Tama on englanninkielisen Ohjelmaesitteen ("Base Prospectus”) Tiivistelman ("Summary”) suomenkielinen kdannds.
Mikali englanninkielisen Tiivistelman ja sen suomenkielisen kdannoksen valilla on eroavaisuuksia, englanninkielinen
Tiivistelma on ratkaiseva.

TIVISTELMA

Tama tiivistelma antaa yleiskuvan siitd, mitk& ovat Liikkeeseenlaskijan (Issuer) ndkemyksen
mukaan Liikkeeseenlaskijaan ja Liikkeeseenlaskijan tdman Ohjelmaesitteen (Base
Prospectus) mukaisesti likkeeseen laskemiin Arvopapereihin (Securities) liittyvat tarkeimmat
riskit. Tama tiivistelma ei ole tyhjentdva. Sitd on luettava Ohjelmaesitteen johdantona.
Sijoittajien tulee perustaa Arvopapereita koskeva sijoituspaatoksensa Ohjelmaesitteeseen
kokonaisuutena (mukaan lukien kaikki sitd koskevat tdydennykset) sekd asianomaisiin
Lopullisiin Ehtoihin (Final Terms).

Commerzbank Aktiengesellschaft ("Liikkeeseenlaskija ”, "Pankki” tai "Commerzbank ",
yhdessa konserniyhtididensa kanssa "Commerzbank-konserni " tai "Konserni ) voi joutua
siviilioikeudelliseen vastuuseen taméan tiivistelman osalta vain, jos tiivistelma on
harhaanjohtava, epéatarkka tai epdjohdonmukainen Ohjelmaesitteen muihin osiin ja
asianomaisiin Lopullisiin Ehtoihin néhden.

Mikali jossakin Euroopan talousalueen jasenvaltion tuomioistuimessa nostetaan taman
Ohjelmaesitteen ja asianomaisten Lopullisten Ehtojen sisaltdamia tietoja koskeva kanne,
kanteen nostanut sijoittaja voidaan velvoittaa maksamaan Ohjelmaesitteen (mukaan lukien
kaikki sitd koskevat taydennykset) ja Lopullisten Ehtojen kaéantdmisestd aiheutuvat
kustannukset ennen oikeudenkaynnin aloittamista kyseisen maan kansallisen lainsdadannon
mukaisesti.

TIIVISTELMA ARVOPAPEREITA KOSKEVISTA TIEDOISTA JA R ISKITEKIJOISTA

Taman Ohjelmaesitteen mukaisesti likkeeseen laskettujen sertifikaattien ("Sertifikaatit”)
ostamiseen liittyy tiettyja riskeja. Riskitekijat sellaisten Sertifikaattien osalta, jotka edellyttavat
niiden erityisen rakenteen vuoksi erityistd asianomaisten riskitekijéiden kuvausta, kuvataan
tarvittaessa jaljempéana kuvattujen riskitekijoiden liséksi erillisessé asiakirjassa ("Lopulliset
Ehdot”). Seuraavassa ja Lopullisissa Ehdoissa esitetyissa tiedoissa kuvataan yksinomaan
suurimmat riskit, joita Sertifikaatteihin sijoittamiseen liittyy Liikkeeseenlaskijan ndkemyksen
mukaan. Taltd osin Liikkeeseenlaskija kuitenkin huomauttaa nimenomaise sti, etta
Sertifikaatteihin sijoittamiseen liittyvien riskien kuvaus ei valttamatta ole tyhjentava

Mydskaan jarjestys, jossa kyseiset riskit on esitetty, ei ilmenna niiden mahdollisten
liketaloudellisten vaikutusten laajuutta siind tapauksessa, ettd ne toteutuvat, eikd niiden
toteutumisen todennakoisyyttd. Yhden tai useamman mainitun riskin toteutuminen saattaa
vaikuttaa haitallisesti Commerzbank Aktiengesellschaftin varallisuuteen, rahoitusasemaan ja
voittoihin tai itse Sertifikaattien arvoon.

Lisdksi muut riskit, joita ei tunneta tdman Ohjelmaesitteen ja asianomaisten Lopullisten
Ehtojen paivamaarana tai joiden ei talla hetkelld uskota toteutuvan, saattavat niin ikdan
vaikuttaa haitallisesti Sertifikaattien arvoon.

Ohjelmaesitteessa, sitd mahdollisesti koskevassa tdydennyksessa ja/tai asianomaisissa
Lopullisissa Ehdoissa mainitun yhden tai useamman riskin taikka minka tahansa muun riskin
toteutuminen voi johtaa olennaisiin ja pysyviin tappioihin ja Sertifikaattien rakenteesta riippuen
jopa sijoittajan sijoittaman padoman menettamiseen osittain tai jopa kokonaisuudessaan

Sijoittajien tulisi ostaa Sertifikaatteja ainoastaa  n, mikali he pystyvat kantamaan
sijoitetun padoman menettdmiseen liittyvan riskin, mukaan luettuna aiheutuneiden
transaktiokustannusten menettadminen.

Sertifikaatteihin sijoittamista harkitsevien on kussakin tapauksessa arvioitava asianomaisen
sijoituksen soveltuvuutta itselleen oman henkilokohtaisen ja taloudellisen tilanteensa
perusteella. Ennen kaikkea sijoittamista harkitsevilla on kussakin tapauksessa oltava:



e tarpeeksi tietoa ja kokemusta arvioidakseen jarkevasti Sertifikaatteja ja Sertifikaatteihin
kohdistuvan sijoittamisen hyvia puolia ja riskeja ja/tai taméan Ohjelmaesitteen tai sita
mahdollisesti koskevan taydennyksen sisaltdmia tai niihin viittauksin sisallytettyja tietoja
seka kaikkia Lopullisten Ehtojen sisdltamia tietoja;

e riittavat taloudelliset resurssit ja maksuvalmius voidakseen kantaa kaikki Sertifikaatteihin
sijoittamiseen liittyvat riskit;

e kyky ymmartdd perusteellisesti Sertifikaattien Ehdot sekd olla perehtynyt kaikkien
asianomaisten kohde-etuuksien ja rahoitusmarkkinoiden kayttaytymiseen; ja

e kyky arvioida (joko yksin tai talousasioihin perehtyneen neuvonantajan avulla) mahdollisia
taloudellisia, korkotasoon liittyvia seka muita seikkoja koskevia tulevaisuudennakymia,
jotka voivat vaikuttaa heidan sijoituksensa arvoon, ja kyky kantaa tahan liittyvéat riskit.

Nama varoitukset riskeistd eivat korvaa sijoittajan pankin, juridisen neuvonantajan tai
liketoimintaan tai verotukseen perehtyneen asiantuntijan neuvoja, jollaisia sijoittajan tulisi
kaikissa tapauksissa hankkia kyetdkseen arvioimaan Sertifikaatteihin  sijoittamisen
seuraukset. Paatosta sijoittamisesta ei tulisi tehdd ainoastaan tdssa Ohjelmaesitteessd, sita
mahdollisesti koskevassa taydennyksessé ja/tai asianomaisissa Lopullisissa Ehdoissa
esitettyjen riskivaroitusten perusteella, koska tallainen informaatio ei voi korvata yksil6llisia
neuvoja ja informaatiota, joka on raataldity kulloisenkin sijoittajan vaatimusten, tavoitteiden,
kokemuksen, tiedon ja olosuhteiden mukaisesti.

SERTIFIKAATTEIHIN LITTYVIA RISKITEKIJOITA

Taman Ohjelmaesitteen mukaisesti liikkeeseen laskettuihin Sertifikaatteihin liittyy —
mahdollisesti suuriakin — hintavaihteluita, ja niihin voi liittya riski sijoitetun pddoman (mukaan
lukien Sertifikaattien oston yhteydessad aiheutuneet kulut) menettdmisesta osittain tai
kokonaan . Koska Sertifikaattien tapauksessa Lunastusmaara (Redemption Amount) on
sidottu kohde-etuuteen (osakkeeseen, indeksiin, hyddykkeeseen (kuten jalometalleihin),
futuurisopimukseen, joukkovelkakirjalainaan, valuuttakurssiin, korkoon, rahastoon, koriin tai
indeksiin, joka koostuu mista tahansa edellda mainituista varoista, hyddykkeista tai kursseista
("Kohde-etuus ", "Underlying ") tai yhteen taikka useampaan kaavaan ("Strukturoidut
Arvopaperit ", "Structured Securities ")), Sertifikaatit eivat sijoituksena valttdmatta sovellu
kaikille sijoittajille.

Sertifikaateilla saattaa olla monimutkaisia rakenteita, joita sijoittaja ei valttmatta ymmarra
taysin. Nain ollen sijoittaja saattaa aliarvioida Sertifikaattien ostoon liittyvan todellisen riskin.
Nain ollen sijoittamista harkitsevien tulisi tutustua huolellisesti Sertifikaatteihin sijoittamiseen
liittyviin riskeihin (liittyen soveltuvin osin Liikkeeseenlaskijaan, Sertifikaattien tyyppiin ja/tai
Kohde-etuuteen) sekd kaikkiin muihin tdha&n Ohjelmaesitteeseen, sen mabhdollisiin
taydennyksiin ja asianomaisiin Lopullisiin Ehtoihin sisaltyviin tietoihin sekd mahdollisesti
kysyttdvd neuvoa henkilokohtaisilta neuvonantajiltaan (mukaan luettuna verotukseen
perehtyneet neuvonantajat). Ennen Sertifikaattien ostoa sijoittamista harkitsevien tulisi
varmistaa, ettd he ymmartavat taysin asianomaisten Sertifikaattien mekaniikan ja ettd he
kykenevat arvioimaan ja kantamaan riskin sijoituksensa menettamisesta
(kokonaisuudessaan ). Sertifikaattien ostamista harkitsevien olisi kussakin tapauksessa
harkittava huolellisesti, soveltuvatko Sertifikaatit heille heidan henkilokohtaiset olosuhteensa
ja taloudellinen asemansa huomioon ottaen.

