shares of companies with a low to medium market capitalisation may be
subject to higher risks than shares of larger companies. The risks exist in
particular with regard to the volatility of the shares and a possible insolvency
of the companies. Furthermore, shares of companies with low market
capitalization may be extremely illiquid due to low trading volumes. The past
performance is in no way indicative of its future performance.

Additional risks exist in the case of shares in companies with a registered office
or business activity in countries with little legal certainty. The risk may, for
example, be the implementation of unforeseeable government measures or
nationalization.

During the Securities' term, however, the market value of the Securities may
also diverge from the performance of the shares since, in addition to the price
of the shares other factors, for example, the volatility and the level of interest
rates may affect the performance of the Securities.

abgezogen werden. Der Abzug erfolgt dann auf Basis der Dividenden, die fir
die gesamte Laufzeit oder einen bestimmten Zeitabschnitt erwartet werden.
Vom Market Maker zur Bewertung der Wertpapiere verwendete Schatzungen
einer Dividende konnen sich wéhrend der Laufzeit der Wertpapiere verandern.
Aullerdem kann die vom Market Maker geschatzte Dividende von der
allgemein im Markt erwarteten oder der tatsdchlich gezahlten Dividende
abweichen. Dies kann Einfluss auf die Preisstellung der Wertpapiere haben.

Dartiber hinaus h&ngt die Wertentwicklung der Aktien in ganz besonderem
MaRe von Entwicklungen an den Kapitalmarkten ab. Die Kapitalmérkte
ihrerseits werden von der allgemeinen globalen Lage und spezifischen
wirtschaftlichen und politischen Gegebenheiten beeinflusst.

Aktien von Unternehmen mit einer niedrigen bis  mittleren
Marktkapitalisierung unterliegen moglicherweise héheren Risiken als Aktien
von groReren Unternehmen. Die Risiken bestehen dabei insbesondere in
Hinblick auf die Volatilitdt der Aktien und einer mdéglichen Insolvenz der
Unternehmen. Dartber hinaus kdnnen Aktien von Unternehmen mit niedriger
Marktkapitalisierung aufgrund niedriger Handelsvolumina extrem illiquide
sein. Dabei kénnen aus der Wertentwicklung einer Aktie in der Vergangenheit
keine Rlckschlisse auf deren zukinftige Wertentwicklung gezogen werden.

Zusétzliche Risiken bestehen bei Aktien von Unternehmen mit einem
Geschéftssitz  oder einer Betriebstatigkeit in L&ndern mit geringer
Rechtssicherheit. Dabei kann das Risiko zum Beispiel in der Durchfiihrung
von nicht vorhersehbaren RegierungsmalRnahmen oder in der Verstaatlichung
bestehen.

Wahrend der Laufzeit der Wertpapiere kann deren Marktwert von der
Wertentwicklung der Aktie abweichen, da neben dem Preis der Aktie weitere
Faktoren wie z.B. die Volatilitst und das Zinsniveau, Einfluss auf die
Preisentwicklung der Wertpapiere haben kénnen.
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The realization of the aforementioned risks may cause the share price of the
relevant share to fall sharply or the share to become worthless. The realization
of these risks may result in holders of Securities relating to such shares losing
parts or all of the capital invested.

In the case of Put, Bear or Short Warrants, the situation must be assessed
differently. In the case of these Securities, losses can occur only if the value of
the share increases.

4.3 Special Risks in connection with securities representing shares as
the underlying

In the case of Securities relating to Depository Receipts (mostly in the form of
American Depository Receipts ("ADRs") or Global Depository Receipts
("GDRs"), collectively "Depository Receipts"), the market value of the
Securities during the term and the level of the cash amount depend on the
performance of the Depository Receipt. Risks of the Depository Receipts are
therefore also risks of the Securities.

When investors invest in Securities with Depository Receipts as
underlying, they bear risks similar to those they would bear if they
invested directly in the share represented by Depository Receipts.

Securities relating to Depository Receipts involve risks for the Security
Holders that the Issuer cannot influence. These include the risks arising from
fluctuations in the share price of the company represented by Depository
Receipts. The development of the share price of the company represented by
depositary receipts cannot be predicted and is determined by macroeconomic
factors, such as interest and price levels on the capital markets, currency
developments, political circumstances, as well as company-specific factors
such as the earnings situation, profitability, innovative strength, outlook,

Die Verwirklichung der genannten Risiken kann dazu fuhren, dass der
Aktienkurs der betreffenden Aktie stark fallt oder dass die Aktie wertlos wird.
Die Realisierung dieser Risiken kann dann flr Inhaber von Wertpapieren, die
sich auf solche Aktien beziehen, zum teilweisen oder vollstandigen Verlust des
investierten Kapitals fihren.

Bei Put, Bear und Short Optionsscheinen ist die Situation anders zu beurteilen.
Bei diesen Wertpapieren kénnen Verluste nur dann entstehen, wenn der Wert
der Aktie steigt.

4.3 Besondere Risiken im Zusammenhang mit aktienvertretenden
Wertpapieren als Basiswert

Bei auf aktienvertretende Wertpapiere (meist in Form von American
Depository Receipts ("ADRs") oder Global Depository Receipts ("GDRs"),
zusammen "Depository Receipts") bezogenen Wertpapieren hangen der
Marktwert der Wertpapiere wahrend der Laufzeit und die Hohe des
Auszahlungsbetrags von der Wertentwicklung des aktienvertretenden
Wertpapiers ab. Risiken der Depository Receipts sind damit auch Risiken der
Wertpapiere.

Investieren Anleger in Wertpapiere mit Depository Receipts als
Basiswert, tragen sie dhnliche Risiken wie bei einer Direktanlage in die
Aktie, die durch Depository Receipts vertreten wird.

Wertpapiere bezogen auf Depository Receipts sind fur die Wertpapierinhaber
mit Risiken verbunden, die der Emittent nicht beeinflussen kann. Hierzu
gehdren die Risiken, die sich aus den Schwankungen des Aktienkurses des
Unternehmens, das durch Depository Receipts vertreten wird, ergeben. Die
Entwicklung des Aktienkurses des Unternehmens, das durch Depository
Receipts vertreten wird, lasst sich nicht vorhersagen und ist bestimmt durch
gesamtwirtschaftliche Faktoren, beispielsweise das Zins- und Kursniveau an
den Kapitalmarkten, Wé&hrungsentwicklungen, politischen Gegebenheiten wie
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development of the industry sector, market position or sales markets of the
company, risk situation and shareholder structure. Significant corporate policy
decisions on the part of the company represented by depositary receipts may
also have a material adverse effect on the share price and thus on the value of
the Depository Receipts. These include, for example, business orientation,
capital measures, or dividend payments (distribution policy). In addition, there
is the risk that the company represented by Depository Receipts may become
insolvent and that insolvency proceedings may be instituted against the
company's assets. In the case of a company abroad, the risk is that proceedings
comparable to German insolvency proceedings will be opened. In all cases, the
risk for Security Holders is that the relevant share, and therefore also
Depository Receipts representing that share, will become worthless. Security
Holders may then not receive any payments for their Securities at maturity.

During the term of the Security, Security Holders may not be able to sell their
Security in the circumstances described above. Security Holders may also only
be able to sell their Securities at a very low price.

Furthermore, risks may arise with respect to dividend payments by the
company represented by Depository Receipts. Investors who invest directly in
shares usually receive a dividend or other distributions. This is not the case if
investors purchase a Security with an underlying Depository Receipts.
Distributions paid or expected to be paid on a share represented by Depository
Receipts (such as dividends) do not have to be reflected in the price of the
Securities. This applies even if any dividends or distributions are received by
the Issuer.

auch durch unternehmensspezifische Faktoren wie z.B. Ertragslage,
Rentabilitat, Innovationskraft, Ausblick, Entwicklung des Industriezweigs,
Marktposition oder der Absatzmérkte des Unternehmens, Risikosituation und
Aktionarsstruktur.  Wesentliche unternehmenspolitische Entscheidungen
seitens des Unternehmens, das durch Depository Receipts vertreten wird,
kdnnen sich ebenfalls erheblich nachteilig auf den Aktienkurs und somit den
Wert der Depository Receipts auswirken. Darunter fallen beispielsweise die
Geschaftsausrichtung, KapitalmalRnahmen oder Dividendenzahlungen
(Ausschuttungspolitik). Aullerdem bestehen die Risiken darin, dass das
Unternehmen, das durch Depository Receipts vertreten wird, zahlungsunfahig
wird und 0Ober das Vermdgen des Unternehmens ein Insolvenzverfahren
eroffnet wird. Bei einem Unternehmen im Ausland besteht das Risiko darin,
dass ein dem deutschen Insolvenzverfahren vergleichbares Verfahren eroffnet
wird. In allen Féllen besteht fiir Wertpapierinhaber das Risiko darin, dass die
betreffende Aktie und somit auch Depository Receipts, die diese Aktie
vertreten, wertlos werden. Die Wertpapierinhaber werden dann unter
Umsténden bei Félligkeit keine Zahlungen fur ihr Wertpapier erhalten.

Wahrend der Laufzeit des Wertpapiers kann es in den oben beschriebenen
Fallen sein, dass Wertpapierinhaber ihr Wertpapier nicht verkaufen konnen.
Es kann auch sein, dass Wertpapierinhaber ihr Wertpapier nur zu einem sehr
geringen Preis verkaufen kdnnen.

Ferner kdnnen Risiken in Bezug auf Dividendenzahlungen des Unternehmens,
das durch Depository Receipts vertreten wird, auftreten. Anleger, die
unmittelbar in Aktien investieren, erhalten in der Regel eine Dividende oder
andere Ausschittungen. Dies ist nicht der Fall, wenn Anleger ein Wertpapier
mit einem Basiswert Depository Receipts kaufen. Gezahlte oder erwartete
Ausschiittungen einer Aktie, die durch Depository Receipts vertreten wird,
(wie zum Beispiel Dividenden) missen nicht im Preis der Wertpapiere
berucksichtigt werden. Dies gilt auch dann, wenn etwaige Dividenden oder
Ausschiittungen vom Emittenten vereinnahmt werden.
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If expected dividends are taken into account in the secondary market of the
shares represented by Depository Receipts, they may be deducted from the
price of the Securities before the “ex-dividend" date of the share. The
deduction is then made on the basis of dividends expected for the entire term
or a specific time period. Estimates of a dividend used by the market maker to
value the Securities may change during the term of the Securities. In addition,
the dividend estimated by the market maker may differ from the dividend
generally expected in the market or the dividend actually paid. This may have
an impact on the pricing of the Securities.

In addition, the performance of shares represented by Depository Receipts is
particularly dependent on developments in the capital markets. The capital
markets, for their part, are influenced by the general global situation and
specific economic and political circumstances.

Shares of companies with a low to medium market capitalization may be
subject to higher risks than shares of larger companies. The risks here relate in
particular to the volatility of the shares and possible insolvency of the
companies. In addition, shares of companies with low market capitalization
may be extremely illiquid due to low trading volumes. In this context, no
conclusions can be drawn from the past performance of a share as to its future
performance. This applies equally to Depository Receipts representing these
shares.

Additional risks exist for Depository Receipts representing shares of
companies with a registered office or operations in countries with low legal
security. Here, the risk may be, for example, the implementation of
unforeseeable government measures or nationalization with regard to the
companies.

Werden erwartete Dividenden im Sekundarmarkt der Aktien, die durch
Depository Receipts vertreten werden, beriicksichtigt, so kénnen diese vor
dem "Ex-Dividenden™-Tag der Aktie vom Preis der Wertpapiere abgezogen
werden. Der Abzug erfolgt dann auf Basis der Dividenden, die fur die gesamte
Laufzeit oder einen bestimmten Zeitabschnitt erwartet werden. Vom Market
Maker zur Bewertung der Wertpapiere verwendete Schétzungen einer
Dividende konnen sich wéhrend der Laufzeit der Wertpapiere veréndern.
Aullerdem kann die vom Market Maker geschdtzte Dividende von der
allgemein im Markt erwarteten oder der tatsdchlich gezahlten Dividende
abweichen. Dies kann Einfluss auf die Preisstellung der Wertpapiere haben.

Daruber hinaus hangt die Wertentwicklung der Aktien, die durch Depository
Receipts vertreten werden, in ganz besonderem Mal3e von Entwicklungen an
den Kapitalmarkten ab. Die Kapitalmérkte ihrerseits werden von der
allgemeinen globalen Lage und spezifischen wirtschaftlichen und politischen
Gegebenheiten beeinflusst.

Aktien von Unternehmen mit einer niedrigen bis  mittleren
Marktkapitalisierung unterliegen mdglicherweise héheren Risiken als Aktien
von groBeren Unternehmen. Die Risiken bestehen dabei insbesondere in
Hinblick auf die Volatilitdt der Aktien und einer méglichen Insolvenz der
Unternehmen. Dartiber hinaus kénnen Aktien von Unternehmen mit niedriger
Marktkapitalisierung aufgrund niedriger Handelsvolumina extrem illiquide
sein. Dabei kénnen aus der Wertentwicklung einer Aktie in der VVergangenheit
keine Rickschlisse auf deren zukinftige Wertentwicklung gezogen werden.
Dies gilt jeweils gleichbedeutend flr Depository Receipts, die diese Aktien
vertreten.

Zusétzliche Risiken bestehen bei Depository Receipts, die Aktien von
Unternehmen mit einem Geschéftssitz oder einer Betriebstétigkeit in Landern
mit geringer Rechtssicherheit vertreten. Dabei kann das Risiko zum Beispiel
in der Durchfiihrung von nicht vorhersehbaren RegierungsmalRnahmen oder in
der Verstaatlichung hinsichtlich der Unternehmen bestehen.
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During the term of the Securities, their market value may deviate from the
performance of the Depositary Receipts, since, in addition to the price of the
Depositary Receipts or the share represented by Depositary Receipts, other
factors such as volatility and interest rates may influence the price
development of the Securities.

The realization of the aforementioned risks may lead to a sharp fall in the share
price of the relevant share and thus also in the price of the Depository Receipts
representing that share, or to the share and the Depository Receipts becoming
worthless. The realization of these risks may then lead to the partial or total
loss of the invested capital for holders of Securities relating to such Depository
Receipts.

In the case of Put, Bear or Short Warrants, the situation must be assessed
differently. In the case of these Securities, losses can occur only if the value of
the share increases.

Exposure to the risk that cash amounts do not reflect a direct investment
in the shares underlying the Depository Receipts

Compared to a direct investment in shares, Depository Receipts may present
additional risks.

ADRs are securities which are issued in the United States of America in the
form of share certificates in a portfolio of shares which is held in the country
of domicile of the issuer of the underlying shares outside the United States of
America. GDRs are also securities in the form of share certificates in a
portfolio of shares which are held in the country of domicile of the issuer of
the underlying shares. As a rule, they are distinguished from share certificates
referred to as ADRs in that they are normally publicly offered and/or issued
outside the United States of America.

Wahrend der Laufzeit der Wertpapiere kann deren Marktwert von der
Wertentwicklung der Depository Receipts abweichen, da neben dem Preis der
Depository Receipts bzw. der Aktie, die durch Depository Receipts vertreten
wird, weitere Faktoren wie z. B. die Volatilitdt und das Zinsniveau, Einfluss
auf die Preisentwicklung der Wertpapiere haben kénnen.

Die Verwirklichung der genannten Risiken kann dazu fuhren, dass der
Aktienkurs der betreffenden Aktie und somit auch der Kurs der Depository
Receipts, die diese Aktie vertreten, stark fallt oder dass die Aktie und die
Depository Receipts wertlos werden. Die Realisierung dieser Risiken kann
dann fur Inhaber von Wertpapieren, die sich auf solche Depository Receipts
beziehen, zum teilweisen oder vollstdndigen Verlust des investierten Kapitals
fuhren.

Bei Put, Bear und Short Optionsscheinen ist die Situation anders zu beurteilen.
Bei diesen Wertpapieren kénnen Verluste nur dann entstehen, wenn der Wert
der Depository Receipts steigt.

Risiko, dass Auszahlungsbetrége nicht ein Direktinvestment in die Aktien,
die den Depository Receipts zugrunde liegen, widerspiegeln

Im Vergleich zu einer Direktinvestition in Aktien kénnen Depository Receipts
weitergehende Risiken aufweisen.

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 auBerhalb der
Vereinigten Staaten von Amerika gehalten wird. GDRs sind ebenfalls
Wertpapiere in Form von Anteilsscheinen an einem Bestand von Aktien, der
in dem Sitzland des Emittenten der zugrunde liegenden Aktien gehalten wird.
Sie unterscheiden sich von den als ADR bezeichneten Anteilsscheinen in der
Regel dadurch, dass sie regelmaRig auflerhalb der Vereinigten Staaten von
Amerika 6ffentlich angeboten bzw. ausgegeben werden.
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The cash amount payable on Securities that reference Depository Receipts may
not reflect the return that a Security Holder would realize if it actually owned
the relevant shares underlying the Depository Receipts and received the
dividends paid on those shares because the price of the Depository Receipts on
any specified valuation dates may not take into consideration the value of
dividends paid on the underlying shares. Accordingly, holders of Securities
that reference Depository Receipts as underlying may receive a lower payment
upon redemption of such Securities than such Security Holder would have
received if it had invested directly in the shares underlying the Depository
Receipts.

Exposure to risk of non-recognition of beneficial ownership

Each Depository Receipt represents one or more shares or a fraction of the
security of a foreign stock corporation. The legal owner of shares underlying
the Depository Receipts is the custodian bank which at the same time is the
issuing agent of the Depository Receipts. Depending on the jurisdiction under
which the Depository Receipts have been issued and the jurisdiction to which
the custodian agreement is subject, it is possible that the corresponding
jurisdiction will not recognize the purchaser of the Depository Receipts as the
actual beneficial owner of the underlying shares. In particular, in the event that
the custodian becomes insolvent or that enforcement measures are taken
against the custodian, it is possible that an order restricting free disposition
may be issued with respect to the shares underlying the Depository Receipts
or these shares may be realised within the framework of an enforcement
measure against the custodian. If this is the case, the purchaser of the
Depository Receipts will lose its rights under the underlying shares securitized
by the Depository Receipt. The Securities relating to these Depository Receipts
will become worthless. In such a case the Security Holder is exposed to the
risk of a total loss.

Der im Hinblick auf die Wertpapiere, die sich auf Depository Receipts
beziehen, zu zahlende Auszahlungsbetrag spiegelt nicht die Ertrage wider, die
ein Wertpapierinhaber erzielen wirde, wenn er die den Depository Receipts
zugrunde liegenden Aktien tatsachlich halten und die auf diese Aktien
ausgeschitteten Dividenden erhalten wiirde, da der Preis der Depository
Receipts an jedem festgelegten Bewertungstag den Wert der ausgeschitteten
Dividenden auf die zugrunde liegenden Aktien gegebenenfalls nicht
berticksichtigt. Dementsprechend, kénnen Inhaber von Wertpapieren, die sich
auf Depository Receipts als Basiswert beziehen, bei der Tilgung dieser
Wertpapiere einen geringeren Betrag erhalten als wenn sie direkt in die den
Depository Receipts zugrunde liegenden Aktien investiert hatten.

Risiko der Nichtanerkennung wirtschaftlichen Eigentums

Jedes Depository Receipt verkorpert eine oder mehrere Aktien oder einen
Bruchteil des Wertpapiers einer auslandischen Aktiengesellschaft. Rechtlicher
Eigentlimer der den Depository Receipts zugrunde liegenden Aktien ist die
Depotbank, die zugleich Ausgabestelle der Depository Receipts ist. Je
nachdem, unter welcher Rechtsordnung die Depository Receipts begeben
worden sind und welcher Rechtsordnung der Depotvertrag unterliegt, ist es
mdoglich, dass die entsprechende Rechtsordnung den Erwerber der Depository
Receipts nicht als den eigentlich wirtschaftlich Berechtigten der zugrunde
liegenden Aktien anerkennt. Insbesondere im Fall einer Insolvenz der
Depotbank bzw. im Fall von Zwangsvollstreckungsmafnahmen gegen diese
ist es moglich, dass die den Depository Receipts zugrunde liegenden Aktien
mit einer Verfligungsbeschrankung belegt werden bzw. dass diese Aktien im
Rahmen einer Zwangsvollstreckungsmallnahme gegen die Depotbank
wirtschaftlich verwertet werden. Sofern dies der Fall ist, verliert der Erwerber
der Depository Receipts die durch den Anteilsschein verbrieften Rechte an den
zugrunde liegenden Aktien. Die Wertpapiere, die sich auf die Depository
Receipts beziehen, werden wertlos. In einer solchen Konstellation besteht fir
den Wertpapierinhaber folglich das Risiko eines Totalverlusts.
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Risk that distributions in respect of the shares underlying the Depository
Receipts are not passed on to the purchasers of the Depository Receipts

The issuer of the underlying shares may make distributions in respect of its
shares that are not passed on to the purchasers of its Depository Receipts,
which can negatively affect the value of the Depository Receipts and the
Securities.

4.4 Risk in connection with dividends as constituent of an underlying

In the case of Securities relating to an underlying which relates to dividends,
i.e., Securities relating to, e.g., a dividend index or a dividend futures contract,
the market value of the Securities and the level of the cash amount depend on
the level or market expectation as to the level of the dividend(s) underlying the
index or futures contract. Risks of the dividends are therefore also risks of the
Securities.

Risks affecting dividend payments and market expectations as to the level
of the dividend(s) as well as the market value and the level of the cash
amount of the Securities

In the case of the Securities to be issued under this Base Prospectus, dividends
as part of an index may affect the performance of the underlying (index) and
thus on the price performance of the Securities. This is also the case if a futures
contract serving as underlying of a Security relates to dividends or dividend
indices.

The level or market expectation with regard to the level of dividends cannot
be predicted and is determined by factors that also affect the share price of a
company, such as macroeconomic factors, for example the interest and price

Risiko, dass Ausschittungen in Bezug auf den Depository Receipts
zugrundeliegenden Aktien nicht an die Erwerber der Depository Receipts
weitergegeben werden

Der Emittent der zugrunde liegenden Aktien kann Ausschiittungen in Bezug
auf seine Aktien vornehmen, die nicht an die Erwerber ihrer Depository
Receipts weitergegeben werden, wodurch der Wert der Depository Receipts
und der Wertpapiere negativ beeinflusst werden kann.

4.4 Risiko im Zusammenhang mit Dividenden als Bestandteil eines
Basiswerts

Bei Wertpapieren, die sich auf einen Basiswert beziehen, dem Dividenden
zugrunde liegen, d. h. beispielsweise bei Wertpapieren, die sich auf einen
Dividenden-Index oder einen Dividenden-Futures-Kontrakt beziehen, hdngen
der Marktwert der Wertpapiere und die Hohe des Auszahlungsbetrags von der
Hohe bzw. der Markterwartung hinsichtlich der Hohe der dem Index oder dem
Futures-Kontrakt unterliegenden Dividende(n) ab. Risiken der Dividenden
sind damit auch Risiken der Wertpapiere.

Risiken, die Dividendenausschittungen und die Markterwartung
hinsichtlich der Hohe der Dividende(n) sowie den Marktwert und die
Hohe des Auszahlungsbetrags der Wertpapiere beeinflussen

Bei den unter diesem Basisprospekt zu begebenden Wertpapieren kdnnen
Dividenden als Bestandteil eines Index Einfluss auf die Wertentwicklung des
Basiswerts (Index) und somit auf die Preisentwicklung der Wertpapiere haben.
Dies ist ebenso der Fall, wenn sich ein Futures-Kontrakt, der als Basiswert
eines Wertpapiers dient, auf Dividenden oder Dividenden-Indizes bezieht.

Die Hohe bzw. die Markterwartung hinsichtlich der Hohe der Dividenden lasst
sich nicht vorhersagen und ist unter anderem bestimmt durch Faktoren, die
auch den Aktienkurs einer Gesellschaft beeinflussen, wie z.B.
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level on the capital markets, currency developments and political
circumstances. In addition, however, company-specific factors such as the
earnings situation, market position, risk situation, shareholder structure and
dividend policy play a particularly important role. It is possible, for example,
that a company may not distribute profits at all or not in accordance with the
level that has been customary in the past, in order to invest them in
development or restructuring measures, for example. Dividend distributions
by a company in the past cannot be used to draw conclusions about a
corresponding distribution policy in the future.

During the term of the Securities their market value may differ from the level
or market expectation with regard to the level of dividends, as other factors,
e.g. volatility and interest rate levels may have an influence on the price
performance of the Securities.

If only a partial or no dividend at all is distributed, this may result in a partial
or complete loss of the invested capital for holders of Securities indirectly
related to such dividends.

In the case of Put, Bear or Short Warrants, the situation must be assessed
differently. In the case of these Securities, losses can occur only if dividend
distributions are made in significant amounts.

4.5 Risk in connection with exchange rates as the underlying

In the case of Securities relating to exchange rates, the market value of the
Securities during the term and the level of the cash amount depend on the
performance of the exchange rate. Risks relating to exchange rates are
therefore also risks of the Securities.

gesamtwirtschaftliche Faktoren, beispielsweise das Zins- und Kursniveau an
den  Kapitalmarkten, = Wahrungsentwicklungen  sowie  politischen
Gegebenheiten. Daruber hinaus spielen aber insbesondere
unternehmensspezifische Faktoren wie z. B. die Ertragslage, Marktposition,
Risikosituation, Aktionérsstruktur und Ausschittungspolitik eine wesentliche
Rolle. So ist es etwa mdglich, dass eine Gesellschaft Gewinne gar nicht oder
nicht entsprechend der in der Vergangenheit tblichen Hohe ausschittet, um
diese z.B. in Entwicklungs- oder Umstrukturierungsmanahmen zu
investieren. Aus Dividendenausschittungen einer Gesellschaft in der
Vergangenheit kann nicht auf eine entsprechende Ausschittungspolitik in der
Zukunft geschlossen werden.

Wahrend der Laufzeit der Wertpapiere kann deren Marktwert von der Hohe
bzw. der Markterwartung hinsichtlich der Héhe der Dividenden abweichen, da
weitere Faktoren z. B. die Volatilitdt und das Zinsniveau Einfluss auf die
Preisentwicklung der Wertpapiere haben kénnen.

Kommt es zu einem teilweisen oder vollstandigen Ausfall von
Dividendenausschuttungen, kann dies fiir Inhaber von Wertpapieren, die sich
mittelbar auf solche Dividenden beziehen, zum teilweisen oder vollstandigen
Verlust des investierten Kapitals flihren.

Bei Put, Bear und Short Optionsscheinen ist die Situation anders zu beurteilen.
Bei diesen Wertpapieren koénnen Verluste nur dann entstehen, wenn
Dividendenausschittungen in erheblicher Hohe erfolgen.

4.5 Risiko im Zusammenhang mit Wechselkursen als Basiswert

Bei auf Wechselkurse bezogenen Wertpapieren hangen der Marktwert der
Wertpapiere wahrend der Laufzeit und die Héhe des Auszahlungsbetrags von
der Wertentwicklung des Wechselkurses ab. Risiken hinsichtlich des
Wechselkurses sind damit auch Risiken der Wertpapiere.

150




Il. RISK FACTORS

1. RISIKOFAKTOREN

Exchange rates express the relationship between the value of a particular
currency and that of another currency. In international foreign exchange
trading one particular currency is always traded against another. The currency
being traded is known as the "base currency". The currency in which the price
for the base currency is quoted is known as the “price currency”. The most
important currencies traded on the international foreign exchange markets are
the U.S. dollar (USD), the euro (EUR), Japanese yen (JPY), Swiss francs
(CHF) and the British pound sterling (GBP). As an example, therefore, an
exchange rate of "EUR/USD 1.2575" means that 1.2575 U.S. dollars must be
paid for the purchase of one euro. A rise in this rate of exchange therefore
indicates that the euro has risen against the U.S. dollar. On the other hand, a
rate of exchange of "USD/EUR 0.8245" shows that 0.8245 euros must be paid
for the purchase of one U.S. dollar. A rise in this rate of exchange therefore
means that the U.S. dollar has risen against the euro.

Reference values for the underlying may be drawn from a wide variety of
sources. On the one hand, these may be exchange rates derived from the
interbank market, since the majority of international foreign exchange trading
takes place between major banks. These rates are published on the pages of
recognized financial information services (such as Reuters or Bloomberg). On
the other hand, certain official exchange rates determined by central banks
(such as the European Central Bank) may also be used as reference values.

Risks affecting the performance of exchange rates and thus the market
value and the level of the cash amount under the Securities

Exchange rates are subject to an extremely wide range of risks. Examples that
should be mentioned here include risks in connection with significant changes
regarding the supply and demand for currencies on the international foreign
exchange markets, the rate of inflation in the particular country, differences in

Wechselkurse geben das Wertverhaltnis einer bestimmten Wé&hrung zu einer
anderen Wahrung an. Im internationalen Devisenhandel wird stets eine
bestimmte Wé&hrung gegen eine andere gehandelt. Die Wahrung, die gehandelt
wird, wird als "Handelswahrung” bezeichnet. Die Wé&hrung, die den Preis flr
die Handelswahrung angibt, wird als "Preiswdhrung” bezeichnet. Die
wichtigsten im internationalen Devisenhandel gehandelten Wahrungen sind
der U.S.-Dollar (USD), der Euro (EUR), japanische Yen (JPY), Schweizer
Franken (CHF) und das britische Pfund Sterling (GBP). Beispielhaft bedeutet
daher der Wechselkurs "EUR/USD 1,2575", dass fiir den Kauf von einem Euro
1,2575 USD zu zahlen sind. Ein Anstieg dieses Wechselkurses bedeutet daher
einen Anstieg des Euro gegeniber dem U.S.-Dollar. Andererseits bedeutet der
Wechselkurs "USD/EUR 0,8245", dass fir den Kauf von einem U.S.-Dollar
0,8245 EUR zu zahlen sind. Ein Anstieg dieses Wechselkurses bedeutet daher
einen Anstieg des U.S.-Dollar gegeniiber dem Euro.

Als Referenzwerte fur den Basiswert konnen Werte von unterschiedlichen
Quellen herangezogen werden. Einerseits konnen diese Wechselkurswerte
sein, die im sogenannten Interbankenhandel zustande kommen, da der Grof3teil
des internationalen Devisenhandels zwischen GroRbanken abgewickelt wird.
Solche Werte werden auf Seiten von anerkannten Wirtschaftsinformations-
diensten (wie z. B. Reuters oder Bloomberg) verdffentlicht. Andererseits
kdnnen als Referenzwerte auch bestimmte amtliche, von Zentralbanken (wie
z.B. der Europaischen Zentralbank) festgestellte Wechselkurse als
Referenzwerte herangezogen werden.

Risiken, die die Wertentwicklung von Wechselkursen und somit den
Marktwert und die Hohe des Auszahlungsbetrags der Wertpapiere
beeinflussen

Wechselkurse unterliegen den unterschiedlichsten Risiken. Zu nennen sind
hier beispielsweise Risiken im Zusammenhang mit wesentlichen Ver-
anderungen hinsichtlich des Angebots und der Nachfrage nach Wéhrungen an
den internationalen Devisenmarkten, der Inflationsrate des jeweiligen Landes,
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interest rates compared with other countries, the assessment of the
performance of the respective economy, and risks in connection with
significant changes of the global political situation, the convertibility of one
currency into another, the security of a monetary investment in the respective
currency. Also measures taken by governments and central banks (e.g., foreign
exchange controls and restrictions) are a risk regarding the performance of
exchange rates. In addition to these risks which are still capable of being
assessed, there may be other influences on exchange rates for which an
assessment is practically impossible, e.g., factors of a psychological nature
such as crises of confidence in the political leadership of a country or other
matters of a speculative nature. These factors of a psychological nature can
also have a significant influence on the value of the relevant currency and,
therefore, represent corresponding risks.

The performance of the exchange rate may already during the term of the
Securities result in a loss of value for holders of Securities relating to exchange
rates. Even at maturity, losses in value of the exchange rate may lead to a
corresponding loss of the invested capital.

In the case of Put, Bear or Short Warrants, the situation must be assessed
differently. In the case of these Securities, losses can occur only if the value of
the exchange rate increases.

Special pricing risks in connection with the pricing of exchange rates in
the case of Warrants with barriers, i.e., Turbo Warrants (Product No. 2),
Open End Turbo Warrants (Product No. 3) and Mini Future Warrants
(Product No. 4)

In the case of Warrants with a barrier, i.e., Turbo Warrants (Product No. 2),
Open End Turbo Warrants (Product No. 3) and Mini Future Warrants (Product
No. 4), price indications for exchange rates are used to determine the
occurrence of a knock-out event. These price indications are published by

von Zinsdifferenzen zum Ausland, der Einschétzung der jeweiligen Konjunk-
turentwicklung, aber auch Risiken im Zusammenhang mit wesentlichen
Veranderungen der weltpolitischen Situation, der Konvertierbarkeit einer
Wahrung in eine andere, der Sicherheit der Geldanlage in der jeweiligen
Wahrung. Auch von Regierungen und Zentralbanken ergriffene MalRnahmen
(z. B. devisenrechtliche Kontrollen und Einschrankungen) stellen ein Risiko
im Hinblick auf die Entwicklung von Wechselkursen dar. Neben diesen noch
abschatzbaren Risiken kdnnen aber andere Einfliisse auf Wechselkurse treten,
die kaum einschatzbar sind, so z. B. Faktoren psychologischer Natur wie
Vertrauenskrisen in die politische Fuhrung eines Landes oder andere
Spekulationen. Auch solche Komponenten psychologischer Natur kdnnen
einen erheblichen Einfluss auf den Wert der entsprechenden Wahrung austiben
und stellen deshalb entsprechende Risiken dar.

Die Wertentwicklung des Wechselkurses kann fur Inhaber von Wertpapieren,
die sich auf Wechselkurse beziehen, bereits wahrend der Laufzeit der
Wertpapiere zu einem Wertverlust fihren. Auch bei Félligkeit konnen
Wertverluste des Wechselkurses zu einem entsprechenden Verlust des
investierten Kapitals fuhren.

Bei Put, Bear und Short Optionsscheinen ist die Situation anders zu beurteilen.
Bei diesen Wertpapieren kdnnen Verluste nur dann entstehen, wenn der Wert
des Wechselkurses steigt.

Besonderes Risiko im Zusammenhang mit der Preisfeststellung von
Wechselkursen bei Optionsscheinen mit Barrieren, d. h. bei Turbo
Optionsscheinen (Produkt Nr. 2), bei Open End Turbo Optionsscheinen
(Produkt Nr. 3) und bei Mini Future Optionsscheinen (Produkt Nr. 4)

Bei Optionsscheinen mit Barrieren, d. h. bei Turbo Optionsscheinen (Produkt
Nr. 2), bei Open End Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 3) und bei Mini
Future Optionsscheinen (Produkt Nr.4) werden fir die Feststellung des
Eintritts eines Knock-Out Ereignisses Preisindikationen fir Wechselkurse
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reputable banks trading on the international spot market for exchange rates on
special Reuters pages. The publication of the price indications is not subject to
any control or supervision by a governmental or internationally active control
body. The price indications may lead to less favorable prices for exchange rates
than would actually be expected on the basis of the market situation and other
factors.

An unfavorable performance of an exchange rate may have a negative effect
on the value of the Warrants. Furthermore, this may have a negative impact on
the level of the cash amount and result in high losses, up to the total loss of the
invested capital. An unfavorable performance of an exchange rate can also lead
to the occurrence of a Knock-Out Event, which results in a total economic loss.
A knock-out event may also occur on the basis of a price indication and not on
the basis of binding or actually traded prices.

4.6  Risk in connection with commodities as the underlying

In the case of Securities relating to exchange rates, the market value of the
Securities during the term and the level of the cash amount depend on the
performance of the commodity. Risks relating to the commodity are therefore
also risks of the Securities.

Raw materials and commodities are generally divided into three main
categories: mineral commodities (such as oil, gas, aluminum and copper),
agricultural products (such as wheat and corn) and precious metals (such as
gold and silver). The majority of trading in raw materials and commodities
takes place on specialized exchanges or directly between market participants
(interbank trading) on a global basis in the form of OTC (over-the-counter, off-
exchange) transactions using contracts that are for the most part standardized.

herangezogen. Diese Preisindikationen werden von namhaften, am
internationalen Spot Market fir Wechselkurse handelnden Banken auf
speziellen Reuters-Seiten verOffentlicht. Die  Verdffentlichung  der
Preisindikationen unterliegt dabei keiner Kontrolle oder Aufsicht durch ein
staatliches oder international tatiges Kontrollorgan. Die Preisindikationen
kdnnen zu ungunstigeren Preisen fir die Wechselkurse flhren, als dies
aufgrund der Marktsituation und anderer Faktoren eigentlich zu erwarten ware.

Eine unglinstige Wertentwicklung eines Wechselkurses kann einen negativen
Einfluss auf den Wert der Optionsscheine haben. Dartiber hinaus kann dies die
Hohe des Auszahlungsbetrags negativ beeinflussen und zu hohen Verlusten
bis hin zum Totalverlust des investierten Kapitals fiihren. Eine ungunstige
Wertentwicklung eines Wechselkurses kann ferner den Eintritt eines Knock-
Out Ereignisses zur Folge haben, was zu einem wirtschaftlichen Totalverlust
fuhrt. Ein Knock-Out Ereignis kann auch auf Grund einer Preisindikation und
nicht auf Grund von verbindlich gestellten oder tatsachlich gehandelten
Preisen eintreten.

4.6  Risiko im Zusammenhang mit Rohstoffen als Basiswert

Bei auf Rohstoffe bezogenen Wertpapieren hangen der Marktwert der
Wertpapiere wahrend der Laufzeit und die Héhe des Auszahlungsbetrags von
der Wertentwicklung des Rohstoffs ab. Risiken hinsichtlich des Rohstoffs sind
damit auch Risiken der Wertpapiere.

Rohwaren bzw. Rohstoffe werden im Allgemeinen in drei Hauptkategorien
eingeteilt: Mineralische Rohstoffe (wie z. B. Ol, Gas, Aluminium und Kupfer),
landwirtschaftliche Erzeugnisse (wie z. B. Weizen und Mais) und Edelmetalle
(wie z. B. Gold und Silber). Ein Grofiteil der Rohwaren bzw. Rohstoffe wird
an spezialisierten Borsen oder direkt zwischen Marktteilnehmern
(Interbankenhandel) weltweit in Form von OTC-Geschéaften (“over the
counter”, auflerborslich) mittels weitgehend standardisierter Kontrakte
gehandelt.
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When investors invest in Securities with a commaodity or raw material as
underlying, they, as Security Holders, bear risks similar to those they
would bear if they invested directly in such commodity or raw material.

The performance of Securities relating to commodities or raw materials
depends on the performance of the commodities or raw materials in question.
The performance of a commodity may, for example, be affected by the
following factors specific to commodity trading:

o Supply and demand, production bottlenecks, delivery problems

The planning and management required for the provision of raw
materials take up a great deal of time. As a result, there is limited room
for maneuver in the supply of raw materials and it is not always possible
to adjust production rapidly to meet changes in demand. Demand for
raw materials may also vary between different regions. The transport
costs for raw materials in regions where they are needed also have an
effect on prices. The cyclical behavior of some raw materials, such as
agricultural products that are produced at particular times of the year,
can also result in substantial fluctuations in price.

. Direct investment costs

Direct investments in raw materials entail costs for storage, insurance
and taxes. Furthermore, no interest or dividend payments are made for
an investment in raw materials. The total return on raw materials is
affected by these factors.

Wenn Anleger in Wertpapiere mit einer Rohware bzw. einem Rohstoff als
Basiswert investieren, tragen sie als Wertpapierinhaber dhnliche Risiken
wie bei einer Direktanlage in diese Rohware bzw. diesen Rohstoff.

Die Wertentwicklung von auf Rohwaren bzw. Rohstoffe bezogenen
Wertpapieren hangt von der Wertentwicklung der jeweiligen Rohwaren bzw.
Rohstoffe ab. Die Wertentwicklung einer Rohware bzw. eines Rohstoffs kann
zum Beispiel von folgenden fiir den Handel mit Rohwaren bzw. Rohstoffe
spezifischen Faktoren beeinflusst werden:

o Angebot und Nachfrage, Produktionsengpasse, Lieferschwierigkeiten

Die Planung und das Management der Versorgung mit Rohwaren
nehmen viel Zeit in Anspruch. Daher ist der Angebotsspielraum bei
Rohwaren begrenzt und es ist nicht immer mdglich, die Produktion
schnell an Nachfrageverdnderungen anzupassen. Die Nachfrage kann
auch regional unterschiedlich sein. Die Transportkosten fiir Rohwaren
in Regionen, in denen diese bendtigt werden, wirken sich dartiber hinaus
auf die Preise aus. Auch das zyklische Verhalten einiger Rohwaren, wie
z. B. landwirtschaftliche Erzeugnisse, die waéhrend bestimmter
Jahreszeiten produziert werden, kann starke Preisschwankungen nach
sich ziehen.

. Direkte Investitionskosten

Direkte Investitionen in Rohwaren sind mit Kosten fiir Lagerung,
Versicherung und Steuern verbunden. Des Weiteren werden auf
Rohwaren keine Zinsen oder Dividenden gezahlt. Die Gesamtrendite
von Rohwaren wird durch diese Faktoren beeinflusst.
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Liquidity, few market participants and speculations

Many commodity markets are not particularly liquid, i.e., there is little
activity on either the supply or demand side. As a result, market
participants cannot react quickly or sufficiently to changes in supply and
demand. In the case of low liquidity, speculative investments by
individual market participants can lead to price distortions.

Unfavorable weather conditions and natural disasters

Unfavorable weather conditions can affect the supply of certain
commodities for a whole year. The resulting severe restriction of supply
can lead to significant and unpredictable movements in prices. The
prices of agricultural products can also be affected by the spread of
diseases and outbreaks of epidemics.

Political unrest and risks

It is frequently the case that raw materials are produced in emerging
countries to satisfy demand in industrial nations. The political and
economic situation in emerging countries, however, is generally far less
stable than in the industrial nations. Investors have a much higher
exposure to the risk of rapid political changes and economic setbacks.
Political crises may undermine investor confidence. This in turn may be
reflected in prices of raw materials.

In particular, military confrontations or conflicts may alter the balance
of supply and demand of particular raw materials. In addition, it is
possible that industrial nations may impose an embargo on the export

Liquiditat, wenige Marktteilnehmer und Spekulationen

Viele Rohwaren-Mérkte sind nicht besonders liquide, d. h. es gibt
sowohl auf der Angebotsseite als auch auf der Nachfrageseite wenig
Aktivitét. Dies fuhrt dazu, dass Marktteilnehmer nicht schnell und nicht
in ausreichendem Male auf Angebots- und Nachfrageverdnderungen
reagieren konnen. Im Falle einer niedrigen Liquiditdt konnen
spekulative Anlagen einzelner Marktteilnehmer zu Preisverzerrungen
fihren.

Unglnstige Witterungsverhaltnisse und Naturkatastrophen

Unglnstige Wetterbedingungen kodnnen das Angebot bestimmter
Rohstoffe fur ein ganzes Jahr beeinflussen. Eine so ausgeldste
Angebotskrise kann  zu  starken  und  unberechenbaren
Preisschwankungen fiihren. Die Preise von landwirtschaftlichen
Erzeugnissen kdnnen auch durch die Ausbreitung von Krankheiten und
den Ausbruch von Epidemien beeinflusst werden.

Politische Unruhen und Risiken

Rohwaren werden haufig in Schwellenldandern (Emerging Markets)
produziert und von Industrienationen nachgefragt. Die politische und
wirtschaftliche Situation von Schwellenlédndern ist jedoch meist weitaus
weniger stabil als in den Industriestaaten. Anleger sind weit eher den
Risiken rascher politischer Verédnderungen und konjunktureller
Riickschlage ausgesetzt. Politische Krisen kénnen das Vertrauen von
Anlegern erschittern. Dies wiederum kann die Preise von Rohwaren
beeinflussen.

Insbesondere kriegerische Auseinandersetzungen oder Konflikte
konnen Angebot und Nachfrage bestimmter Rohwaren veréndern.
Dariiber hinaus ist es moglich, dass Industriel&énder ein Embargo beim
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and import of commaodities and services. This may be reflected directly
or indirectly in the prices of raw materials. Moreover, many producers
of raw materials have joined forces in organizations or cartels with the
aim of regulating supply and so affecting prices. This can then also have
a negative impact on the value of the Securities.

. Taxation

Changes in tax rates and customs duties may have the effect of
decreasing or increasing the profitability of producers of raw materials.
To the extent that these costs are passed on to buyers, changes of this
nature will affect the prices of the relevant raw materials.

During the term of the Securities, their market value may deviate from the
performance of the raw material or commodity, as other factors in addition to
the price of the raw material or commodity may influence the price
development of the Securities, such as volatility and interest rates.

The realization of the aforementioned risks may cause the price of the raw
material or commodity to fall sharply. The realization of these risks may then
result in a substantial loss of invested capital for holders of Securities relating
to such commaodities or raw materials.

In the case of Put, Bear or Short Warrants, the situation must be assessed
differently. In the case of these Securities, losses can occur only if the value of
the raw materials or commodities increases.

Export und Import von Waren und Dienstleistungen verhéngen. Dies
kann sich direkt oder indirekt auf den Preis von Rohwaren auswirken.
Ferner ist eine Reihe von Rohwaren-Produzenten zu Organisationen
oder Kartellen zusammengeschlossen, um das Angebot zu regulieren
und damit die Preise zu beeinflussen. Dadurch kann dann auch der Wert
der Wertpapiere negativ beeinflusst werden.

o Besteuerung

Anderungen der Steuersitze und Zolle konnen sich fiir Rohwaren-
Produzenten rentabilitdtsmindernd oder -steigend auswirken. Sofern
diese Kosten an Kaufer weitergegeben werden, wirken sich solche
Verdnderungen auf die Preise der betreffenden Rohwaren aus.

Wahrend der Laufzeit der Wertpapiere kann deren Marktwert von der
Wertentwicklung der Rohware bzw. des Rohstoffs abweichen, da neben dem
Preis der Rohware bzw. des Rohstoffs weitere Faktoren wie z. B. die
Volatilitdt und das Zinsniveau, Einfluss auf die Preisentwicklung der
Wertpapiere haben kénnen.

Die Verwirklichung der genannten Risiken kann dazu fihren, dass der Kurs
der Rohware bzw. des Rohstoffs stark fallt. Die Realisierung dieser Risiken
kann dann fur Inhaber von Wertpapieren, die sich auf solche Rohwaren bzw.
Rohstoffe beziehen, zu einem erheblichen Verlust des investierten Kapitals
flhren.

Bei Put, Bear und Short Optionsscheinen ist die Situation anders zu beurteilen.
Bei diesen Wertpapieren kénnen Verluste nur dann entstehen, wenn der Wert
der Rohwaren bzw. Rohstoffe steigt.
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Greater risks associated with Securities with a raw material or commodity
as an underlying than with other asset classes.

An investment in Securities with a raw material or commodity as underlying
is riskier than other investments. This is shown by a comparison with other
asset classes such as investments in bonds, foreign exchange or shares.
Reasons for this are:

Prices for raw materials or commodities are subject to greater fluctuations.
And commodity markets can have lower liquidity than, for example, stock
markets. Changes in supply and demand can therefore have a greater impact
on price and volatility. One of the characteristics of commodity markets is that
there are only a few active market participants. This increases the risk of
speculation and price distortions.

The performance of the commodity may already during the term of the
Securities result in a loss of value for holders of Securities relating to
commodities. Even at maturity, losses in value of the commodity may lead to
a corresponding loss of the invested capital.

In the case of Put, Bear or Short Warrants, the situation must be assessed
differently. In the case of these Securities, losses can only occur if the value of
the raw materials or commodities increases.

Special pricing risks in connection with the pricing of commodities in the
case of Warrants with barriers, i.e., Turbo Warrants (Product No. 2),
Open End Turbo Warrants (Product No. 3) and Mini Future Warrants
(Product No. 4)

In the case of Warrants with a barrier, i.e., Turbo Warrants (Product No. 2),
Open End Turbo Warrants (Product No. 3) and Mini Future Warrants (Product
No. 4), price indications for commodities are used to determine the occurrence

GroRere Risiken bei Wertpapieren mit einer Rohware bzw. einem
Rohstoff als Basiswert als bei anderen Anlageklassen

Eine Anlage in Wertpapiere, die sich auf Rohwaren bzw. Rohstoffe als
Basiswert beziehen, ist riskanter als andere Anlagen. Dies ergibt ein Vergleich
mit anderen Anlageklassen wie zum Beispiel mit Anlagen in Anleihen,
Devisen oder Aktien. Griinde hierfur sind:

Die Preise fiir Rohwaren bzw. Rohstoffe unterliegen gréReren Schwankungen.
Und Rohwaren-Mérkte kdnnen eine geringere Liquiditat aufweisen als zum
Beispiel Aktienmérkte. Angebots- und Nachfrageveranderungen konnen sich
daher starker auf Preis und Volatilitat auswirken. Markte fir Rohwahren
zeichnen sich unter anderem auch dadurch aus, dass dort nur wenige
Marktteilnehmer aktiv sind. Dies verstarkt das Risiko, dass es zu
Spekulationen und Preisverzerrungen kommt.

Die Wertentwicklung des Rohstoffs kann fiir Inhaber von Wertpapieren, die
sich auf Rohstoffe beziehen, bereits wahrend der Laufzeit der Wertpapiere zu
einem Wertverlust fuhren. Auch bei Falligkeit konnen Wertverluste des
Rohstoffs zu einem entsprechenden Verlust des investierten Kapitals fiihren.

Bei Put, Bear und Short Optionsscheinen ist die Situation anders zu beurteilen.
Bei diesen Wertpapieren kénnen Verluste nur dann entstehen, wenn der Wert
der Rohwaren bzw. Rohstoffe steigt.

Besonderes Risiko im Zusammenhang mit der Preisfeststellung von
Rohstoffen bei Optionsscheinen mit Barrieren, d.h. bei Turbo
Optionsscheinen (Produkt Nr. 2), bei Open End Turbo Optionsscheinen
(Produkt Nr. 3) und bei Mini Future Optionsscheinen (Produkt Nr. 4)

Bei Optionsscheinen mit Barrieren, d. h. bei Turbo Optionsscheinen (Produkt
Nr. 2), bei Open End Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 3) und bei Mini
Future Optionsscheinen (Produkt Nr. 4) werden fur die Feststellung des
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of a knock-out event. These price indications are published by reputable banks
trading on the international spot market for commodities on special Reuters
pages. The publication of the price indications is not subject to any control or
supervision by a governmental or internationally active control body. The price
indications may lead to less favorable prices for commodities than would
actually be expected on the basis of the market situation and other factors.

An unfavorable performance of a commodity may have a negative effect on
the value of the Warrants. Furthermore, this may have a negative impact on
the level of the cash amount and result in high losses, up to the total loss of the
invested capital. An unfavorable performance of a commodity can also lead to
the occurrence of a Knock-Out Event, which results in a total economic loss.
A knock-out event may also occur on the basis of a price indication and not on
the basis of binding or actually traded prices.

4.7 Risk in connection with funds as the underlying

The Securities may relate to funds or alternative investment funds (AIF and
special AIF, as defined below under "Special risk in connection with
alternative investment funds (AIF and special AIF)"). The risks presented in
this subcategory concern both Securities directly relating to funds and
Securities relating to alternative investment funds. Therefore, references to
Securities relating to funds should be understood as references to Securities
relating to alternative investment funds.

Eintritts eines Knock-Out Ereignisses Preisindikationen fiir Rohstoffe
herangezogen. Diese Preisindikationen werden von namhaften, am
internationalen Spot Market fiir Rohstoffe handelnden Banken auf speziellen
Reuters-Seiten veroffentlicht. Die Veroffentlichung der Preisindikationen
unterliegt dabei keiner Kontrolle oder Aufsicht durch ein staatliches oder
international tatiges Kontrollorgan. Die Preisindikationen konnen zu
ungunstigeren Preisen fur die Rohstoffe fiihren, als dies aufgrund der
Marktsituation und anderer Faktoren eigentlich zu erwarten ware.

Eine unglnstige Wertentwicklung eines Rohstoffs kann einen negativen
Einfluss auf den Wert der Optionsscheine haben. Dariiber hinaus kann dies die
Hohe des Auszahlungsbetrags negativ beeinflussen und zu hohen Verlusten
bis hin zum Totalverlust des investierten Kapitals fihren. Eine ungunstige
Wertentwicklung eines Rohstoffs kann ferner den Eintritt eines Knock-Out
Ereignisses zur Folge haben, was zu einem wirtschaftlichen Totalverlust fiihrt.
Ein Knock-Out Ereignis kann auch auf Grund einer Preisindikation und nicht
auf Grund von verbindlich gestellten oder tatsachlich gehandelten Preisen
eintreten.

4.7 Risiko im Zusammenhang mit Fonds als Basiswert

Die Wertpapiere kénnen sich auf Fonds oder Alternative Investmentfonds
(AIF und Spezial-AlF, wie nachfolgend unter "Besonderes Risiko im
Zusammenhang mit Alternativen Investmentfonds (AIF und Spezial-AlF)"
definiert) beziehen. Die in dieser Unterkategorie dargestellten Risiken
betreffen sowohl Wertpapiere, die sich unmittelbar auf Fonds beziehen, als
auch auf solche Wertpapiere, die sich auf Alternative Investmentfonds
beziehen. Daher sind Bezugnahmen auf Wertpapiere, die sich auf Fonds
beziehen, gleichzeitig als Bezugnahme auf Wertpapiere, die sich auf
Alternative Investmentfonds beziehen, zu verstehen.
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Material risks specifically associated with an investment in alternative
investment funds are set out below under "Special risk in connection with
alternative investment funds (AIF and special AIF)".

In the case of Securities relating to funds, the market value of the Securities
during the term and the level of the cash amount depend on the performance
of the fund. Risks relating to the fund are therefore also risks of the Securities.

From a legal perspective, the money invested in a fund or alternative
investment fund and the assets purchased with the same is treated as funds
pursuant to 8°1(10) of the German Capital Investment Code
(Kapitalanlagegesetzbuch) which means that the assets belonging to the fund
are jointly owned by all shareholders or are held for them by the investment
company on a fiduciary basis and kept separately from the other assets of the
investment company.

Risks affecting the performance of funds and thus the market value and
the level of the cash amount under the Securities

In the case of Securities relating to funds, it should be noted that the
performance of the fund is affected, among other things, by fees charged
indirectly or directly to the fund assets (including remuneration for the
management of the fund, normal bank charges for securities accounts, selling
costs etc.). Falls in the price or losses in value of the investments acquired by
the fund are reflected in the price of the individual fund units. If the fund
invests in illiquid assets, significant losses may arise in the event that those
assets are disposed of, particularly in the event of a sale subject to time
pressure; those losses will be reflected in the value of the fund units.

Wesentliche speziell mit einer Anlage in Alternative Investmentfonds
verbundene Risiken sind nachfolgend unter "Besonderes Risiko im
Zusammenhang mit Alternativen Investmentfonds (AIF und Spezial-AlF)" zu
finden.

Bei auf Fonds oder Alternative Investmentfonds bezogenen Wertpapieren
hangen der Marktwert der Wertpapiere wahrend der Laufzeit und die Hohe des
Auszahlungsbetrags von der Wertentwicklung des Fonds ab. Risiken des
Fonds sind damit auch Risiken der Wertpapiere.

Rechtlich handelt es sich bei dem in einen Fonds oder Alternativen
Investmentfonds eingelegten Geld wund den damit erworbenen
Vermdgensgegenstdnden um Sondervermdgen im Sinne von § 1 Absatz (10)
des deutschen Kapitalanlagegesetzbuchs, das heif3t, die zum Sondervermégen
gehdrenden Gegenstande stehen im Miteigentum der Anteilsinhaber bzw.
werden flr diese von der Kapitalanlagegesellschaft treuhénderisch und
getrennt vom (brigen Vermdgen der Kapitalanlagegesellschaft gehalten.

Risiken, die die Wertentwicklung von Fonds und somit den Marktwert
und die Hohe des Auszahlungsbetrags der Wertpapiere beeinflussen

Bei auf Fonds bezogenen Wertpapieren, ist zu beachten, dass die
Wertentwicklung des Fonds unter anderem durch Gebihren, die das
Fondsvermogen mittelbar oder unmittelbar belasten, beeinflusst wird (u.a.
Vergltung fur Verwaltung des Fonds, bankibliche Depotgebiihren, Kosten flr
den Vertrieb etc.). Kursriickgdnge oder Wertverluste bei durch den Fonds
erworbenen Anlagen spiegeln sich im Preis der einzelnen Fondsanteile wider.
Falls der Fonds in illiqguide Anlagen investiert, kann es im Fall der
VerduBerung dieser Anlagen, insbesondere im Fall eines Verkaufs unter
Zeitdruck, zu erheblichen Verlusten kommen, die sich im Wert der
Fondsanteile widerspiegeln.
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Already during the term of the Securities the performance of the fund may
result in a loss of value for holders of Securities relating to funds. Even at
maturity, losses in value of the fund may lead to a corresponding loss of the
invested capital.

If there is a partial or total loss of the value of the fund, this may result in a
partial or total loss of the invested capital for holders of Securities relating to
units of such fund.

In the case of Put, Bear or Short Warrants, the situation must be assessed
differently. In the case of these Securities, losses can only occur if the value of
the fund increases.

Risk associated with the competence and potential change of the
investment manager and/or the investment strategy

The performance of the fund is dependent on the performance of the
investments made by the fund. The decision as to which investments to
purchase is made by the investment manager of the fund in accordance with
the fund's investment strategy. In practice, therefore, the performance of the
fund is dependent to a significant extent on the capability of the fund's
investment manager and the investment strategy adopted. A change of
investment manager and/or investment strategy may result in losses or the
liquidation of the relevant fund. Even in the event of positive performance by
funds with the same investment strategy, the fund serving as the underlying for
the Securities may perform negatively as a result of the decisions made by the
fund's investment manager, which may be reflected in the negative
performance of the Securities - except for Put, Bear or Short Warrants.

Die Wertentwicklung des Fonds kann flr Inhaber von Wertpapieren, die sich
auf Fonds beziehen, bereits wahrend der Laufzeit der Wertpapiere zu einem
Wertverlust fihren. Auch bei Falligkeit kdnnen Wertverluste des Fonds zu
einem entsprechenden Verlust des investierten Kapitals fiihren.

Kommt es zu einem teilweisen oder vollstandigen Verlust des Wertes des
Fonds, kann dies fur Inhaber von Wertpapieren, die sich auf Anteile eines
solchen Fonds beziehen, zum teilweisen oder vollstdndigen Verlust des
investierten Kapitals fuhren.

Bei Put, Bear und Short Optionsscheinen ist die Situation anders zu beurteilen.
Bei diesen Wertpapieren kdnnen Verluste nur dann entstehen, wenn der Wert
des Fonds steigt.

Risiko im Zusammenhang mit der Kompetenz und einem potentiellen
Wechsel des Anlageverwalters und/oder der Anlagestrategie

Die Wertentwicklung des Fonds hangt von der Wertentwicklung der Anlagen
ab, in die der Fonds investiert. Die Entscheidung, welche Anlagen erworben
werden, trifft der Anlageverwalter des Fonds geméal der Anlagestrategie des
Fonds. In der Praxis héngt somit die Wertentwicklung des Fonds in starkem
Umfang von der Kompetenz des Anlageverwalters des Fonds und der
gewahlten Anlagestrategie ab. Ein Wechsel des Anlageverwalters und/oder der
Anlagestrategie kann zu Verlusten oder der Auflésung des jeweiligen Fonds
flhren. Auch bei positiver Wertentwicklung von Fonds mit gleicher
Anlagestrategie kann der den Wertpapieren als Basiswert dienende Fonds
aufgrund der Entscheidungen des Anlageverwalters des Fonds eine negative
Wertentwicklung nehmen, was sich in einer negativen Wertentwicklung der
Wertpapiere — mit Ausnahme von Put, Bear und Short Optionsscheinen —
widerspiegeln kann.
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Risk in the event of dissolution or liquidation or the revocation of the
approval or registration of the fund

There is also the possibility that a fund may be liquidated or wound up during
the term of the Securities, or that the authorization or registration of the fund
may be revoked. In this event, the Issuer is entitled to make adjustments with
respect to the Securities, in accordance with the respective Terms and
Conditions, and in particular to replace the respective fund with a different
fund.

Under certain circumstances, the Issuer may also terminate the Securities. See
also the presentation under "2. Risks arising from the Terms and Conditions of
the Securities” in subsection "2.3 Risks due to adjustments".

Special risk in connection with alternative investment funds (AlIF and
special AIF)

Investment funds operating in accordance with the requirements of Directive
2011/61/EU of the European Parliament and of the Council of 8 June 2011 on
Alternative Investment Fund Managers (the "Alternative Investment Funds"
or "AIF") may concentrate their investments in a small number of assets and
may use a high degree of leverage for investment purposes. They may also
invest in complex assets and in assets for which there are no well functioning
and transparent markets. In the case of AIF which may only be acquired by
certain investors (so-called "Special AIF"), the regulatory requirements are
even less stringent and can be declared inapplicable for the most part. This
means that there is a risk that it might not be possible to establish meaningful
prices for AIF and Special AIF at which these assets can be sold at any time or
at least on specific dates.

Risiko im Falle einer Auflosung oder Abwicklung bzw. dem Widerruf der
Genehmigung oder Registrierung des Fonds

Es besteht zudem die Mdoglichkeit, dass ein Fonds wéhrend der Laufzeit der
Wertpapiere aufgelost bzw. abgewickelt oder die Genehmigung oder
Registrierung des Fonds widerrufen wird. In diesem Fall ist der Emittent
entsprechend der jeweiligen Emissionsbedingungen berechtigt, Anpassungen
hinsichtlich der Wertpapiere, insbesondere aber auch eine Ersetzung des
jeweiligen Fonds durch einen anderen Fonds vorzunehmen.

Unter Umstanden kann der Emittent die Wertpapiere auch kiindigen. Siehe
hierzu auch die Darstellung unter “2. Risiken, die sich aus den Bedingungen
der Wertpapiere ergeben™ im Unterabschnitt "2.3 Risiken aufgrund von
Anpassungen".

Besonderes Risiko im Zusammenhang mit Alternativen Investmentfonds
(AIF und Spezial-AlF)

Investmentvermdgen, die entsprechend den Vorgaben der
Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom
8. Juni 2011 Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds operieren (die
"Alternativen Investmentfonds” oder "AIF"), kénnen ihre Vermdgensanlage
auf wenige Vermogenswerte konzentrieren und in hohem Mafe Fremdkapital
zu Investitionszwecken einsetzen. Zudem konnen sie in komplexe
Vermdgenswerte und in Vermdgenswerte investieren, fur die es keine gut
funktionierenden und transparenten Mérkte gibt. Im Fall von AlF, die nur von
bestimmten Anlegern erworben werden durfen, (sogenannte "Spezial-AlF")
sind die regulatorischen Vorgaben sogar noch geringer und konnen
groRtenteils fir nicht anwendbar erklart werden. Das bedeutet: Es besteht bei
AIF und Spezial-AlIF das Risiko, dass keine aussagekraftigen Preise
festgestellt werden konnen, zu denen diese Vermdgenswerte jederzeit oder
zumindest zu bestimmten Terminen veréufRert werden kdnnen.
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There is a risk that assets of the fund assets will have to be sold at prices not
in line with the market due to the redemption of fund units. This may have an
adverse effect on the performance of the underlying for the Security Holder
and thus adversely affect the value of the Securities during their term and the
level of the cash amount at maturity.

In the case of Put, Bear or Short Warrants, the situation must be assessed
differently. In the case of these Securities, losses can only occur if the value of
the underlying increases.

4.8 Special risk in connection with exchange traded funds as the
underlying

In the case of Securities relating to exchange traded fund ("ETF"), the market
value of the Securities during the term and the level of the cash amount depend
on the performance of the ETF. Risks relating to the ETF are therefore also
risks of the Securities.

From a legal perspective, the money invested in the ETF and the assets
purchased with the same is treated as funds pursuant to §°1 (10) of the German
Capital Investment Code (Kapitalanlagegesetzbuch) which means that the
assets belonging to the fund are jointly owned by all shareholders or are held
for them by the investment company on a fiduciary basis and kept separately
from the other assets of the investment company.

Risks affecting the performance of ETFs and thus the market value and
the level of the cash amount under the Securities

The aim of an ETF is to replicate as accurately as possible the performance of
an index, a basket or certain individual value, such as for example gold (“Gold
ETF"). As a consequence, the value of the ETF is depending in particular on

Es besteht das Risiko, dass Vermdgensgegenstande des Fondsvermdgens
aufgrund von Ricknahmen von Fondsanteilen zu nicht marktgerechten Preisen
verkauft werden missen. Dies kann sich fur den Wertpapierinhaber nachteilig
auf die Kursentwicklung des Basiswerts und somit negativ auf den Wert der
Wertpapiere wahrend der Laufzeit und die Hohe des Auszahlungsbetrags bei
deren Féalligkeit auswirken.

Bei Put, Bear und Short Optionsscheinen ist die Situation anders zu beurteilen.
Bei diesen Wertpapieren kénnen Verluste nur dann entstehen, wenn der Wert
des Basiswerts steigt.

4.8 Besonderes Risiko im Zusammenhang mit Exchange Traded Funds
als Basiswert

Bei auf Exchange Traded Funds ("ETF") bezogenen Wertpapieren hangen der
Marktwert der Wertpapiere wahrend der Laufzeit und die Hohe des
Auszahlungsbetrags von der Wertentwicklung des ETF ab. Risiken des ETF
sind damit auch Risiken der Wertpapiere.

Rechtlich handelt es sich bei dem in den ETF eingelegten Geld und den damit
erworbenen Vermogensgegenstanden um Sondervermdgen im Sinne von § 1
Absatz (10) des deutschen Kapitalanlagegesetzbuchs, das heilt, die zum
Sondervermdgen gehdrenden Gegenstdande stehen im Miteigentum der
Anteilsinhaber bzw. werden fur diese von der Kapitalanlagegesellschaft
treuhdnderisch  und  getrennt  vom  Ubrigen  Vermdgen  der
Kapitalanlagegesellschaft gehalten.

Risiken, die die Wertentwicklung von ETFs und somit den Marktwert
und die Hohe des Auszahlungsbetrags der Wertpapiere beeinflussen

Ziel eines ETF ist die moglichst exakte Nachbildung der Wertentwicklung
eines Index, eines Korbs, oder bestimmter Einzelwerte, wie z. B. Gold ("Gold-
ETF"). Der Wert eines ETF ist daher insbesondere von der Kursentwicklung
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the price development of the individual index or basket components or the
other individual values. It cannot be excluded that divergences between the
price development of the ETF and that of the index, basket or the other
individual value might occur (so-called "tracking error").

As a rule, in contrast to other funds, ETFs are not actively managed by the
investment company issuing the ETF. This means, that the decision concerning
the purchase of assets is already predetermined by the index, basket or the
individual values, whose performance the ETF seeks to replicate. As a
consequence, there is an unlimited downside risk in relation to the ETF in the
event of a loss in value of the underlying index, basket or individual value.

In addition, the price of the ETF also depends on fees which might be charged
for managing the ETF.

The aforementioned risks may - except in the case of Put, Bear or Short
Warrants - have a negative impact on the value and the level of the cash amount
of the Securities.

4.9 Risks in connection with futures contracts as the underlying

In the case of Securities relating to futures contracts, the market value of the
Securities during the term and the level of the cash amount depend on the
performance of the futures contract. Risks relating to the futures contract are
therefore also risks of the Securities.

Futures contracts are standardized forward transactions relating to financial
instruments (such as shares, dividends, indices, interest rates or currencies),
known as financial futures, or to commodities (such as precious metals, wheat
or sugar), known as commodity futures (all reference objects are hereinafter
referred to as "Futures Reference Value").

der einzelnen Index- oder Korbbestandteile bzw. der Einzelwerte abhangig.
Nicht auszuschliel3en ist jedoch das Auftreten von Divergenzen zwischen der
Kursentwicklung des ETF und derjenigen des Index oder Korbs bzw. der
Einzelwerte (sogenannter "Tracking Error").

Im Gegensatz zu anderen Fonds findet bei ETF grundsatzlich kein aktives
Management durch die den ETF emittierende Kapitalanlagegesellschaft statt.
Das heilt, dass die Entscheidungen (Uber den Erwerb von
Vermogensgegenstanden durch den Index, Korb oder die Einzelwerte, deren
Wertentwicklung der ETF nachzubilden anstrebt, vorgegeben werden. Bei
einem Wertverlust des zugrunde liegenden Index, Korbs oder Einzelwerts
besteht daher ein uneingeschrénktes Kursverlustrisiko in Bezug auf den ETF.

Der Kurs eines ETF ist daruber hinaus gegebenenfalls auch von Gebihren
abhangig, die flr die Verwaltung des ETF erhoben werden.

Die genannten Risiken kénnen sich - auBer im Fall von Put, Bear und Short
Optionsscheinen - negativ auf den Wert und die Hohe des Auszahlungsbetrags
der Wertpapiere auswirken.

4.9 Risiken im Zusammenhang mit Futures-Kontrakten als Basiswert

Bei auf Futures-Kontrakte bezogenen Wertpapieren hiangen der Marktwert der
Wertpapiere wéhrend der Laufzeit und die Hohe des Auszahlungsbetrags von
der Wertentwicklung des Futures-Kontrakts ab. Risiken des Futures-Kontrakts
sind auch Risiken der Wertpapiere.