On mahdollista, ettéd useat riskitekijat vaikuttavat samaan aikaan haitallisesti Sertifikaattien
arvonkehitykseen. Liikkeeseenlaskija ei kuitenkaan kykene esittamaén mitédén luotettavaa
ennustetta téllaisista yhteisvaikutuksista.



l. Yleiset riskit

e Alkuperaisen likkeellelaskuhinnan poikkeaminen mar kkina-arvosta ja
sivukustannusten vaikutus

Kaikkien Sertifikaattien alkuperdinen liikkkeeseenlaskuhinta perustuu Liikkeeseenlaskijan
siséisiin hinnoittelumalleihin ja voi olla Sertifikaattien markkina-arvoa korkeampi. Muiden
markkinaosapuolten  hinnoittelumallit  voivat poiketa Liikkeeseenlaskijan sisaisista
hinnoittelumalleista ja tuottaa erilaiset lopputulokset.

Sertifikaateista jalkimarkkinoilla ~mahdollisesti saatava hinta saattaa olla niiden
likkeeseenlaskuhintaa alhaisempi.

Alkuperaiseen liikkeeseenlaskuhintaan (riippumatta mahdollisesti maksettavasta preemiosta)
saattaa sisaltya valityspalkkioita ja/tai muita Sertifikaattien liikkeeseenlaskuun ja myyntiin
liittyvia palkkioita (mukaan luettuna vakuustalletus), jotka maksetaan jakelijoille tai kolmansille
osapuolille tai jotka Liikkeeseenlaskija voi pidattda. Liikkeeseenlaskuhintaan saattaa siséltya
myds kustannuksia, jotka aiheutuvat Sertifikaattien liikkeeseenlaskusta johtuvien
Liikkeeseenlaskijan velvoitteiden suojaamisesta. Jalkimarkkinahinnat eivat yleensa sisalla
edelld mainittuja valityspalkkioita ja/tai muita palkkioita.

e Kaupankaynti Sertifikaateilla, likviditeetin heiken tyminen

Kaikkia taman Ohjelmaesitteen mukaisesti likkeeseen laskettavien Sertifikaattien sarjoja ei
oteta porssin epavirallisille markkinoille eikd kaupankaynnin kohteeksi pdrssiin. Vaikka
tallainen markkinoille tai kaupankaynnin kohteeksi ottaminen tapahtuisi, se ei valttamatta
tarkoita, ettd Sertifikaattien vaihtuvuus muodostuu suureksi. Sen jalkeen kun Sertifikaatit on
otettu markkinoille tai kaupankaynnin kohteeksi, ei voida taata, ettd ne ovat jatkuvasti ja
pysyvasti markkinoilla tai kaupankdynnin kohteena. Mikali téllaista markkinoille tai
kaupankaynnin kohteeksi ottamista (mikéli sellainen on tapahtunut) ei voida pitda pysyvasti
ylla, asianomaisten Sertifikaattien ostaminen ja myyminen on huomattavasti vaikeampaa.

Lisdksi kaikilla Sertifikaattien sarjoilla ei ole markkinatakaajaa eli tahoa, joka sitoutuu
antamaan liikkeeseenlaskuun kuuluville Sertifikaateille osto- ja myyntihintoja normaaleissa
markkinaolosuhteissa. Vaikka sarjalla olisi markkinatakaaja, se ei sitoudu antamaan
mainittuja hintoja kaikissa olosuhteissa. Jos sarjalla on markkinatakaaja, tastd tehtavasta
vastaa normaalisti Liikkeeseenlaskija.

Markkinatakaaja ei yleensd anna osto- ja myyntihintoja etenkdan, jos markkinaolosuhteet
ovat epatavalliset tai markkinoiden volatiliteetti on 4arimmaisen suuri. Markkinatakaaja antaa
Sertifikaateille osto- ja myyntihintoja ainoastaan normaaleissa markkinaolosuhteissa.
Markkinatakaaja ei kuitenkaan edes normaaleissa markkinaolosuhteissa ole oikeudellisessa
vastuussa Sertifikaattien haltijoita kohtaan kyseisten hintojen antamisesta ja/tai siita, etta
markkinatakaajan antamat hinnat ovat kohtuullisia. Markkinatakaaja saattaa sitoutua
asianomaisten  porssisdantdjen mukaisesti siihen, ettd se antaa normaaleissa
markkinaolosuhteissa tietyille pdrsseille osto- ja myyntihintoja tietyista toimeksianto- tai
arvopaperimaaristd. Kyseinen velvoite annetaan kuitenkin asianomaista pérssia kohtaan.
Taltd osin Liikkeeseenlaskijalle tai markkinatakaajalle ei muodostu mitaan velvoitetta
kolmansia osapuolia, mukaan luettuna Sertifikaattien haltijat, kohtaan. Tama tarkoittaa sita,
ettd Sertifikaattien haltijat eivat voi luottaa siihen, ettd he voivat myyda Sertifikaatit tiettyna
ajankohtana tai tiettyyn hintaan. Markkinatakaajalla ei etenkdan ole velvollisuutta ostaa
Sertifikaatteja takaisin niiden voimassaoloaikana.

Se, ettd markkinatakaustoimenpiteitéd toteutetaan Sertifikaattien voimassaolon alussa tai sen
aikana, ei tarkoita sita, ettd markkinatakaustoimenpiteitd toteutettaisiin koko ajan
Sertifikaattien voimassaolon aikana.

Edella mainituista syistd ei voida taata, ettd asianomaisille Sertifikaateille muodostuu
jalkimarkkinoita, jotka antaisivat Sertifikaattien haltijoille = mahdollisuuden myyda
Sertifikaattinsa eteenpain. Mitd rajoitetummat jalkimarkkinat ovat, sitd vaikeampaa



Sertifikaattien haltijoiden on myyda Sertifikaattejaan jalkimarkkinoilla. Taméa koskee myds
Sertifikaattien ottamista pdrssin epavirallisille markkinoille tai niiden ottamista kaupankaynnin
kohteeksi porssiin.

e Sertifikaattien hinnanmaaritys jalkimarkkinoilla

Mikali Sertifikaattien sarjalla on markkinatakaaja, kyseinen markkinatakaaja maarittaa
kyseisille Sertifikaateille osto- ja myyntihinnat jalkimarkkinoilla porssissd (mikali tallaiset
jalkimarkkinat ovat olemassa) ja poérssin ulkopuolella siséisten hinnoittelumallien ja muiden
tekijoiden perusteella. Naihin tekijoihin saattaa siséltyd seuraavia muuttujia: Sertifikaattien
vakuutusmatemaattinen arvo, Kohde-etuuden hinta, Sertifikaattien tarjonta ja kysynta,
riskeiltA  suojautumisesta ja riskeihin  varautumisesta aiheutuvat kustannukset,
vakuustalletukset ja valityspalkkiot.

Joillakin  naista tekijoistd ei valttamattd ole jatkuvaa vaikutusta asianomaisiin
hinnoittelumalleihin perustuvaan Sertifikaattien hintaan niiden voimassaoloaikana, mutta ne
voidaan ottaa markkinatakaajan harkinnan mukaisesti aikaisemmin huomioon hinnoittelun
yhteydessd. Naihin tekijoihin  saattavat kuulua liikkeeseenlaskuhintaan siséltyva
vakuustalletus, hallinnointipalkkiot ja maksettu tai odotettu Kohde-etuuden tai sen
osatekijoiden tuotto (kuten osingot), jonka Liikkeeseenlaskija saattaa pidattdd Sertifikaattien
erityispiirteiden perusteella. Kohde-etuuden tai sen osatekijdiden odotetut osingot voidaan
vahentdd ennen Kohde-etuuden tai sen osatekijoiden osinkojen irtoamispéivaa (ex dividend
day) perustuen odotettuun tuottoon koko voimassaoloajalta tai sen tietyltd osalta.
Markkinatakaajan arvioinnissaan kayttama osinkoarvio saattaa muuttua Sertifikaattien
voimassaoloaikana tai poiketa markkinoiden yleisesti odottamasta osingosta tai todellisesta
osingosta. TAma saattaa vaikuttaa myos hinnoitteluprosessiin jalkimarkkinoilla.

Nain ollen markkinatakaajan antamat hinnat saattavat poiketa Sertifikaattien
vakuutusmatemaattisesta arvosta ja/tai siitd liiketaloudellisesta nékdkulmasta odotetusta
hinnasta, joka olisi muodostunut asianomaisena ajankohtana likvideilla markkinoilla, joilla
useat toisistaan riippumattomat markkinatakaajat antavat hintoja. Liséksi markkinatakaaja
saattaa muuttaa menetelmé&d, jonka perusteella se maarittda kulloinkin antamansa hinnat,
esimerkiksi muuttamalla hinnoittelumallejaan tai kayttdmalla muita laskentamalleja ja/tai
kasvattamalla tai supistamalla osto- ja myyntihintojen valista eroa ("bid/offer spread”).