Futures-Kontrakte, auch Terminkontrakte genannt, sind standardisierte
Termingeschafte bezogen auf Finanzinstrumente (z. B. Aktien, Dividenden,
Indizes, Zinssatze oder Devisen), sogenannte Finanzterminkontrakte, oder
Rohstoffe (z. B. Edelmetalle, Weizen oder Zucker), sogenannte
Warenterminkontrakte (alle Bezugsobjekte werden im Folgenden als
"Futures-Referenzwert" bezeichnet).
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A futures contract represents a contractual obligation to buy or sell a certain
quantity of the respective subject of the contract at a predetermined date and
at an agreed price. Futures contracts are traded on futures exchanges and are
standardized for this purpose with respect to the contract size, the nature and
quality of the subject of the contract and, if applicable, the place and date of
delivery.

Depending on the Futures Reference Value underlying the futures contract, the
risk factors of this Futures Reference Value underlying the futures contract
must also be taken into account. For example, if the Futures Reference Value
underlying the futures contract is a commaodity, the risk factors mentioned for
the commodities must also be taken into account.

Risks affecting the performance of futures contracts and thus the market
value and the level of the cash amount under the Securities

In general, there is a close correlation between the development of the price of
a Futures Reference Value on the cash market and on the corresponding futures
market. However, futures contracts with the same Futures Reference Value are
traded in principle at a premium or discount to the cash price for the
underlying. This difference between the cash price and the futures price,
referred to in futures exchange terminology as the "basis", is the result firstly
of the inclusion of costs normally incurred in cash transactions (storage,
delivery, insurance etc.) and of income normally associated with cash
transactions (interest, dividends etc.), and secondly of the different valuation
of general market factors by the cash market and by the futures market.
Moreover, the liquidity of the cash market and the corresponding futures
market may be significantly different, depending on the Futures Reference
Value.

Ein Terminkontrakt verkdrpert 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
Kontraktgrolle, Art und Gute des Vertragsgegenstandes und eventueller
Lieferorte und Liefertermine standardisiert.

Je nachdem welcher Futures-Referenzwert dem Futures-Kontrakt zugrunde
liegt, sind auch die Risikofaktoren dieses dem Futures-Kontrakt
zugrundeliegenden Futures-Referenzwerts zu berlicksichtigen. Sofern es sich
bei dem dem Futures-Kontrakt zugrunde liegenden Futures-Referenzwert
beispielsweise um einen Rohstoff handelt, sind auch die zu den Rohstoffen
genannten Risikofaktoren zu berticksichtigen.

Risiken, die die Wertentwicklung von Futures-Kontrakten und somit den
Marktwert und die Hohe des Auszahlungsbetrags der Wertpapiere
beeinflussen

Grundsatzlich besteht eine enge Korrelation zwischen der Preisentwicklung
fur einen Futures-Referenzwert an einem Kassamarkt und dem
korrespondierenden Futuresmarkt. Allerdings werden Futures-Kontrakte mit
demselben Futures-Referenzwert grundsétzlich mit einem Auf- oder Abschlag
gegenuliber dem Kassakurs des Futures-Referenzwerts gehandelt. Dieser in der
Terminborsenterminologie als "Basis" bezeichnete Unterschied zwischen
Kassa- und Futurespreis resultiert einerseits aus der Miteinberechnung von bei
Kassageschéften lblicherweise anfallenden Kosten (Lagerhaltung, Lieferung,
Versicherungen etc.) bzw. von mit Kassageschéften (blicherweise
verbundenen Einnahmen (Zinsen, Dividenden etc.), andererseits aus der
unterschiedlichen Bewertung von allgemeinen Marktfaktoren am Kassa- und
am Futuresmarkt. Ferner kann je nach Futures-Referenzwert die Liquiditat am
Kassa- und am entsprechenden Futuresmarkt erheblich voneinander
abweichen.
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In addition to the price or value of the Futures Reference Value, the liquidity
of the futures contract and the Futures Reference Value underlying the futures
contract, speculation, changes in the market interest rate and also
macroeconomic or political influences affect the prices of futures contracts.
The price of the futures contract that is used as the underlying can therefore
rise or fall even if the price or value of the relevant Futures Reference Value
remains stable.

During the Securities' term, however, the market value of the Securities may
also diverge from the performance of the futures contract since, in addition to
the price of the futures contract other factors, for example, the volatility may
affect the performance of the Securities.

The realization of these risks may result in holders of Securities relating to
such futures contracts losing parts or all of the capital invested.

In the case of Put, Bear or Short Warrants, the situation must be assessed
differently. In the case of these Securities, losses can only occur if the value of
the futures contracts increases.

Special risks in connection with a rollover for Warrants with barriers, i.e.,
Turbo Warrants (Product No. 2), Open End Turbo Warrants (Product
No. 3) and Mini Future Warrants (Product No. 4)

Since futures contracts each have a specific expiry date, the Issuer may, in the
case Open End Warrants or if a specific valuation date of the Warrants is after
the expiry date of the futures contract, replace the underlying, at a time
specified in the Final Terms, with a futures contract that, apart from having a
longer maturity, has the same contract specifications as the futures contract
initially serving as the underlying ("Rollover").

Neben dem Preis bzw. Wert des Futures-Referenzwerts, wirken sich unter
anderem auch die Liquiditat des Futures-Kontrakts und des dem Futures-
Kontrakt  zugrundeliegenden  Futures-Referenzwerts,  Spekulationen,
Anderungen des Marktzinses und auch gesamtwirtschaftliche oder politische
Einflusse auf die Kurse von Futures-Kontrakten aus. Der Kurs des Futures-
Kontrakts, der als Basiswert verwendet wird, kann daher auch dann steigen
oder fallen, wenn der Preis bzw. Wert des betreffenden Futures-Referenzwerts
stabil bleibt.

Wahrend der Laufzeit der Wertpapiere kann deren Marktwert von der
Wertentwicklung des Futures-Kontrakts abweichen, da neben dem Preis des
Futures-Kontrakts weitere Faktoren z. B. die Volatilitdt Einfluss auf die
Preisentwicklung der Wertpapiere haben kénnen.

Die Realisierung der genannten Risiken kann flr Inhaber von Wertpapieren,
die sich auf solche Futures-Kontrakte beziehen, zum teilweisen oder
vollstandigen Verlust des investierten Kapitals fthren.

Bei Put, Bear und Short Optionsscheinen ist die Situation anders zu beurteilen.
Bei diesen Wertpapieren kdnnen Verluste nur dann entstehen, wenn der Wert
der Futures-Kontrakte steigt.

Besonderes Risiko im Zusammenhang mit einem Rollover bei
Optionsscheinen mit Barrieren, d. h. bei Turbo Optionsscheinen (Produkt
Nr. 2), bei Open End Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 3) und bei
Mini Future Optionsscheinen (Produkt Nr. 4)

Da Futures-Kontrakte jeweils einen bestimmten Verfalltermin haben, wird
durch den Emittenten bei Open End Optionsscheinen bzw. sofern ein fest
definierter Bewertungstag der Optionsscheine nach dem Verfalltermin des
Futures-Kontrakts liegt, zu einem in den Endgiltigen Bedingungen
bestimmten Zeitpunkt der Basiswert jeweils durch einen Futures-Kontrakt
ersetzt, der auBer einem spateren Verfalltermin die gleichen
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For this purpose, on a rollover date defined in the Terms and Conditions, the
Issuer will unwind the positions it has entered into by means of the relevant
hedging transactions relating to the existing futures contract whose expiry date
is coming up, and establish corresponding positions relating to a futures
contract with identical features, but a longer maturity.

Once a Rollover has been completed, the features of the Warrants (e.g. strike,
knock-out barrier) are adjusted in accordance with a schedule defined in more
detail in the Terms and Conditions.

In the case of Warrants with barriers, i.e., Turbo Warrants (Product No. 2),
Open End Turbo Warrants (Product No. 3) and Mini Future Warrants (Product
No. 4) a knock-out event may also occur in connection with a rollover with the
consequence that Security Holders lose their entitlement to a certain -
depending on the product type differently designated - cash amount.
Depending on the product type, a knock-out event refers to either (i) the
reaching or exceeding of a barrier or (ii) the reaching of or falling below a
barrier by a certain price of the underlying during the barrier observation time.
The barrier observation time may either (1) correspond to a so-called
observation period covering all or part of the term of the Securities,
(2) comprise several observation periods shorter than the term of the
Securities, (3) correspond to only one period within certain observation hours
on a certain observation date, or (4) relate to one or more observation tines.

Vertragsspezifikationen aufweist wie der anfanglich zugrunde liegende
Futures-Kontrakt ("Rollover").

Der Emittent wird an einem in den Emissionsbedingungen definierten
Rollovertag zu diesem Zweck seine durch die jeweiligen
Absicherungsgeschafte eingegangenen Positionen in Bezug auf den bisherigen
Futures-Kontrakt, dessen Verfalltermin nahe bevorsteht, auflésen und
entsprechende Positionen in Bezug auf einen Futures-Kontrakt mit identischen
Ausstattungsmerkmalen, aber l&ngerer Laufzeit aufbauen.

Nach Abschluss eines Rollover werden geméR einem in den
Emissionsbedingungen nadher definierten Schema die Ausstattungsmerkmale
der Optionsscheine (z. B. Basispreis, Knock-Out Barriere) angepasst.

Bei Optionsscheinen mit Barrieren, d. h. bei Turbo Optionsscheinen (Produkt
Nr. 2), bei Open End Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 3) und bei Mini
Future Optionsscheinen (Produkt Nr. 4) kann im Zusammenhang mit einem
Rollover auch ein Knock-Out Ereignis eintreten mit der Konsequenz, dass
Wertpapierinhaber den Anspruch auf einen bestimmten - je nach Produkttyp
anders bezeichneten - Auszahlungsbetrag verlieren. Ein Knock-Out Ereignis
bezeichnet - je nach Produkttyp - entweder (i) das Erreichen oder
Uberschreiten einer Barriere oder (ii) das Erreichen oder Unterschreiten einer
Barriere durch einen bestimmten Kurs des Basiswerts wahrend der
Barrieretiberwachungszeit. Die Barriereliberwachungszeit kann entweder
(1) einem sogenannten Beobachtungszeitraum entsprechen, der die gesamte
oder nur einen Teil der Laufzeit der Wertpapiere umfasst, (2) mehrere
Beobachtungszeitrdume umfassen, die kiirzer als die Laufzeit der Wertpapiere
sind, (3) lediglich einem Zeitraum innerhalb bestimmter Beobachtungsstunden
an einem bestimmten Beobachtungstag entsprechen oder (4) einen oder
mehrere Beobachtungszeitpunkte betreffen.
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If a knock-out event has occurred, investors, with respect to the performance
of the Warrants, are essentially exposed to the risks of a direct investment in
the underlying, which can also result in a total loss.

5. Special material risks which apply to all or several underlyings

In this category, potential investors will find a description of the risks that arise
in connection with all or several types of underlyings. The risk factors divided
into subcategories (5.1, 5.2, etc.). Within each subcategory, the two most
significant risk factors in the Issuer's view are presented first. It is also possible
that within a subcategory only one significant risk factor is presented.

5.1 Uncertainty about the future performance of the underlying

Security Holders must note the following: An investment in Securities
with an underlying may be subject to similar risks as a direct investment
in the relevant underlying.

The value of the underlying will generally fluctuate over time. The fluctuations
may be substantial and are specific to the respective underlying. It is therefore
not possible to make reliable statements about the future performance of the
underlying of the Securities. The past performance of an underlying is no
guarantee of its future performance. It is possible that the underlying has not
existed for a long time and that in the longer term it will deliver results that fall
short of original expectations.

The Issuer neither expressly nor implicitly gives any guarantee or assurance
with regard to the future performance of the underlying. Securities Holders
must note the following: The selection of an underlying is not based on the

Sofern ein Knock-Out Ereignis eingetreten ist, sind die Anleger hinsichtlich
der Wertentwicklung der Optionsscheine im Wesentlichen den Risiken eines
Direktinvestments in den Basiswert ausgesetzt, was auch zu einem
Totalverlust fuhren kann.

5. Besondere Risiken, die fur alle oder mehrere Basiswerte gelten

In dieser Kategorie finden potenzielle Anleger eine Beschreibung der Risiken,
die im Zusammenhang mit allen oder mehreren Arten von Basiswerten
auftreten. Dabei erfolgt eine Einteilung in Unterkategorien (5.1, 5.2 usw.).
Innerhalb der einzelnen Unterkategorien werden die nach Ansicht des
Emittenten jeweils beiden wesentlichsten Risikofaktoren an erster Stelle
dargestellt. Es ist auch mdglich, dass innerhalb einer Unterkategorie nur ein
einzelner wesentlicher Risikofaktor dargestellt wird.

5.1 Unsicherheit tber die zukinftige Wertentwicklung des Basiswerts

Wertpapierinhaber missen Folgendes beachten: Eine Anlage in
Wertpapiere mit einem Basiswert kann &hnlichen Risiken unterliegen wie
eine Direktanlage in den entsprechenden Basiswert.

Der Wert des Basiswerts wird im Zeitablauf in der Regel schwanken. Die
Schwankungen konnen erheblich sein und sind spezifisch flr den jeweiligen
Basiswert. Es ist deshalb nicht mdglich, zuverldssige Aussagen Uber die
kiinftige Wertentwicklung des Basiswerts der Wertpapiere zu treffen. Die
Wertentwicklung eines Basiswerts in der Vergangenheit stellt keine Garantie
fur dessen zukunftige Wertentwicklung dar. Moglicherweise existiert der
Basiswert noch nicht lange und liefert langerfristig Ergebnisse, die hinter den
urspriinglichen Erwartungen zurtickbleiben.

Der Emittent gibt weder ausdriicklich noch stillschweigend eine Garantie oder
eine Zusicherung beztglich der zukinftigen Wertentwicklung des Basiswerts
ab. Wertpapierinhaber miissen dabei Folgendes beachten: Die Auswahl eines
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Issuer's expectations or assessments regarding the future performance of the
selected underlying. Investors should therefore make their own assessment of
the future performance of the underlying before purchasing a Security with an
underlying. In doing so, investors should rely on sources of information that
they have carefully selected and consider to be reliable.

5.2 Risks in connection with a limited information base with respect to
the underlying.

Missing, incomplete or incorrect information about the underlying may
lead to misjudgments about the underlying.

The level of the cash amount of the Securities and the market value of the
Securities during the term depend on the performance of an underlying. This
means that potential investors, when purchasing a Security, bear risks similar
to those associated with a direct investment in the underlying. Potential
purchasers of Securities should therefore obtain detailed information about the
underlying before making their investment decision.

Security Holders may make erroneous decisions with respect to the Securities
as a result of missing, incomplete or incorrect information about the underlying
or constituents of the underlying. These may lead to a total loss of the capital
amount paid.

The Issuer may have an informational advantage over the Security
Holders.

Information about the underlying may not be publicly available or may be
publicly available only to a limited extent. Therefore, Security Holders may
have no or only limited access to detailed information about the relevant
underlying. This may apply to the current price of the underlying, the past and

Basiswerts beruht nicht auf den Erwartungen oder Einschéatzungen des
Emittenten bezlglich der zukunftigen Wertentwicklung des ausgewahlten
Basiswerts. Anleger sollten deshalb vor dem Kauf eines Wertpapiers mit
Basiswert eine eigene Einschatzung der zukiinftigen Wertentwicklung des
Basiswerts vornehmen. Dabei sollten sich Anleger auf Informationsquellen
stiitzen, die sie sorgféltig ausgewahlt haben und fiir zuverldssig erachten.

5.2 Risiken im Zusammenhang mit einer
Informationsgrundlage in Bezug auf den Basiswert.

begrenzten

Fehlende, unvollstdndige oder falsche Informationen tber den Basiswert
konnen zu Fehleinschatzungen tber den Basiswert fihren.

Die Hohe des Auszahlungsbetrags der Wertpapiere und der Marktwert der
Wertpapiere wéhrend der Laufzeit hdngen von der Wertentwicklung eines
Basiswerts ab. Dies bedeutet, dass potenzielle Anleger, wenn sie ein
Wertpapier kaufen, &hnliche Risiken tragen, wie sie mit einem
Direktinvestment in den Basiswert verbunden sind. Potenzielle Erwerber von
Wertpapieren sollten sich daher eingehend (ber den Basiswert informieren,
bevor sie ihre Anlageentscheidung treffen.

Wertpapierinhaber kénnen gegebenenfalls infolge fehlender, unvollstandiger
oder falscher Informationen (ber den Basiswert oder Bestandteile des
Basiswerts Fehlentscheidungen in Bezug auf die Wertpapiere treffen. Diese
kdnnen bis zu einem Totalverlust des bezahlten Kapitalbetrags fuhren.

Maglicherweise hat der Emittent einen Informationsvorteil gegentber
den Wertpapierinhabern.

Informationen (ber den Basiswert kénnen gegebenenfalls nicht oder nur in
begrenztem  AusmaB  offentlich  verfligbar sein. Daher haben
Wertpapierinhaber mdoglicherweise keinen oder nur begrenzten Zugang zu
detaillierten Informationen tber den jeweiligen Basiswert. Dies kann fur den

168




Il. RISK FACTORS

1. RISIKOFAKTOREN

future performance of the underlying and its volatility. In contrast, the Issuer
may have access to non-public information. Security Holders therefore bear
the risk of being at an informational disadvantage vis-a-vis the Issuer of the
Securities.

5.3 Risk upon the unwinding of hedging transactions of the Issuer

Hedging transactions of the Issuer may have a significant effect on the
price performance of the underlying and may thus adversely affect the
level of the cash amount.

In order to hedge its obligations arising from the Securities, the Issuer may
enter into transactions on an ongoing basis in the underlying, in derivatives
relating to the underlying or other underlyings or in derivatives whose
development is closely correlated in the same direction to the price of the
underlying or its volatility or which affect the price of the underlying. The
same applies with respect to significant factors affecting the price where there
is a Quanto hedging element.

In particular, if one of the factors affecting value changes, the Issuer will make
appropriate adjustments to its counterpositions. The Issuer also adjusts its
hedging positions in particular if it sells more Securities (increasing its net
position in that type of security so that he will enter into further hedging
transactions) or repurchases Securities (reducing its net position in that type of
security so that he will unwind hedging transactions). Upon exercise of the
Securities during their term, but especially shortly before or at the time of the
expiry of the Securities, the Issuer will also unwind the hedging transactions
entered into. In particular, the exercise of the Securities close to expiry can
lead to the whole hedging position being unwound in a short period of time.

aktuellen Kurs des Basiswerts, die vergangene und zukinftige
Wertentwicklung des Basiswerts und seine Volatilitat gelten. Im Gegensatz
dazu kann der Emittent Zugang zu nicht 6ffentlichen Informationen haben.
Wertpapierinhaber tragen also das Risiko, dass sie dem Emittenten der
Wertpapiere gegenuber einen Informationsnachteil haben.

Risiko bei
Emittenten

5.3 der Auflésung von Absicherungsgeschaften des

Absicherungsgeschéafte des Emittenten konnen erheblichen Einfluss auf
die Wertentwicklung des Basiswerts haben und damit auch die Hohe des
Auszahlungsbetrags negativ beeinflussen.

Der Emittent kann zur Absicherung seiner Verbindlichkeiten aus den
Wertpapieren fortlaufend Geschéfte im Basiswert, in auf den Basiswert oder
andere Basiswerte bezogenen Derivaten bzw. Derivaten, die eine enge
gleichgerichtete Entwicklung zum Kurs des Basiswerts oder dessen Volatilitat
aufweisen bzw. den Kurs des Basiswerts beeinflussen, tatigen. Entsprechendes
gilt fur die bei einem Quanto-Absicherungselement maligeblichen
wertbestimmenden Faktoren.

Insbesondere, wenn sich einer der wertbestimmenden Faktoren veréndert, wird
der Emittent Anpassungen seiner Gegenpositionen vornehmen. Die
Absicherungspositionen werden vom Emittenten insbesondere aber auch
angepasst werden, wenn er zusatzlich Wertpapiere verkauft (seine
Nettoposition in der Gattung vergrofRert, so dass er weitere
Absicherungsgeschafte eingehen wird) oder Wertpapiere zurlickkauft (und
sich seine Nettoposition in der Gattung verringert, so dass er weitere
Absicherungsgeschafte auflésen wird). Bei Ausibung der Wertpapiere
wahrend der Laufzeit, insbesondere aber bei der Ausiibung kurz vor oder bei
Verfall der Wertpapiere wird der Emittent die getétigten
Absicherungsgeschafte wieder auflosen. Insbesondere bei Ausubung der
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In principle, such hedging transactions are suitable for enhancing
developments in the price of the underlying or its volatility, i.e., to use
additional hedging positions to generate further increases in prices that are
already rising or further declines in prices that are already falling. To the extent
that such price movements in the underlying are reinforced, this also has a
corresponding effect on the price of the Security and the outcome of exercising
the option right.

Upon exercise of option rights and depending on the number of Securities to
be exercised, the prevailing market conditions and liquidity in the respective
underlying, it cannot be ruled out that as a result of the unwinding of the
hedging position there may be a negative effect on the reference price of the
underlying on exercise or on the valuation date and therefore also on the level
of the cash amount.

Example: The Issuer sells a Security whose cash amount depends on the price
of a certain share. The Issuer hedges its future payment obligations under the
Security by purchasing the relevant share (hedging transaction). Before
maturity, the Issuer sells the shares on the stock exchange (unwinding of the
hedging transaction). The sale takes place on the valuation date of the
Securities. If many shares are sold because many Securities become due, the
sale can have a negative impact on the price of the share on the stock exchange.
However, the cash amount of the Securities depends on the price of the share
on the stock exchange on the valuation date. Therefore, the unwinding of the
hedging transaction may have a negative effect on the level of the cash amount
of the Securities.

Wertpapiere kurz vor dem Verfall kann dies zur Auflésung der gesamten
Absicherungsposition in kurzer Zeit fiihren.

Grundsatzlich sind derartige Absicherungsgeschéfte geeignet, Entwicklungen
im Kurs des Basiswerts bzw. dessen Volatilitdt zu verstérken, d. h. ohnehin
steigende  Kurse  durch  die  zusatzliche  Aufstockung  von
Absicherungspositionen nochmals steigen zu lassen bzw. ohnehin fallende
Kurse stérker sinken zu lassen. Sofern derartige Kurstendenzen beim
Basiswert verstarkt werden sollten, wirkt sich dies auch entsprechend auf den
Preis des Wertpapiers bzw. das Ergebnis einer Ausibung des Optionsrechts
aus.

Bei der Ausiibung von Optionsrechten und je nach Anzahl der auszulibenden
Wertpapiere, der dann gegebenen Marktsituation und Liquiditdt in dem
jeweiligen Basiswert, kann nicht ausgeschlossen werden, dass durch die
Auflésung einer Absicherungsposition der Referenzpreis des Basiswerts bei
Ausiibung oder am Bewertungstag und damit auch die Hohe des
Auszahlungsbetrags negativ beeinflusst werden.

Beispiel: Der Emittent verkauft ein Wertpapier, dessen Auszahlungsbetrag
vom Kurs einer bestimmten Aktie abhdngt. Der Emittent sichert seine
zukiinftigen Zahlungsverpflichtungen unter dem Wertpapier durch den Kauf
der betreffenden Aktie ab (Absicherungsgeschéft). Vor Falligkeit verkauft der
Emittent die Aktien an der Borse (Auflésung des Absicherungsgeschafts). Der
Verkauf findet am Bewertungstag der Wertpapiere statt. Werden viele Aktien
verkauft, weil viele Wertpapiere féallig werden, kann der Verkauf den Kurs der
Aktie an der Bodrse negativ beeinflussen. Der Auszahlungsbetrag der
Wertpapiere héngt aber vom Preis der Aktie an der Borse am Bewertungstag
ab. Deshalb kann sich die Auflésung des Absicherungsgeschaftes negativ auf
die Hohe des Auszahlungsbetrags der Wertpapiere auswirken.
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5.4 Risksdue to trading in different time zones and in different markets

Some underlyings are traded globally almost continuously in different
time zones on different specialized exchanges or markets or directly
between market participants.

Some underlyings, in particular commaodities (including precious metals) and
currencies, are traded globally almost continuously in different time zones on
different specialized exchanges or markets or directly between market
participants. This may result in different prices being published at different
locations for one underlying. The Final Terms shall specify which exchange
or market and which time shall be used for the price determination of the
underlying. The prices of an Underlying displayed at the same time on
different price sources may differ from each other. This may lead to the
following result: A price displayed on a price source that is more favorable to
Security Holders will not be used for calculations relating to their Securities.
This is the case if, for example, the Final Terms specify a different price source
for determining the cash amount.

5.4 Risiken aufgrund des Handels in unterschiedlichen Zeitzonen und
in verschiedenen Mérkten

Manche Basiswerte werden global fast ununterbrochen in verschiedenen
Zeitzonen an verschiedenen spezialisierten Borsen oder Méarkten oder
direkt zwischen Marktteilnehmern gehandelt.

Manche Basiswerte, insbesondere Rohstoffe (einschlieBlich Edelmetalle) und
Wahrungen werden global fast ununterbrochen in verschiedenen Zeitzonen an
verschiedenen spezialisierten Borsen oder Markten oder direkt zwischen
Marktteilnehmern gehandelt. Dies kann dazu fiihren, dass fir einen Basiswert
verschiedene Kurse an verschiedenen Orten verdffentlicht werden. Die
Endgultigen Bedingungen geben an, welche Borse oder welcher Markt und
welcher Zeitpunkt fir die Kursfeststellung des Basiswerts verwendet werden.
Die Kurse eines Basiswerts, die zur gleichen Zeit auf unterschiedlichen
Kursquellen angezeigt werden, kénnen voneinander abweichen. Dies kann zu
folgendem Ergebnis flihren: Ein fir die Wertpapierinhaber vorteilhafter auf
einer Kursquelle angezeigter Kurs wird nicht fir Berechnungen im
Zusammenhang mit ihren Wertpapieren herangezogen. Dies ist dann der Fall,
wenn die Endgultigen Bedingungen zum Beispiel eine andere Kursquelle fir
die Ermittlung des Auszahlungsbetrags angeben.
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5.5 Special risk upon the unwinding of hedging transactions of the
Issuer for Warrants with barriers, i.e., Turbo Warrants (Product
No. 2), Open End Turbo Warrants (Product No. 3) and Mini Future
Warrants (Product No. 4)

In the case of Warrants with barriers, the possibility cannot be excluded
that the Issuer's activities in setting up or unwinding hedging positions
may reinforce movements in the price of the underlying for the Warrants
to such an extent that a knock-out event is triggered and the option rights
expire worthless or almost worthless prematurely.

In the case of Warrants with barriers, i.e., Turbo Warrants (Product No. 2),
Open End Turbo Warrants (Product No. 3) and Mini Future Warrants (Product
No. 4), the possibility cannot be excluded that the Issuer's activities in setting
up or unwinding hedging positions may reinforce movements in the price of
the underlying for the Warrants to such an extent that a knock-out event is
triggered and the option rights expire worthless or almost worthless
prematurely as a result. A knock-out event refers to either (i) the reaching or
exceeding of a barrier or (ii) the reaching of or falling below a barrier by a
certain price of the underlying during the relevant barrier observation time.
The barrier observation time may either (1) correspond to a so-called
observation period covering all or part of the term of the Securities,
(2) correspond to only one period within certain observation hours on a certain
observation date, or (3) relate to one observation time. The closer the price of
the underlying approaches to a knock-out barrier and the higher the volatility
of the underlying, the greater the risk of a knock-out event occurring due to
these factors.

5.5 Besonderes Risiko bei der Auflésung von Absicherungsgeschéaften
des Emittenten bei Optionsscheinen mit Barrieren, d. h. bei Turbo
Optionsscheinen  (Produkt Nr.2), bei Open End Turbo
Optionsscheinen  (Produkt Nr.3) und bei Mini Future
Optionsscheinen (Produkt Nr. 4)

Bei Optionsscheinen mit Barriere kann nicht ausgeschlossen werden, dass
der Aufbau oder die Auflésung von Absicherungspositionen durch den
Emittenten die Preisentwicklung des Basiswerts der Optionsscheine so
weit verstarkt, dass hierdurch ein Knock-Out Ereignis ausgeldst wird und
Optionsrechte entsprechend vorzeitig wertlos oder nahezu wertlos
verfallen.

Bei Optionsscheinen mit Barriere, d. h. bei Turbo Optionsscheinen (Produkt
Nr. 2), bei Open End Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 3) und bei Mini
Future Optionsscheinen (Produkt Nr. 4), kann nicht ausgeschlossen werden,
dass der Aufbau oder die Auflésung von Absicherungspositionen durch den
Emittenten die Preisentwicklung des Basiswerts der Optionsscheine so weit
verstarkt, dass hierdurch gerade ein Knock-Out Ereignis ausgeltst wird und
Optionsrechte entsprechend vorzeitig wertlos oder nahezu wertlos verfallen.
Ein Knock-Out Ereignis bezeichnet - je nach Produkttyp - entweder (i) das
Erreichen oder Uberschreiten einer Barriere oder (ii) das Erreichen oder
Unterschreiten einer Barriere durch einen in den Endgultigen Bedingungen
festgelegten  Kurs des Basiswerts wahrend der maRgeblichen
Barrieretiberwachungszeit. Die Barriereliberwachungszeit kann entweder
(1) einem sogenannten Beobachtungszeitraum entsprechen, der die gesamte
oder nur einen Teil der Laufzeit der Wertpapiere umfasst, (2) lediglich einem
Zeitraum innerhalb bestimmter Beobachtungsstunden an einem bestimmten
Beobachtungstag entsprechen oder (3) einen Beobachtungszeitpunkt
betreffen. Je ndher sich der Kurs des Basiswerts einer Knock-Out Barriere
nahert und je hoher die Volatilitdt des Basiswerts ist, desto groRer ist das
Risiko eines in diesem Zusammenhang beeinflussten Knock-Out Ereignisses.
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If a knock-out event has occurred, investors, with respect to the performance
of the Warrants, are essentially exposed to the risks of a direct investment in
the underlying, which can also result in a total loss.

5.6 Risk in connection with the regulation and reform of reference
values (*'Benchmarks')

Risks relating to the regulation of benchmarks

Indices - which include interest rates, equity, commodity or foreign exchange
benchmarks, and other types of indices - generally represent a so-called
"benchmark." Benchmarks have recently been the subject of frequent national
and international supervisory regulation and reform proposals. Some of these
reforms have already come into force, while others have yet to be
implemented.

Among the most authoritative international reforms for benchmarks is a
regulation of the European Parliament and the Council of the European Union
("EU Benchmark Regulation™). It has been applicable since 1 January 2018.
The name of the regulation is: Regulation on indices used as benchmarks in
financial instruments and financial contracts or for measuring the performance
of investment funds.

The EU Benchmark Regulation applies to benchmarks in the EU. Thus, it also
applies to all indices used in the EU that qualify as benchmarks. The regulation
governs the tasks and obligations of all parties involved in the creation and
calculation of benchmarks (indices). This includes, for example, the index
administrators who design the index concept and calculate the index. However,
this also includes all data suppliers who provide the index administrators with
the data required to calculate an index. The scope of the EU Benchmark
Regulation is broad. In addition to so-called "critical benchmarks™ such as
EURIBOR, it can also cover insignificant benchmarks (indices).

Sofern ein Knock-Out Ereignis eingetreten ist, sind die Anleger hinsichtlich
der Wertentwicklung der Optionsscheine im Wesentlichen den Risiken eines
Direktinvestments in den Basiswert ausgesetzt, was auch zu einem
Totalverlust fuhren kann.

5.6 Risiko im Zusammenhang mit der Regulierung und Reform von
Referenzwerten (*"Benchmarks')

Risiken beziglich der Regulierung von Benchmarks

Indizes - hierunter fallen auch Zinssdtze, Aktien-, Rohstoff- oder
Devisenreferenzwerte und weitere Arten von Indizes - stellen in der Regel eine
sogenannte "Benchmark” dar. Benchmarks sind in jungster Zeit haufig
Gegenstand nationaler und internationaler aufsichtsrechtlicher Regulierungen
und Reformvorschlédge. Einige dieser Neuerungen sind bereits in Kraft
getreten, wéhrend andere noch umzusetzen sind.

Zu den malgeblichen internationalen Reformen fiir Benchmarks gehort eine
Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates der Européischen
Union ("EU Benchmark-Verordnung™). Sie kommt seit dem 1. Januar 2018
zur Anwendung. Der Name der Verordnung lautet: Verordnung Gber Indizes,
die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Benchmark oder zur
Messung der Wertentwicklung von Investmentfonds verwendet werden.

Die EU Benchmark-Verordnung gilt fur Benchmarks in der EU. Damit gilt sie
auch fir alle in der EU verwendeten Indizes, die als Benchmark qualifiziert
werden. Die Verordnung regelt die Aufgaben und Verpflichtungen aller
Parteien, die bei der Erstellung und Berechnung von Benchmarks (Indizes)
mitwirken. Dazu gehdren zum Beispiel die Index-Administratoren, die das
Index-Konzept entwerfen und den Index berechnen. Dazu gehéren aber auch
alle Datenlieferanten, die die Index-Administratoren mit den fur die
Berechnung eines Index erforderlichen Daten versorgen. Der
Anwendungsbereich der EU Benchmark-Verordnung ist weit. Er kann auf3er
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The EU Benchmark Regulation could have a material impact on Securities
whose redemption depends on an index qualifying as a benchmark. In
particular, an index qualifying as a benchmark could not be used if the index
administrator does not obtain approval under the EU Benchmark Regulation,
if such authorization is withdrawn or if the index administrator is not or no
longer registered in the register established and maintained pursuant to
Article 36 EU Benchmark Regulation. In addition, it may become necessary
to modify the methodology or other provisions of a benchmark-qualified
index. This is the case if such a change is required under the provisions of the
new EU Benchmark Regulation. Such a measure may lead to a reduction in
the price of the index classified as a benchmark. This in turn may trigger a
reduction in the value of the Securities.

The EU Benchmark Regulation leads to an increase in regulatory requirements
and controls of the benchmarked indices. This may increase the costs and risks
incurred in managing such indices. Other currently unforeseeable effects on
the calculation of indices are also conceivable. This may result in index
administrators not continuing to administer or participate in the calculation of
certain benchmark classified indices. It may also require changes to the rules
and methodology by which certain indices are calculated. Further, these
increased requirements may result in the discontinuation of the calculation of
certain benchmark classified indices. The discontinuation of such indices or
changes with respect to their calculation as well as events in connection with
the authorization of an index administrator with the consequence that the index
administrator is not or is no longer registered in the register established and
maintained pursuant to Article 36 EU Benchmark Regulation may result in,
among other things, the following in the case of Securities with index
reference: Adjustment of the Terms and Conditions, early termination of the
Securities, delisting of the Securities from a stock exchange. As part of the

sogenannten "kritischen Benchmarks" wie EURIBOR auch unbedeutende
Benchmarks (Indizes) erfassen.

Die EU Benchmark-Verordnung konnte einen wesentlichen Einfluss auf
Wertpapiere haben, deren Rickzahlung von einem als Benchmark
qualifizierten Index abhéngt. Insbesondere konnte ein als Benchmark
eingestufter Index nicht verwendet werden, wenn der Index-Administrator
keine Zulassung nach der EU Benchmark-Verordnung erhalt, ihm diese
Zulassung entzogen wird oder er nicht oder nicht mehr im geméal Artikel 36
EU Benchmark-Verordnung erstellten und gefuhrten Register eintragen ist.
Aulerdem kann es notwendig werden, die Methodologie oder andere
Bestimmungen eines als Benchmark eingestuften Index abzuandern. Dies ist
dann der Fall, wenn eine solche Anderung nach den Bestimmungen der neuen
EU Benchmark-Verordnung erforderlich wird. Eine solche Malinahme kann
zu einer Reduzierung des Kurses des als Benchmark eingestuften Index fiihren.
Dies wiederum kann eine Wertminderung der Wertpapiere auslsen.

Die EU Benchmark-Verordnung fiihrt zu einer Erhéhung der regulatorischen
Anforderungen und Kontrollen der als Benchmark eingestuften Indizes.
Dadurch konnen sich die Kosten und Risiken erhéhen, die bei der Verwaltung
solcher Indizes entstehen. Auch andere derzeit nicht vorhersehbare
Auswirkungen auf die Berechnung von Indizes sind denkbar. Dies kann dazu
flhren, dass Index-Administratoren die Verwaltung oder Mitwirkung bei der
Berechnung bestimmter als Benchmark eingestuften Indizes nicht fortsetzen.
Es kann auch sein, dass die Regeln und die Methodologie geandert werden
mussen, nach denen bestimmte Indizes berechnet werden. Ferner kénnen diese
erhdhten Anforderungen dazu fuhren, dass bestimmte als Benchmark
eingestufte Indizes nicht weiter berechnet werden. Der Wegfall solcher Indizes
oder Verénderungen beziglich ihrer Berechnung sowie Ereignisse im
Zusammenhang mit der Zulassung eines Index-Administrators mit der Folge,
dass der Index-Administrator nicht oder nicht mehr im gemaR Artikel 36
EU Benchmark-Verordnung erstellten und gefuhrten Register eintragen ist,
kdénnen bei Wertpapieren mit Indexbezug unter anderem zu folgenden
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adjustment of the Terms and Conditions, it may be necessary for the
calculation agent to perform valuations that are at its discretion.

Security Holders bear the risk that the aforementioned measures may have a
negative impact on the value of Securities linked to an index.

The above consequences do not apply to Put, Bear or Short Warrants. In the
case of these Securities, a measure that leads to an increase in the price of the
index may reduce the value of these Securities.

MaRnahmen flhren: Anpassung der Emissionsbedingungen, vorzeitige
Kindigung der Wertpapiere, Aufhebung der Notierung der Wertpapiere an
einer Borse. Im Rahmen der Anpassung der Emissionsbedingungen kann es
erforderlich werden, dass die Berechnungsstelle Bewertungen durchfihrt, die
in ihrem Ermessen liegen.

Wertpapierinhaber tragen das Risiko, dass sich die genannten Malnahmen
negativ auf den Wert von Wertpapieren auswirken, die an einen Index
gekoppelt sind.

Die genannten Folgen gelten nicht fir Put, Bear oder Short Optionsscheine.
Bei diesen Wertpapieren kann eine Malinahme, die zu einer Erhéhung des
Kurses des Index fuhrt, den Wert dieser Wertpapiere verringern.
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Il.  INFORMATION CONCERNING THE SECURITIES
1.  General
1.1 Type and class of the offered Securities and ISIN

The Securities are issued as bearer bonds under German law within the
meaning of § 793 German Civil Code (Burgerliches Gesetzbuch, "BGB"). As
bearer bonds the Securities do neither fall within the scope of the deposit
guarantee fund nor are they secured or guaranteed by a state institution.

Warrants are derivative financial instruments which may include an option
right and which, therefore may have many characteristics in common with
options. One of the significant features of Warrants is the leverage effect: A
change in the price of the underlying may result in a disproportionate change
in the price of the Warrant. The leverage effect of the Warrant operates in both
directions — not only to the investor's advantage in the event of a favorable
performance of the factors determining the value, but also to the investor's
disadvantage in the event of their unfavorable performance. The payment due
under a Warrant on exercise or early termination depends on the value of the
underlying at the relevant time.

The Securities are governed by German law. The same applies to all rights and
obligations of the investors and the Issuer. The Securities are transferable as
bearer bonds under securities law.

The Securities may be structured in different product types.

The functioning of the product types is described in section
"IV. DESCRIPTION OF THE SECURITIES" on pages 215 et seq. of this

I1l. ANGABEN UBER DIE WERTPAPIERE
1. Allgemeines
1.1 Artund Gattung der angebotenen Wertpapiere und ISIN

Die Wertpapiere sind Inhaberschuldverschreibungen nach deutschem Recht
im Sinne von § 793 des deutschen Burgerlichen Gesetzbuchs ("BGB"). Als
Inhaberschuldverschreibungen sind die Wertpapiere weder vom Schutzbereich
der Einlagensicherung umfasst noch durch eine staatliche Einrichtung
abgesichert oder garantiert.

Optionsscheine sind derivative Finanzinstrumente, die ein Optionsrecht
beinhalten und daher viele Merkmale mit Optionen gemein haben konnen.
Eines der wesentlichen Merkmale von Optionsscheinen ist der sogenannte
Hebeleffekt: Eine Veranderung des Preises des Basiswerts kann eine
Uberproportionale Verénderung des Preises der Optionsscheine zur Folge
haben. Der Hebeleffekt des Optionsscheins wirkt sich in beide Richtungen aus
—also nicht nur zum Vorteil des Anlegers bei glinstigen, sondern insbesondere
auch zum Nachteil des Anlegers bei einer unginstigen Entwicklung der
wertbestimmenden Faktoren. Der in Bezug auf einen Optionsschein bei
Ausiibung oder vorzeitiger Beendigung féllige Betrag hédngt vom Wert des
Basiswerts zum entsprechenden Zeitpunkt ab.

Die Wertpapiere unterliegen deutschem Recht. Das Gleiche gilt fiir alle Rechte
und Pflichten der Anleger und des Emittenten. Die Wertpapiere sind als
Inhaberschuldverschreibungen wertpapierrechtlich Gibertragbar.

Die Wertpapiere kénnen in verschiedenen Produkttypen ausgestaltet sein.

Die Funktionsweise  der  Produkttypen  wird in  Abschnitt
"IV. BESCHREIBUNG DER WERTPAPIERE" auf den Seiten 215 ff. dieses
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Base Prospectus. There, it is also described how the value of the underlying
affects the value of the Securities.

The specific name and features of the Securities can only be determined shortly
before publication of the Final Terms. The same applies to all other
information on the individual issues. They will be specified and published in
the Final Terms.

These are, for example, the following information:

. International Security Identification Number ("ISIN™) or German
securities identification number (Wertpapierkennnummer, "WKN"),

. Issue date ("Issue Date"),

. Issue volume ("Number of Securities"),
o Exercise date,

. Valuation date,

. Maturity date,

. Settlement currency and

o Underlying.

The ISIN of the Securities is specified in Table 1 of the annex to the Issue
Specific Conditions (see page 426 of this Base Prospectus) in the Final Terms
to this Base Prospectus.

Basisprospekts erldutert. Dort wird auch beschrieben, wie der Wert des
Basiswerts den Wert der Wertpapiere beeinflusst.

Die konkrete Bezeichnung und die Ausstattungsmerkmale der Wertpapiere
koénnen erst kurz vor Verdffentlichung der Endglltigen Bedingungen
festgelegt werden. Das Gleiche gilt fur alle weiteren Angaben zu den einzelnen
Emissionen. Sie werden in den Endgultigen Bedingungen angegeben und
veroffentlicht.

Dabei handelt es sich zum Beispiel um die folgenden Angaben:

(International
bzw.  deutsche

o Internationale ~ Wertpapier-Ildentifikationsnummer
Security  Identification ~ Number,  "ISIN")
Wertpapierkennnummer ("WKN"),

o Emissionstag ("Ausgabetag"),

. Emissionsvolumen ("Anzahl von Wertpapieren™),
o Ausiibungstag,

° Bewertungstag

3 Félligkeitstag,

o Auszahlungswéhrung und

o Basiswert.

Die ISIN der Wertpapiere ist in Tabellel des Annex zu den
Emissionsbezogenen Bedingungen (siehe Seite 426 dieses Basisprospekts) in
den Endgultigen Bedingungen zu diesem Basisprospekt angegeben.
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The Securities are being offered for purchase in the settlement currency
specified in No. 2 (3) of the Issue Specific Conditions in the Final Terms for
the relevant Security, subject to confirmation. Any on-exchange or off-
exchange trading in the Securities will also take place in the above-mentioned
currency. The settlement currency is in each case the currency of the issue.

In the case of Securities with limited term, the valuation date of the Securities
shall be determined in Table 1 of the annex to the Issue Specific Conditions in
the Final Terms to this Base Prospectus and No. 2 of the Issue Specific
Conditions as completed by the respective Final Terms.

In the case of Turbo Warrants (Product No. 2) for which the Final Terms
specify that American exercise is applicable, the respective exercise date with
effect from which Securities have been effectively exercised shall be deemed
to be the valuation date with respect to the Security Holder who has effectively
exercised the Securities.

In the case of Open End Turbo Warrants (Product No. 3) and Mini Future
Warrants (Product No. 4), the respective exercise date with effect from which
the Securities were validly exercised shall be deemed to be the valuation date
with respect to the Security Holder who validly exercised the Securities. If no
exercise is made by the Security Holder, the termination date shall be the
valuation date in the event of termination by the Issuer.

For all types of Securities, the exercise of the Securities is governed by No. 3

of the Issue Specific Conditions in the Final Terms.

A sample of the Final Terms can be found in section "VII. FORM OF THE
FINAL TERMS" on pages 418 et seq. of this Base Prospectus.

Die Wertpapiere werden in der in Nr. 2 Absatz (3) der Emissionsbezogenen
Bedingungen in den Endgltigen Bedingungen des betreffenden Wertpapiers
genannten Auszahlungswahrung freibleibend zum Kauf angeboten. Der
borsliche bzw. aullerborsliche Handel in den Wertpapieren wird (sofern
vorhanden) gleichfalls in der vorgenannten Waéhrung erfolgen. Die
Auszahlungswéhrung ist jeweils auch die Wahrung der Emission.

Bei Wertpapieren mit begrenzter Laufzeit wird der Bewertungstag der
Wertpapiere in Tabelle 1 des Annex zu den Emissionsbezogenen Bedingungen
in den Endgiltigen Bedingungen zu diesem Basisprospekt und Nr. 2 der
Emissionsbezogenen Bedingungen wie durch die jeweiligen Endgiltigen
Bedingungen vervollstandigt, festgelegt.

Bei Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr. 2), bei denen in den Endglltigen
Bedingungen bestimmt ist, dass amerikanische Auslibung anwendbar ist, gilt
hinsichtlich des Wertpapierinhabers, der die Wertpapiere wirksam ausgeiibt
hat, der jeweilige Ausiibungstag, mit Wirkung zu dem Wertpapiere wirksam
ausgelibt wurden, als Bewertungstag.

Bei Open End Turbo Optionsscheinen (Produkt Nr.3) und Mini Future
Optionsscheinen (Produkt Nr. 4) gilt hinsichtlich des Wertpapierinhabers, der
die Wertpapiere wirksam ausgelibt hat, der jeweilige Austbungstag, mit
Wirkung zu dem Wertpapiere wirksam ausgetibt wurden, als Bewertungstag.
Erfolgt keine Ausibung durch den Wertpapierinhaber, ist im Falle einer
Kiindigung durch den Emittenten der Kiindigungstermin der Bewertungstag.

Fur sémtliche Typen von Wertpapieren ist die Auslibung der Wertpapiere in
Nr. 3 der Emissionsbezogenen Bedingungen in den Endgiltigen Bedingungen
geregelt.

Ein Muster der Endgiltigen Bedingungen findet sich in Abschnitt
"VII. FORMULAR FUR DIE ENDGULTIGEN BEDINGUNGEN" auf den
Seiten 418 ff. dieses Basisprospekts.
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1.2 Form of the Securities / transferability

In case Clearstream Banking Aktiengesellschaft is specified as Depository
Agent pursuant to No. 2 (3) of the Issue Specific Conditions and in case that
"Global Bearer Certificate" is specified as Form of the Warrants, the following
applies:

The Securities are represented by a global bearer certificate (referred to in the
following as "Global Bearer Certificate").

The Depository Agent or additional depository agents shall be specified in
No.2 (3) of the Issue Specific Conditions in the Final Terms of the relevant
Securities.

Unless otherwise specified in the Final Terms, the Global Bearer Certificate
shall be deposited with Clearstream Banking Aktiengesellschaft,
Mergenthalerallee 61, 65760 Eschborn, Germany.

No definitive securities of the Securities will be issued. The Depository Agent
with which the Global Bearer Certificate will be deposited is specified in the
Final Terms.

The Securities are transferable as co-ownership interests in the Global Bearer
Certificate in accordance with the provisions of the Depository Agent and,
outside the depository agent's clearing territory, the additional depository
agents or other foreign depository agents or custodians.

1.2 Form der Wertpapiere / Ubertragbarkeit

Wenn Clearstream Banking Aktiengesellschaft als Verwahrstelle gemaf Nr. 2
Abs. 3 der Emissionsbezogenen Bedingungen angegeben ist, und fiir den Fall,
dass in Nr.2 Absatz (3) der Emissionsbezogenen Bedingungen "Inhaber-
Sammelurkunde™ als Form der Optionsscheine bestimmt ist, gilt Folgendes:

Die Wertpapiere sind in einer Inhaber-Sammelurkunde (nachfolgend
"Inhaber-Sammelurkunde™ genannt) verbrieft.

Die Verwahrstelle bzw. die weiteren Verwahrstellen werden in Nr. 2
Absatz (3) der Emissionsbezogenen Bedingungen in den Endgiltigen
Bedingungen des betreffenden Wertpapiers festgelegt.

Sofern in den Endgultigen Bedingungen nichts anderes bestimmt wird, wird
die Inhaber-Sammelurkunde bei Clearstream Banking Aktiengesellschaft,
Mergenthalerallee 61, 65760 Eschborn, Deutschland, hinterlegt.

Effektive Stucke der Wertpapiere werden nicht ausgegeben. Bei welcher
Verwahrstelle die Inhaber-Sammelurkunde hinterlegt wird, ist in den
Endgultigen Bedingungen festgelegt.

Die Wertpapiere sind als Miteigentumsanteile an der Inhaber-Sammelurkunde
nach den Bestimmungen der Verwahrstelle und, auBerhalb des
Clearinggebietes der Verwahrstelle, der weiteren Verwahrstellen oder anderer
auslandischer Verwahrstellen oder Lagerstellen Gibertragbar.
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In case Clearstream Banking Aktiengesellschaft is specified as Depository
Agent pursuant to No. 2 (3) of the Issue Specific Conditions and in case that
"Central Register Security" is specified as Form of the Warrants, the following
applies:

The Securities shall be securitized in the form of an electronic security (central
register security as defined in 8 4 (2) of the German Electronic Securities Act
(Gesetz Uber elektronische Wertpapiere, "eWpG")) (hereinafter referred to as
"Central Register Security").

Unless otherwise specified in the Final Terms, Clearstream Banking
Aktiengesellschaft, Mergenthalerallee 61, 65760 Eschborn, Germany will
maintain the central register for the Central Register Securities.

Central Register Securities are issued by entering them in the electronic central
register maintained by the register-keeping agent and by previously depositing
the Terms and Conditions for the security with the register-keeping agent as a
permanent electronic instrument. The central register is maintained by a
register-keeping agent acting in the capacity of a depository agent (also
"central securities depository™). As a result of the maintenance of the central
register by a central securities depository, the Central Register Securities are
covered by the securities clearing and settlement system.

The Central Register Security is registered with the Depository Agent. The
Depository Agent is entered in the central register as the holder (collective
entry) and administers the Securities on a fiduciary basis for the respective
creditors ("beneficiaries” as defined by the eWpG). Central Register Securities
in collective entry are deemed by law to be collective securities holdings.
There is no right to individual entry in the name of a creditor. The Securities
are transferable as co-ownership interests in the Central Register Security in
accordance with the provisions of the Depository Agent and, outside the

Wenn Clearstream Banking Aktiengesellschaft als Verwahrstelle gemaf Nr. 2
Abs. 3 der Emissionsbezogenen Bedingungen angegeben ist, und fiir den Fall,
dass in  Nr.2 Absatz(3) der Emissionsbezogenen Bedingungen
"Zentralregisterwertpapier” als Form der Optionsscheine bestimmt ist, gilt
Folgendes:

Die Wertpapiere werden in Form eines elektronischen Wertpapiers
(Zentralregisterwertpapier im Sinne des 8 4 Absatz (2) des deutschen Gesetzes
uber elektronische Wertpapiere ("eWpG")) (nachfolgend
"Zentralregisterwertpapier™ genannt) verbrieft.

Sofern in den Endgultigen Bedingungen nichts anderes bestimmt wird, wird
Clearstream Banking Aktiengesellschaft, Mergenthalerallee 61, 65760
Eschborn, Deutschland, das zentrale Register fuhren.

Zentralregisterwertpapiere werden begeben, indem sie in das von der
registerfihrenden Stelle gefiihrte elektronische zentrale Register eingetragen
werden und zuvor die Emissionsbedingungen fur das Wertpapier als bestan-
diges elektronisches Instrument bei der registerfuhrenden Stelle niedergelegt
werden. Das zentrale Register wird von einer in der Funktion als Verwahrstelle
(auch “"Zentralverwahrstelle™) agierenden registerfiihrenden Stelle gefihrt.
Durch die Fuhrung des zentralen Registers durch einen Zentralverwahrer
werden die Zentralregisterwertpapiere vom Effektengiroverkehr erfasst.

Das Zentralregisterwertpapier ist bei der Verwahrstelle registriert. Der
Zentralverwahrer ist als Inhaber in das zentrale Register eingetragen
(Sammeleintragung) und verwaltet die Wertpapiere treuhanderisch fir die
jeweiligen  Glaubiger  ("Berechtigte” im  Sinne des eWpG).
Zentralregisterwertpapiere in Sammeleintragung gelten per Gesetz als
Wertapiersammelbestand. Ein Anspruch auf eine Einzeleintragung auf den
Namen eines Glaubigers besteht nicht. Die Wertpapiere sind als
Miteigentumsanteile  an  dem  Zentralregisterwertpapiernach  den
Bestimmungen der Verwahrstelle, die das elektronische Wertpapierregister
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depository agent's clearing territory, the additional depository agents or other
foreign depository agents or custodians.

If the Issuer has certified and issued the Securities in the form of Central
Register Securities, it reserves the right to convert the form of the securitisation
into global certificate form during the term. The Issuer shall announce such
conversion in accordance with No. 4 of the General Conditions.

In case Euroclear Nederland is specified as Depository Agent pursuant to
No. 2 (3) of the Issue Specific Conditions the following applies:

In case Euroclear Nederland is specified as Depository Agent the Securities
will be issued in registered form and registered in the book-entry system of the
Euroclear Nederland in accordance with Dutch law. No global certificate and
no definitive securities will be issued in respect of the Securities.

Title to the Securities will pass by transfer between accountholders at the
Depository Agent affected in accordance with the legislation, rules and
regulations applicable to and/or issued by the Depository Agent that are in
force and effect from time to time.

In case Euroclear France S.A. is specified as Depository Agent pursuant to
No. 2 (3) of the Issue Specific Conditions the following applies:

In case Euroclear France S.A. is specified as Depository Agent the Securities
will be in dematerialized bearer form (au porteur) inscribed in the books of
Euroclear France S.A. which shall credit the accounts of the account holders.
No physical document of title (including certificats représentatifs pursuant to
Article R.211-7 of the French Monetary and Financial Code (Code monétaire
et financier)) will be issued in respect of the Securities.

fihrt, und, aulerhalb des Clearinggebietes der Verwahrstelle, der weiteren
Verwahrstellen oder anderer auslandischer Verwahrstellen tibertragbar.

Falls der Emittent die Wertpapiere in Form von Zentralregisterwertpapieren
verbrieft und begeben hat, beh&lt er sich vor, die Form der Verbriefung
wahrend der Laufzeit in Urkundenform umzustellen. Der Emittient wird diese
Umstellung nach Nr. 4 der Allgemeinen Bedingungen bekannt machen.

Wenn Euroclear Nederland als Verwahrstelle gemalR Nr.2 Abs.3 der
Emissionsbezogenen Bedingungen angegeben ist, gilt Folgendes:

Wenn Euroclear Nederland als Verwahrstelle angegeben ist, werden die
Wertpapiere in registrierter Form ausgegeben und im Buchfihrungssystem der
Euroclear Nederland nach niederlandischem Recht erfasst. Im Zusammenhang
mit den Wertpapieren werden weder Globalurkunden noch effektive Stiicke
ausgegeben.

Die Ubertragung des Eigentums an den Wertpapieren erfolgt zwischen den
Kontoinhabern bei der Verwahrstelle gemal? den jeweils anwendbaren
und/oder ausgegebenen Rechtsvorschriften, Regeln und Vorschriften der
Verwahrstelle.

Wenn Euroclear France S.A. als Verwahrstelle gemaR Nr.2 Abs. 3 der
Emissionsbezogenen Bedingungen angegeben ist, gilt Folgendes:

Wenn Euroclear France S.A. als Verwahrstelle angegeben ist, werden die
Wertpapiere in dematerialisierter Inhaberform (au porteur) in den Buichern der
Euroclear France S.A. geflihrt und von dieser den Konten der Kontoinhaber
gutgeschrieben. Im Zusammenhang mit den Wertpapieren werden keine
physischen Dokumente (einschlielich certificats représentatifs nach Artikel
R.211-7 des franzosischen Wahrungs- und Finanzgesetzbuches (Code
monétaire et financier)) ausgestellt.
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Title to the Securities shall pass upon, and transfer of such Securities may only
be affected through, registration of the transfer in the accounts of the Account
Holders in accordance with the French Monetary and Financial Code (Code
monétaire et financier). Except as ordered by a court of competent jurisdiction
or as required by law, the holder of any Security shall be deemed to be and
may be treated as its owner for all purposes, whether or not it is overdue and
regardless of any notice of ownership, or an interest in it, and no person shall
be liable for so treating the holder.

In case Interbolsa is specified as Depository Agent pursuant to No. 2 (3) of the
Issue Specific Conditions the following applies:

In case Interbolsa is specified as Depository Agent the Securities will be issued
in dematerialized form (forma escritural), represented by book entries
(registros em conta) and centralised through the Central de Valores
Mobiliarios ("CVM") managed by Sociedade Gestora de Sistemas de
Liquidacdo e de Sistemas Centralizados de Valores Mobiliarios, S.A.
("Interbolsa™) in accordance with Portuguese law. No global certificate and no
definitive securities will be issued in respect of the Securities.

The Securities will be freely transferable by way of book entries in the
accounts of authorized financial intermediaries entitled to hold securities
control accounts with Interbolsa on behalf of their customers ("Affiliate
Members of Interbolsa”, which includes any custodian banks appointed by
Euroclear Bank SA/NV and Clearstream Banking, société anonyme for the
purpose of holding accounts on behalf of Euroclear Bank SA/NV and
Clearstream Banking, société anonyme) and each Security having the same
ISIN shall have the same denomination or unit size (as applicable) and, if
admitted to trading on the Euronext Lisbon regulated market ("Euronext

Die Ubertragung des Eigentums an den Wertpapieren erfolgt bei und
ausschlieRlich durch Ubertragung dieser Wertpapiere durch Eintragung der
Ubertragung in den Konten der Kontoinhaber gemaR dem franzésischen
Wiéhrungs- und Finanzgesetzbuch (Code monétaire et financier). Sofern nicht
anderweitig von einem zustdndigen Gericht angeordnet oder gesetzlich
vorgeschrieben, gilt der Inhaber eines Wertpapiers in jeder Hinsicht als dessen
Eigentimer und ist als solcher zu behandeln, unabhdngig davon, ob
entsprechende Verpflichtungen nicht fristgerecht erfullt wurden, sowie
unabhdngig  von  etwaigen  diesbeziiglichen  Eigentums-  oder
Anspruchsanzeigen, und niemand haftet aufgrund einer solchen Behandlung
des Inhabers.

Wenn Interbolsa als Verwahrstelle gemal Nr.2 Abs.3 der
Emissionsbezogenen Bedingungen angegeben ist, gilt Folgendes:

Wenn Interbolsa als Verwahrstelle angegeben ist, werden die Wertpapiere in
Ubereinstimmung mit portugiesischem Recht in dematerialisierter Form
(forma escritural) ausgegeben und buchmalig (registros em conta) erfasst
sowie Uber das von der Sociedade Gestora de Sistemas de Liquidacédo e de
Sistemas Centralizados de Valores Mobiliarios, SA ("Interbolsa") verwaltete
Central de Valores Mobiliarios ("CVM") zentral verwahrt. Im Zusammenhang
mit den Wertpapieren werden weder Globalurkunden noch effektive Stiicke
ausgegeben.

Die Wertpapiere sind buchméfig in den Konten der zugelassenen
Finanzintermediare, die berechtigt sind, Wertpapierkonten im Namen ihrer
Kunden bei Interbolsa zu unterhalten ("Angeschlossenen Mitglieder von
Interbolsa” wie u.a. von Euroclear Bank SA/NV und/oder Clearstream
Banking, société anonyme, fir die Kontofuhrung in deren Namen ernannte
Depotbanken) erfasst und damit frei Gbertragbar, wobei Wertpapiere mit der
gleichen ISIN den gleichen Nennbetrag bzw. die gleiche Stlickelung aufweisen
und, sofern die Wertpapiere zum Handel am geregelten Markt der Euronext
Lissabon ("Euronext Lissabon™) zugelassen sind, in Handelseinheiten
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Lisbon™), such Securities shall be transferrable in lots at least equal to such
denomination or unit multiples thereof.

In case Euroclear Finland Ltd. is specified as Depository Agent pursuant to
No. 2 (3) of the Issue Specific Conditions the following applies:

In case Euroclear Finland Ltd. is specified as Depository Agent the Securities
will be issued in the Finnish book-entry securities system maintained by
Euroclear Finland Ltd. No global certificate and no definitive securities will
be issued in respect of the Securities.

The registration of transfers of the Securities in the book-entry securities
system maintained by Euroclear Finland Ltd. will be made through an
authorized account operator. All registration measures relating to the
Securities will be made in accordance with applicable laws and the rules,
regulations and operating procedures applicable to and/or issued by Euroclear
Finland Ltd. A Security Holder is deemed to be a person who is registered in
a book-entry account managed by the account operator as holder of a Security.
Where Securities are held through an authorized custodial nominee account
holder, such nominee account holder shall be deemed to be a Security Holder.
The Issuer is entitled to receive from Euroclear Finland Ltd. a transcript of the
register for the Securities.

In case Euroclear Sweden AB is specified as Depository Agent pursuant to
No. 2 (3) of the Issue Specific Conditions the following applies:

In case Euroclear Sweden AB is specified as Depository Agent the Securities
will be issued in registered form and registered in the book-entry system of
Euroclear Sweden AB in accordance with the Swedish Financial Instruments
Account Act (SFS 1998:1479). No global certificate and no definitive
securities will be issued in respect of the Securities.

Ubertragen werden konnen, die mindestens diesem Nennbetrag oder einem
Vielfachen dessen entsprechen.

Wenn Euroclear Finland Ltd. als Verwahrstelle gemaR Nr.2 Abs. 3 der
Emissionsbezogenen Bedingungen angegeben ist, gilt Folgendes:

Wenn Euroclear Finland Ltd. als Verwahrstelle angegeben ist, werden die
Wertpapiere im finnischen System fur die buchméRige Erfassung von
Wertpapieren, das von Euroclear Finland Ltd. betrieben wird, ausgegeben. Im
Zusammenhang mit den Wertpapieren werden weder Globalurkunden noch
effektive Stiicke ausgegeben.

Die Registrierung von Ubertragungen der Wertpapiere in dem von Euroclear
Finland Ltd. betriebenen System fur die buchmaRige Erfassung von
Wertpapieren erfolgt Uber einen zugelassenen Kontobetreiber. Alle
Registrierungsmalnahmen in Bezug auf die Wertpapiere werden gemaR den
geltenden Regeln und Vorschriften und den von Euroclear Finland Ltd.
angewendeten und/oder ausgegebenen Verfahrenssablaufen durchgefihrt. Als
Wertpapierinhaber gilt eine Person, die in einem Buchungskonto, das vom
Kontobetreiber verwaltet wird, als Inhaber eines Wertpapiers registriert ist.
Wenn Wertpapiere tber einen zugelassenen benannten Depotkontoinhaber
gehalten werden, gilt der benannte Kontoinhaber als Wertpapierinhaber. Der
Emittent ist berechtigt, von Euroclear Finland Ltd. eine Abschrift des Registers
fur die Wertpapiere zu erhalten.

Wenn Euroclear Sweden AB als Verwahrstelle gemalR Nr.2 Abs.3 der
Emissionsbezogenen Bedingungen angegeben ist, gilt Folgendes:

Wenn Euroclear Sweden AB als Verwahrstelle angegeben ist, werden die
Wertpapiere geméall dem schwedischen Finanzinstrumentskontogesetz (SFS
1998: 1479) im Buchungssystem von Euroclear Sweden AB registriert. Im
Zusammenhang mit den Wertpapieren werden weder Globalurkunden noch
effektive Stiicke ausgegeben.
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The Securities will be in dematerialised form and will only be evidenced by
book entries in the system of Euroclear Sweden AB for registration of
securities and settlement of securities transactions. The Securities are
negotiable instruments and not subject to any restrictions on free negotiability
under Swedish law. They will be governed by, and construed in accordance
with, Swedish law. The Issuer shall have the right to obtain extracts from the
debt register of Euroclear Sweden.

In any case, the selling restrictions set out in Section "IX.SELLING
RESTRICTIONS" must be observed when the Securities are purchased,
transferred or exercised.

The "Depository Agent”, the additional depository agents and the form of the
Warrants are specified in No. 2 (3) of the Issue Specific Conditions in the Final
Terms of the relevant Security.

1.3  Status of the Securities; Ranking of the Securities in the event of the
Issuer’s resolution

The obligations under the Securities are direct, unconditional, unsecured and
unsubordinated obligations of the Issuer and, unless otherwise required by law,
rank pari passu with all other present and future obligations of the Issuer.

In particular, the recovery and resolution provisions of the Regulation (EU)
No. 806/2014 of the European Parliament and of the Council of 15 July 2014
(as amended from time to time, the "SRM Regulation™) and the European
Directive 2014/59/EU establishing a framework for the recovery and
resolution of credit institutions and investment firms (the "BRRD"), which set

Die Wertpapiere werden in dematerialisierter Form begeben und nur durch
Bucheintragungen im System von Euroclear Sweden AB fiir die Registrierung
von Wertpapieren und die Abwicklung von Wertpapiergeschéften
nachgewiesen. Bei den Wertpapieren handelt es sich um handelbare
Wertpapiere, die nach schwedischem Recht keinen Beschrankungen der freien
Handelbarkeit unterliegen. Sie unterliegen dem schwedischen Recht und sind
entsprechend diesem auszulegen. Der Emittent ist berechtigt, Auszlge aus
dem Schuldenregister von Euroclear Sweden zu erhalten.

Bei Erwerb, Ubertragung und Austbung der Wertpapiere sind die im
Abschnitt "IX. VERKAUFSBESCHRANKUNGEN" dargestellten
Verkaufsbeschrankungen zu beachten.

Die "Verwahrstelle" bzw. die weiteren Verwahrstellen und die Form der
Optionsscheine werden in Nr.2 Absatz (3) der Emissionsbezogenen
Bedingungen in den Endgultigen Bedingungen des betreffenden Wertpapiers
festgelegt.

1.3 Status der Wertpapiere; Rangfolge der Wertpapiere im Falle der
Abwicklung des Emittenten

Die Verbindlichkeiten aus den Wertpapieren sind unmittelbare, unbedingte,
unbesicherte und nicht nachrangige Verbindlichkeiten des Emittenten und
stehen, sofern gesetzlich nicht anders vorgeschrieben, im gleichen Rang mit
allen anderen gegenwértigen und zukiinftigen Verbindlichkeiten des
Emittenten.

Auf den Emittenten sind insbesondere die  Sanierungs- und
Abwicklungsvorschriften Verordnung (EU) Nr. 806/2016 zur Festlegung
einheitlicher Vorschriften und eines einheitlichen Verfahrens fir die
Abwicklung von Kreditinstituten und bestimmten Wertpapierfirmen ("SRM-
Verordnung™) und die europdische Richtlinie 2014/59/EU zur Festlegung
eines Rahmens fir die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und
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out the regulatory requirements and supervisory powers for, inter alia, the
resolution of CRR credit institutions, are applicable to the Issuer.

Under the SRM Regulation, among other things, shareholders and creditors
who have acquired financial instruments issued by the Issuer may participate
in their losses and in the costs of resolution; so-called creditor participation
instruments.

Thus, the Securities of the Issuer as an Institution described in this Base
Prospectus are also subject to the creditor participation instrument.

Under the provisions of the SRM Regulation, the requirements for resolution
are met if the competent resolution authority (the "Resolution Authority")
determines:

. that the Issuer's existence as an Institution is at risk,

. the implementation of a resolution measure is necessary and
proportionate to achieve one or more resolution objectives, and

. the threat to the existence of the Institution could not be eliminated by
other measures within the timeframe available.

The competent resolution authority with respect to the Issuer is the Single
Resolution Board. If the competent resolution authority determines that the
conditions relating to the Issuer are met, it may take extensive measures - even
prior to the Issuer's insolvency - which may adversely affect Security Holders.
For example, the competent resolution authority may transfer shares in the
Issuer or some or all of the Issuer's assets, including its liabilities, to a bridge
institution, asset management company or other appropriate third party,

Wertpapierfirmen (die "BRRD") anwendbar, die die regulatorischen
Vorgaben und aufsichtsrechtlichen Befugnisse fir unter anderem die
Abwicklung von CRR-KTreditinstituten bestimmen.

Nach Malgabe der SRM-Verordnung kénnen unter anderem Anteilsinhaber
und Glaubiger, die von dem Emittenten emittierte Finanzinstrumente erworben
haben, an deren Verlusten und an den Kosten der Abwicklung beteiligt
werden; sogenanntes Instrument der Glaubigerbeteiligung.

Damit unterliegen auch die
Wertpapiere  des
Glaubigerbeteiligung.

in diesem Basisprospekt beschriebenen
Emittenten als Institut dem Instrument der

Die Voraussetzungen fir eine Abwicklung liegen nach den Bestimmungen der
SRM-Verordnung vor, wenn die zustandige Abwicklungsbehdrde (die
"Abwicklungsbehdrde") feststellt:

o dass der Emittent als Institut in seiner Existenz gefahrdet ist,

o die Durchftihrung einer Abwicklungsmafnahme zur Erreichung eines
oder mehrerer Abwicklungsziele erforderlich und verhaltnismagig ist,
und

o sich die Existenzgefahrdung im zur Verfligung stehenden Zeitrahmen
nicht auch durch andere Mafinahmen beseitigen liele.