Mikali markkinatakaajan harjoittaman Sertifikaattien jalkimarkkinakaupan aukioloaikoina ja/tai
sen porssin aukioloaikoina, johon Sertifikaatit on otettu kaupankaynnin kohteeksi, Kohde-
etuudella kaydaan kauppaa myods sen kotimarkkinoilla, Kohde-etuuden hinta otetaan
huomioon Sertifikaattien hintaa laskettaessa. Jos kuitenkin Kohde-etuuden kotimarkkinat ovat
kiinni silla aikaa kun kyseiseen Kohde-etuuteen liittyvilla Sertifikaateilla kdydaan kauppaa,
Kohde-etuuden arvo on arvioitava. Koska tdman Ohjelmaesitteen mukaisesti likkeeseen
laskettavia Sertifikaatteja myydaan myds aikoina, jolloin Kohde-etuuksien kotimarkkinat ovat
kiinni, tdma riski saattaa vaikuttaa kaikkiin Sertifikaatteihin. Tama koskee kuitenkin erityisesti
sellaisia Kohde-etuuksia, joilla kdydaan kauppaa kaukana Keski-Euroopasta sijaitsevilla
aikavyohykkeilla, kuten amerikkalaisia tai aasialaisia osakkeita tai kyseisilta alueilta peraisin
olevia osakeindekseja. Sama riski ilmenee, mikali Sertifikaateilla kdydaan kauppaa paivina,
jolloin Kohde-etuuden kotimarkkinat ovat kiinni yleisen vapaapaivan vuoksi. Mikali Kohde-
etuuden hinta arvioidaan, koska Kohde-etuuden kotimarkkinat ovat kiinni, tallainen arvio
saattaa osoittautua muutaman tunnin kuluessa paikkansapitavaksi, liian korkeaksi tai liian
matalaksi, mikali Kohde-etuuden kaupankaynti kotimarkkinoilla alkaa. Vastaavasti
markkinatakaajan ennen asianomaisten kotimarkkinoiden avautumista antamat Sertifikaattien
hinnat osoittautuvat tadssé tapauksessa liian korkeiksi tai lilan mataliksi.

e Jalkimarkkinakaupankdynnin  rajoittuminen sen  vuoksi , ettd elektronisia
kaupankayntijarjestelmia ei ole saatavilla

Markkinatakaaja antaa normaalisti osto- ja myyntihintoja pérssissa ja poérssin ulkopuolella
tapahtuvaa kaupankayntia varten elektronisen kaupankayntijarjestelman kautta. Mikali
asianomaisen elektronisen kaupankayntijarjestelman saatavuutta rajoitetaan tai jarjestelman
kaytto jopa keskeytetdan, tama vaikuttaa haitallisesti Sertifikaattien markkinakelpoisuuteen.



e Ei jalkimarkkinoita juuri ennen voimassaolon lopull ista paattymisté

Markkinatakaaja ja/tai porssi lopettavat kaupankaynnin Sertifikaateilla viimeistdan hiukan
ennen niiden ennalta maarattyda Voimassaolon P&aattymispadivaa (Maturity Date). Kohde-
etuuden hinta ja/tai sovellettava valuuttakurssi, joista kumpikin saattaa olla merkityksellinen
Sertifikaattien Lunastusmaarien maarittdmisen kannalta, saattavat kuitenkin vield muuttua
viimeisen kaupankayntipaivan ja ennalta maaratyn Voimassaolon Paattymispaivan valilla.
Tama voi olla sijoittajalle haitallista.

Liséksi on olemassa riski, ettd Ehdoissa (Terms and Conditions) mahdollisesti maératty raja
saavutetaan, ylitetddn tai se muulla tavoin rikkoutuu ensi kerran ennen voimassaolon
lopullista paattymistéa jalkimarkkinakaupankaynnin jo paatyttya.

e FEturistiriidat

Sertifikaattien Ehtojen mukaisten Liikkeeseenlaskijan, Laskenta-agentin (Calculation Agent)
tai muun osapuolen (esimerkiksi indeksin yllapitajan tai muun ulkopuolisen neuvonantajan)
oikeuksien ja/tai velvollisuuksien toteuttamisen (esimerkiksi ehtoja koskevien muuttujien
maarittamisen tai mukauttamisen) yhteydessa saattaa syntya eturistiriitoja, jotka vaikuttavat
maksettaviin maariin ja toimitettaviin varoihin.

Liikkeeseenlaskija, Laskenta-agentti tai muu osapuoli ja mika tahansa niiden tytaryhtié voivat
omaan lukuunsa tai asiakkaidensa lukuun toteuttaa Sertifikaattien Kohde-etuuksiin liittyvia
liketoimia, jotka saattavat vaikuttaa myonteisesti tai kielteisesti asianomaisen Kohde-etuuden
arvonkehitykseen ja joilla saattaa siten olla kielteinen vaikutus Sertifikaattien arvoon.

Mikéli Kohde-etuus on osake, on mahdollista, etta Liikkeeseenlaskija, Laskenta-agentti tai
muu osapuoli taikka mikéd tahansa niiden tytaryhtidistd omistaa osakkeita Kohde-etuuden
likkeeseen laskeneessa yhtiossa.

Osapuoli, joka huolehtii Sertifikaattien osalta jostakin erityisesta tehtavasta (esimerkiksi
laskenta-agentin ja/tai indeksin yllapitdjan tehtavastd), saattaa joutua maarittdmaan Kohde-
etuuden laskentaperusteet tai laskemaan sen arvon. Tama saattaa johtaa eturistiriitoihin,
mikali kyseisen osapuolen liikkeeseen laskemia arvopapereita voidaan valita Kohde-
etuudeksi.

Liikkeeseenlaskija saattaa my0s laskea liikkeeseen muita Kohde-etuuteen liittyvia
johdannaisinstrumentteja. Naiden uusien kilpailevien tuotteiden tuominen markkinoille saattaa
vaikuttaa haitallisesti Sertifikaattien arvoon.

Liséksi Liikkeeseenlaskija ja sen tytaryhtiot saattavat nyt tai tulevaisuudessa olla
likesuhteessa yhden tai useamman Kohde-etuuden liikkeeseenlaskijan kanssa (mukaan
luettuna muiden asianomaiseen Kohde-etuuteen liittyvien arvopaperien liikkkeeseenlasku tai
luotonanto-, talletus-, riskinhallinta-, neuvonta- ja kaupankayntitoiminta). Tallaista
liketoimintaa voidaan harjoittaa asiakkaille tarjottavana palveluna tai omaan lukuun.
Liikkeeseenlaskija ja/tai mikd tahansa sen tytaryhtidista toteuttaa tarpeellisiksi tai
tarkoituksenmukaisiksi katsomansa toimenpiteet turvatakseen kyseiseen liiketoimintaan
liittyvat intressinsa ottamatta huomioon toimenpiteisté Sertifikaateille mahdollisesti aiheutuvia
kielteisia vaikutuksia. Téllaiset toimenpiteet ja ristiriidat saattavat littya muun muassa
aanioikeuksien kayttamiseen, arvopaperien ostoon ja myyntiin, sijoitusneuvontaan liittyviin
asiakassuhteisiin ja velkojien oikeuksien kayttamiseen. Liikkeeseenlaskija ja mikd tahansa
sen tytaryhtidista ja kuka tahansa niiden toimihenkildista ja johtajista voi ryhtyd kyseisiin
toimenpiteisiin ottamatta huomioon toimenpiteiden mahdollista suoraa tai vélillistéa haitallista
vaikutusta Sertifikaatteihin.

Liikkeeseenlaskija tai mika tahansa sen tytaryhtidista voivat muun liikketoimintansa yhteydessa
pitdd hallussaan tai hankkia olennaista tietoa (mukaan luettuna julkistamaton tieto) Kohde-
etuudesta. Liikkeeseenlaskijalla ja milladn sen tytaryhti6illa ei ole velvollisuutta ilmaista
tallaista tietoa Kohde-etuudesta.



Liikkeeseenlaskija voi toimia Sertifikaattien ja tietyissa tapauksissa Kohde-etuuden
markkinatakaajana. Tallaisen markkinatakaustoiminnan yhteydessa Sertifikaattien ja
mahdollisesti Kohde-etuuden hinnan ja siten Sertifikaattien arvon méaarittdd olennaiselta osin
Liikkeeseenlaskija. Liikkeeseenlaskijan markkinatakaajan ominaisuudessa ilmoittamat hinnat
eivat aina vastaa hintoja, jotka olisivat muodostuneet ilman kyseistd markkinatakausta ja
likvideilla markkinoilla.

e Suojaukseen liittyvat riskit

Liikkeeseenlaskija ja sen tytaryhtiét saattavat suojautua Sertifikaattien liikkeeseenlaskuun
liittyviltd rahoitusriskeiltd suorittamalla suojaustoimenpiteita suhteessa asianomaiseen Kohde-
etuuteen. Tallaiset Sertifikaatteja koskevat toimenpiteet saattavat vaikuttaa Sertifikaattien
Kohde-etuuden markkinahintaan. Nain on erityisesti Sertifikaattien voimassaolon paattyessa.
Suojauspositioiden muodostamisen ja vapauttamisen mahdollisia kielteisia vaikutuksia
Sertifikaattien arvoon tai maksuihin, joihin Sertifikaattien haltija on oikeutettu, ei voida sulkea
pois.