Zustandige Abwicklungsbehdrde in Bezug auf den Emittenten ist der
Ausschuss fir einheitliche Abwicklung (Single Resolution Board). Liegen
nach Feststellung der zustdndigen Abwicklungsbehorde die VVoraussetzungen
in Bezug auf den Emittenten vor, kann sie — auch vor einer Insolvenz des
Emittenten — umfangreiche Malnahmen ergreifen, die sich auf die
Wertpapierinhaber nachteilig auswirken koénnen. So kann die zustindige
Abwicklungsbehtrde Anteile an dem Emittenten oder einen Teil oder die
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thereby adversely affecting the Issuer's ability to meet its payment and delivery
obligations to Security Holders of Securities issued by the Issuer.

In addition, the resolution authority is authorized under the SRM Regulation
to write down, either in part or in full, the claims of holders of the Issuer's
unsecured Securities described in this Base Prospectus. The resolution
authority may also convert these into equity (shares or other company shares)
of the Issuer (so-called creditor participation or bail-in) in order to stabilize the
Issuer as an Institution in this way.

The resolution authority may also order that payment and delivery obligations
of the Issuer as an Institution be suspended until the end of the business day
following the announcement of the resolution order. Such payment and
delivery obligations include, for example, payments under the Terms and
Conditions to Security Holders, or the ability of Security Holders to exercise
any termination or other rights to influence a legal relationship by unilateral
declaration under the Terms and Conditions of Securities issued by the Issuer.
In certain circumstances, the resolution authority may also restructure
individual contractual arrangements, including the Terms and Conditions of
Securities issued by the Issuer, with respect to liabilities of the Institution.
Further, the resolution authority may order the cancellation or suspension of
trading of the Issuer's Securities on a regulated market or exchange listing.

Gesamtheit des Vermdgens des Emittenten einschlieRlich — seiner
Verbindlichkeiten auf ein Brickeninstitut, eine
Vermdgensverwaltungsgesellschaft oder einen anderen geeigneten Dritten
ubertragen und so die Fahigkeit des Emittenten nachteilig beeintrachtigen,
seinen  Zahlungs- und  Lieferverpflichtungen  gegeniiber  den
Wertpapierinhabern der von dem Emittenten emittierten Wertpapiere
nachzukommen.

Zudem ist die Abwicklungsbehdrde nach der SRM-Verordnung berechtigt, die
Forderungen von Inhabern der in diesem Basisprospekt beschriebenen
unbesicherten Wertpapiere des Emittenten entweder teilweise oder vollstandig
herabzuschreiben. Die Abwicklungsbehdrde kann diese auch in Eigenkapital
(Aktien oder sonstige Gesellschaftsanteile) des Emittenten umwandeln
(sogenannte Glaubigerbeteiligung oder Bail-in), um den Emittenten als Institut
auf diese Weise zu stabilisieren.

Auch kann die Abwicklungsbehtérde anordnen, dass Zahlungs- und
Lieferverpflichtungen des Emittenten als Institut bis zum Ablauf des auf die
Bekanntgabe der Abwicklungsanordnung folgenden  Geschéftstages
ausgesetzt werden. Solche Zahlungs- und Lieferverpflichtungen sind z.B.
Zahlungen gem&R den  Emissionsbedingungen  gegenlber  den
Wertpapierinhabern, oder auch die Maoglichkeit der Wertpapierinhaber,
etwaige Beendigungs- oder anderen Gestaltungsrechte nach den
Emissionsbedingungen der durch den Emittenten emittierten Wertpapiere
auszuiiben. Unter bestimmten Umstédnden kann die Abwicklungsbehérde in
Bezug auf Verbindlichkeiten des Instituts auch einzelne vertragliche
Regelungen, einschlieBlich der Emissionsbedingungen der durch den
Emittenten emittierten Wertpapiere, umgestalten. Weiterhin kann die
Abwicklungsbehorde die Aufhebung oder Aussetzung des Handels von
Wertpapieren des Emittenten an einem geregelten Markt oder der
Bdérsennotierung anordnen.
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If the resolution authority takes a measure under the SRM Regulation, a
Security Holder may not terminate the Securities or assert other contractual
rights solely on the basis of such measure. This applies as long as the Issuer
continues to fulfill its main performance obligations under the Terms and
Conditions, including payment obligations.

In the context of a bail-in, the claims of creditors of the Issuer, such as the
holders of the Issuer's unsecured Securities described in this Base Prospectus,
are divided into different groups and called upon to assume liability according
to a fixed order of priority (the so-called "Liability Cascade™).

First, owners of the Issuer (i.e., holders of shares and other partnership
interests) are affected. Then creditors of additional core capital or
supplementary capital and creditors of unsecured subordinated liabilities
(these include, for example, subordinated loans and profit participation rights)
of the Issuer are affected.

The next category includes unsecured non-subordinated liabilities and thus
also debt instruments such as bearer bonds, order bonds and rights comparable
to these debt instruments, including registered bonds and promissory note
loans. Exception: covered or indemnifiable deposits.

Under this category, there are non-structured debt instruments that are assigned
a lower rank in the insolvency proceedings than other unsecured non-
subordinated liabilities. The lower ranking may be based on a statutory order
or an explicit provision by the debtor in the terms and conditions. These so-
called non-preferred debt instruments rank ahead of the other unsecured non-
subordinated liabilities in the Liability Cascade.

Wenn die Abwicklungsbehorde eine Malinahme nach der SRM-Verordnung
ergreift, darf ein Wertpapierinhaber allein aufgrund dieser MaRnahme die
Wertpapiere nicht kiindigen oder sonstige vertragliche Rechte geltend machen.
Dies gilt solange der Emittent seine Hauptleistungspflichten aus den
Emissionsbedingungen, einschliellich Zahlungspflichten weiterhin erftillt.

Im Rahmen eines Bail-in werden die Forderungen der Glaubiger des
Emittenten wie der Inhaber der in diesem Basisprospekt beschriebenen
unbesicherten Wertpapiere des Emittenten in verschiedene Gruppen eingeteilt
und nach einer festen Rangfolge zur Haftung herangezogen (die sogenannte
"Haftungskaskade").

Zunachst sind Eigentimer des Emittenten (also Inhaber von Aktien und
sonstigen  Gesellschaftsanteilen), dann Glaubiger des zusatzlichen
Kernkapitals oder des Erganzungskapitals und Glaubiger unbesicherter
nachrangiger Verbindlichkeiten (dazu gehéren z.B. nachrangige Darlehen und
Genussrechte) des Emittenten betroffen.

In die néchste Kategorie fallen unbesicherte nicht-nachrangige
Verbindlichkeiten und damit auch Schuldtitel wie
Inhaberschuldverschreibungen, Orderschuldverschreibungen und diesen
Schuldtiteln vergleichbare Rechte auch Namensschuldverschreibungen und
Schuldscheindarlehen. Ausnahme: gedeckte oder entschadigungsféhige
Einlagen.

Im Rahmen dieser Kategorie gibt es nicht-strukturierte Schuldtitel, denen ein
niedriger Rang im Insolvenzverfahren zugewiesen wird, als anderen
unbesicherten nicht-nachrangigen Verbindlichkeiten. Der niedrigere Rang
kann auf einer gesetzlichen Anordnung oder einer ausdriicklichen Regelung
durch den Schuldner in den Bedingungen beruhen. Diese sogenannten nicht
bevorrechtigten Schuldtitel stehen in der Haftungskaskade vor den Ubrigen
unbesicherten nicht-nachrangigen Verbindlichkeiten.
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The Securities described in this Base Prospectus rank after the non-preferred
debt securities in the Liability Cascade. Accordingly, in the event of a bail-in,
the holders of the Securities will be called upon only after the holders of such
non-preferred debt securities.

1.4 Redemption of the Securities

The Securities shall be redeemed on the relevant maturity date specified in
No. 2 (3) of the Issue Specific Conditions in the Final Terms. The redemption
shall be effected subject to the existence of a market disruption event (see
under "8. Information about the underlying” in this section of the Base
Prospectus in subsection 8.2 Market disruption in relation to the underlying").
The redemption shall be effected by payment of the cash amount.

Detailed information on payments to Security Holders in respect of each type
of product is set out in section "IVV. DESCRIPTION OF THE SECURITIES"
on pages 215 et seq. of this Base Prospectus.

The cash amount, if any, to be paid upon exercise of the Warrants and the
reference prices or reference rates of currency conversion to be applied (unless
the intrinsic value is already expressed in the currency of the cash amount) are
set out in No. 2 of the Issue Specific Conditions, as supplemented by the
respective Final Terms.

In the case of Mini Future Warrants (Product No. 4), the stop-loss cash amount
to be paid, if any, upon the occurrence of a knock-out event and the calculation
of the intrinsic value at stop-loss to be applied in this connection, the stop-loss
exchange rate (insofar as the intrinsic value is not already expressed in the
currency of the cash amount) and the payment date upon stop-loss are derived
from No. 2a of the Issue Specific Conditions, as completed by the respective
Final Terms.

Die in diesem Basisprospekt beschriebenen Wertpapiere stehen in der
Haftungskaskade nach den nicht bevorrechtigten  Schuldtiteln.
Dementsprechend werden im Falle eines Bail-ins die Inhaber der Wertpapiere
erst nach den Inhabern dieser nicht bevorrechtigten Schuldtiteln herangezogen.

1.4 Rlckzahlung der Wertpapiere

Die Wertpapiere werden am jeweils mafl3geblichen und in Nr. 2 Absatz (3) der
Emissionsbezogenen Bedingungen in den Endgultigen Bedingungen
bezeichneten  Félligkeitstag zurtickgezahlt. Die Rickzahlung wird
vorbehaltlich des Vorliegens einer Marktstorung (siehe unter "8. Angaben
uber den Basiswert" in diesem Abschnitt des Basisprospekts im Unterabschnitt
"8.2 Marktstérung in Bezug auf den Basiswert") durchgefiihrt. Die
Rickzahlung erfolgt durch die Zahlung des Auszahlungsbetrags.

Detaillierte Informationen zu den Zahlungen an die Wertpapierinhaber bei den
einzelnen Produkttypen werden in Abschnitt "IV. BESCHREIBUNG DER
WERTPAPIERE" auf den Seiten 215 ff. dieses Basisprospekts beschrieben.

Der bei Ausibung der Optionsscheine gegebenenfalls zu zahlende
Auszahlungsbetrag und die dabei zur Anwendung gelangenden Referenzpreise
der Auslbung bzw. Referenzkurse der Wahrungsumrechnung (sofern der
Innere Wert nicht bereits in der Wahrung des Auszahlungsbetrags ausgedrtickt
ist) ergeben sich aus Nr. 2 der Emissionsbezogenen Bedingungen, wie durch
die jeweiligen Endgiiltigen Bedingungen vervollstandigt.

Bei Mini Future Optionsscheinen (Produkt Nr. 4) ergeben sich der bei Eintritt
eines Knock-Out Ereignisses gegebenenfalls zu zahlende Stopp-Loss
Auszahlungsbetrag und die dabei zur Anwendung gelangende Berechnung des
Inneren Wertes bei Stopp-Loss, der Stopp-Loss Wechselkurs (sofern der
Innere Wert nicht bereits in der Wahrung des Auszahlungsbetrags ausgedrtickt
ist) sowie der Zahltag bei Stopp-Loss aus Nr. 2a der Emissionsbezogenen
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Payments to Security Holders shall be made through the Depository Agent
specified in the Final Terms.

If any taxes or duties are incurred upon payment of the cash amount, such taxes
or duties shall be borne by the Security Holders. By making the payment to the
depository agent, the Issuer shall be released from its obligation under the
Terms and Conditions.

1.5 Calculation agent
All calculations under the Securities shall be made in accordance with the

Terms and Conditions by the calculation agent specified in the Final Terms.

If not determined otherwise in the Final Terms, Citigroup Global Markets
Europe AG, Frankfurter Welle, Reuterweg 16, 60323 Frankfurt am Main,
Germany, will act as calculation agent.

1.6 Paying agent
All payments under the Securities shall be made in accordance with the Terms

and Conditions by the paying agent specified in the Final Terms.

If not determined otherwise in the Final Terms, Citigroup Global Markets
Europe AG, Frankfurter Welle, Reuterweg 16, 60323 Frankfurt am Main,
Germany, will act as paying agent.

Bedingungen, wie durch die jeweiligen Endgultigen Bedingungen

vervollstandigt.

Die Zahlungen an die Wertpapierinhaber erfolgen tiber die in den Endgltigen
Bedingungen angegebene Verwahrstelle.

Fallen bei der Zahlung des Auszahlungsbetrags Steuern oder Abgaben an, sind
diese von den Wertpapierinhabern zu tragen. Der Emittent wird durch Leistung
der Zahlung an die Verwahrstelle von seiner Pflicht unter den
Emissionsbedingungen befreit.

1.5 Berechnungsstelle

Samtliche Berechnungen unter den Wertpapieren werden geméal den
Emissionsbedingungen von der Berechnungsstelle vorgenommen, die in den
Endgultigen Bedingungen angegeben ist.

Sofern in den Endglltigen Bedingungen nichts anderes bestimmt wird,
fungiert Citigroup Global Markets Europe AG, Frankfurter Welle,
Reuterweg 16, 60323 Frankfurt am Main, Deutschland, als Berechnungsstelle.

1.6 Zahlstelle

Samtliche Zahlungen unter den Wertpapieren werden gemé&R den
Emissionsbedingungen von der Zahlstelle vorgenommen, die in den
Endgultigen Bedingungen angegeben ist.

Sofern in den Endgultigen Bedingungen nichts anderes bestimmt wird, ist
Citigroup Global Markets Europe AG, Frankfurter Welle, Reuterweg 16,
60323 Frankfurt am Main, Deutschland, Zahlstelle.
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2. Other features

The term of the Securities is limited. It ends at the maturity date. This is
specified in the relevant Final Terms when the Securities are issued.

Exception:

. The Securities expire early in accordance with the provisions of the
Terms and Conditions or the Securities are terminated by the Issuer for
cause in accordance with the Terms and Conditions.

. The Securities are issued as "open-end" Securities. In this case, the term
ends only if the Securities are exercised by the Security Holder or
terminated by the Issuer.

In the case of Securities for which the Settlement Currency differs from the
currency of the underlying (Reference Currency) and which have a currency
hedge (Quanto Securities), the conversion rate at which the intrinsic value
expressed in the currency of the underlying is converted into the Settlement
Currency upon exercise or expiration is specified in advance in the Terms and
Conditions so that the currency risk is neutralized at the maturity date.

In the case of open end Warrants that do not have a defined final maturity, the
cash or termination amount payable on exercise by the Security Holder or
termination by the Issuer is initially calculated on the basis of the quanto rate
of conversion specified at issue, without taking into account exchange rate
risks, and in a second step, the amount is reduced by the net costs of the quanto
currency hedging incurred by the Issuer since the date of issue, or increased in
the event of net income.

2. Weitere Ausstattungsmerkmale

Die Laufzeit der Wertpapiere ist begrenzt. Sie endet am Félligkeitstag. Dieser
wird bei Ausgabe der Wertpapiere in den mafgeblichen Endgultigen
Bedingungen festgelegt.

Ausnahme:

o Die  Wertpapiere verfallen nach den Bestimmungen der
Emissionsbedingungen vorzeitig oder die Wertpapiere werden vom
Emittenten nach den Emissionsbedingungen auf3erordentlich gekindigt.

. Die Wertpapiere werden als "Open-End"-Wertpapiere begeben. In
diesem Fall endet die Laufzeit nur, wenn die Wertpapiere vom
Wertpapierinhaber ausgetibt oder vom Emittenten gekiindigt werden.

Bei Wertpapieren, bei denen die Auszahlungswahrung von der Wahrung des
Basiswerts (Referenzwahrung) voneinander abweichen und die Uber eine
Wahrungsabsicherung  (Quanto  Wertpapiere)  verfligen, wird der
Umrechnungskurs, zu dem bei Ausubung oder Verfall der in der Wahrung des
Basiswerts ausgedruckte Innere Wert in die Auszahlungswahrung
umgerechnet wird, vorab in den Emissionsbedingungen festgelegt, so dass das
Wahrungsrisiko zum Falligkeitstag neutralisiert wird.

Bei Open End Optionsscheinen, die Uber keine definierte Endfalligkeit
verfiigen, wird der Auszahlungs- bzw. Kindigungsbetrag zunachst ohne
Beriicksichtigung von Wechselkursrisiken aufgrund des bei Ausgabe
festgelegten Quanto-Umrechnungskurses berechnet und in einem zweiten
Schritt um die seit Begebung beim Emittenten aufgelaufenen Nettokosten der
Quanto-Wahrungsabsicherung vermindert bzw. im Falle von Nettoertrédgen
erhoht.
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3. Adjustment events and termination rights of the Issuer

In the event of so-called adjustment events, the Issuer is entitled to adjust the
Terms and Conditions. This then also adjusts the rights of the Security Holders
under the Securities.

The adjustment must be made in such a way that the economic situation of the
Security Holders under the Securities remains as unchanged as possible.
Adjustment events depend on the type of underlying. The adjustment events
are specified in the respective Terms and Conditions. Detailed information on
adjustments is described in section "8. Information about the underlying™ in
subsection "8.3 Adjustments to the Terms and Conditions of Securities due to
events affecting the underlying™. The adjustment events and the consequences
of adjustments will be specified in the respective No. 6 or No. 8 of the Issue
Specific Conditions in the Final Terms.

In the event of so-called termination events, the Issuer is also entitled to
terminate the Securities extraordinarily and redeem them at the termination
amount. The termination events are set out in No. 2 of the General Conditions.
Such extraordinary termination rights may be exercised in the following case,
for example: Changes in the relevant underlying of the Securities occur which
make it impossible in the view of the Issuer to adjust the Terms and Conditions
in an economically meaningful manner.

In the event of an extraordinary termination, the Security Holders lose their
rights under the Securities in full. Only their claim to payment of the
termination amount remains. However, there is a risk that the redemption
amount paid out will be zero (0). In this case, the Security Holders incur a total
loss of the amount spent in connection with the purchase of the Securities
(purchase price including transaction costs incurred). Example: The company

3. Anpassungsereignisse und Kindigungsrechte des Emittenten

Bei sogenannten Anpassungsereignissen ist der Emittent berechtigt, die
Emissionsbedingungen anzupassen. Damit werden dann auch die Rechte der
Wertpapierinhaber aus den Wertpapieren angepasst.

Die Anpassung ist so vorzunehmen, dass die wirtschaftliche Lage der
Wertpapierinhaber unter den Wertpapieren mdoglichst unveréndert bleibt.
Anpassungsereignisse sind von der Art des Basiswerts abhangig. Die
Anpassungsereignisse werden in den jeweiligen Emissionsbedingungen
festgelegt. Detaillierte Informationen zu Anpassungen sind im Abschnitt
"8. Angaben Uber den Basiswert" im Unterabschnitt 8.3 Anpassungen der
Emissionsbedingungen auf Grund von Ereignissen, die den Basiswert
betreffen™ beschrieben. Die Anpassungsereignisse und die Folgen von

Anpassungen werden in der jeweiligen Nr.6 bzw. Nr.8 der
Emissionsbezogenen Bedingungen in den Endgultigen Bedingungen
festgelegt.

Bei sogenannten Kiindigungsereignissen ist der Emittent zudem berechtigt, die
Wertpapiere auferordentlich zu kindigen und zum Kindigungsbetrag
zurlickzuzahlen. Die Kundigungsereignisse sind in Nr. 2 der Allgemeinen
Bedingungen festgelegt. Zur Austibung solcher auBerordentlicher
Kiindigungsrechte kommt es z. B. in folgendem Fall: Es treten Verdnderungen
des mafgeblichen Basiswerts der Wertpapiere ein, die eine wirtschaftlich
sinnvolle Anpassung der Emissionsbedingungen aus Sicht des Emittenten
unmaoglich machen.

Bei einer aufllerordentlichen Kiindigung verlieren die Wertpapierinhaber ihre
Rechte aus den Wertpapieren vollstdndig. Bestehen bleibt nur ihr Anspruch
auf Zahlung des Kindigungsbetrags. Es besteht aber das Risiko, dass der
ausgezahlte Kundigungsbetrag gleich null (0) ist. In diesem Fall entsteht den
Wertpapierinhabern ein Totalverlust des im Zusammenhang mit dem Kauf der
Wertpapiere aufgewendeten Betrags (Kaufpreis einschliel3lich aufgewendeter
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whose shares represent the underlying of the respective Security becomes
insolvent. The share therefore becomes worthless. In this case, an adjustment
of the Terms and Conditions is out of the question. The Issuer will terminate
the Security extraordinarily. The Security Holders suffer a total loss.

4. Interests on the part of natural and legal persons involved in the
issue/offer of the Securities

4.1 Other transactions

The Issuer, which is part of the Citigroup Inc. group (Citigroup Inc. together
with all its subsidiaries the "Citigroup Group" or the "Citigroup"), and the
companies of the Citigroup Group are active on a daily basis in the
international and German securities, foreign exchange, credit derivatives and
commodities markets. They may therefore enter into transactions directly or
indirectly relating to the Securities - for their own account or for the account
of customers.

Furthermore, the Issuer and the companies of the Citigroup Group may enter
into transactions with direct or indirect reference to the respective underlying.
Such transactions may have a negative effect on the performance of the
underlying. In doing so, the Issuer and the companies of the Citigroup Group
may pursue economic interests that are contrary to the interests of the
investors.

This also includes transactions by the Issuer and the companies of the
Citigroup Group that hedge their obligations under the Securities. The value
of the Securities may also be adversely affected by the unwinding of some or
all of these hedging transactions.

The Issuer and the companies of the Citigroup Group may buy and sell
Securities for their own account or for the account of third parties and may

Transaktionskosten). Beispiel: Das Unternehmen, dessen Aktien den
Basiswert des jeweiligen Wertpapiers darstellen, wird zahlungsunfahig. Die
Aktie wird deshalb wertlos. Eine Anpassung der Emissionsbedingungen
kommt in diesem Fall nicht in Frage. Der Emittent wird das Wertpapier
aullerordentlich kiindigen. Den Wertpapierinhabern entsteht ein Totalverlust.

4, Interessen von Seiten natlrlicher und juristischer Personen, die an
der Ausgabe/dem Angebot der Wertpapiere beteiligt sind

4.1 Weitere Transaktionen

Der Emittent, der Teil des Konzerns der Citigroup Inc. (Citigroup Inc.
zusammen mit allen Tochtergesellschaften der "Citigroup-Konzern" oder die
"Citigroup") ist, und die Gesellschaften des Citigroup-Konzerns sind taglich
an den internationalen und deutschen Wertpapier-, Devisen-, Kreditderivate-
und Rohwaren-Markten tétig. Sie kdnnen daher Geschafte mit direktem oder
indirektem Bezug auf die Wertpapiere abschliellen — flir eigene Rechnung oder
fur Kundenrechnung.

Weiterhin kdnnen der Emittent und die Gesellschaften des Citigroup-Konzerns
Geschafte mit direktem oder indirektem Bezug auf den jeweiligen Basiswert
abschlieBen. Solche Geschéfte kdnnen sich negativ auf die Wertentwicklung
des Basiswerts auswirken. Dabei kdnnen der Emittent und die Gesellschaften
des Citigroup-Konzerns wirtschaftliche Interessen verfolgen, die den
Anlegerinteressen widersprechen.

Dazu gehdren auch Geschafte des Emittenten und der Gesellschaften des
Citigroup-Konzerns, die ihre Verpflichtungen unter den Wertpapieren
absichern. Der Wert der Wertpapiere kann ferner durch die Auflésung eines
Teils oder aller dieser Absicherungsgeschéfte beeintrachtigt werden.

Der Emittent und die Gesellschaften des Citigroup-Konzerns konnen
Wertpapiere fiir eigene Rechnung oder fur Rechnung Dritter kaufen und
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issue other derivative securities relating to the relevant underlying or
constituents of the underlying, including those having the same or similar
features as the Securities.

4.2  Business relationships

The Issuer and its affiliates may have a business relationship with the issuer of
the underlying. Such a business relationship may be characterized, for
example, by:

o Activities in connection with the management of risks or
. Advisory and trading activities.
This may reduce the value of the Securities.

In relation to the Securities, this means the following: The Issuer may take
measures to protect its own interests arising from this business relationship. In
doing so, the Issuer need not consider the impact on the Securities and on the
Security Holders.

The lIssuer may carry out transactions and enter into or be involved in
transactions that affect the value of the underlying. Such business relationships
with the issuer of the underlying may reduce the value of the Securities. This
may lead to a conflict of interest on the part of the Issuer.

4.3 Information related to the underlying

The Issuer and its affiliates may have material non-public information relating
to the underlying. The Issuer and its affiliates are not obliged to disclose such
information to Security Holders. Investors must therefore rely on publicly
available information when analyzing the relevant underlying.

verkaufen sowie weitere derivative Wertpapiere in Bezug auf den jeweiligen
Basiswert oder Bestandteile des Basiswerts ausgeben, einschliel3lich solcher,
die gleiche oder &hnliche Ausstattungsmerkmale wie die Wertpapiere haben.

4.2  Geschaftliche Beziehungen

Der Emittent und ihm verbundenen Unternehmen koénnen in einer
Geschaftsbeziehung zum Emittenten des Basiswerts stehen. Eine solche
Geschaftsbeziehung kann beispielsweise gekennzeichnet sein durch:

o Aktivitdten im Zusammenhang mit dem Management von Risiken oder
. Beratungs- und Handelsaktivitaten.
Dies kann den Wert der Wertpapiere verringern.

In Bezug auf die Wertpapiere bedeutet das Folgendes: Der Emittent kann
MalRnahmen ergreifen, um seine eigenen Interessen aus dieser
Geschéftsbeziehung zu wahren. Dabei muss der Emittent die Auswirkungen
auf die Wertpapiere und auf die Wertpapierinhaber nicht beriicksichtigen.

Der Emittent kann Transaktionen durchfiihren und Geschéfte eingehen oder
an diesen beteiligt sein, welche den Wert des Basiswerts beeinflussen. Solche
Geschaftsbeziehungen zum Emittenten des Basiswerts kénnen den Wert der
Wertpapiere verringern. Dies kann zu einem Interessenkonflikt auf Seiten des
Emittenten fuhren.

4.3 Informationen bezogen auf den Basiswert
Der Emittent und seine verbundenen Unternehmen kénnen tber den Basiswert

wesentliche, nicht 6ffentliche Informationen besitzen. Der Emittent und seine
verbundenen Unternehmen sind nicht verpflichtet, den Wertpapierinhabern
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4.4 Pricing by the Issuer

The Issuer and its affiliates may act as market makers (the "market maker")
for the Securities.

The market maker is responsible for setting the prices of the Securities
("market making™). The prices are then not established directly by supply
and demand. This distinguishes the pricing of Securities from stock exchange
trading. In stock exchange trading, prices are based on supply and demand.

The Issuer and its affiliates may also act as market makers for the underlying.

Market making can have a significant impact on the price of the underlying
and thus on the value of the Securities. The prices provided by the market
maker will not always correspond to the prices that would have been formed
in the event of liquid exchange trading. Bid and ask prices set by the market
maker in the secondary market are determined on the basis of the financial
mathematical value (so-called fair value) of the Securities. The fair value
depends, among other things, on the value of the underlying.

The market maker sets the spread between the bid and ask prices (spread). The
bid price is the price at which the market maker buys the Securities. The ask
price is the price at which the market maker sells the Securities. The spread
between bid and ask prices is influenced by the liquidity of the hedging
instruments used to hedge risk and also depends on certain earnings
considerations.

derartige Informationen offenzulegen. Anleger sind daher bei der Analyse des
jeweiligen Basiswerts auf 6ffentlich verfligbare Informationen angewiesen.

4.4 Preisstellung durch den Emittenten

Der Emittent und seine verbundenen Unternehmen kdénnen flir die Wertpapiere
als Market Maker (der "Market Maker") auftreten.

Der Market Maker ist dafiir zustéandig, die Preise der Wertpapiere zu stellen
("Market Making"). Die Preise kommen dann _nicht unmittelbar durch
Angebot und Nachfrage zustande. Dadurch unterscheidet sich die Preisbildung
flr die Wertpapiere vom Borsenhandel. Beim Borsenhandel beruhen die Preise
auf Angebot und Nachfrage.

Der Emittent und seine verbundenen Unternehmen kénnen auRerdem fir den
Basiswert als Market Maker tatig werden.

Das Market Making kann den Preis des Basiswerts und damit auch den Wert
der Wertpapiere maligeblich beeinflussen. Die vom Market Maker gestellten
Preise werden nicht immer den Preisen entsprechen, die sich bei einem
liquiden Borsenhandel gebildet hatten. Vom Market Maker im Sekundérmarkt
gestellte An- und Verkaufspreise (Geld- und Briefkurse) werden auf
Grundlage des finanzmathematischen Wertes (sogenannter fairer Wert oder
fair value) der Wertpapiere festgelegt. Der faire Wert hangt unter anderem
vom Wert des Basiswerts ab.

Der Market Maker setzt die Spanne zwischen den An- und Verkaufspreisen
(Spread) fest. Der Ankaufspreis (Geldkurs) ist der Preis, zu dem der Market
Maker die Wertpapiere ankauft. Der Verkaufspreis (Briefkurs) ist der Preis, zu
dem der Market Maker die Wertpapiere verkauft. Die Spanne zwischen An-
und Verkaufspreisen wird durch die Liquiditat der zur Risikoabsicherung
eingesetzten Hedging-Instrumente beeinflusst und ist auch von bestimmten
Ertragsgesichtspunkten abhangig.
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Ask prices for the Securities provided in the secondary market may also
include initial sales charges, commissions, a margin or other fees.
Commissions may be charged by the Issuer and may be passed on by the
Issuer, in whole or in part, to third parties (distributors or investment advisers).
Alternatively, the Issuer may provide a distributor or investment advisor with
a discount on the ask price provided in the secondary market.

Some costs are deducted when the Securities are priced over the life of the
Securities. However, this does not always occur evenly over the term. Costs
may be fully deducted from the fair value of the Securities at an early stage.
The prices provided by the market maker may therefore deviate significantly
from the fair value or the economically expected value of the Securities. In
addition, the market maker may at any time change the method by which it
determines the prices quoted. For example, it may increase or decrease the
spread between bid and ask prices.

4.5 Interests of third parties involved in the issue, both natural persons
and legal entities

Natural and legal persons appointed by the Issuer may be involved in the issue
and the offer of the Securities, e.g., as advisers, sales partners or market-
makers, who may be pursuing their own interests which are opposed to the
interests of the investors.

If the Issuer allows sales commissions in respect of the Securities, conflicts of
interest to the disadvantage of the investor may arise from the payment of sales
commissions to distributors, such that distributors may recommend Securities
yielding a higher fee because of the sales commission incentive. Investors
should therefore always seek advice from their bank, financial advisor or other

Auch im Sekundarmarkt gestellte Verkaufspreise fur die Wertpapiere kénnen
Ausgabeaufschlage, Provisionen, eine Marge oder andere Entgelte enthalten.
Provisionen kdnnen vom Emittenten erhoben und vom Emittenten ganz oder
teilweise an Dritte (Vertriebspartner oder Anlageberater) weitergegeben
werden. Alternativ kann der Emittent einem Vertriebspartner bzw.
Anlageberater einen Abschlag auf den im Sekunddarmarkt gestellten
Verkaufspreis gewéhren.

Einige Kosten werden bei der Preisstellung fir die Wertpapiere Uber die
Laufzeit der Wertpapiere abgezogen. Die geschieht allerdings nicht immer
gleichmaRig Uber die Laufzeit verteilt. Kosten konnen bereits zu einem friihen
Zeitpunkt vollstandig vom fairen Wert der Wertpapiere abgezogen werden.
Die vom Market Maker gestellten Preise konnen daher erheblich vom fairen
oder vom wirtschaftlich zu erwartenden Wert der Wertpapiere abweichen.
Daruber hinaus kann der Market Maker jederzeit die Methode &ndern, nach
der er die gestellten Preise festsetzt. So kann er beispielsweise die Spanne
zwischen An- und Verkaufspreisen vergrofiern oder verringern.

4.5 Interessen Dritter an der Emission beteiligter nattrlicher und
juristischer Personen

An der Emission und dem Angebot der Wertpapiere kénnen gegebenenfalls
vom Emittenten beauftragte nattirliche und juristische Personen, z. B. als
Berater, Vertriebspartner oder Market Maker, Dbeteiligt sein, die
maoglicherweise eigene Interessen verfolgen, die den Interessen der Anleger
entgegenstehen.

Sofern der Emittent im Hinblick auf die Wertpapiere Vertriebsprovisionen
gewéhrt, kdnnen durch die Zahlung von Provisionen an Vertriebspartner
Interessenkonflikte dadurch zu Lasten des Anlegers entstehen, dass durch den
geschaffenen Provisionsanreiz gegebenenfalls von Seiten der Vertriebspartner
bevorzugt Wertpapiere mit einer hdéheren Provision empfohlen werden.
Anleger sollten sich daher stets vor Erwerb von Wertpapieren bei ihrer
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parties about the existence of possible conflicts of interest before purchasing
Securities.

This Base Prospectus contains a description of the potential conflicts of interest
known to the Issuer at the date of the Base Prospectus under "3.6 Risks in
connection with conflicts of interest” in Section "ll. RISK FACTORS" in
subsection "B. SPECIFIC MATERIAL RISK FACTORS RELATING TO
THE SECURITIES" under the risk category"3. Risks related to the investment
in, the holding and selling of the Securities". The Final Terms may also include
a description of additional interests of third parties - including conflicts of
interest - that are of material significance for the issue/offer.

5. Reasons for the offer of the Securities and use of the proceeds

The offer of the Securities and the use of the proceeds are solely for the purpose
of generating profits in the general business of the Issuer and/or for hedging
certain risks of the Issuer.

For the avoidance of doubt, although the cash amounts or the performance of
the Securities are calculated by reference to a price of an underlying defined
in the Terms and Conditions. However, the Issuer is not obligated to invest the
proceeds from the issuance of the Securities in the underlying or any
constituents of the underlying at any time. Security Holders have no ownership
rights or interests in the underlyings or their constituents.

Hausbank, ihrem Finanzberater oder ihren sonstigen Vertragspartnern tiber das
Bestehen etwaiger Interessenkonflikte informieren.

Dieser Basisprospekt enthdlt unter "3.6 Risiken im Zusammenhang mit
Interessenkonflikten™ im  Abschnitt  "Il. RISIKOFAKTOREN" im
Unterabschnitt "B. SPEZIFISCHE WESENTLICHE RISIKOFAKTOREN
IM  ZUSAMMENHANG MIT DEN WERTPAPIEREN" unter der
Risikokategorie "3. Risiken im Zusammenhang mit der Anlage in die
Wertpapiere sowie dem Halten und Verkaufen der Wertpapiere” eine
Beschreibung der potentiellen Interessenkonflikte, die dem Emittenten zum
Datum des Basisprospekts bekannt sind. Die Endgiltigen Bedingungen
kdnnen daruber hinaus gegebenenfalls eine Beschreibung weiterer Interessen
von Dritten — einschlie8lich Interessenkonflikte — enthalten, die fir die
Emission/das Angebot von wesentlicher Bedeutung sind.