Sijoittajat eivat ehkd myodskaan pysty toteuttamaan suojausliiketoimia, jotka poistaisivat
Sertifikaattien ostoon liittyvat riskit taikka rajoittaisivat niitd. Se, onko tallaisten
suojausliiketoimien toteuttaminen mahdollista, riippuu markkinaolosuhteista ja asianomaisen
Kohde-etuuden ehdoista.

e Korko- ja inflaatioriskit, valuuttariskit

Sertifikaattien markkinoihin vaikuttavat taloudellinen tilanne ja markkinaolosuhteet, korkotaso,
valuuttakurssit ja inflaatioprosentti Euroopassa sek& muissa maissa ja muilla alueilla.
Tapahtumat Euroopassa ja muualla maailmassa voivat lisatd markkinavolatiliteettia ja
vaikuttaa siten haitallisesti Sertifikaattien arvoon. Myods taloudellinen tilanne ja
markkinaolosuhteet voivat vaikuttaa kielteisesti Sertifikaattien arvoon.

Ostajaan kohdistuu valuuttariskeja erityisesti niissd tapauksissa, joissa (i) Kohde-etuus on
noteerattu muussa valuutassa kuin Sertifikaatit, (ii) Sertifikaatit on noteerattu muussa kuin
ostajan kotimaan virallisessa valuutassa, tai (iii) Sertifikaatit on noteerattu muussa kuin siina
valuutassa, jossa ostaja saa maksut.

Valuuttakursseihin vaikuttavat tarjonnan ja kysynnan tekijat kansainvalisilla rahamarkkinoilla,
joihin vuorostaan vaikuttavat makrotaloudelliset tekijat, keinottelu seka viranomaisten ja
keskuspankkien toteuttamat toimenpiteet (esimerkiksi valuuttasaannostely ja -rajoitukset).
Sertifikaattien arvo tai mahdollisesti maksettava summa saattavat laskea valuuttakurssien
vaihtelun johdosta.

Niin sanotulla "quanto-ominaisuudella” (quanto element) (sisdanrakennettu valuuttasuojaus,
joka maarittad kiintedn valuuttakurssin likkeeseenlaskuhetkelld) varustetut Sertifikaatit eivat
ole alttina selvitysvaluuttaan ja Kohde-etuuden valuuttaan liittyvalle valuuttariskille.
Sertifikaattien voimassaoloaikana quanto-suojauksen taloudellinen arvo saattaa vaihdella
erilaisista siihen vaikuttavista tekijoista riippuen.

Koska maksut suoritetaan kiintedn valuuttakurssin mukaisesti, sijoittaja ei voimassaolon
paattyessd hyody myonteisestd valuuttakurssikehityksesta, mikali valuuttasuojaus on
toteutettu quanto-ominaisuuden avulla. Quanto-ominaisuudella varustettuja Sertifikaatteja
ostaessaan sijoittajien tulee myds ottaa huomioon, ettd quanto-suojaukseen liittyvat kulut
siséltyvat Sertifikaattien ostohintaan.

e Tarjousmaara

Asianomaisissa Lopullisissa Ehdoissa maaritelty tarjousmaard vastaa tarjottavien
Sertifikaattien koko enimmaismaaraa mutta ei ilmenna sitd, kuinka paljon Sertifikaatteja
todellisuudessa lasketaan liikkeeseen. Todellinen maara riippuu markkinaolosuhteista ja
saattaa muuttua Sertifikaattien voimassaoloaikana. Sijoittajien tulee nain ollen ottaa



huomioon, ettd ilmoitetun tarjousmaaran perusteella ei voida tehdd johtopaatdksia
Sertifikaattien likviditeetista jalkimarkkinoilla.

e Lainojen kaytto

Mikali sijoittaja rahoittaa Sertifikaattien oston lainalla, sijoittaja — mikali hdn menettaa sijoitetun
padoman osittain tai kokonaan — ei joudu kantamaan riskid ainoastaan aiheutuneesta
tappiosta, vaan hanen taytyy myés maksaa korko ja maksaa laina takaisin. Tall6in tappioriski
kasvaa huomattavasti. Sijoittajien ei tulisi koskaan olettaa, ettd he kykenevat maksamaan
takaisin lainan korkoineen Sertifikaateista saatavilla maksuilla tai — mikéli Sertifikaatit
myydaan ennen niiden voimassaoloajan paattymista — téllaisesta myynnista saaduilla
tuotoilla. Sertifikaattien ostajan pitdisikin harkita taloudellisen tilanteensa perusteella
etukateen sitd, kykeneekd® han maksamaan korot tai maksamaan lainan takaisin lyhyella
varoitusajalla myds siina tilanteessa, ettd odotettujen voittojen sijaan aiheutuukin tappioita.

e Transaktiokustannukset

Niiden sailyttdjapankkien ja/tai porssien veloittamat transaktiokustannukset, joiden kautta
sijoittaja antaa osto- ja/tai myyntitoimeksiantonsa, saattavat vdhentda mahdollisia tuottoja
jaftai lisatd mahdollisia tappioita. Mikali Sertifikaatin arvo menetetddn kokonaan,
transaktiokustannukset lisdavat asianomaiselle sijoittajalle aiheutuvaa tappiota.

e Sertifikaatit ovat vakuudettomia sitoumuksia (asema )

Sertifikaatteihin liittyvat sitoumukset ovat Liikkeeseenlaskijan suoria, ehdottomia ja
vakuudettomia sitoumuksia, ja ellei soveltuvasta lainsdadanndsta muuta johdu, ne oikeuttavat
vahintddn samaan etuoikeusasemaan Liikkeeseenlaskijan kaikkien muiden vakuudettomien
ja etuoikeudettomien velvoitteiden kanssa. Ne eivat kuulu saksalaisen pankkiyhdistyksen
talletussuojarahaston (Einlagensicherungsfonds des Bundesverbandes deutscher Banken
e.V) eivatkd talletustakuusta ja sijoittajan korvauksesta annetun Saksan lain
(Einlagensicherungsfonds- und Anlegerentschadigungsgesetz) tarjpaman suojan piiriin.

Nain ollen sijoittaja kantaa riskin siitd, etta Liikkeeseenlaskijan taloudellinen tilanne heikkenee
ja etté Liikkeeseenlaskija joutuu néin ollen saneerausmenettelyn (Reorganisationverfahren)
kohteeksi tai sen varat, sopimussuhteet ja vastuut maaratddn siirrettdvaksi toiselle
osapuolelle (Ubertragungsanordnung) Saksan pankkisaneerauslain nojalla tai sitd vastaan
pannaan vireille maksukyvyttomyysmenettely — ja ettd Sertifikaattien mukaisesti erdéantyneita
maksuja ei siten pystytd maksamaan tai niistd pystytddn maksamaan vain osa. NAaissa
olosuhteissa sijoittaja saattaa menettdd paaomansa kokonaisuudessaan.

e Luottoluokituksen alentamisen vaikutus

Sijoittajien yleisen arvion Liikkeeseenlaskijan luottoluokituksesta odotetaan osaltaan
vaikuttavan Sertifikaattien arvoon. Naihin nakemyksiin vaikuttavat yleisesti ottaen
luottoluokitukset, joita Liikkeeseenlaskijan liikkeesséa oleville arvopapereille antavat sellaiset
luottoluokituslaitokset kuin Moody’s Investors Services Inc., Fimalac S.A.:n tytaryhtidé Fitch
Ratings Ltd ja The McGraw Hill Companies, Inc.:n divisioona Standard & Poor’'s Ratings
Services. Mika tahansa alennus yhdenkin tallaisen luottoluokituslaitoksen antamassa
Liikkeeseenlaskijaa koskevassa luottoluokituksessa saattaa johtaa Sertifikaattien arvon
laskuun.

e Jalleensijoitusriski Ennenaikaisen Lunastuksen yhte ydesséa

Sertifikaattien Ennenaikaisen Lunastuksen (Early Redemption) seurauksena (esim. siind
tapauksessa, ettd Liikkeeseenlaskija p&aattdd Sertifikaatit) sijoittaja saattaa joutua
jalleensijoittamaan  Lunastusmaaran  aiemmin  vallinneita  ehtoja  huomattavasti
epaedullisemmin ehdoin.



e Sijoitusrajoitusten sovellettavuus
Tiettyihin sijoittajiin saattaa kohdistua lakisaateisia sijoitusrajoituksia.