5. Grunde fur das Angebot der Wertpapiere und Verwendung der
Erlose

Das Angebot der Wertpapiere und die Verwendung der Erlose dienen
ausschlieBlich der Gewinnerzielung im Rahmen der allgemeinen
Geschaftstatigkeit des Emittenten und/oder der Absicherung bestimmter
Risiken des Emittenten.

Zur Klarstellung: Zwar werden die Auszahlungsbetrage bzw. die
Wertentwicklung der Wertpapiere unter Bezugnahme auf einen in den
Emissionsbedingungen definierten Kurs eines Basiswerts berechnet. Der
Emittent ist aber nicht verpflichtet, den Erlds aus der Ausgabe der Wertpapiere
zu irgendeinem Zeitpunkt in den Basiswert oder Bestandteile des Basiswerts
zu investieren. Wertpapierinhaber haben keine Eigentumsrechte oder Anteile
an den Basiswerten oder ihren Bestandteilen.
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The Issuer is also not obligated to enter into hedging transactions to eliminate
risks arising from the issuance of individual Securities (micro-hedging).

The Issuer is free to use the proceeds from the issuance of the Securities.

6. Information on the resolutions concerning the Securities

The preparation of the Base Prospectus as well as the issue of Securities
thereunder have been authorized in the proper manner by the relevant bodies
of Citigroup Global Markets Europe AG, Frankfurt am Main, Germany. The
preparation of the Base Prospectus of Citigroup Global Markets Europe AG
forms part of the ordinary course of business, so that no separate resolution of
the executive board is required.

All necessary consents or authorizations in connection with the issue of and
fulfillment of obligations associated with the Securities will be issued by
Citigroup Global Markets Europe AG.

7.  Dependence of any income from the Securities on their tax
treatment

Warning: Interested investors should note that the tax legislation of the
investor's member state and the tax legislation in the Federal Republic of
Germany, i.e., the Issuer’s country of incorporation may have an impact on the
income received from the Securities.

The Issuer assumes no responsibility for the deduction or withholding of taxes
at the source. Interested investors are strongly advised to seek advice from
their tax advisor on taxation in individual cases.

Der Emittent ist auch nicht verpflichtet, Absicherungsgeschafte zur
Beseitigung von Risiken aus der Begebung einzelner Wertpapiere
abzuschlieBen (Micro-Hedging).

Der Emittent ist in der Verwendung der Erlése aus der Ausgabe der
Wertpapiere frei.

6.  Angabe der Beschlisse bezlglich der Wertpapiere

Die Erstellung des Basisprospekts sowie die Ausgabe der Wertpapiere in
dessen Rahmen wurden ordnungsgemaf durch die zustdndigen Stellen der
Citigroup Global Markets Europe AG, Frankfurt am Main, Deutschland,
genehmigt. Die Erstellung des Basisprospekts der Citigroup Global Markets

Europe AG erfolgt im Rahmen des gewdhnlichen Geschaftsbetriebs, so dass
kein gesonderter VVorstandsbeschluss erforderlich ist.

Samtliche erforderlichen  Zustimmungen oder Genehmigungen im
Zusammenhang mit der Ausgabe und der Erfillung der Verpflichtungen der
Wertpapiere werden von der Citigroup Global Markets Europe AG erteilt.

7. Abhéngigkeit etwaiger Ertrage aus den Wertpapieren von deren
steuerlicher Behandlung

Warnhinweis: Interessierte Anleger sollten beachten, dass sich die
Steuergesetzgebung des  Mitgliedstaats des  Anlegers und die
Steuergesetzgebung  der  Bundesrepublik  Deutschland, d.h. dem
Grindungsstaat des Emittenten, auf die Ertrdge aus den Wertpapieren
auswirken konnen.

Der Emittent Gbernimmt keine Verantwortung fur den Steuerabzug oder die
Einbehaltung von Steuern an der Quelle. Interessierten Anlegern wird
dringend empfohlen, sich von ihrem Steuerberater tber die Besteuerung
im Einzelfall beraten zu lassen.
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8. Information about the underlying

The value of the Securities is mainly influenced by the price of the respective
underlying of the Securities.

In principle, Security Holders participate in both positive and negative price
developments of the respective underlying during the term of the Securities.

In particular, the level of the cash amount of the Securities depends on the price
of the underlying on the relevant valuation date.

8.1 General description of the underlying

The Securities described in this Base Prospectus may refer to a share or a
security representing shares, an index, an exchange rate, a commodity, a fund,
an exchange traded fund ("ETF") or a futures contract.

In this context, the Securities relate to a single underlying, e.g., a single share
or a single index. The underlying of each Security, the indication of the place
where information on the respective underlying, in particular its past and future
performance and its volatility, can be obtained shall be published in the Final
Terms of the relevant Security.

Furthermore, and as the case may be, Table 2 of the annex to the Issue Specific
Conditions (see page 429 of this Base Prospectus) in the Final Terms contains
information about the name of the issuer or the company or sponsor of the
underlying, the international securities identification number (ISIN) or such
other security identification code, the name of the index in case of an index as
underlying, or equivalent information in relation to the relevant underlying.

8.  Angaben Uber den Basiswert

Der Wert der Wertpapiere wird hauptséchlich vom Kurs des jeweiligen
Basiswerts der Wertpapiere beeinflusst.

Grundsétzlich partizipieren Wertpapierinhaber wahrend der Laufzeit der
Wertpapiere sowohl an positiven als auch an negativen Kursentwicklungen des
jeweiligen Basiswerts.

Insbesondere die Hohe des Auszahlungsbetrags der Wertpapiere héngt vom
Kurs des Basiswerts am maligeblichen Bewertungstag ab.

8.1 Allgemeine Beschreibung des Basiswerts

Die in diesem Basisprospekt beschriebenen Wertpapiere kénnen sich auf eine
Aktie bzw. ein aktienvertretendes Wertpapier, ein Index, ein Wechselkurs, ein
Rohstoff, ein Fonds, ein Exchange Traded Fund ("ETF") oder ein Futures-
Kontrakt beziehen.

Dabei beziehen sich die Wertpapiere auf einen einzelnen Basiswert, also
beispielsweise eine einzelne Aktie oder einen einzelnen Index. Der Basiswert
eines jeden Wertpapiers die Angabe des Ortes, an dem Informationen zu dem
jeweiligen Basiswert, insbesondere dessen vergangene und kinftige
Wertentwicklung und seine Volatilitat erhéltlich sind, wird in den Endgdiltigen
Bedingungen des betreffenden Wertpapiers verdffentlicht.

Daruber hinaus sind in Tabelle 2 des Annex zu den Emissionsbezogenen
Bedingungen (siehe Seite 429 dieses Basisprospekts) in den Endgdltigen
Bedingungen, sofern anwendbar, auch Informationen tber den Namen des
Emittenten bzw. der Gesellschaft oder Sponsor des Basiswerts, die
International Securities ldentification Number (ISIN) oder eine dhnliche
Wertpapierkennung, im Falle eines Index als Basiswert die Bezeichnung des
Index, oder gleichwertige Angaben zu dem jeweiligen Basiswert enthalten.
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The relevant Final Terms shall indicate sources of further information on an
underlying. And they shall inform whether or not the further information can
be obtained free of charge.

The Final Terms shall contain information as to whether and, if so, in what
manner the Issuer will publish further information after the issue has been
completed.

8.2 Market disruption in relation to the underlying

A disruption of the market (the "Market Disruption™) may affect the
underlying. As a result, the market disruption may affect the determination of
the level of the amount to be paid (cash amount). Market disruptions depend
on the type of underlying. A market disruption exists, for example: The price
of the underlying is not determined on the valuation date. A market disruption
may result in the determination of a substitution price for the underlying
affected by the market disruption.

For all types of Securities, market disruptions and their consequences
depending on the underlying are specified in the relevant No. 7 of the Issue
Specific Conditions in the Final Terms.

8.3  Adjustments to the Terms and Conditions of Securities due to events
affecting the underlying

Certain events may have a material effect on the determination of the prices of
the underlying as defined in the Terms and Conditions.

Die mafgeblichen Endgultigen Bedingungen weisen auf Quellen flr
weiterfiihrende Informationen Uber einen Basiswert hin. Und sie informieren
dartiber, ob die weiterfiihrenden Informationen kostenfrei eingeholt werden
kdnnen oder nicht.

Die Endgultigen Bedingungen enthalten Informationen dariiber, ob und
gegebenenfalls in welcher Weise der Emittent weitere Angaben nach erfolgter
Emission veroffentlicht.

8.2 Marktstorung in Bezug auf den Basiswert

Eine Stérung des Markts (die "Marktstorung”) kann den Basiswert
beeinflussen. Dadurch kann sich die Marktstorung auf die Ermittlung der Héhe
des Auszahlungsbetrags auswirken. Marktstérungen sind von der Art des
Basiswerts abhéngig. Eine Marktstérung liegt beispielsweise vor: Am
Bewertungstag wird der Kurs des Basiswerts nicht festgestellt. Die Folge einer
Marktstorung kann etwa die Ermittlung eines Ersatzkurses fiir den durch eine
Marktstorung betroffenen Basiswert sein.

Fur sémtliche Typen von Wertpapieren sind Marktstérungen und deren Folgen
in  Abhédngigkeit vom Basiswert in der jeweiligen Nr.7 der
Emissionsbezogenen Bedingungen in den Endgultigen Bedingungen
festgelegt.

8.3 Anpassungen der Emissionsbedingungen auf Grund von
Ereignissen, die den Basiswert betreffen

Bestimmte Ereignisse konnen wesentliche Auswirkungen auf fir die
Feststellung von in den Emissionsbedingungen definierten Kursen des
Basiswerts haben.
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Adjustment events can be, for example:

capital increase for capital contributions,
. the permanent delisting of the underlying,
. the discontinuation of the calculation or publication of an index, or

. other events that render the determination of the reference prices
impossible. These include events that result in the underlying no longer
being regularly determined and published (each an "Adjustment
Event").

If an adjustment event occurs, the adjustment rules provided for in the Terms
and Conditions shall be applied. Adjustment events depend on the type of
underlying. The adjustment events and the consequences of adjustments are
specified in the relevant No. 6 of the Issue Specific Conditions in the Final
Terms.

8.4 Indices as underlying provided by a legal or natural person acting
in conjunction with or on behalf of the Issuer

Where the applicable Final Terms specify the Underlying to be an index and
if such index is provided by a legal entity or a natural person acting in
association with, or on behalf of the Issuer the Issuer makes the following
statements:

o the complete set of rules of the index and information on the
performance of the index are freely accessible on the Issuer’s or the
Index Calculator’s or the Index Sponsor’s website; and

Anpassungsereignisse kdnnen beispielsweise sein:

o Kapitalerhdhungen gegen Bareinlagen,

. die endgdltige Einstellung der Borsennotierung des Basiswerts,

. die Einstellung der Berechnung oder Veroffentlichung eines Index, oder

. sonstige Ereignisse, die die Feststellung des Referenzpreises unmdglich
machen. Dazu gehodren Ereignisse, die dazu fiihren, dass der Basiswert
nicht mehr regelmé&Rig festgestellt und verdffentlicht wird (jeweils ein
"Anpassungsereignis").

Tritt ein Anpassungsereignis ein, werden die in den Emissionsbedingungen

vorgesehenen Anpassungsregelungen angewendet. Anpassungsereignisse sind
von der Art des Basiswerts abhangig. Die Anpassungsereignisse und die

Folgen von Anpassungen werden in der jeweiligen Nr.6 der
Emissionsbezogenen Bedingungen in den Endgultigen Bedingungen
festgelegt.

8.4 Indizes als Basiswert, die durch eine juristische oder natirliche
Person zur Verflgung gestellt werden, die in Verbindung mit dem
Emittenten oder in dessen Namen handelt

Fur den Fall, dass in den jeweiligen Endgiltigen Bedingungen ein Index als
Basiswert angegeben wird und dieser Index durch eine juristische oder
naturliche Person zur Verfligung gestellt wird, die in Verbindung mit dem
Emittenten oder in dessen Namen handelt, gibt der Emittent folgende
Erklarungen ab:

. Samtliche Regeln des Index und Informationen zu seiner
Wertentwicklung sind kostenlos auf der Internetseite des Emittenten
oder des Indexberechners bzw. Index-Sponsors abrufbar; und

200




I11. INFORMATION CONCERNING THE SECURITIES

I1l. ANGABEN UBER DIE WERTPAPIERE

o the governing rules of the index (including methodology of the index for
the selection and the rebalancing of the components of the index,
description of market disruption events and adjustment rules) are based
on predetermined and objective criteria.

8.5 Underlyings which are a benchmark within the meaning of
Regulation (EU) 2016/1011 of the European Parliament and of the
Council of 8 June 2016

If the underlying specified in the Final Terms or any other value that is
determined in whole or in part by reference to such reference value is a
benchmark in the meaning of the Regulation (EU) 2016/1011 of the European
Parliament and of the Council of 8 June 2016 on indices used as benchmarks
in financial instruments and financial contracts or to measure the performance
of investment funds and amending Directives 2008/48/EC and 2014/17/EU
and Regulation (EU) No 596/2014 ("EU Benchmark Regulation™) the Issuer
is subject to certain requirements regarding the use of the respective
benchmark index and corresponding disclosure obligation in relation to this
Base Prospectus, inter alia, regarding the specification whether a benchmark
administrator of the underlying (the "Administrator™) is registered in
accordance with the EU Benchmark Regulation.

The prerequisite for classification as a benchmark is that an Administrator
publishes this benchmark or makes it available to the public. In this context, a
transitional period for certain benchmarks, in particular for those that already
existed prior to 1 January 2018, applied until 1 January 2020 and in some cases,
e.g., for so-called critical benchmarks, applies until 31 December 2023. Banks
and other supervised entities may only use a benchmark in the context of
securities at the latest from the end of the transitional period if the
Administrator or the benchmark is entered in a corresponding public register
("EU Benchmark Register").

. die Regelungen des Index (einschlieflich Indexmethode fir die
Auswahl und die Neugewichtung der Indexbestandteile, Beschreibung
von Marktstérungen und Anpassungsregeln) basieren auf vorher
festgelegten und objektiven Kriterien.

8.5 Basiswerte, bei denen es sich um einen Referenzwert im Sinne der
Verordnung (EU) 2016/1011 des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 8. Juni 2016 handelt

Handelt es sich bei dem in den Endgultigen Bedingungen angegebenen
Basiswert oder einen anderen Wert, der ganz oder teilweise durch
Bezugnahme auf einen solchen Referenzwert bestimmt wird, um einen
Referenzwert (auch "Benchmark™) im Sinne der Verordnung (EU) 2016/1011
des Européischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2016 Uber Indizes, die
bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Referenzwert oder zur
Messung der Wertentwicklung eines Investmentfonds verwendet werden, und
zur Anderung der Richtlinien 2008/48/EG und 2014/17/EU sowie der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 ("EU Benchmark-Verordnung"), unterliegt
der Emittent besonderen Anforderungen an die Verwendung der betreffenden
Benchmark sowie diesbeziliglichen Informationspflichten im Rahmen dieses
Basisprospekts, unter anderem betreffend die Angabe, ob ein Administrator
einer Benchmark ("Administrator") nach MaRgabe der EU Benchmark-
Verordnung registriert ist.

Voraussetzung fur die Einordnung als Benchmark ist, dass ein Administrator
diesen Referenzwert verdffentlicht oder der Offentlichkeit zuganglich macht,
Dabei galt flr bestimmte Referenzwerte, insbesondere fir solche, die bereits
vor dem 1. Januar 2018 existierten, eine Ubergangsfrist bis zum 1. Januar
2020, die teilweise, z. B. fur sogenannte kritische Referenzwerte, bis zum
31. Dezember 2023 fortgilt. Banken und andere beaufsichtigte Unternehmen
durfen spatestens ab dem Ende der Ubergangsfrist einen Referenzwert im
Rahmen von Wertpapieren nur verwenden, wenn der Administrator bzw. der
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Due to the withdrawal of the United Kingdom from the European Union on
31 January 2020, Administrators from the United Kingdom previously
registered in the EU Benchmark Register have been deleted from the
EU Benchmark Register with effect from 1 January 2021. Since then,
Administrators from the United Kingdom have been deemed to be
administrators established in a third country within the meaning of the
EU Benchmark Regulation. However, during the transition period until
31 December 2023, the aforementioned change to the EU Benchmark Register
will not affect the ability of supervised entities from the remaining
EU Member States to use benchmarks provided by Administrators from the
United Kingdom. During the transition period, third country benchmarks can
still be used by supervised entities in the European Union if the benchmark is
already used in the European Union as a reference for financial instruments,
financial contracts or for measuring the performance of an investment fund.

In addition, the Issuer will probably have no or limited information on certain
circumstances during this transitional period, e.g., concerning the status of
registration of the Administrator. Where available at the time of the issuance
of a Security, the Final Terms shall specify the name of the Administrator of
the benchmark and indicate whether it is included in the EU Benchmark
Register of Administrators and Benchmarks prepared and administered by the
European Securities and Markets Authority in accordance with Article 36 of
the EU Benchmark Regulation. The status of an Administrator's registration
generally is public information. The Issuer does not intend to update the Final
Terms due to any changes in the status of an Administrator's registration,
unless required by applicable law.

Referenzwert in  einem  entsprechenden  offentlichen

("EU Benchmark-Register") eingetragen ist.

Register

Aufgrund des Austritts des Vereinigten Konigreichs aus der Européischen
Union am 31. Januar 2020 wurden mit Wirkung ab dem 1. Januar 2021 bisher
im EU Benchmark-Register eingetragene Administratoren aus dem
Vereinigten Konigreich aus dem EU Benchmark-Register geldscht. Seitdem
gelten Administratoren aus dem Vereinigten Konigreich als in einem Drittstaat
angesiedelte Administratoren im Sinne der EU Benchmark-Verordnung.
Wihrend der Ubergangsphase bis zum 31. Dezember 2023 hat die genannte
Anderung des EU Benchmark-Registers jedoch keine Auswirkungen auf die
Fahigkeit der beaufsichtigten Unternehmen aus den verbleibenden EU-
Mitgliedstaten, die von Administratoren aus dem Vereinigten Konigreich
bereitgestellten Benchmarks zu verwenden. Wahrend der Ubergangsphase
kénnen Benchmarks aus Drittstaaten weiterhin von beaufsichtigten
Unternehmen in der Europdischen Union verwendet werden, wenn die
Benchmark in der Europdischen Union bereits als Referenz flr
Finanzinstrumente, Finanzkontrakte oder zur Messung der Wertentwicklung
eines Investmentfonds verwendet wird.

Dartiber hinaus gilt, dass dem Emittenten in diesem Ubergangszeitraum
voraussichtlich keine oder nur begrenzte Informationen zu bestimmten
Umsténden vorliegen, z. B. bezuglich des Standes der Registrierung des
Administrators. Sofern zum Zeitpunkt der Begebung eines Wertpapiers
verfugbar, wird in den Endgultigen Bedingungen der Name des Administrators
der Benchmark aufgefiihrt und dartiber hinaus angegeben, ob dieser in dem
von der Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde gemaR
Artikel 36 der EU Benchmark-Verordnung erstellten und gefuhrten
EU Benchmark-Register der Administratoren und Benchmarks eingetragen
ist. Der Stand der Registrierung eines Administrators ist grundsatzlich eine
oOffentliche Information. Der Emittent beabsichtigt nicht, die Endgultigen
Bedingungen aufgrund etwaiger Anderungen des Standes der Registrierung
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The Issuer has prepared a plan in which it has formulated measures in the event
that a benchmark materially changes or ceases to be provided. In the
contractual relationship with its clients the Issuer is guided by this plan. If
comparable benchmarks can be used, this may result in a replacement of the
benchmark. Investors can inspect the plan at the Issuer’s office during normal
business hours.

9. Regular income from the Securities

The Securities do not represent an entitlement to regular income such as
interest or dividend payments.

Rather, the Securities represent only an exercise right that investors may only
exercise with effect as of the valuation date (European type of exercise) or
anytime (American type of exercise).

Alternatively, the investor may sell the Securities, but this is not governed by
the Terms and Conditions; in particular, the Issuer has no obligation to the
investor arising from the Securities to repurchase the Securities. Please refer
also, particularly with regard to the method of calculation of the prices of the
Securities, to the presentation in subsection "The secondary market for the
Securities may be limited or the Securities may have no liquidity which may
adversely impact the value of the Securities or the ability of the investor to
dispose of them." under "3.2 Liquidity risks" in Section "ll. RISK FACTORS"
in subsection "B. SPECIFIC MATERIAL RISK FACTORS RELATING TO
THE SECURITIES" under the risk category "3. Risks related to the investment
in, the holding and selling of the Securities".

eines Administrators zu aktualisieren, soweit dies nach geltendem Recht nicht
erforderlich ist.

Der Emittent hat einen Plan erstellt, in dem er Malinahmen fir den Fall
formuliert hat, dass sich eine Benchmark wesentlich &ndert oder nicht mehr
bereitgestellt wird. Der Emittent orientiert sich in der Vertragsbeziehung mit
seinen Kunden an diesem Plan. Sofern vergleichbare Benchmarks verwendet
werden konnen, kann ein Austausch der Benchmark die Folge sein. Den Plan
kdnnen Anleger beim Emittenten wahrend der ublichen Geschaftszeiten
einsehen.

9. Laufende Einkiinfte aus den Wertpapieren

Die Wertpapiere verbriefen keinen Anspruch auf einen laufenden Ertrag, wie
etwa Zinszahlungen oder Dividendenzahlungen.

Die Wertpapiere verbriefen vielmehr ausschlieBlich ein Ausubungsrecht, das
Anleger ausschlieflich mit Wirkung zum Bewertungstag (europdische
Ausiibung) bzw. jederzeit (amerikanische Auslibung) ausiiben kdnnen.

Alternativ kommt der Verkauf der Wertpapiere in Betracht, der jedoch in den
Emissionsbedingungen nicht geregelt ist; insbesondere schuldet der Emittent
aus den Wertpapieren dem Anleger keine Verpflichtung auf Ruckkauf der
Wertpapiere. Siehe auch, insbesondere zur Art und Weise der Berechnung der
Preise fur die Wertpapiere, die Darstellung im Unterabschnitt "Der
Sekundarmarkt fur Wertpapiere kann eingeschrankt sein oder die Wertpapiere
kénnen keine Liquiditat aufweisen, wodurch der Wert der Wertpapiere oder
die Mdglichkeit, diese zu veréullern, negativ beeinflusst werden kann." unter
3.2 Liquiditatsrisiken” im  Abschnitt  "ll. RISIKOFAKTOREN" im
Unterabschnitt "B. SPEZIFISCHE WESENTLICHE RISIKOFAKTOREN
IM  ZUSAMMENHANG MIT DEN WERTPAPIEREN" unter der
Risikokategorie "3. Risiken im Zusammenhang mit der Anlage in die
Wertpapiere sowie dem Halten und Verkaufen der Wertpapiere".
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10. Conditions and preconditions for the offer of the Securities

10.1 Conditions, offering statistics, expected timetable and action
required to apply for the offer.

The Securities may be offered to prospective investors in one or more series,
which may have different features, either with or without a subscription period.

The Securities will be offered for the first time at either the commencement of
the off-exchange trading or the commencement of the subscription period.

Information on any entities that have undertaken to take over an issue and the
date of the takeover agreement and the name and address of financial
intermediaries (the co-ordinator(s) of the global offer and of single parts of the
offer), as well as of the placers in the various countries where the offer takes
place may be disclosed under "Additional information” in the applicable Final
Terms.

Offers of Securities without a subscription period

If Securities are offered without a subscription period, the respective issue date
of the Securities will be specified and published as the start of sale in the Final
Terms.

Offers of Securities with a subscription period

If Securities are offered with a subscription period, the subscription period for
the Securities will be specified and published in the Final Terms.

10. Bedingungen und Voraussetzungen fir das
Wertpapiere

Angebot der

10.1 Bedingungen, Angebotsstatistiken, erwarteter und

erforderliche Malinahmen fur die Antragstellung

Zeitplan

Die Wertpapiere konnen potenziellen Anlegern in einer oder mehreren Serien,
die unterschiedlich ausgestattet sein konnen, entweder mit oder ohne
Zeichnungsfrist angeboten werden.

Die Wertpapiere werden erstmals entweder mit Beginn des freihdndigen
Verkaufs oder dem Beginn der Zeichnungsfrist angeboten.

Angaben zu den Instituten, die sich zur Ubernahme einer Emission verpflichtet
haben, sowie das Datum des Ubernahmevertrags, und der Name und die
Anschrift von Intermedidren (des Koordinators/ der Koordinatoren des
gesamten Angebots oder einzelner Teile des Angebots) sowie Angaben zu den
Platzierern in den einzelnen Landern des Angebots, werden gegebenenfalls
unter "Weitere Informationen™ in den jeweiligen Endgultigen Bedingungen
angegeben.

Angebote von Wertpapieren ohne Zeichnungsfrist

Wenn Wertpapiere ohne Zeichnungsfrist angeboten werden, wird der jeweilige
Ausgabetag (Emissionstag) der Wertpapiere als Verkaufsbeginn in den
Endgiiltigen Bedingungen angegeben und verdffentlicht.

Angebote von Wertpapieren mit Zeichnungsfrist

Wenn Wertpapiere mit einer Zeichnungsfrist angeboten werden, wird die

Zeichnungsfrist fur die Wertpapiere in den Endgultigen Bedingungen
angegeben und verdffentlicht.
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In order to purchase Securities, investors must submit a subscription order
within the subscription period to be forwarded to the Issuer. After the end of
the subscription period, the Securities will be offered for purchase without
engagement.

Within the subscription period, the Issuer reserves the right to terminate the
subscription period or any other subscription opportunity prematurely. In
addition, the Issuer reserves the right to reduce subscriptions of potential
investors or to allot Securities only partially.

The Issuer reserves the right not to issue the Securities (in particular in case of
insufficient demand during the subscription period). In this case, all existing
offers to purchase the Securities (i.e., subscriptions by prospective purchasers)
will become invalid. A corresponding notice will be published on the website
wwwe.citifirst.com (on the product site retrievable by entering the relevant
securities identification number for the Security in the search field).

The details of the subscription period will be specified and published in the
Final Terms.

Further information on the offer of the Securities

The specific terms and conditions for the offer of the Securities will be
specified and published in the Final Terms. This is because they are not
determined until shortly before the publication of the Final Terms.

Examples:

Start of sale,

subscription period, if applicable,

Um Wertpapiere zu kaufen, missen Anleger innerhalb der Zeichnungsfrist
einen Zeichnungsauftrag zur Weiterleitung an den Emittenten erteilen. Nach
Beendigung der Zeichnungsfrist werden die Wertpapiere freibleibend zum
Kauf angeboten.

Im Rahmen der Zeichnungsfrist beh&lt sich der Emittent das Recht vor, die
Zeichnungsfrist bzw. eine sonstige Zeichnungsmdglichkeit vorzeitig zu
beenden. AuBerdem behélt sich der Emittent vor, Zeichnungen potenzieller
Anleger zu kiirzen bzw. Wertpapiere nur teilweise zuzuteilen.

Der Emittent behalt sich das Recht vor, die Wertpapiere (insbesondere bei zu
geringer Nachfrage wahrend der Zeichnungsfrist) nicht zu emittieren. In
diesem Falle werden alle bereits vorliegenden Angebote zum Kauf der
Wertpapiere (also die Zeichnungen von Kaufinteressenten) unwirksam. Eine
entsprechende Bekanntmachung wird auf der Internetseite www.citifirst.com
(auf der Produktseite abrufbar durch Eingabe der fir das Wertpapier
relevanten Wertpapierkennung im Suchfunktionsfeld) veroffentlicht.

Die Einzelheiten zur Zeichnungsfrist werden in den Endgtiltigen Bedingungen
angegeben und veroffentlicht.

Weitere Angaben zum Angebot der Wertpapiere

Die konkreten Bedingungen und Voraussetzungen fur das Angebot der
Wertpapiere werden in den Endglltigen Bedingungen angegeben und
veroffentlicht. Denn sie werden erst kurz vor Veroffentlichung der
Endgultigen Bedingungen festgelegt.

Beispiele:

Verkaufsbeginn,

ggf. Zeichnungsfrist,
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. any possibility of reducing subscriptions and the method of refunding to
subscribers the amount paid in excess, or

. minimum or maximum amount in connection with the offering of the
Securities.

In particular, the Final Terms shall also contain information on the total issue
volume (number of securities). Unless otherwise specified in the Final Terms,
the allotment shall be made up to the total issue volume.

If the Securities are offered with a subscription period, the following
peculiarity arises: certain features of the Securities can often only be
determined by the lIssuer after the end of the subscription period. These
features are, for example:

. the specific amount of the ratio (multiplier);

. the strike;

. the barrier.

In these cases, the Issuer will set a percentage of the price of the respective
underlying of the Securities on a record date. The feature, e.g. strike or barrier,
will then correspond to this percentage of the price of the underlying on the

relevant record date. The Issuer may also specify a range for the feature. The
strike or barrier will then move within this range.

Immediately after the subscription period, the Issuer will finally determine and
publish the relevant features.

o etwaige Mdglichkeit zur Reduzierung der Zeichnungen und der Art und
Weise der Erstattung des zu viel gezahlten Betrags an die Zeichner oder

o Mindest- bzw. Hochstbetrag im Zusammenhang mit dem Angebot der
Wertpapiere.

Insbesondere enthalten die Endgultigen Bedingungen auch Informationen tiber
das Gesamt-Emissionsvolumen (Anzahl von Wertpapieren). Sofern in den
Endgliltigen Bedingungen nichts anderes festgelegt ist, erfolgt die Zuteilung
bis zum Gesamt-Emissionsvolumen.

Wenn die Wertpapiere mit einer Zeichnungsfrist angeboten werden, ergibt sich
die folgende Besonderheit: Bestimmte Ausstattungsmerkmale der Wertpapiere
kdénnen vom Emittenten oft erst nach dem Ende der Zeichnungsfrist festgelegt
werden. Bei diesen Ausstattungsmerkmalen handelt es sich zum Beispiel um:

. die konkrete Hohe des Bezugsverhaltnisses,
. den Basispreis,
. die Barriere.

In diesen Fallen wird der Emittent einen Prozentsatz des Kurses des jeweiligen
Basiswerts der Wertpapiere zu einem Stichtag festlegen. Das Ausstattungs-
merkmal z. B. Basispreis oder Barriere wird dann diesem Prozentsatz des
Kurses des Basiswerts am betreffenden Stichtag entsprechen. Mdglicherweise
wird der Emittent auch eine Bandbreite fir das Ausstattungsmerkmal
festlegen. Der Basispreis oder die Barriere wird sich dann in dieser Bandbreite
bewegen.

Unverzuglich nach der Zeichnungsfrist wird der Emittent die betreffenden
Ausstattungsmerkmale endgtiltig festlegen und veréffentlichen.
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10.2 Plan of distribution of the Securities and their allotment
Potential investors, categories of investors

The Securities may be offered to retail investors, institutional investors and/or
other qualified investors. The restrictions set out in section "IX. SELLING
RESTRICTIONS" on pages 448 et seqq. of this Base Prospectus must be
observed. The investors to whom the Securities are offered will be determined
and published in the Final Terms.

The Final Terms will also specify and publish the states in which the Securities
will be offered. The following states may be considered as offer countries for
a public offering of the Securities: Austria, Belgium, Finland, France,
Germany, Italy, the Netherlands, Portugal, Spain and/or Sweden.

Process for notification in the event of a subscription opportunity

If the Securities are offered without a subscription period, a notification is not
required.

If the Securities are offered during a subscription period, the Securities allotted
to the investor will be booked to his securities account at his custodian bank.
There is no separate notification of this. Investors are therefore not expressly
informed of the allotment.

10.3 Issue price of the Securities, pricing

Indication of the price at which the Securities are offered (initial issue
price).

If the Securities are offered without a subscription period, the initial issue price
per Security is generally specified in the Final Terms. The initial issue price is

10.2 Plan far die Verbreitung der Wertpapiere und deren Zuteilung
Potenzielle Investoren, Anlegerkategorien

Die Wertpapiere konnen Privatanlegern, institutionellen Anleger und/oder
sonstigen qualifizierten Anlegern angeboten werden. Dabei sind die in
Abschnitt "IX. VERKAUFSBESCHRANKUNGEN" auf den Seiten 448 ff.
dieses Basisprospekts dargestellten Beschrdnkungen zu beachten. Welchen
Anlegern die Wertpapiere angeboten werden, wird in den Endgiltigen
Bedingungen festgelegt und veréffentlicht.

In den Endgiltigen Bedingungen wird auBerdem angegeben und
verOffentlicht, in welchen Landern die Wertpapiere angeboten werden. Als
Angebotsland fur ein 6ffentliches Angebot der Wertpapiere kommen in Frage:
Osterreich und/oder Deutschland.

Verfahren fr die Benachrichtigung bei Zeichnungsmadglichkeit

Werden die Wertpapiere ohne Zeichnungsfrist angeboten, ist eine

Benachrichtigung nicht erforderlich.

Werden die Wertpapiere in einer Zeichnungsfrist angeboten, werden die dem
Anleger zugeteilten Wertpapiere auf sein Wertpapier-Depot bei seiner
Depotbank eingebucht. Dariiber erfolgt keine separate Benachrichtigung.
Anleger werden also Uber die Zuteilung nicht ausdriicklich unterrichtet.

10.3 Ausgabepreis der Wertpapiere, Preisbildung

Angabe des Preises, zu dem die Wertpapiere angeboten werden
(anfanglicher Ausgabepreis)

Werden die Wertpapiere ohne Zeichnungsfrist angeboten, wird der
anfangliche Ausgabepreis je Wertpapier in der Regel in den Endgultigen
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the price at which the Securities are first offered to the public. Thereafter, the
selling price of the Securities is determined on an ongoing basis.

If Securities are offered during a subscription period, the initial issue price
determined by the Issuer shall apply to all Securities within the subscription
period. The initial issue price per Security shall be specified and published in
the Final Terms. If applicable, an issue premium will be charged. If this is the
case, the issue premium shall also be specified and published in the Final
Terms. After the end of the subscription period, the Securities will continue to
be offered for sale by the Issuer without engagement. The selling price is then
determined on an ongoing basis by the Issuer.

The initial issue price of the Securities is based on internal calculation models
of the Issuer. The initial issue price may include an expected margin that is not
apparent to investors. This margin is collected by the Issuer. This margin may
include costs incurred or to be incurred by the Issuer. Example: costs incurred
by the Issuer for structuring the Securities, for risk hedging of the Issuer and
for distribution. The Final Terms shall, to the extent known to the Issuer,
specify the amount of the Issuer's costs included in the initial issue price of the
Securities.