Tiettyjen sijoittajien sijoitustoimintaan sovelletaan sijoituslakeja ja -sé&anndksia, tai tietyt
viranomaiset kohdistavat siihen tarkastuksia tai saéntelytoimenpiteita (tAméa koskee erityisesti
Sertifikaatteja). Kunkin sijoittamista harkitsevan tulisi pyytaa oikeudellisilta neuvonantajiltaan
neuvontaa sen selvittdmiseksi, (a) onko ja miltd osin Sertifikaattien osto hdnen kannaltaan
lainmukainen sijoitus, (b) voidaanko ja miltd osin Sertifikaatteja kayttaa erityyppisten
rahoitusmuotojen vakuutena ja (c) liittyyké ja miltd osin hanen toteuttamaansa Sertifikaattien
ostoon tai panttaukseen muita rajoituksia. Viranomaisvalvonnan kohteena olevien sijoittajien
tulisi pyytaa omilta oikeudellisilta neuvonantajiltaan tai asianomaisilta viranomaisilta selvitys
Sertifikaattien asianmukaisesta kohtelusta mahdollisten soveltuvien riskipddomaa koskevien
tai vastaavien saannodsten nojalla.

e Verot ja muut maksut

Ehdoissa saatetaan maaratd, ettd Liikkeeseenlaskijaan tai Sertifikaattien haltijoihin
kohdistettavat, Sertifikaateista saatavista tuloista maksettavat verot tai muut maksut kuuluvat
Sertifikaattien haltijoiden maksettaviksi. Liikkeeseenlaskija ei maksa Sertifikaattien haltijoille
mitdan ylimaaraisia summia tallaisten verojen tai maksujen vuoksi.

e Liikkeeseenlaskijan vaihtuminen

Mikali Ehdoissa esitetyt edellytykset tayttyvat, Liikkeeseenlaskijalla on oikeus milloin vain ja
ilman Sertifikaattien haltijoiden suostumusta nimittdd suhteessa kaikkiin Sertifikaatteihin
liittyviin sitoumuksiin sijalleen toinen yhtié uudeksi Liikkeeseenlaskijaksi. Talloin Sertifikaattien
haltja ottaa yleensa kantaakseen —myds riskin  uuden  Liikkeeseenlaskijan
maksukyvyttomyydesta.

e Lainmuutokset

Tassa Ohjelmaesitteessa esitetyt Sertifikaatteja koskevat Ehdot perustuvat taman

Ohjelmaesitteen paivamaarana voimassa oleviin asianomaisiin lakeihin,
tuomioistuinratkaisuihin ja hallintokaytantoihin. Mitdan vakuutusta ei voida antaa tdmén
Ohjelmaesitteen paivamaaran jalkeisten asianomaisten lakien muutosten,

tuomioistuinratkaisujen tai kyseisten lakien tai hallintokaytantdjen muutosten vaikutuksesta.

Il. Sertifikaattien rakenteesta aiheutuvat riskit

Tietyt tekijat ovat erittdin merkityksellisid arvioitaessa riskeja, jotka liittyvat sijoittamiseen
tdaman Ohjelmaesitteen mukaisesti likkeeseen laskettaviin Sertifikaatteihin.

e Yleista

Taman Ohjelmaesitteen mukaisesti liikkeeseen laskettaviin Sertifikaatteihin sijoittamiseen
liittyy huomattavia lisariskeja, joihin kuuluvat Kohde-etuuteen tai -etuuksiin liittyvat riskit seka
yksinomaan Sertifikaatteihin itseensa liittyvat riskit.

Naita riskeja ovat muun muassa seuraavat:

(a) Sertifikaattien Ehtojen mukaisesti suoritettavat maksut riippuvat yhden tai useamman
Kohde-etuuden arvonkehityksesta siten, ettd Lunastusmaara (Redemption Amount)
saattaa olla Sertifikaatin alkuperaistd ostohintaa alhaisempi tai ettd maksua ei
tapahdu lainkaan.

Myds sitominen yhden tai useamman Kohde-etuuden arvonkehitykseen vaikuttaa
Sertifikaattien arvoon. Tassd yhteydessa Sertifikaattien arvo normaalisti putoaa,
mikali Kohde-etuuden hinta laskee (ottamatta huomioon Sertifikaattien erityispiirteita



(b)

(c)

(d)

()

(f)

(9)

(h)

ja ottamatta huomioon valuuttakurssien muutoksia niissd tapauksissa, joissa
Sertifikaatit lasketaan liikkeeseen muussa kuin Kohde-etuuden noteerausvaluutassa
ja Lunastusmaara on nain ollen muunnettu).

Sertifikaattien Ehtojen mukaisesti maksut voivat tapahtua muina kuin sijoittajan
odottamina ajankohtina (esimerkiksi ennenaikainen lunastus Poikkeuksellisen
Tapahtuman (Extraordinary Event) ilmetessa Ehdoissa kuvatun mukaisesti);

vaikutukset, jotka on lueteltu kohdassa (i) (maksun aleneminen ja/tai jddminen
tapahtumatta), ilmenevat siitd erityisestda syystd, ettd Kohde-etuuden
likkeeseenlaskijaa kohtaan on aloitettu maksukyvyttémyysmenettely tai Saksan lain
mukaiseen maksukyvyttémyysmenettelyyn verrattava menettely taikka
Liikkeeseenlaskija lakkauttaa maksunsa tai ilmoittaa, ettei se kykene maksamaan
velkojaan niiden eraantyessa tai jos Kohde-etuuden liikkeeseenlaskijan osalta
iimenee vastaavia tapahtumia;

Liikkeeseenlaskija, Liikkeeseenlaskijan tytaryhtio tai kolmas osapuoli perivét erilaisia
palkkioita, jotka alentavat Sertifikaattien mukaisia maksuja. Esimerkiksi indeksin,
korin, rahaston tai muun Kohde-etuuden koostamisesta tai laskemisesta saatetaan
peria hallinnointipalkkioita, tai Kohde-etuuden ja/tai kyseisen Kohde-etuuden
osatekijoiden arvonkehityksestd saattaa aiheutua suorituspalkkioita tai muita
palkkioita;

Kohde-etuuden arvonkehitys riippuu yksittdisten henkildiden osaamisesta (erityisesti
jos Kohde-etuutta hoidetaan aktiivisesti tai jos Liikkeeseenlaskija tarvitsee Kohde-
etuuteen liittyvda neuvontaa). Jos yksi tai useampi tallainen henkild poistuu sellaisen
yhtion palveluksesta, jolla on merkitystd télle arvonkehitykselle tai sellaisen
Sertifikaatteihin liittyvén sopimuksen irtisanomiselle, joka on tehty téllaisen henkilén ja
Liikkeeseenlaskijan tai Laskenta-agentin valilla, talla voi olla olennaisen haitallinen
vaikutus Sertifikaatteihin.

Sertifikaatteihin sijoittamiseen kuuluu sek& Kohde-etuuteen liittyvid riskeja etta
yksinomaan Sertifikaateille ominaisia riskeja;

sijoittajat eivat valttamatta kykene suojautumaan erilaisilta Sertifikaatteihin liittyvilta
riskeilt;

Kohde-etuus, johon Sertifikaatit liittyvat, lakkaa olemasta Sertifikaattien
voimassaoloaikana tai saatetaan korvata toisella Kohde-etuudella (taméa ei koske
ainoastaan aktiivisesti hoidettuja Kohde-etuuksia vaan myds Kohde-etuuksia, jotka
ovat tosiasiassa staattisia), ja sijoittaja ei Sertifikaattien ja Kohde-etuuden
ominaispiirteistd riippuen aina Sertifikaatteja ostaessaan valttdmatta tieda tulevaa
kohde-etuutta tai sen koostumusta; ja

Sertifikaattien arvoon mahdollisilla jalkimarkkinoilla liittyy suurempia vaihteluita ja
siten suurempia riskeja kuin muiden arvopaperien arvoon, koska Sertifikaattien arvo
riippuu yhdesta tai useammasta Kohde-etuudesta. Kohde-etuuden arvonkehitykseen
vaikuttavat ~ vuorostaan  useat tekijat, jotka ovat Liikkeeseenlaskijan
vaikutusmahdollisuuksien ulkopuolella. Tallaisiin tekijoihin vaikuttavat merkittavéassa
maarin riskit osake-, velka- ja valuuttamarkkinoilla, korkotason kehitys, asianomaisten
Kohde-etuuksien volatiliteetti seka taloudelliset, poliittiset ja sdantelyyn liittyvat riskit
jaltai edella mainittujen riskien yhdistelmat.

Mahdollisiin Sertifikaattien jalkimarkkinoihin vaikuttavat useat muutkin tekijat, jotka
eivat riipu Liikkeeseenlaskijan luottokelpoisuudesta ja asianomaisen Kohde-
etuuden/Kohde-etuuksien arvosta. NAaihin kuuluvat muun muassa asianomaisen
Kohde-etuuden volatiliteetti sekd asianomaisen Sertifikaatin jaljella oleva
voimassaoloaika ja se, miten paljon kyseisia Sertifikaatteja on liikkeessa.



e Oikeus poikkeukselliseen paattamiseen, ennenaikaise en lunastukseen ja
tarkistuksiin

Ehtojen mukaisesti Liikkeeseenlaskijalla on tietyissa tapauksissa oikeus tarkistaa mainittuja
Ehtoja tai paattaa taikka lunastaa Sertifikaatit ennenaikaisesti, mikali tietyt edellytykset
tayttyvat. Nama edellytykset on kuvattu asianomaisissa Ehdoissa.

Mika tahansa Ehtojen tarkistus saattaa vaikuttaa Kkielteisesti Sertifikaattien arvoon ja
sijoittajalle maksettavaan Lunastusmaaraan.

Mikali Sertifikaatit paatetaan, haltijoiden Sertifikaateista saama maara saattaa olla alhaisempi
kuin maara, jonka Sertifikaattien haltijat olisivat saaneet ilman kyseista paattamista. Liséksi
ennenaikaisen lunastuksen yhteydessa syntyvat purkamiskustannukset voidaan véhentaa
maaritettdessa Ehtojen mukaisen paattdmisen yhteydessd maksettavaa maaraad. Tallaisia
purkamiskustannuksia voivat olla kaikki Liikkeeseenlaskijalle Sertifikaattien ennenaikaisesta
lunastuksesta ja siihen liittyvasta paattdmisesta, selvityksesta tai minkd tahansa suojauksen
tai siihen liittyvdn kaupankayntiposition uudelleen muodostamisesta aiheutuneet kulut,
kustannukset (mukaan luettuna rahoituksen menettdminen), verot ja maksut.

Lisdksi sijoittajat kantavat riskin siitd, ettd he saattavat joutua sijoittamaan péaéattdmisen
yhteydessd saamansa varat kohteisiin, joiden tuotto on Sertifikaattien tuottoa alhaisempi.

e Sertifikaattien  ennenaikainen lunastus  Liikkeeseenl askijan  toteuttaman
paattamisen yhteydessé ja automaattinen ennenaikain ~ en lunastus

Arvopaperien Ehdoissa saatetaan maaratd Liikkeeseenlaskijan oikeudesta ennenaikaiseen
lunastukseen tai automaattisesta ennenaikaisesta lunastuksesta. Mitkd tahansa téllaiset
lunastusmaaraykset saattavat vaikuttaa Sertifikaattien markkina-arvoon. Ennen mitd tahansa
ajanjaksoa tai milla tahansa ajanjaksolla, jolla Liikkeeseenlaskija saattaa paattaa lunastaa
Sertifikaatit tai jolla saattaa ilmetd automaattisen ennenaikaisen lunastuksen laukaiseva
tapahtuma, asianomaisten Sertifikaattien markkina-arvo ei yleensd nouse Lunastusmaaraé
merkittavasti korkeammalle tasolle. Sertifikaattien ennenaikainen lunastus saattaa johtaa
siihen, ettd Sertifikaatteihin tehdystd sijoituksesta ei saada odotettua tuottoa. Lisaksi
Sertifikaattien haltijan ennenaikaisen paattymisen yhteydessd saama maara saattaa olla
Sertifikaatin haltijan maksamaa ostohintaa alhaisempi tai jopa nolla, joten sijoitettu padoma
saatetaan menettaa osittain tai kokonaan.

Myds tassa tapauksessa Sertifikaattien haltijat saattavat kyeta sijoittamaan ennenaikaisen
lunastuksen yhteydessd saamansa maarat ainoastaan kohteisiin, joiden tuotto on
ennenaikaisesti lunastettujen Sertifikaattien (odotettua) tuottoa alhaisempi.

e Enimmaismaara

Mikali Sertifikaatin yhteydessa suoritettava maksu (olipa kyse sitten Lunastusmaarasta tai
misté tahansa muusta maarasta) rajoittuu Ehtojen mukaisesti Sertifikaatin enimmaismaaraan,
sijoittaja ei hyddy Kohde-etuuden muusta arvonkehityksesta, joka saattaisi olla sijoittajan
kannalta edullinen. Vaikka sijoittajan tuotto yhtaaltd rajoittuu enimmaismaaraan, sijoittaja
saattaa toisaalta joutua kantamaan tayden tappioriskin, mikéli Kohde-etuuden arvo kehittyy
haitallisesti.

e Markkinahairidtapahtumat ja maksujen lykkaaminen

Sertifikaattien  tapauksessa Liikkeeseenlaskijalla saattaa olla oikeus maarittda
markkinahdiridita tai muita tapahtumia, jotka saattavat johtaa laskennan ja/tai minka tahansa
maksujen lykkdamiseen ja jotka saattavat vaikuttaa Sertifikaattien arvoon.

Lisdksi tietyissd Ehdoissa maaratyissa tapauksissa Liikkeeseenlaskijalla (etenkin jos
markkinahairitapahtuma kestaa useita paivid) on oikeus antaa arvio tietyista hinnoista, jotka
ovat merkityksellisia suhteessa maksuihin tai rajojen saavuttamiseen (jonka seurauksena



Sertifikaateista tulee arvottomia). Tallaiset arviot saattavat poiketa hintojen todellisesta
arvosta.

e Sertifikaatit, joilla on rajoittamaton voimassaoloa ika

Mikali  Sertifikaateilla on rajoittamaton voimassaoloaika (Unlimited Certificates),
Sertifikaatinhaltija ja/tai Liikkeeseenlaskija voi paattdd ne ainoastaan, mikéli asianomaisissa
Ehdoissa nain maarataan. Koska Sertifikaateilla, joilla on rajoittamaton voimassaoloaika, ei
nain ollen ole ennalta maarattyd voimassaolon paattymispdivad, Sertifikaatinhaltijan on
esitettdva Ehdoissa nimetylle Maksuagentille (Paying Agent) lunastusilmoitus Sertifikaattien
lunastamiseksi.

e Sertifikaatit, jotka on noteerattu ulkomaanvaluutoi ssa

Mikali asianomainen Sertifikaatti, Kohde-etuus tai Kohde-etuuden osatekija on noteerattu
muussa valuutassa kuin liikkeeseenlaskuvaluutassa (ulkomaanvaluutassa) tai mikali maksu
suoritetaan ulkomaanvaluutassa, sijoittaja altistuu valuuttakurssiriskeille, jotka saattavat
vaikuttaa haitallisesti Sertifikaattien tuottoon. Valuuttakurssien vaihteluihin on useita syita,
kuten makrotaloudelliset tekijat, spekulatiiviset liiketoimet sekd keskuspankkien ja
viranomaisten toimenpiteet.

Esimerkiksi muutos valuutan kurssissa suhteessa euroon johtaa vastaavaan muutokseen
muiden kuin euroissa noteerattujen Sertifikaattien euromaardisessa arvossa seka vastaavaan
muutokseen sellaisten maksujen euromaardisessda arvossa, joita asianomaisten
Sertifikaattien Ehtojen mukaan ei suoriteta euroissa. Sama koskee tilannetta, jossa
Sertifikaatin  Lunastusmaard on muunnettava euroiksi, koska se maardytyy muussa
valuutassa kuin euroissa ilmaistun Kohde-etuuden perusteella (esim. kun Lunastusméaara
lasketaan perustuen Yhdysvaltain dollareissa ilmaistun Kohde-etuuden ja Yhdysvaltain
dollareissa noteeratun osakkeen markkinahinnan erotukseen euroiksi muunnettuna).

Mikali sen valuutan arvo, jossa Sertifikaatin Lunastusmaara maksetaan tai jossa Sertifikaatin
Kohde-etuus ilmaistaan, laskee suhteessa euroon ja euron arvo nousee Vvastaavasti,
asianomaisen Sertifikaatin euromaarainen arvo ja/tai Sertifikaatin yhteydessa suoritettavien
euroiksi muunnettujen maksujen arvo laskee.

e Kaanteisrakenteet

Niiden Sertifikaattien tapauksessa, joihin liittyy k&énteisrakenne (reverse structure), sijoittajat
osallistuvat positiivisesti Kohde-etuuden negatiiviseen arvonkehitykseen ja painvastoin. Toisin
sanoen tilanne on tavallisesti seuraavanlainen: Mitéa alhaisempi Kohde-etuuden asianomainen
arvo on asianomaisena Arvostuspaivana (Valuation Date), sitd korkeampi on Lunastusmaara
(enimmaismaarad huomioon ottaen). Kuitenkin mitd suurempi on Kohde-etuuden arvo, sita
pienempi on Lunastusmaara. Mikali osallistumisaste Kohde-etuuden hintakehitykseen on 100
prosenttia, tama tarkoittaa sitd, ettd kun Kohde-etuuden hinta nousee 100 prosenttia tai
enemman, mitddn summaa ei makseta ja sijoittajat menettavat sijoituksensa
kokonaisuudessaan. Mikali Sertifikaatteihin liittyy kaanteistekija, jonka osallistumisaste on
muu kuin 100 prosenttia, Kohde-etuuden hinnan nousulla on epéasuhtaisen epaedullinen
vaikutus sijoittajaan. Kaéanteistekijan sisaltavistd Sertifikaateista mahdollisesti saatava tuotto
on lisaksi tavallisesti rajallinen, koska Kohde-etuuden negatiivinen arvonkehitys ei voi ylittda
100:aa prosenttia.

e Vipuvaikutus
Epéasuhtaisen suurten hintatappioiden riski

Sertifikaattien jalkimarkkinahintoihin saattaa liittya merkittavia vaihteluita, mikali Sertifikaattien
arvo reagoi epasuhtaisen voimakkaasti Kohde-etuuden arvonkehitykseen.