Counterparties to purchasers of Securities issued by the Issuer may receive
inducements for the distribution of such Securities. It may also be that such
counterparties receive the issue premium that may be charged. Alternatively,
the Issuer may grant a distributor or investment adviser a discount on the issue
price. In addition, the counterparties of the purchasers may receive
inducements in the form of non-cash benefits for the distribution of the
Securities.

Bedingungen angegeben. Der anfangliche Ausgabepreis ist dabei der Preis, zu
dem die Wertpapiere erstmalig 6ffentlich angeboten werden. Danach wird der
Verkaufspreis der Wertpapiere fortlaufend festgelegt.

Werden Wertpapiere in einer Zeichnungsfrist angeboten, gilt fur alle
Wertpapiere innerhalb der Zeichnungsfrist der vom Emittenten festgelegte
anfangliche Ausgabepreis. Der anfangliche Ausgabepreis je Wertpapier wird
in den Endgiltigen Bedingungen angegeben und verdffentlicht.
Gegebenenfalls wird ein Ausgabeaufschlag erhoben. Sofern dies der Fall ist,
wird auch der Ausgabeaufschlag in den Endgultigen Bedingungen angegeben
und veroffentlicht. Nach Ablauf der Zeichnungsfrist werden die Wertpapiere
vom Emittenten weiterhin freibleibend zum Kauf angeboten. Der
Verkaufspreis wird dann fortlaufend vom Emittenten festgelegt.

Der anfangliche Ausgabepreis der Wertpapiere basiert auf internen
Kalkulationsmodellen des Emittenten. Der anfangliche Ausgabepreis kann
eine flr Anleger nicht erkennbare, erwartete Marge beinhalten. Diese Marge
wird vom Emittenten eingenommen. In dieser Marge kdnnen Kosten enthalten
sein, die dem Emittenten entstanden sind oder noch entstehen. Beispiel:
Kosten des Emittenten fur die Strukturierung der Wertpapiere, fir die
Risikoabsicherung des Emittenten und fur den Vertrieb. Die Endgultigen
Bedingungen geben, soweit dem Emittenten bekannt, die Hohe der in dem
anfanglichen Ausgabepreis der Wertpapiere enthaltenen Kosten des
Emittenten an.

Vertragspartner der Kdufer der vom Emittenten emittierten Wertpapiere
erhalten mdglicherweise Zuwendungen fir den Vertrieb dieser Wertpapiere.
Es kann auch sein, dass diese Vertragspartner den maglicherweise erhobenen
Ausgabeaufschlag erhalten. Alternativ kann der Emittent einem Vertriebs-
partner bzw. Anlageberater einen Abschlag auf den Ausgabepreis gewéhren.
Daruiber hinaus kénnen die Vertragspartner der Ké&ufer fir den Vertrieb der
Wertpapiere Zuwendungen in Form von geldwerten Leistungen erhalten.
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Information to the risks associated with the pricing are provided under
""3.3 Risks in connection with the determination of the prices of the Securities
in the secondary market / pricing risks" under "Security Holders bear the risk
that they will not be able to sell the Securities at a certain time or at a certain
price." or "The Issuer determines the bid and ask prices for the Securities using
internal calculation models as a so-called market maker, taking into account
the factors that determine the market price. Security Holders may not be able
to sell their Security in the market at a reasonable price." and under "3.6 Risks
in connection with conflicts of interest”, both in Section "Il. RISK FACTORS"
in subsection "B. SPECIFIC MATERIAL RISK FACTORS RELATING TO
THE SECURITIES" under "3. Risks related to the investment in, the holding
and selling of the Securities".

Method by which the price is determined and procedure for its
announcement.

If the Final Terms required to be published for the Securities do not include
the issue price, the following shall apply: The Final Terms shall describe the
method by which the issue price is determined. In addition, the Final Terms
shall provide information on where the issue price is published.

Other costs and taxes that may be charged to the subscriber or purchaser

Details of the nature and amount of specific costs or taxes and payments of
sales commissions in connection with the purchase of the Securities are set out,
where applicable, in the relevant Final Terms. However, direct banks, the

Informationen zu den mit der Preisstellung im Zusammenhang stehenden
Risiken sind unter "3.3 Risiken im Zusammenhang mit der Bestimmung der
Preise der Wertpapiere im Sekundarmarkt / Risiken der Preisbildung"” unter
"Wertpapierinhaber tragen das Risiko, dass sie die Wertpapiere nicht zu einer
bestimmten Zeit oder zu einem bestimmten Preis verkaufen konnen." bzw.
"Der Emittent bestimmt als sogenannter Market Maker die An- und
Verkaufspreise der Wertpapiere mittels interner Kalkulationsmodelle unter
Berlicksichtigung der marktpreisbestimmenden Faktoren. Wertpapierinhaber
kdnnen moglicherweise nicht in jeder Situation ihr Wertpapier im Markt zu
einem angemessenen Kurs verdauBern." sowie unter "3.6 Risiken im
Zusammenhang mit  Interessenkonflikten”, jeweils im  Abschnitt
"Il. RISIKOFAKTOREN" im Unterabschnitt "B. SPEZIFISCHE
WESENTLICHE RISIKOFAKTOREN IM ZUSAMMENHANG MIT DEN
WERTPAPIEREN" unter "3. Risiken im Zusammenhang mit der Anlage in
die Wertpapiere sowie dem Halten und Verkaufen der Wertpapiere"
dargestellt.

Methode, nach der der Preis festgesetzt wird, und Verfahren fur seine
Bekanntgabe

Wenn die Endgiltigen Bedingungen, die fur die Wertpapiere veréffentlicht
werden mussen, den Ausgabepreis nicht enthalten, gilt Folgendes: Die
Endgultigen Bedingungen beschreiben die Methode, mit der der Ausgabepreis
festgelegt wird. AuBerdem informieren die Endgultigen Bedingungen darber,
wo der Ausgabepreis veroffentlicht wird.

Sonstige Kosten und Steuern, die dem Zeichner oder Kaufer
moglicherweise in Rechnung gestellt werden

Angaben zur Art sowie den Betrdgen von spezifischen Kosten oder Steuern
sowie Provisionszahlungen im Zusammenhang mit dem Erwerb der
Wertpapiere werden, sofern anwendbar, in den mafRgeblichen Endgltigen
Bedingungen festgelegt. Moglicherweise berechnen aber Direktbanken, die
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principal bank or the respective stock exchange may charge other costs and
taxes. The amount of these can be inquired there.

10.4 Delivery of the Securities

Delivery of the Securities shall be made on the value date (issue date) specified
in the respective Final Terms by deposit with the depositary agent. If the
Securities are purchased after the issue date, delivery shall be made in
accordance with the applicable local market practices.

The Securities will not be delivered as physical securities.
10.5 Listing of the Securities, trading and trading rules

The Securities may generally be acquired on-exchange or off-exchange. Off-
exchange trading may be carried out with a financial intermediary.

For Securities under this Base Prospectus, application may be made for
admission to trading on a (European) stock exchange and/or trading system.
The application may also be made to a market and/or a trading system in a
third country.

However, the Securities may also be offered without being admitted to trading
or listed on a stock exchange, market and/or trading system.

Admission of the Securities to trading

The Issuer may intend to apply for inclusion of the Securities or admission to
trading on a (European) stock exchange and/or a trading system. In this case,
this shall be disclosed in the Final Terms. The same shall apply to an
application for admission to trading on a market and/or a trading system of a

Hausbank oder die jeweilige Wertpapierborse sonstige Kosten und Steuern.
Deren Hohe ist dort zu erfragen.

10.4 Lieferung der Wertpapiere

Die Lieferung der Wertpapiere erfolgt an dem in den jeweiligen Endgiiltigen
Bedingungen angegebenen Valutatag (Ausgabetag) durch Hinterlegung bei
der Verwahrstelle. Beim Kauf der Wertpapiere nach dem Ausgabetag erfolgt
die Lieferung geméal den anwendbaren oOrtlichen Marktgepflogenheiten.

Die Wertpapiere werden nicht als effektive Stlicke geliefert.
10.5 Notierung der Wertpapiere, Handel und Handelsregeln

Die Wertpapiere konnen in der Regel borslich oder auBerbdrslich erworben
werden. Der auBerborsliche Handel kann mit einem Finanzintermediar
erfolgen.

Fur Wertpapiere unter diesem Basisprospekt kann die Zulassung zum Handel
an einer (européischen) Borse und/oder einem Handelssystem beantragt
werden. Der Antrag kann auch an einem Markt und/oder einem Handelssystem
in einem Drittland gestellt werden.

Die Wertpapiere kdnnen jedoch auch angeboten werden, ohne dass sie an einer
Borse, einem Markt und/oder Handelssystem zum Handel zugelassen oder
notiert werden.

Zulassung der Wertpapiere zum Handel

Der Emittent kann beabsichtigen, einen Antrag auf Einbeziehung der
Wertpapiere bzw. Zulassung zum Handel an einer (europdischen) Borse
und/oder einem Handelssystem zu stellen. In diesem Fall wird dies in den
Endgultigen Bedingungen bekannt gegeben. Das Gleiche gilt fur einen Antrag
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third country. The Final Terms will specify the first date on which the
admission to trading is planned. In addition, the Final Terms will contain the
following information: Markets on which, to the knowledge of the Issuer,
securities of the same category of securities are already included or admitted
to trading.

If the Issuer intends to apply for admission of the Securities to trading on
another (European) stock exchange and/or trading system, the following shall
apply: The Final Terms will specify the relevant stock exchange. If known, the
first dates on which the Securities have been included or are expected to be
included in trading will be indicated. The same reference shall be made in case
of an application for admission of the Securities to another market or trading
system in a third country.

Even if the Issuer makes such a request, there is no guarantee that such
request will be granted. There is also no guarantee that active trading in
the Securities will occur or arise. There is no obligation on the part of the
Issuer to maintain admission of the Securities to trading during the term
of the Securities.

10.6 Publications after the Securities have been issued

The Issuer does not intend to publish information about the Securities after
their issue. Exception: The Terms and Condtions provide for the publication
of a notice in certain cases. This is the case, for example, in the event of
adjustment measures by the Issuer. In such cases, publication shall be made on
the website(s) specified in the Final Terms or on a corresponding successor
website.

auf Zulassung zum Handel an einem Markt und/oder einem Handelssystem
eines Drittlandes. Die Endgultigen Bedingungen werden den ersten Termin
angeben, zu dem die Handelseinfiihrung geplant ist. AuRerdem werden die
Endgultigen Bedingungen folgende Angaben enthalten: Markte, auf denen
nach Kenntnis des Emittenten Wertpapiere der gleichen Wertpapierkategorie
bereits zum Handel einbezogen bzw. zugelassen sind.

Beabsichtigt der Emittent einen Antrag auf Zulassung der Wertpapiere zum
Handel an einer anderen (européischen) Borse und/oder Handelssystem zu
stellen, gilt Folgendes: Die Endgultigen Bedingungen werden auf die jeweilige
Borse hinweisen. Falls bekannt, werden die ersten Termine angegeben, zu
denen die Wertpapiere in den Handel einbezogen wurden bzw. voraussichtlich
einbezogen werden. Der gleiche Hinweis erfolgt bei einem Antrag auf
Zulassung der Wertpapiere an einem anderen Markt oder Handelssystem in
einem Drittland.

Selbst wenn der Emittent einen solchen Antrag stellt, gibt es keine
Garantie, dass diesem Antrag stattgegeben wird. Es gibt auch keine
Garantie, dass ein aktiver Handel in den Wertpapieren stattfindet oder
entstehen wird. Es besteht keine Verpflichtung des Emittenten, die
Zulassung der Wertpapiere zum Handel wéhrend der Laufzeit der
Wertpapiere aufrechtzuerhalten.

10.6 Veroffentlichungen nach erfolgter Ausgabe der Wertpapiere

Der Emittent beabsichtigt nicht, nach Ausgabe der Wertpapiere Informationen
Uber die  Wertpapiere zu  verdffentlichen.  Ausnahme:  Die
Emissionsbedingungen sehen fir bestimmte Falle die Verdffentlichung einer
Mitteilung vor. Dies ist zum Beispiel bei AnpassungsmaRnahmen durch den
Emittenten der Fall. In diesen Fallen erfolgt eine Veroffentlichung auf der bzw.
den in den Endgiltigen Bedingungen angegebenen Internetseite oder einer
entsprechenden Nachfolgeseite.
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Significant new factors, material mistakes or material inaccuracies relating to
information contained in this Base Prospectus will be published by the Issuer.
The publication shall be made in a supplement to this Base Prospectus pursuant
to Article 23 of the Prospectus Regulation.

10.7 Rating of the Securities
The Securities described in this Base Prospectus are not rated.

11. General considerations relating to the investment in, holding and
selling of the Securities

Any transaction costs may have a negative effect on the amount of the gain
or loss.

Cost charged by the custodian bank in connection with the purchase, sale or at
redemption of the Securities reduce potential gains. Transaction costs may also
increase potential losses. The same is true for costs which are incurred by
investors in connection with the purchase or sale of the Securities on an
exchange. Transaction and post-acquisition costs can only be compensated by
an increased performance of the Securities. Transaction and post-acquisition
costs have a depreciated effect on the return on the investment in the Securities,
especially if the order value is low.

A credit financing of the acquisition of Securities significantly increases
the risk of loss to investors.

An increased risk arises if investors finance the purchase of Securities with
loans. In this event, if the market performs contrary to the investor's
expectations, the investor will not only have to absorb any realized loss but
will also have to pay interest on the loan and repay the principal. Investors
should therefore never rely on being able to meet the interest and principal

Wichtige neue Umstdnde, wesentliche Unrichtigkeiten oder wesentliche
Ungenauigkeiten in Bezug auf in diesem Basisprospekt enthaltene Angaben
wird der Emittent verdffentlichen. Die Veroffentlichung erfolgt in einem
Nachtrag zu diesem Basisprospekt nach Artikel 23 der Prospekt-Verordnung.

10.7 Rating der Wertpapiere
Die in diesem Basisprospekt beschrieben Wertpapiere werden nicht geratet.

11.  Allgemeine Erwagungen im Zusammenhang mit der Anlage in die
Wertpapiere sowie dem Halten und Verkaufen der Wertpapiere

Etwaige Transaktionskosten konnen sich negativ auf die Hohe des
Gewinns bzw. Verlusts auswirken.

Kosten, die die depotfihrende Bank Anlegern beim Kauf, Verkauf oder bei
Rickzahlung der Wertpapiere in Rechnung stellt, reduzieren etwaige
Gewinne. Transaktionskosten kdnnen auch etwaige Verluste erhdhen. Das
Gleiche gilt fir Kosten, die Anlegern beim Kauf oder Verkauf der Wertpapiere
Uber eine Borse entstehen. Transaktions- und Erwerbsfolgekosten kénnen nur
durch eine erhdhte Wertentwicklung der Wertpapiere ausgeglichen werden.
Transaktions- und Erwerbsfolgekosten wirken sich insbesondere bei einem
geringen Auftragswert wertmindernd auf den Ertrag der Investition in die
Wertpapiere aus.

Eine Kreditfinanzierung des Erwerbs von Wertpapieren erhéht das
Verlustrisiko der Anleger erheblich.

Ein erhohtes Risiko besteht, wenn Anleger den Erwerb von Wertpapieren Uber
Kredit finanzieren. In diesem Fall missen Anleger, wenn sich der Markt
entgegen ihren Erwartungen entwickelt, nicht nur den eingetretenen Verlust
hinnehmen, sondern auch den Kredit verzinsen und zurlickzahlen. Anleger
sollten daher nie darauf setzen, den Kredit aus Gewinnen mit Wertpapieren

212




I11. INFORMATION CONCERNING THE SECURITIES

I1l. ANGABEN UBER DIE WERTPAPIERE

payments on the loan out of profits earned on Securities. Rather, they should
carefully review their financial situation before purchasing the Securities and
taking out the loan to ensure that they would still be able to finance the interest
payments and, should the case arise, repayment of principal at short notice in
case that losses are incurred instead of the expected profits.

Investors may not be able to hedge against risks arising from the
Securities.

Investors should not rely on being able to enter into transactions excluding or
limiting the risks arising from the Securities at all times during their term. It
may not be possible to execute such transactions, or such transactions might
be capable of execution, but only at a loss for the investor.

Investors who would like to hedge against market risks associated with an
investment in the underlying by buying the Securities offered should be
aware that the price of the Securities may not move in parallel with the
performance of the respective price of the underlying.

Potential purchasers of Securities who would like to hedge against market risks
associated with an investment in the underlying by buying the Securities
offered, should be aware of the associated difficulties which may include,
among other things, the fact that the price of the Securities may not move in
parallel with the performance of the respective price of the underlying.

verzinsen und zurtickzahlen zu kénnen, sondern vor Erwerb des Wertpapiers
und Aufnahme des Kredits ihre wirtschaftlichen Verhaltnisse daraufhin
prufen, ob sie zur Verzinsung und gegebenenfalls kurzfristigen Tilgung des
Kredits auch dann in der Lage sind, wenn anstatt der von ihnen erwarteten
Gewinne Verluste eintreten.

Anleger werden moglicherweise nicht in der Lage sein, sich gegen Risiken
aus den Wertpapieren abzusichern.

Anleger sollten nicht darauf vertrauen, dass sie wahrend der Laufzeit jederzeit
Geschafte abschliellen kénnen, durch die sie die Risiken aus den Wertpapieren
ausschlieBen oder einschranken konnen. Diese Geschafte konnen
maoglicherweise nicht oder nur zu einem fir Anleger verlustbringenden Preis
getatigt werden.

Anleger, die sich mit einem Kauf der angebotenen Wertpapiere gegen
Marktrisiken in Verbindung mit einer Anlage in dem Basiswert absichern
mochten, sollten sich dardber bewusst sein, dass der Preis der
Wertpapiere keine parallele Wertentwicklung zu dem jeweiligen Kurs des
Basiswerts aufweist.

Potentielle Kaufer von Wertpapieren, die sich mit einem Kauf der angebotenen
Wertpapiere gegen Marktrisiken in Verbindung mit einer Anlage in dem
Basiswert absichern mochten, sollten sich der damit verbundenen
Schwierigkeiten bewusst sein, die unter anderem darin bestehen kénnen, dass
der Preis der Wertpapiere keine parallele Wertentwicklung zu dem jeweiligen
Kurs des Basiswerts aufweist.
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The price of the underlying must be estimated in some circumstances if
the Securities are traded at times when there is no trading on the home
market of the underlying.

The price of the underlying must be estimated if the related Securities are
traded at times when there is no trading on the home market of the underlying.
Therefore, the prices of the Securities set by the Issuer prior to the resumption
of trading in the underlying on its home market may prove to be too high or
too low with the consequence that investors will pay or receive a price for the
Securities upon purchase or sale which may not be reasonable.

To avoid this risk, investors should ensure that their buying and selling orders
are only carried out at times when the underlying for their Securities is being
traded on its home market.

Der Kurs eines Basiswerts muss unter Umstdnden geschéatzt werden,
sofern die Wertpapiere zu Zeiten gehandelt werden, zu denen am
Heimatmarkt des Basiswerts kein Handel stattfindet.

Der Kurs eines Basiswerts muss unter Umstéanden geschatzt werden, sofern die
Wertpapiere zu Zeiten gehandelt werden, zu denen am Heimatmarkt des
Basiswerts kein Handel stattfindet. Demzufolge konnen sich die vom
Emittenten aulerhalb der Handelszeiten des Basiswerts am Heimatmarkt
gestellten Preise fur die Wertpapiere als zu hoch oder zu niedrig erweisen mit
der Folge, dass Anleger beim Erwerb oder bei der VerauRerung einen Preis fur
die Wertpapiere zahlen bzw. erhalten, der moglicherweise nicht angemessenen
ist.

Sofern Anleger dieses Risiko umgehen méchten, sollten sie sicherstellen, dass
sie ihre Kauf- oder Verkaufsauftrdge nur zu Zeiten ausfihren lassen, zu denen
der Basiswert ihrer Wertpapiere an seinem Heimatmarkt gehandelt wird.
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IV. DESCRIPTION OF THE SECURITIES

Interested investors can find a description of the Securities issued or offered
under this Base Prospectus in the following sections 1 to 6. Several variants of
the Securities are grouped together. The relevant features of the Securities
purchased by the Security Holder are set out in the Terms and Conditions
contained in the respective Final Terms. The Terms and Conditions contain in
particular definitions of the terms used in the description of the Securities.

With regard to the Security Holders' option rights, it should be noted that the
Terms and Conditions alone are decisive.

1.  General information on all types of securities in this base prospectus

The

. Classic (plain vanilla) Warrants (Product No. 1),
. Turbo Warrants (Product No. 2),

. Open End Turbo Warrants (Product No. 3),

. Mini Future Warrants (Product No. 4),

. Discount Warrants (Product No. 5),

. Factor Warrants (Product No. 6),

(also the "Warrants" or the "Securities”) are linked to an underlying. The
underlying is either a share or a security representing shares, an index, an

IV. BESCHREIBUNG DER WERTPAPIERE

Eine Beschreibung der unter diesem Basisprospekt begebenen bzw.
angebotenen Wertpapiere kdnnen interessierte Anleger den nachfolgenden
Ziffern 1 bis 6 entnehmen. Dabei werden mehrere Varianten der Wertpapiere
zusammengefasst. Die relevanten Ausstattungsmerkmale des vom
Wertpapierinhaber erworbenen Wertpapiers ergeben sich aus den in den
Endgiiltigen Bedingungen jeweils enthaltenen Emissionsbedingungen. Die
Emissionsbedingungen enthalten insbesondere Definitionen zu den in der
Beschreibung der Wertpapiere verwendeten Begriffen. Im Hinblick auf das
den Wertpapierinhabern zustehende Optionsrecht ist zu beachten, dass die
Emissionsbedingungen alleine mal3geblich sind.

1.  Allgemeine Informationen zu allen Arten von Wertpapieren dieses
Basisprospekts

Die

o klassischen (plain vanilla) Optionsscheine (Produkt Nr. 1),

o Turbo Optionsscheine (Produkt Nr. 2),

o Open End Turbo Optionsscheine (Produkt Nr. 3),

o Mini Future Optionsscheine (Produkt Nr. 4),

o Discount Call bzw. Discount Put Optionsscheine (Produkt Nr. 5),
o Faktor Optionsscheine (Produkt Nr. 6),

(auch die "Optionsscheine™ oder die "Wertpapiere") sind an einen Basiswert
gekoppelt. Basiswert ist entweder eine Aktie bzw. ein aktienvertretendes
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exchange rate, a commodity, a fund, an exchange traded fund or a futures
contract. The underlying is specified in the Final Terms.

The Securities are issued without par value.

The Securities are redeemed at maturity by payment of a cash amount.

1.1 Influence of the underlying on the performance of the Securities
The price of the Securities during the term depends on the performance of the
underlying.

In this context, a distinction is made between Call, Bull or Long Warrants and
Put, Bear or Short Warrants. As a rule, the price of Call, Bull or Long
Warrants rises when the value of the underlying rises. In contrast, the price of
Call, Bull or Long Warrants generally falls when the value of the underlying
falls. The situation is different for Put, Bear or Short Warrants: the price of
the Put, Bear or Short Warrants generally rises when the value of the
underlying falls. On the other hand, the price of the Put, Bear or Short
Warrants generally falls when the value of the underlying rises. In addition,
other factors may affect the price of the Securities. Such factors may be:
change in volatility of the underlying, change in the general level of interest
rates, etc.

1.2 Exercise of the Warrants

Warrants must be exercised in order to receive payment from the Issuer of the
Warrants. A distinction is made between the American and European types of
exercise.

Wertpapier, ein Index, ein Wechselkurs, ein Rohstoff, ein Fonds, ein Exchange
Traded Funds oder ein Futures-Kontrakt. Um welchen Basiswert es sich
handelt, ist in den Endgtltigen Bedingungen festgelegt.

Die Wertpapiere werden ohne Nennwert begeben.

Die Tilgung der Wertpapiere am Félligkeitstag erfolgt durch Zahlung eines
Geldbetrags.
1.1  Einfluss des Basiswerts auf die Wertentwicklung des Wertpapiers

Der Kurs der Wertpapiere wahrend der
Wertentwicklung des Basiswerts ab.

Laufzeit héangt von der

Man unterscheidet in diesem Zusammenhang Call-, Bull- oder Long- und
Put-, Bear- oder Short-Optionsscheine. In der Regel steigt der Preis der
Call-, Bull- oder Long-Optionsscheine, wenn der Wert des Basiswerts steigt.
Dagegen féllt der Preis der Call-, Bull- oder Long-Optionsscheine in der
Regel, wenn der Wert des Basiswerts féallt. Anders bei Put-, Bear- oder Short-
Optionsscheinen: Der Preis der Put-, Bear- oder Short-Optionsscheine steigt
in der Regel, wenn der Wert des Basiswerts féllt. Dagegen féllt der Preis der
Put-, Bear- oder Short-Optionsscheine in der Regel, wenn der Wert des
Basiswerts steigt. Dariiber hinaus kénnen noch andere Faktoren den Kurs der
Wertpapiere beeinflussen. Solche Faktoren konnen sein: Anderung der
Volatilitat des Basiswerts, Anderung des allgemeinen Zinsniveaus, etc.

1.2 Ausubung der Optionsscheine

Um vom Emittenten der Optionsscheine die Zahlung des Auszahlungsbetrages
zu erhalten, missen Optionsscheine ausgeiibt werden. Dabei unterscheidet
man zwischen der amerikanischen und der europdischen Austibungsart.
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Warrants with an American type of exercise can be exercised by the Security
Holders during the exercise period. Warrants with a European type of
exercise are exercised automatically on the exercise date without the Security
Holders being required to take any action. Warrants with an American type of
exercise are also exercised automatically on the last day of their exercise
period. Precondition for automatic exercise: The Warrants do not expire
worthless until the relevant exercise date. This means: According to the Terms
and Conditions of the Warrants, a payment must be made by the Issuer to the
Security Holders.

The respective exercise period or exercise date are specified in the Final Terms
of the Warrants. The type of exercise is specified in the Terms and Conditions
of the Warrants. The procedure for the effective exercise of the Warrants is
also described in detail there.

In the case of Warrants with a European type of exercise, the following
applies: The Security Holders may not exercise the Warrants during the term
of the Warrants. The value of the Warrants can only be realized during this
period by selling the Warrants. The prerequisite for these Warrants is also:
market participants must be found who will buy the Warrants at a reasonable
price.

The following special feature applies to Open End Turbo Warrants, Mini
Future Warrants and Factor Warrants: Open End Turbo Warrants, Mini
Future Warrants and Factor Warrants do not have a fixed term and are not
exercised automatically. Security Holders may only exercise them on the
exercise dates specified in the Final Terms. Security Holders are therefore not
free to decide when to exercise their Warrants. Thus, Open End Turbo
Warrants, Mini Future Warrants and Factor Warrants - although they are not

Optionsscheine  mit amerikanischer  Ausibungsart konnen vom
Wertpapierinhaber in der Auslbungsfrist ausgetibt werden. Optionsscheine
mit europdischer AusUbungsart werden am Auslibungstag automatisch
ausgeiibt, ohne dass der Wertpapierinhaber tatig werden muss. Auch
Optionsscheine mit amerikanischer Ausubungsart werden am letzten Tag ihrer
Ausuibungsfrist automatisch ausgeiibt. Voraussetzung fur die automatische
Austibung: Bis zum betreffenden Austibungstag verfallen die Optionsscheine
nicht wertlos. Das heil3t: Nach den Emissionsbedingungen der Optionsscheine
ist vom Emittenten eine Zahlung an den Wertpapierinhaber zu leisten.

Die jeweilige Ausubungsfrist bzw. der Austibungstag sind in den Endgultigen
Bedingungen der Optionsscheine festgelegt. Die Art der Auslibung ergibt sich
aus den Emissionsbedingungen der Optionsscheine. Dort ist auch die
Vorgehensweise flr eine wirksame Ausibung der Optionsscheine im
Einzelnen beschrieben.

Bei Optionsscheinen mit europdischer Auslbungsart gilt: Der
Wertpapierinhaber kann die Optionsscheine nicht wéhrend der Laufzeit der
Optionsscheine austiben. Die Realisierung des Wertes der Optionsscheine ist
in dieser Zeit nur durch einen Verkauf der Optionsscheine mdoglich.
Voraussetzung ist auch bei diesen Optionsscheinen: Es miussen sich
Marktteilnehmer finden, die die Optionsscheine zu einem angemessenen Preis
kaufen.

Bei Open End Turbo Optionsscheinen, Mini Future Optionsscheinen und
Faktor Optionsscheinen gibt es die folgende Besonderheit: Open End Turbo
Optionsscheine, Mini Future Optionsscheine und Faktor Optionsscheine haben
keine feste Laufzeit und werden nicht automatisch ausgelibt.
Wertpapierinhaber kdnnen sie nur an den Austibungstagen ausiben, die in den
Endgultigen Bedingungen festgelegt sind. Wertpapierinhaber kdnnen also
nicht frei entscheiden, wann sie ihre Optionsscheine austiben wollen. Damit
sind Open End Turbo Optionsscheine, Mini Future Optionsscheine und Faktor
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exercised automatically - are similar to Warrants with a European type of
exercise with regard to the possibilities for exercising them.

1.3 Reference price and price of the underlying

In principle, the reference price of the underlying on the valuation date is of
decisive importance for determining the amount of the payments to the
Security Holders.

In the case of Factor Warrants (Product No. 6), any reference price determined
during the term of the Warrant is decisive for determining the amount of the
payments to the Security Holders.

Which price of the underlying is deemed to be the reference price is specified
in the Final Terms. Example: closing price of X-share on the stock exchange
specified in the Terms and Conditions.

1.4 Currency conversions

The Terms and Conditions of the Securities may contain provisions on
currency conversion. If the amounts payable under the Terms and Conditions
are initially expressed in a foreign currency rather than in the settlement
currency, then they shall be converted into the settlement currency. The
conversion shall be effected at the relevant conversion rate specified in the
Final Terms on a valuation date.

However, it is also possible for the Terms and Conditions to provide for a 1:1
conversion (for example EUR 1/ USD 1). In this case, the exchange rate
between the settlement currency and the foreign currency on the valuation date
is irrelevant.

Optionsscheine - obwohl sie nicht automatisch ausgeiibt werden - den
Optionsscheinen mit europdischer Ausibungsart in Hinblick auf die
Madglichkeiten ihrer Ausiibung ahnlich.

1.3 Referenzpreis und Kurs des Basiswerts

Grundsatzlich ist der Referenzpreis des Basiswerts am Bewertungstag fir die
Bestimmung der Hohe der Zahlungen an die Wertpapierinhaber von
entscheidender Bedeutung.

Bei Faktor Optionsscheinen (Produkt Nr. 6) ist jeder wahrend der Laufzeit des
Optionsscheins festgestellte Referenzpreis fiir die Bestimmung der Hoéhe der
Zahlungen an die Wertpapierinhaber von entscheidender Bedeutung.

Welcher Kurs des Basiswerts als Referenzpreis gilt, ist in den Endgultigen
Bedingungen festgelegt. Beispiel: Schlusskurs der X-Aktie an der in den
Emissionsbedingungen festgelegten Borse.

1.4  Wahrungsumrechnungen

In den Emissionsbedingungen der Wertpapiere konnen Regelungen zur
Waéhrungsumrechnung enthalten sein. Werden die nach den Emissions-
bedingungen zahlbare Betrdge zunachst nicht in der Auszahlungswéhrung,
sondern in einer Fremdwahrung ausgedriickt, so werden sie in die
Auszahlungswéhrung umgerechnet. Die Umrechnung erfolgt zu dem in den
Endgultigen Bedingungen festgelegten maligeblichen Umrechnungskurs an
einem Bewertungstag.

Es besteht allerdings auch die Mdglichkeit, dass die Emissionsbedingungen
eine Umrechnung 1:1 (zum Beispiel EUR 1/ USD 1) vorsehen. In diesem Fall
kommt es nicht auf den Wechselkurs Auszahlungswahrung / Fremdwéhrung
am Bewertungstag an.
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1.5 No current income
The Terms and Conditions do not provide for any interest payments.
Accordingly, the Security Holder does not receive any current income during

the term of the Securities. Investors are also not entitled to any claims on/from
the underlying (e.g., voting rights, dividends, interest or other distributions).

2. Product No. 1: Detailed information on classic (plain vanilla)
Warrants

2.1 Features

Classic (plain vanilla) Warrants (often also referred to as "standard warrants™)

are issued by the Issuer in the following product variants:

. Call Warrants (hereinafter the "Call Warrants™); and

. Put Warrants (hereinafter the "Put Warrants™; Call Warrants and Put
Warrants together the "Warrants").

They are each available with a European or American type of exercise. They
have a fixed term.

2.2 Redemption in the event of exercise of the Warrants

What the Security Holders receive in the event of exercise of their Warrants
depends on the reference price of the underlying on the valuation date.

1.5 Keine laufenden Ertrage

Die Emissionsbedingungen sehen keine Zinszahlungen vor. Dementsprechend
erzielt der Wertpapierinhaber wéhrend der Laufzeit der Wertpapiere keine
laufenden Ertrage. Anlegern stehen zudem keine Anspriiche auf den/aus dem
Basiswert (z. B. Stimmrechte, Dividenden, Zinsen oder andere
Ausschittungen) zu.

2. Produkt Nr.1: Detaillierte Informationen zu klassischen (plain
vanilla) Optionsscheinen

2.1 Ausstattung

Klassische (plain vanilla) Optionsscheine (oft auch als "Standard-

Optionsscheine” bezeichnet) werden vom Emittenten in folgenden

Produktvarianten ausgegeben:

o Call Optionsscheine (im Folgenden "Call Optionsscheine™), und

. Put Optionsscheine (im Folgenden "Put Optionsscheine™; Call
Optionsscheine  und  Put  Optionsscheine  zusammen  die

"Optionsscheine").

Es gibt sie jeweils mit européischer oder amerikanischer Auslibungsart. Sie
haben eine feste Laufzeit.

2.2 Einlésung im Fall der Austibung der Optionsscheine

Was der Wertpapierinhaber im Fall der Auslbung seiner Optionsscheine
erhalt, hangt vom Referenzpreis des Basiswerts am Bewertungstag ab.
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In this context, it is of decisive importance which day is deemed to be the
valuation date. In the case of Warrants with a European type of exercise, the
valuation date is specified in the Terms and Conditions.

In the case of Warrants with an American type of exercise, the valuation date
is determined according to when the Security Holders exercise their Warrants.
As a rule, the valuation date is the day on which all the requirements for
effective exercise of the Warrants have been met by the Security Holders. For
underlyings in other time zones, this is often also the day after. Details are set
out in the Terms and Conditions. If a Warrant with an American type of
exercise is not exercised by the Security Holder, it is deemed to have been
automatically exercised on the last day of the exercise period. The valuation
date is then that day.