Nain on esimerkiksi siind tapauksessa, ettd Lunastusmaardn, bonusmaaran tai minka
tahansa muun Sertifikaattien yhteydessd maksettavan lisamaaran ja/tai koron taikka



toimitusvelvoitteen maarittamiseen kaytettdva kaava sisaltdd osallistumiskertoimen
(participation factor), joka on suurempi kuin 1. Téssa tapauksessa Kohde-etuuden hinnan
muutos voimistaa vaikutusta Sertifikaatin hintaan, eli Kohde-etuuden hinnan suotuisalla
muutoksella on epasuhtaisen suotuisa vaikutus sijoittajaan ja Kohde-etuuden hinnan
epasuotuisalla muutoksella on epasuhtaisen epasuotuisa vaikutus sijoittajaan. Tata kutsutaan
vipuvaikutukseksi . Epasuhtaisen suurten hintatappioiden riski iimenee myoés, mikali Kohde-
etuuden hinta (erityisesti hiukan ennen Sertifikaatin voimassaolon paattymispaivad) lahenee
kynnyksia, jotka ovat merkityksellisia Lunastusmaaran maarén kannalta, koska pienimmatkin
vaihtelut Kohde-etuuden hinnassa saattavat johtaa suuriin muutoksiin Sertifikaatin hinnassa.

Epéasuhtaisen pienten hintavoittojen riski

Toisaalta Sertifikaattien jalkimarkkinahintoihin saattaa liittyd epésuhtaisen pienia vaihteluita,
mikali Sertifikaattien arvo reagoi epasuhtaisen heikosti Kohde-etuuden arvonkehitykseen.

Na&in on esimerkiksi siind tapauksessa, ettd Lunastusmaaran, bonusmaaran tai mika tahansa
muun  Sertifikaattien  yhteydessé maksettavan lisamaaran ja/tai koron taikka
toimitusvelvoitteen maarittamiseen kaytettavd kaava sisaltdd osallistumiskertoimen
(participation factor), joka on pienempi kuin 1, koska tdma tarkoittaa sita, ettd sijoittaja
osallistuu sijoittajalle suotuisaan arvonkehitykseen ainoastaan vastaavassa suhteessa. Tassa
tapauksessa Sertifikaatin ostosta saatava tuotto saattaa olla pienempi kuin suorasta
sijoituksesta Kohde-etuuteen saatava tuotto.

Lisdksi epéasuhtaisen pienten hintavoittojen riski liittyy erityisesti Sertifikaatteihin, joissa
maarataan enimmaismaarasté. Jos esimerkiksi Kohde-etuuden hinta on huomattavasti sen
kynnyksen (cap) ylapuolella, joka oikeuttaa haltijan saamaan enimmaismaaran eikd enaa ole
odotettavissa, ettéd hinta laskisi viela kerran ennen Sertifikaatin Arvostuspaivaad kynnyksen
alapuolelle, Sertifikaatin hinta muuttuu vain merkityksettémassa maarin tai ei lainkaan, vaikka
Kohde-etuuden hinta vaihtelisi voimakkaasti.

e Fyysiseen toimituksen liittyvat riskit

Ehdoissa saatetaan maarata, etta johonkin Kohde-etuuteen liittyvia Sertifikaatteja, riippuen
Kohde-etuuden arvonkehityksesta tai perustuen muihin ehtoihin, ei valttaméatta lunasteta
kateismaksulla vaan toimittamalla Kohde-etuus (esim. osakkeet), yksi Kohde-etuuksista,
Kohde-etuuden osatekija tai muita arvopapereita ("Fyysisen Toimituksen Kohde ", "Object
of Physical Settlement ”). Toimitettava Fyysisen Toimituksen Kohteen yksikkdmaara
maaritetddn Sertifikaattien ehtojen mukaisesti. Nain ollen mikali Sertifikaatit lunastetaan
fyysisena toimituksena, sijoittaja ei saa kateismaksua vaan sen sijaan Fyysisen Toimituksen
Kohteen yksikkoja.

Ehdoissa saatetaan maarata, ettd Liikkeeseenlaskijalla ei ole oikeutta toimittaa muita
arvopapereita kuin niitd, joiden hintaan lunastus perustuu. TAma tarkoittaa sita, ettd vaikka
Kohde-etuus on merkityksellinen lunastuksen tyypin ja maarén kannalta, lunastus voi
tapahtua toimittamalla toinen arvopaperi.

Tama tarkoittaa sitd, etta sijoittajien tulisi hankkia ennen Sertifikaattien ostamista tietoja
Fyysisen Toimituksen Kohteista (soveltuvin osin) ja ettd heidan ei tulisi olettaa kykenevansa
myymaan Fyysisen Toimituksen Kohteet tiettyyn hintaan. Fyysisen Toimituksen Kohteen arvo
toimitushetkella saattaa olla huomattavasti alhaisempi kuin Sertifikaattien ostohetkella (tai
kuin Sertifikaateista maksettu hinta) tai hetkelld, jolloin pé&atetdan, tapahtuuko toimitus
fyysisena toimituksena vai kateismaksuna (arvostuspaiva). Fyysisen toimituksen tapauksessa
sijoittajat altistuvat asianomaiseen Fyysisen Toimituksen Kohteeseen liittyville riskeille, kuten
tappioriskille, ja saattavat menettaa sijoituksensa jopa kokonaan.

e Kohde-etuuden liikkeeseenlaskijaa kohtaan ei voida esittda vaatimuksia

Sertifikaattien perusteella ei voida esittdd maksu- tai muita vaatimuksia Sertifikaatteihin
liittyvien Kohde-etuuksien liikkeeseenlaskijoita kohtaan. Mikali Liikkeeseenlaskijan suorittamat



maksut ovat Sertifikaattien haltijan maksamaa ostohintaa alhaisempia, haltijalla ei ole
takautumisoikeutta Kohde-etuuden liikkeeseenlaskijaa kohtaan.

lll. Kohde-etuuteen liittyvia riskitekijoita

Sertifikaatin Kohde-etuuden arvo riippuu useista tekijoista, jotka saattavat olla kytkoksissa
toisiinsa. Naihin voi kuulua taloudellisia ja poliittisia tapahtumia, jotka ovat Liikkeeseenlaskijan
vaikutusmahdollisuuksien ulkopuolella.

Kohde-etuuden aiempaa arvonkehitystd ei tulisi pitdd osoituksena sen tulevasta
arvonkehityksesta Sertifikaattien voimassaoloaikana.

a) Erityisia riskeja liittyen Sertifikaatteihin, joide n Kohde-etuutena on osakkeita

Osakkeisiin liittyviin Sertifikaatteihin liittyy erityisia Liikkeeseenlaskijan
vaikutusmahdollisuuksien ulkopuolella olevia riskeja, kuten riski asianomaisen yhtitn
toteamisesta maksukyvyttomaksi, riski osakekurssin volatiliteetista ja riskit, jotka ilmenevat
suhteessa yhtiobn osingonmaksuun. Osakkeiden arvonkehitys riippuu erittdin merkittavasti
padomamarkkinoiden kehityksestd, joka puolestaan riippuu yleisestd maailmanlaajuisesta
taloustilanteesta ja yksityiskohtaisemmista taloudellisista ja poliittisista oloista. Markkina-
arvoltaan pienten ja keskisuurten yhtididen osakkeet voivat altistua jopa suuremmille riskeille
(esimerkiksi volatiliteetista tai maksukyvyttomyydesta johtuvat riskit) kuin suurempien
yhtididen osakkeet. Lisaksi markkina-arvoltaan pienten yhtididen osakkeet voivat olla erittain
epalikvideja vahaisten kaupankayntimaarien vuoksi.

Osakkeet yhtidissa, joiden sdantdmaardinen Kkotipaikka sijaitsee valtiossa, jossa
oikeusvarmuus on rajallinen tai joiden liiketoiminnasta merkittdva osa sijoittuu tallaisiin
valtioihin, ovat alttiitta lisariskeille, kuten viranomaisten puuttumiselle yhtién toimintaan tai
yhtién kansallistamiselle, jotka saattavat johtaa sijoitetun pddoman taydelliseen tai osittaiseen
menettamiseen tai kyseiseen maahan sijoitetun pddoman hallinnan menettdmiseen. T&ma voi
johtaa osakkeen arvon taydelliseen tai osittaiseen menettamiseen. Tallaisten riskien
toteutuminen voi johtaa myos sijoitetun paddoman taydelliseen tai osittaiseen menettamiseen
kyseisiin osakkeisiin sidottujen Sertifikaattien haltijoiden osalta.

Osakkeisiin suoraan sijoittavista sijoittajista poiketen osakkeisiin sidottujen Sertifikaattien
haltijat eivat saa osinkoja tai muita kohde-etuutena olevien osakkeiden haltijoille maksettavia
varoja.

Jos Kohde-etuus koostuu rekisteroidyistd osakkeista tai jos Kohde-etuuteen (kuten koriin)
kuuluvat osakkeet rekisterdidaan ja Liikkeeseenlaskija on Ehtojen mukaisesti velvollinen
toimittamaan nama rekistertidyt osakkeet sijoittajalle, tavallisesti vain ne osakkeenomistajat,
joiden nimet on merkitty yhtion osakasluetteloon tai vastaavaan viralliseen luetteloon, voivat
kayttdd osakkeiden antamia oikeuksia (kuten oikeus osallistua yhtibkokoukseen ja
osakkeenomistajan aanioikeus). Liikkeeseenlaskijan velvollisuus toimittaa osakkeita rajoittuu
tavallisesti osakkeiden toimittamiseen siind muodossa ja sellaisin ominaisuuksin kuin
osakkeilla on ennalta maarattyna Voimassaolon Paattymispaivana asianomaisten
porssisaantdjen mukaisesti, eika se kata rekisterdintia osakasluetteloon. Talldin velvoitteen
noudattamatta jattdminen ei voi olla peruste millekdan vaatimukselle, ei etenkdan peruutus-
tai vahingonkorvausvaatimukselle.