In the event of effective exercise, the Warrants shall be redeemed as follows:

Call Warrants

The cash amount received by the investor is the difference, multiplied by the
multiplier, by which the reference price of the underlying determined on the
valuation date is higher than the respective strike (converted into the settlement
currency, where applicable). If the reference price is equal to or lower than the
strike, the Call Warrant expires either worthless or, if provided for in No. 2 (3)
of the Issue Specific Conditions in the Final Terms, almost worthless at least
a small minimum amount.

The payment of the cash amount is generally made within a period of between
two and five banking days after the valuation date. If a reference price of the
underlying is not determined on a valuation date, the valuation date shall be

Dabei ist es von entscheidender Bedeutung, welcher Tag als Bewertungstag
gilt. Bei Optionsscheinen mit europaischer Ausubungsart ist der
Bewertungstag in den Emissionsbedingungen festgelegt.

Bei Optionsscheinen mit amerikanischer Ausibungsart wird der
Bewertungstag danach bestimmt, wann der Wertpapierinhaber seine
Optionsscheine ausiibt. In der Regel ist der Bewertungstag der Tag, an dem
vom Wertpapierinhaber alle VVoraussetzungen fur eine wirksame Austbung
der Optionsscheine erfullt wurden. Bei Basiswerten in anderen Zeitzonen ist
das oft auch der Tag danach. Einzelheiten sind in den Emissionsbedingungen
geregelt. Wird ein Optionsschein mit amerikanischer Austibungsart vom
Wertpapierinhaber nicht ausgetibt, so gilt er am letzten Tag der Austibungsfrist
als automatisch ausgeuibt. Bewertungstag ist dann dieser Tag.

Die Optionsscheine werden im Falle einer wirksamen Ausiibung wie folgt
eingelost:

Call Optionsscheine

Anleger erhalten als Auszahlungsbetrag die mit dem Bezugsverhéltnis
multiplizierte Differenz, um die der am Bewertungstag festgestellte
Referenzpreis des Basiswerts den jeweiligen Basispreis Uberschreitet
(gegebenenfalls umgerechnet in die Auszahlungswéhrung). Liegt der
Referenzpreis auf oder unter dem Basispreis, verfallt der Call Optionsschein
entweder wertlos oder, sofern unter Nr. 2 Absatz 3 der Emissionsbezogenen
Bedingungen in den Endgltigen Bedingungen vorgesehen, nahezu wertlos
mit einem geringen Mindestbetrag.

Die Zahlung des Auszahlungsbetrags erfolgt in der Regel in einem Zeitraum
zwischen zwei und fiinf Bankarbeitstagen nach dem Bewertungstag. Wird an
einem Bewertungstag ein Referenzpreis des Basiswerts nicht festgestellt, so
wird der Bewertungstag verschoben. Dann verschiebt sich unter Umstanden
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postponed. The day on which the cash amount is paid to the Security Holders
may then also be postponed.

Put Warrants

The cash amount received by the investors is the difference, multiplied by the
multiplier, by which the reference price of the underlying determined on the
valuation date is lower than the respective strike (converted into the settlement
currency, where applicable). If the reference price is equal to or higher than
the strike, the Put Warrant expires either worthless or, if provided for in
No. 2 (3) of the Issue Specific Conditions in the Final Terms, almost worthless
at least a small minimum amount.

The payment of the cash amount is generally made within a period of between
two and five banking days after the valuation date. If a reference price of the
underlying is not determined on a valuation date, the valuation date shall be
postponed. The day on which the cash amount is paid to the Security Holders
may then also be postponed.

2.3 Leverage effect, pricing of the Warrants

The price of a Warrant is often subject to strong fluctuations. In this context,
the so-called leverage effect is one of the essential features of a Warrant. The
leverage effect describes the following phenomenon: price changes of the
underlying result in disproportionately strong price changes of the Warrant.

If the price of the underlying of a Call Warrant rises, the price of the Call
Warrant rises disproportionately sharply. If the price of the underlying of a

auch der Tag, an dem der Auszahlungsbetrag an den Wertpapierinhaber
gezahlt wird.

Put Optionsscheine

Anleger erhalten als Auszahlungsbetrag die mit dem Bezugsverhaltnis
multiplizierte Differenz, um die der am Bewertungstag festgestellte
Referenzpreis des Basiswerts den jeweiligen Basispreis unterschreitet
(gegebenenfalls umgerechnet in die Auszahlungswahrung). Liegt der
Referenzpreis auf oder tber dem Basispreis, verféllt der Put Optionsschein
entweder wertlos oder, sofern unter Nr. 2 Absatz 3 der Emissionsbezogenen
Bedingungen in den Endgiltigen Bedingungen vorgesehen, nahezu wertlos
mit einem geringen Mindestbetrag.

Die Zahlung des Auszahlungsbetrags erfolgt in der Regel in einem Zeitraum
zwischen zwei und flinf Bankarbeitstagen nach dem Bewertungstag. Wird an
einem Bewertungstag ein Referenzpreis des Basiswerts nicht festgestellt, so
wird der Bewertungstag verschoben. Dann verschiebt sich unter Umstanden
auch der Tag, an dem der Auszahlungsbetrag an den Wertpapierinhaber
gezahlt wird.

2.3 Hebelwirkung, Preisbildung der Optionsscheine

Der Preis eines Optionsscheins unterliegt oft starken Schwankungen. Dabei ist
der sogenannte Hebeleffekt eines der wesentlichen Merkmale eines
Optionsscheins. Der Hebeleffekt beschreibt folgendes Ph&nomen:
Kursdnderungen des Basiswerts haben Uberproportional starke
Preisdnderungen des Optionsscheins zur Folge.

Steigt der Kurs des Basiswerts eines Call Optionsscheins, steigt der Preis des
Call Optionsscheins tberproportional stark. Fallt der Kurs des Basiswerts
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Call Warrant falls, the price of the Call Warrant falls disproportionately
sharply.

If the price of the underlying of a Put Warrant falls, the price of the Put
Warrant rises disproportionately sharply. If the price of the underlying of a
Put Warrant rises, the price of the Put Warrant falls disproportionately
sharply.

The price of Warrants is calculated on the basis of two components of price
(intrinsic value and time value). The intrinsic value of these Warrants during
their term is equal to the difference (if positive), multiplied by the multiplier,
between the value of the underlying and the strike (Call Warrants) or between
the strike and the value of the underlying (Put Warrants). The amount of the
time value, on the other hand, may, as the case may be, essentially be
determined on the basis of the remaining term of the Warrant and the expected
frequency and intensity of fluctuations in the price of the underlying expected
by the Issuer during the remaining term of the Warrant (implied volatility). In
this case the probability of positive price movements in the underlying also
decreases to the extent that the remaining term of a Warrant decreases, with
the result that the value of the Warrant falls, assuming that the factors affecting
value remain otherwise unchanged. Provided that all other factors remain
unchanged, in this case the time value declines, slowly at first and then at an
ever-increasing rate, as the remaining term of the Warrant becomes shorter.
The loss of time value accelerates towards the end of the term of the Warrants,
since the likelihood of the intrinsic value on exercise or expiry being positive
decreases rapidly as the remaining term becomes ever shorter. At the end of
the term the time value is by definition zero, since the cash amount paid on
exercise or expiry is equal to the intrinsic value of the Warrants.

eines Call Optionsscheins, fallt der Preis des Call
Uberproportional stark.

Optionsscheins

Fallt der Kurs des Basiswerts eines Put Optionsscheins, steigt der Preis des
Put Optionsscheins Uberproportional stark. Steigt der Kurs des Basiswerts
eines Put Optionsscheins, fallt der Preis des Put Optionsscheins
Uberproportional stark.

Der Preis von Optionsscheinen wird aufgrund von zwei Preiskomponenten
(Innerer Wert und Zeitwert) ermittelt. Der Innere Wert von Optionsscheinen
wéhrend ihrer Laufzeit entspricht dem mit dem Bezugsverhéltnis
multiplizierten Differenzbetrag (falls positiv) zwischen dem Wert des
Basiswerts und dem Basispreis (Call Optionsscheine) bzw. zwischen dem
Basispreis und dem Wert des Basiswerts (Put Optionsscheine). Die Hohe des
Zeitwerts hingegen wird wesentlich von der Restlaufzeit des Optionsscheins
und der vom Emittenten erwarteten Haufigkeit und Intensitdt von
Kursschwankungen des Basiswerts wéhrend der Restlaufzeit des
Optionsscheins (implizite Volatilitat) bestimmt. In dem Mal, in dem sich die
Restlaufzeit eines Optionsscheins verringert, verringert sich auch die
Wahrscheinlichkeit positiver Kursentwicklungen des Basiswerts mit der
Folge, dass sich der Wert des Optionsscheins bei ansonsten unverénderten
wertbestimmenden Faktoren verringert. Vorausgesetzt alle weiteren Faktoren
bleiben unveréndert, geht der Zeitwert mit abnehmender Restlaufzeit des
Optionsscheins erst langsam und dann immer schneller verloren. Der
Zeitwertverlust beschleunigt sich gegen Ende der Laufzeit der Optionsscheine,
da die Wahrscheinlichkeit eines positiven Inneren Wertes bei Ausiibung oder
Verfall mit der immer kiirzer werdenden Restlaufzeit rapide abnimmt. Am
Ende der Laufzeit ist der Zeitwert zwangsldaufig null, da der
Auszahlungsbetrag bei Austbung oder Verfall dem Inneren Wert der
Optionsscheine entspricht.
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The following factors also affect the price of a Warrant:

. interest rates on the money market;
o in the case of Warrants with shares or securities representing shares

or share indices as the underlying: dividend expectation/ dividend
payments during the term of the Warrants.

3. Product No. 2: Detailed information on Turbo Warrants

3.1 Features

Turbo Warrants are issued by the Issuer in the following product variants:

o Turbo Bull Warrants (hereinafter the "Turbo Bull Warrants™); and

. Turbo Bear Warrants (hereinafter the "Turbo Bear Warrants™; Turbo
Bull Warrants and Turbo Bear Warrants together the "Turbo
Warrants").

They have a fixed term and are exercised automatically on the exercise date
(European type of exercise). During the term of the Turbo Warrants, therefore,
the Security Holder cannot exercise them. He can then only sell them to
realize their economic value.

Die folgenden Faktoren haben auBerdem Einfluss auf den Preis eines
Optionsscheins:

. Zinssatze am Geldmarkt

o im Fall von Optionsscheinen mit Aktien bzw. aktienvertretenden
Wertpapieren bzw. Aktienindizes als Basiswert: Dividenden-
erwartung/ Dividendenzahlungen wéhrend der Laufzeit der
Optionsscheine.

3. Produkt  Nr. 2: Turbo

Optionsscheinen

Detaillierte Informationen  zu

3.1 Ausstattung

Turbo Optionsscheine werden vom Emittenten in folgenden Produktvarianten
ausgegeben:

. Turbo Bull Optionsscheine (im  Folgenden "Turbo Bull
Optionsscheine™), und
. Turbo Bear Optionsscheinen (im Folgenden "Turbo Bear

Optionsscheine™; Turbo Bull Optionsscheine und Turbo Bear
Optionsscheine zusammen die "Turbo Optionsscheine").

Sie haben eine feste Laufzeit und werden am Auslbungstag automatisch
ausgelibt (europdische Ausibungsart). Wahrend der Laufzeit der Turbo
Optionsscheine kann der Wertpapierinhaber diese also nicht austiben. Er kann
sie dann nur verkaufen, um ihren wirtschaftlichen Wert zu realisieren.
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3.2 Knock-out event

The special feature of the Turbo Warrants is that, upon the occurrence of a
knock-out event, they expire early either worthless or, if provided for in the
Final Terms under No. 2 (3) of the Issue Specific Conditions, almost worthless
with a small knock-out cash amount.

A knock-out event has occurred if a relevant price of the underlying is at or
below its knock-out barrier even once during the relevant barrier observation
time of a Turbo Bull Warrant. In the case of a Turbo Bear Warrant, a knock-
out event has occurred if a relevant price of the underlying is at or above its
knock-out barrier even once during the relevant barrier observation time. The
barrier observation time may either (1) correspond to a so-called observation
period covering all or part of the term of the Securities, (2) correspond to only
one period within certain observation hours on a certain observation date, or
(3) relate to one observation time.

The knock-out barrier and the prices of the underlying relevant for determining
a knock-out event are specified in the Terms and Conditions. This may, for
example, be any quoted price of a share on a stock exchange. Or any index
price quoted by an index sponsor shall be observed. Unlike the reference price
on the valuation date, many prices of the underlying are therefore relevant for
the occurrence of a knock-out event. In any case, Security Holders should
consult the Terms and Conditions to ascertain which prices may trigger the
occurrence of a knock-out event.

3.2 Knock-Out Ereignis

Die Besonderheit der Turbo Optionsscheine besteht darin, dass sie bei Eintritt
eines Knock-Out Ereignisses vorzeitig entweder wertlos oder, sofern unter
Nr. 2 Absatz 3 der Emissionsbezogenen Bedingungen in den Endgltigen
Bedingungen vorgesehen, nahezu wertlos mit einem geringen Knock-Out
Auszahlungsbetrag verfallen.

Ein Knock-Out Ereignis ist eingetreten, wenn ein mafRgeblicher Kurs des
Basiswerts wahrend der mageblichen Barriereiiberwachungszeit eines Turbo
Bull Optionsscheins auch nur einmal auf oder unter seiner Knock-Out
Barriere liegt. Bei einem Turbo Bear Optionsschein ist ein Knock-Out
Ereignis eingetreten, wenn ein maligeblicher Kurs des Basiswerts wéhrend der
mafgeblichen Barrieretiberwachungszeit auch nur einmal auf oder Uber
seiner Knock-Out Barriere liegt. Die Barriereiiberwachungszeit kann entweder
(1) einem sogenannten Beobachtungszeitraum entsprechen, der die gesamte
oder nur einen Teil der Laufzeit der Wertpapiere umfasst, (2) lediglich einem
Zeitraum innerhalb bestimmter Beobachtungsstunden an einem bestimmten
Beobachtungstag entsprechen oder (3) einen Beobachtungszeitpunkt
betreffen.

Die Knock-Out Barriere und die fir die Feststellung eines Knock-Out
Ereignisses maligeblichen  Kurse des Basiswerts sind in  den
Emissionsbedingungen festgelegt. Es kann sich dabei zum Beispiel um jeden
aufgerufenen Kurs einer Aktie an einer Wertpapierborse handeln. Oder jeder
von einem Index-Sponsor genannte Indexkurs ist zu beachten. Anders als beim
Referenzpreis am Bewertungstag sind fur den Eintritt eines Knock-Out
Ereignisses also viele Kurse des Basiswerts von Bedeutung. In jedem Fall
sollte sich der Wertpapierinhaber in den Emissionsbedingungen vergewissern,
welche Kurse den Eintritt eines Knock-Out Ereignisses auslosen kénnen.
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3.3 Redemption in the case of Turbo Warrants

If no knock-out event occurs before or on the exercise date, the Turbo Warrants
shall be exercised automatically on the exercise date. What the Security Holder
receives in the event of automatic exercise depends on the reference price of
the underlying on the valuation date. The valuation date is specified in the
Terms and Conditions.

The Turbo Warrants shall be redeemed as follows in the event of effective
exercise:

Turbo Bull Warrants

On the maturity date, the cash amount received by the investors is the
difference, multiplied by the multiplier, by which the reference price of the
underlying determined on the valuation date is higher than the respective strike
(converted into the settlement currency, where applicable). If the reference
price is at or below the strike, the Turbo Bull Warrant expires either worthless
or, if provided for in No. 2 (3) of the Issue Specific Conditions in the Final
Terms, almost worthless at least a small knock-out cash amount.

Turbo Bear Warrants

On the maturity date, the cash amount received by the investors is the
difference, multiplied by the multiplier, by which the reference price of the
underlying determined on the valuation date is lower than the respective strike
(converted into the settlement currency, where applicable). If the reference
price is at or above the strike, the Turbo Bear Warrant expires either worthless
or, if provided for in No. 2 (3) of the Issue Specific Conditions of the Final
Terms, almost worthless with at least a low knock-out cash amount.

3.3 Einldosung im Fall der Turbo Optionsscheine

Tritt kein Knock-Out Ereignis vor dem oder am Austibungstag ein, werden die
Turbo Optionsscheine am Ausilibungstag automatisch ausgelibt. Was der
Wertpapierinhaber im Fall der automatischen Auslbung erhalt, hdngt vom
Referenzpreis des Basiswerts am Bewertungstag ab. Der Bewertungstag ist in
den Emissionsbedingungen festgelegt.

Die Turbo Optionsscheine werden im Falle einer wirksamen Austibung wie
folgt eingelost:

Turbo Bull Optionsscheine

Am Falligkeitstag erhalten die Anleger als Auszahlungsbetrag die mit dem
Bezugsverhdltnis multiplizierte Differenz, um die der am Bewertungstag
festgestellte Referenzpreis des Basiswerts den jeweiligen Basispreis
uberschreitet (gegebenenfalls umgerechnet in die Auszahlungswahrung).
Liegt der Referenzpreis auf oder unter dem Basispreis, verféllt der Turbo Bull
Optionsschein entweder wertlos oder, sofern unter Nr.2 Absatz 3 der
Emissionsbezogenen Bedingungen in den Endgultigen Bedingungen
vorgesehen, nahezu  wertlos mit einem geringen  Knock-Out
Auszahlungsbetrag.

Turbo Bear Optionsscheine

Am Falligkeitstag erhalten die Anleger als Auszahlungsbetrag die mit dem
Bezugsverhaltnis multiplizierte Differenz, um die der am Bewertungstag
festgestellte Referenzpreis des Basiswerts den jeweiligen Basispreis
unterschreitet (gegebenenfalls umgerechnet in die Auszahlungswahrung).
Liegt der Referenzpreis auf oder Giber dem Basispreis, verfallt der Turbo Bear
Optionsschein entweder wertlos oder, sofern unter Nr.2 Absatz 3 der
Emissionsbezogenen Bedingungen in den Endgiltigen Bedingungen
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The payment of the cash amount is generally made within a period of between
two and five banking days after the valuation date. If a reference price of the
underlying is not determined on a valuation date, the valuation date shall be
postponed. The day on which the cash amount is paid to the Security Holders
may then also be postponed.

3.4 Leverage effect, pricing of the Turbo Warrants

The price of a Turbo Warrant is often subject to strong fluctuations. In this
context, the so-called leverage effect is one of the essential features of such
Warrant. The leverage effect describes the following phenomenon: price
changes of the underlying result in disproportionately strong price changes
of the Turbo Warrant.

If the price of the underlying of a Turbo Bull Warrant rises, the price of the
Turbo Bull Warrant rises disproportionately sharply. If the price of the
underlying of a Turbo Bull Warrant falls, the price of the Turbo Bull Warrant
falls disproportionately sharply.

If the price of the underlying of a Turbo Bear Warrant falls, the price of the
Turbo Bear Warrant rises disproportionately sharply. If the price of the
underlying of a Turbo Bear Warrant rises, the price of the Turbo Bear Warrant
falls disproportionately sharply.

The leverage effect of Turbo Warrants is usually stronger than that of standard
warrants. Reason: The term of standard warrants cannot be terminated
prematurely by the occurrence of a knock-out event.

vorgesehen, nahezu wertlos mit einem Knock-Out

Auszahlungsbetrag.

geringen

Die Zahlung des Auszahlungsbetrags erfolgt in der Regel in einem Zeitraum
zwischen zwei und finf Bankarbeitstagen nach dem Bewertungstag. Wird an
einem Bewertungstag ein Referenzpreis des Basiswerts nicht festgestellt, so
wird der Bewertungstag verschoben. Dann verschiebt sich unter Umsténden
auch der Tag, an dem der Auszahlungsbetrag an den Wertpapierinhaber
gezahlt wird.

3.4 Hebelwirkung, Preisbildung der Turbo Optionsscheine

Der Preis eines Turbo Optionsscheins unterliegt oft starken Schwankungen.
Dabei ist der sogenannte Hebeleffekt eines der wesentlichen Merkmale eines
solchen Optionsscheins. Der Hebeleffekt beschreibt folgendes Phanomen:
Kursédnderungen des Basiswerts haben Uberproportional starke
Preisdnderungen des Turbo Optionsscheins zur Folge.

Steigt der Kurs des Basiswerts eines Turbo Bull Optionsscheins, steigt der
Preis dieses Optionsscheins Uberproportional stark. Fallt der Kurs des
Basiswerts eines Turbo Bull Optionsscheins, féallt der Preis des Turbo Bull
Optionsscheins Uberproportional stark.

Fallt der Kurs des Basiswerts eines Turbo Bear Optionsscheins, steigt der
Preis dieses Optionsschein Uberproportional stark. Steigt der Kurs des
Basiswerts eines Turbo Bear Optionsscheins, féallt der Preis des Turbo Bear
Optionsscheins Uberproportional stark.

Die Hebelwirkung bei Turbo Optionsscheinen ist in der Regel starker als bei
Standard-Optionsscheinen.  Grund: Die Laufzeit wvon  Standard-
Optionsscheinen kann nicht vorzeitig durch Eintritt eines Knock-Out
Ereignisses beendet werden.
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The leverage effect occurs with Turbo Warrants in particular under the
following conditions: The price of the underlying moves close to the knock-
out barrier. The closer the price of the underlying approaches the knock-out
barrier, the more likely it is that a knock-out event will occur. Consequence:
The leverage increases. The more the price of the underlying moves away
from the knock-out barrier, the less likely it is that a knock-out event will
occur. Consequence: The leverage decreases.

The price of Turbo Bull or Bear Warrants is calculated on the basis of two
components of price (intrinsic value and time value). The intrinsic value of
these Warrants during their term is equal to the difference (if positive),
multiplied by the multiplier, between the value of the underlying and the strike
(Turbo Bull Warrants) or between the strike and the value of the underlying
(Turbo Bear Warrants). The amount of the time value, on the other hand, may,
as the case may be, essentially be determined on the basis of the remaining
term of the Warrant and the expected frequency and intensity of fluctuations
in the price of the underlying expected by the Issuer during the remaining term
of the Warrant (implied volatility). The volatility of the underlying generally
has little influence on the price of the Turbo Warrant. Exception: If the price
of the underlying moves in the immediate proximity of the knock-out barrier
of the Turbo Warrant. To the extent that the remaining term of a Turbo Warrant
decreases, the probability of positive price developments of the underlying also
decreases, with the consequence that the value of the Turbo Warrant decreases
if the value-determining factors remain otherwise unchanged. Provided that all
other factors remain unchanged, in this case the time value declines, slowly at
first and then at an ever-increasing rate, as the remaining term of the Warrant
becomes shorter. As the case may be, the loss of time value accelerates towards
the end of the term of the Warrants, since the likelihood of the intrinsic value
on exercise or expiry being positive decreases rapidly as the remaining term
becomes ever shorter. At the end of the term the time value, if any, is by
definition zero, since the cash amount paid on exercise or expiry is equal to the
intrinsic value of the Warrants.

Der Hebeleffekt tritt bei Turbo Optionsscheinen insbesondere unter folgenden
Bedingungen ein: Der Kurs des Basiswerts bewegt sich in der Nahe der Knock-
Out Barriere. Je mehr sich der Kurs des Basiswerts der Knock-Out Barriere
néhert, desto wahrscheinlicher ist der Eintritt eines Knock-Out Ereignisses.
Folge: Der Hebel vergrofiert sich. Je mehr sich der Kurs des Basiswerts von
der Knock-Out Barriere entfernt, desto unwahrscheinlicher ist der Eintritt
eines Knock-Out Ereignisses. Folge: Der Hebel verkleinert sich.

Der Preis von Turbo Bull Optionsscheinen wird aufgrund von zweli
Preiskomponenten (Innerer Wert und Zeitwert) ermittelt. Der Innere Wert von
Turbo Optionsscheinen wéhrend ihrer Laufzeit entspricht dem mit dem
Bezugsverhaltnis multiplizierten Differenzbetrag (falls positiv) zwischen dem
Wert des Basiswerts und dem Basispreis (Turbo Bull Optionsscheine) bzw.
zwischen dem Basispreis und dem Wert des Basiswerts (Turbo Bear
Optionsscheine). Die Hohe des Zeitwerts hingegen kann gegebenenfalls
wesentlich von der Restlaufzeit des Turbo Optionsscheins und der vom
Emittenten erwarteten Haufigkeit und Intensitat von Kursschwankungen des
Basiswerts wahrend der Restlaufzeit des Turbo Optionsscheins (implizite
Volatilitat) abhdngen. Die Volatilitat des Basiswerts hat grundsétzlich wenig
Einfluss auf den Preis des Turbo Optionsscheins. Ausnahme: Wenn sich der
Kurs des Basiswerts in unmittelbarer Nahe der Knock-Out Barriere des Turbo
Optionsscheins bewegt. In dem MaR, in dem sich die Restlaufzeit eines Turbo
Optionsscheins verringert, verringert sich auch die Wahrscheinlichkeit
positiver Kursentwicklungen des Basiswerts mit der Folge, dass sich der Wert
des Turbo Optionsscheins bei ansonsten unveranderten wertbestimmenden
Faktoren verringert. VVorausgesetzt alle weiteren Faktoren bleiben unverandert,
geht der Zeitwert in diesem Fall mit abnehmender Restlaufzeit des Turbo
Optionsscheins erst langsam und dann immer schneller verloren. Der
Zeitwertverlust beschleunigt sich gegebenenfalls gegen Ende der Laufzeit der
Turbo Optionsscheine, da die Wahrscheinlichkeit eines positiven Inneren
Wertes bei Ausubung oder Verfall mit der immer kirzer werdenden
Restlaufzeit rapide abnimmt. Am Ende der Laufzeit ist der gegebenenfalls
bestehende Zeitwert zwangslaufig null, da der Auszahlungsbetrag bei
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The following factors also affect the price of a Turbo Warrant:

. interest rates on the money market;

o in the case of Warrants with shares or securities representing shares
or share indices as the underlying: dividend expectation/ dividend
payments during the term of the Warrants.

4. Product No. 3: Detailed information on Open End Turbo Warrants

4.1 Features

Open End Turbo Warrants are issued by the Issuer in the following product
variants:

. Open End Turbo Bull Warrants (hereinafter the "Open End Turbo Bull
Warrants"); and

o Open End Turbo Bear Warrants (hereinafter the "Open End Turbo
Bear Warrants"; Open End Turbo Bull Warrants and Open End Turbo
Bear Warrants together the "Open End Turbo Warrants").

They have no term and may be exercised by the Security Holders on
exercise dates specified in the Terms and Conditions. This means that Open
End Turbo Warrants are not exercised automatically at a fixed time. To

Ausibung oder Verfall dem Inneren Wert der Turbo Optionsscheine
entspricht.

Die folgenden Faktoren haben auBerdem Einfluss auf den Preis eines Turbo
Optionsscheins:

. Zinssatze am Geldmarkt,

o im Fall von Optionsscheinen mit Aktien bzw. aktienvertretenden
Wertpapieren bzw. Aktienindizes als Basiswert:
Dividendenerwartung / Dividendenzahlungen wéhrend der Laufzeit der
Optionsscheine.

4, Produkt Nr. 3: Detaillierte Informationen zu Open End Turbo
Optionsscheinen

4.1 Ausstattung

Open End Turbo Optionsscheine werden vom Emittenten in folgenden
Produktvarianten ausgegeben:

. Open End Turbo Bull Optionsscheine (im Folgenden "Open End
Turbo Bull Optionsscheine")

. Open End Turbo Bear Optionsscheine ("Open End Turbo Bear
Optionsscheine™; Open End Turbo Bull Optionsscheine und Open End
Turbo Bear Optionsscheine zusammen die "Open End Turbo
Optionsscheine™).

Sie haben keine Laufzeit und koénnen vom Wertpapierinhaber an
Ausubungstagen ausgetbt werden, die in den Emissionsbedingungen
festgelegt sind. Das heil3t: Open End Turbo Optionsscheine werden nicht zu
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realize their economic value, Security Holders must exercise or sell their
Warrants.

4.2 Knock-out event

A special feature of the Open End Turbo Warrants is that, upon the occurrence
of a knock-out event, they expire early either worthless or, if provided for in
the Final Terms under No. 2 (3) of the Issue Specific Conditions, almost
worthless with a small knock-out cash amount.

A knock-out event has occurred if a relevant price of the underlying is at or
below its knock-out barrier even once during the relevant barrier observation
time of an Open End Turbo Bull Warrant. In the case of an Open End Turbo
Bear Warrant, a knock-out event has occurred if a relevant price of the
underlying is at or above its knock-out barrier even once during the relevant
barrier observation time. The barrier observation time may either
(1) correspond to a so-called observation period covering all or part of the term
of the Securities, (2) correspond to only one period within certain observation
hours on a certain observation date, or (3) relate to one observation time.

The knock-out barrier and the prices of the underlying relevant for determining
a knock-out event are specified in the Terms and Conditions. This may, for
example, be any quoted price of a share on a stock exchange. Or any index
price quoted by an index sponsor shall be observed. Unlike the reference price
on the valuation date, many prices of the underlying are therefore relevant for
the occurrence of a knock-out event. In any case, Security Holders should

einem festgelegten  Zeitpunkt automatisch
wirtschaftlichen Wert zu realisieren,
Optionsscheine ausiiben oder verkaufen.

ausgeubt. Um ihren
missen Wertpapierinhaber ihre

4.2  Knock-Out Ereignis

Eine Besonderheit der Open End Turbo Optionsscheine besteht darin, dass sie
bei Eintritt eines Knock-Out Ereignisses wertlos oder, sofern unter Nr. 2
Absatz 3 der Emissionsbezogenen Bedingungen in den Endgultigen
Bedingungen vorgesehen, nahezu wertlos mit einem geringen Knock-Out
Auszahlungsbetrag verfallen.

Ein Knock-Out Ereignis ist eingetreten, wenn ein maf3geblicher Kurs des
Basiswerts wéhrend der mal3geblichen Barriereliberwachungszeit eines Open
End Turbo Bull Optionsscheins auch nur einmal auf oder unter seiner Knock-
Out Barriere liegt. Bei einem Open End Turbo Bear Optionsschein ist ein
Knock-Out Ereignis eingetreten, wenn ein malRgeblicher Kurs des Basiswerts
wéhrend der malRgeblichen Barrieretiberwachungszeit auch nur einmal auf
oder Uber seiner Knock-Out Barriere liegt. Die Barriereiiberwachungszeit
kann entweder (1) einem sogenannten Beobachtungszeitraum entsprechen, der
die gesamte oder nur einen Teil der Laufzeit der Wertpapiere umfasst,
(2) lediglich einem Zeitraum innerhalb bestimmter Beobachtungsstunden an
einem  bestimmten  Beobachtungstag entsprechen oder (3) einen
Beobachtungszeitpunkt betreffen.

Die Knock-Out Barriere und die fir die Feststellung eines Knock-Out
Ereignisses malgeblichen Kurse des Basiswerts sind in den
Emissionsbedingungen festgelegt. Es kann sich dabei zum Beispiel um jeden
aufgerufenen Kurs einer Aktie an einer Wertpapierborse handeln. Oder jeder
von einem Index-Sponsor genannte Indexkurs ist zu beachten. Anders als beim
Referenzpreis am Bewertungstag sind fir den Eintritt eines Knock-Out
Ereignisses also viele Kurse des Basiswerts von Bedeutung. In jedem Fall
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consult the Terms and Conditions to ascertain which prices may trigger the
occurrence of a knock-out event.

4.3 Redemption in the case of Open End Turbo Warrants

As long as no knock-out event has occurred, the Open End Turbo Warrants
may be exercised or sold. What the Security Holder receives upon exercise
depends on the reference price of the underlying on the valuation date. The
valuation date is specified in the Terms and Conditions.

In the event of effective exercise, the Open End Turbo Warrants shall be
redeemed as follows:

Open End Turbo Bull Warrants

The cash or termination amount received by the investors is the difference,
multiplied by the multiplier, by which the reference price of the underlying
determined on the valuation date is higher than the respective strike (converted
into the settlement currency, where applicable). If the reference price is at or
below the strike, the Open End Turbo Bull Warrant expires either worthless
or, if provided for in No. 2 (3) of the Issue Specific Conditions in the Final
Terms, almost worthless at least a small knock-out cash amount.

Open End Turbo Bear Warrants

The cash or termination amount received by the investors is the difference,
multiplied by the multiplier, by which the reference price of the underlying
determined on the valuation date is lower than the respective strike (converted
into the settlement currency, where applicable). If the reference price is at or

sollte sich der Wertpapierinhaber in den Emissionsbedingungen vergewissern,
welche Kurse den Eintritt eines Knock-Out Ereignisses auslosen kdnnen.

4.3 Einlésung im Fall der Open End Turbo Optionsscheine

Solange kein Knock-Out Ereignis eingetreten ist, kénnen die Open End Turbo
Optionsscheine ausgeubt oder verkauft werden. Was der Wertpapierinhaber
bei einer Ausiibung erhélt, hangt vom Referenzpreis des Basiswerts am
Bewertungstag ab. Der Bewertungstag ist in den Emissionsbedingungen
festgelegt.

Die Open End Turbo Optionsscheine werden im Falle einer wirksamen
Ausiibung wie folgt eingeldst:

Open End Turbo Bull Optionsscheine

Die Anleger erhalten als Auszahlungs- bzw. Kindigungsbetrag die mit dem
Bezugsverhaltnis multiplizierte Differenz, um die der am Bewertungstag
festgestellte Referenzpreis des Basiswerts den jeweiligen Basispreis
Uberschreitet (gegebenenfalls umgerechnet in die Auszahlungswahrung).
Liegt der Referenzpreis auf oder unter dem Basispreis, verféllt der Open End
Turbo Bull Optionsschein entweder wertlos oder, sofern unter Nr. 2 Absatz 3
der Emissionsbezogenen Bedingungen in den Endgultigen Bedingungen
vorgesehen, nahezu  wertlos mit einem geringen  Knock-Out
Auszahlungsbetrag.

Open End Turbo Bear Optionsscheine

Die Anleger erhalten als Auszahlungs- bzw. Kindigungsbetrag die mit dem
Bezugsverhaltnis multiplizierte Differenz, um die der am Bewertungstag
festgestellte Referenzpreis des Basiswerts den jeweiligen Basispreis
unterschreitet (gegebenenfalls umgerechnet in die Auszahlungswahrung).
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above the strike, the Open End Turbo Bear Warrant expires either worthless
or, if provided for in No. 2 (3) of the Issue Specific Conditions of the Final
Terms, almost worthless with at least a small knock-out cash amount.

The payment of the cash or termination amount is generally made within a
period of between two and five banking days after the valuation date. If a
reference price of the underlying is not determined on a valuation date, the
valuation date shall be postponed. The day on which the cash or termination
amount is paid to the Security Holders may then also be postponed.

4.4  Daily adjustment of the strike and the knock-out barrier

The strike of an Open End Turbo Warrant shall be adjusted daily by the
adjustment amount. The adjustment amount may be a positive or a negative
amount. This leads to the following results (In the following examples it i