Mikali Kohde-etuus koostuu osakkeiden sijaan annettavista arvopapereista (securities in lieu
of shares) (esim. Amerikkalaiset Talletustodistukset, American Depositary Receipts, ADR, tai
Globaalit  Talletustodistukset, Global Depositary Receipts, GDR, yhdessa
"Talletustodistukset "), tasta saattaa aiheutua lisériskejd. Amerikkalaiset Talletustodistukset
ovat Yhdysvalloissa liikkeeseen laskettuja arvopapereita, joiden muotona on
osallistumistodistus (participation certificate) osakkeista koostuvaan sijoitussalkkuun ja joiden
kohde-etuutena olevat osakkeet on laskenut liikkeeseen Yhdysvaltojen ulkopuolinen yritys.
Globaalit Talletustodistukset ovat niin ikd&n arvopapereita, joiden muotona on



osallistumistodistus (participation certificate) osakkeista koostuvaan sijoitussalkkuun ja joiden
kohde-etuutena olevat osakkeet on laskenut liikkeeseen Yhdysvaltojen ulkopuolinen yritys.
Globaalit Talletustodistukset eroavat Amerikkalaisiksi Talletustodistuksiksi nimitetyista
osallistumistodistuksista siing, etta niitd tarjotaan julkisesti ja/tai ne on laskettu liikkeeseen
Yhdysvaltojen ulkopuolella. Kukin Talletustodistus edustaa yhta tai useampaa ulkomaisen
yhtidbn osaketta tai arvopaperin murto-osaa. Kummankin tyypin Talletustodistuksen osalta
kohde-etuutena olevan osakkeen oikeudellinen omistaja on talletuspankki, joka toimii myos
Talletustodistusten liikkeeseenlaskuagenttina (issuing agent).

Riippuen siitd lainkayttdalueesta, jolla Talletustodistukset on laskettu liikkeeseen, ja siita
laista, jota talletussopimukseen sovelletaan, ei voida sulkea pois sitd, etté Talletustodistusten
haltijaa ei asianomaisella lainkayttdalueella valttamatta tunnusteta kohde-etuutena olevien
osakkeiden todelliseksi varsinaiseksi edunsaajaksi. Erityisesti siind tapauksessa, etta
talletuspankki tulee maksukyvyttomaksi ja/tai sitd kohtaan pannaan vireille velkojen
taytantdonpanomenettely, asianomaisiin kohde-etuutena oleviin osakkeisiin saattaa kohdistua
myyntirajoituksia ja/tai niitd saatetaan hyodyntdd kaupallisesti talletuspankkiin kohdistetun
velkojen taytéantéonpanotoimenpiteen yhteydessa. Tassd tapauksessa asianomainen haltija
menettdd oikeudet asianomaisen Talletustodistuksen edustamiin kohde-etuutena oleviin
osakkeisiin. Tama tarkoittaa sitd, ettd Talletustodistuksesta tulee Kohde-etuutena arvoton
siten, etta kyseiseen Talletustodistukseen liittyvista Sertifikaateista tulee niin ikd&n arvottomia
(ellei kyse ole kaanteisrakenteesta, reverse structures). Mikali nain tapahtuu, sijoittajaan
kohdistuu taydellisen tappion riski, ellei mahdollisesta ehdottomasta
vahimmaispalautusmaarasta tai muusta (osittaisesta) pddaomaturvasta muuta johdu.

Lisdksi on otettava huomioon, etta talletuspankki voi milloin tahansa lopettaa
Talletustodistusten tarjoamisen ja ettd mikali talletuspankki tulee maksukyvyttémaksi,
kyseisten Sertifikaattien likkeeseenlaskijalla on oikeus tarkistaa Ehtoja ja/tai paattaa
Sertifikaatit Sertifikaattien Ehdoissa esitettyjen yksityiskohtaisempien maéaraysten mukaisesti.

b) Erityisia riskeja liittyen Sertifikaatteihin, joide n Kohde-etuutena on indekseja
Yhteen tai useampaan indeksiin sidottuihin Sertifikaatteihin liittyy erityisesti seuraavia riskeja:
Riippuvuus indeksin osatekijdiden arvosta

Indeksin arvo lasketaan indeksin osatekijdiden arvon perusteella. Muutokset indeksin
osatekijoiden hinnoissa, indeksin koostumuksessa ja tekijdissa, jotka (mahdollisesti)
vaikuttavat indeksin osatekijdiden arvoon, vaikuttavat myds asianomaiseen indeksiin liittyvien
Sertifikaattien arvoon ja voivat siten vaikuttaa asianomaisiin Sertifikaatteihin tehdysta
sijoituksesta saatavaan tuottoon. Vaihtelut indeksin yhden osatekijan arvossa saattavat
tasoittua tai voimistua indeksin muiden osatekijéiden arvon vaihteluiden johdosta. Indeksin
historiallinen arvonkehitys ei ole tae sen tulevasta arvonkehityksesté. Tietyissé olosuhteissa
() Kohde-etuutena kaytettyd indeksia ei valttamattd ole saatavilla Sertifikaattien koko
voimassaoloaikaa, (ii) kyseinen indeksi saatetaan korvata tai (iii) Liikkeeseenlaskija saattaa
jatkaa sen laskemista itse. Naissd tai Ehdoissa mainituissa muissa tapauksissa
Liikkeeseenlaskija saattaa myds paattaa Sertifikaatit.

Indeksi saattaa heijastaa vain joihinkin maihin tai joihinkin toimialoihin liittyvien varojen
arvonkehitystda. Tassa tapauksessa sijoittajiin kohdistuu keskittymariski. Jonkin maan tai
yksittéaisen toimialan epésuotuisa taloudellinen kehitys saattaa vaikuttaa sijoittajiin haitallisesti.
Mikéli indeksi edustaa useampaa maata tai toimialaa, asianomaiseen indeksiin sisaltyvat
maat ja/tai toimialat saattavat painottua epatasaisesti. Taméa tarkoittaa sita, ettd yhden
painoarvoltaan suuren indeksiin sisaltyvén maan tai toimialan epasuotuisa kehitys saattaa
vaikuttaa indeksiin epésuhtaisesti.

Sijoittajien tulisi ottaa huomioon, ettd indeksin valinta ei perustu Liikkeeseenlaskijan
odotuksiin tai arvioihin valitun indeksin tulevasta kehityksesta. Sijoittajien tulisi siten laatia
oma arvio indeksin tulevasta kehityksestd oman asiantuntemuksensa ja omien
tietolahteidensa perusteella.



Hintaindeksi — osinkoja ei oteta huomioon

Asianomaisissa Sertifikaattien Ehdoissa tarkoitettu indeksi saattaa olla hintaindeksi. Toisin
kuin kehitysindeksien tapauksessa, hintaindekseihin siséltyviin osakkeisiin liittyva osingonjako
laskee indeksin tasoa. Tama tarkoittaa sitd, ettd sijoittajat eivat hyody osingoista tai muusta
varojenjaosta suhteessa hintaindekseihin siséltyviin osakkeisiin.

Liikkeeseenlaskijalla ei ole vaikutusvaltaa

Liikkeeseenlaskija ei paasaantdisesti voi vaikuttaa Sertifikaatin kohde-etuutena olevan
indeksin koostumukseen ja kehitykseen taikka asianomaisen indeksin osatekijéiden
kehitykseen, ellei Liikkeeseenlaskija ole indeksin yllapitaja.

Indeksin yllapitajalla ei ole vastuuta

Mikali Sertifikaatit liittyvat indeksiin, jota Liikkeeseenlaskija ei laske, asianomainen indeksin
yllapitdja ei normaalisti tue Sertifikaattien liikkeeseenlaskua, markkinointia ja jakelua. Talta
osin asianomainen indeksin yllapitdja koostaa ja laskee asianomaisen indeksin ottamatta
huomioon Liikkeeseenlaskijan ja Sertifikaattien haltijoiden etuja. Tassa tapauksessa indeksin
yllapitdjat eivat ota mitddn vastuuta Sertifikaattien liikkeeseenlaskusta, myynnista ja/tai
kaupankaynnista.

Tunnustamattomat rahoitusindeksit ja riippumattoman kolmannen osapuolen puuttuminen

Sertifikaatit saattavat liittyd yhteen tai useampaan indeksiin, jotka eivat ole tunnustettuja
rahoitusindekseja vaan jotka on erityisesti luotu asianomaisen Sertifikaatin liikkeeseenlaskua
varten. Kyseisten indeksien yllapitajat eivat valttamattd ole Liikkeeseenlaskijasta
rippumattomia ja saattavat siten suosia Liikkeeseenlaskijan etuja Sertifikaattien haltijoiden
etujen kustannuksella.

Valuuttariskit

Indeksin osatekijdiden hinnat saatetaan ilmaista valuutassa (esim. Yhdysvaltain dollari), joka
poikkeaa Sertifikaattien likkeeseenlaskuvaluutasta (esim. euro). Tassad tapauksessa
Sertifikaattien Lunastusmaara ja niiden arvo niiden voimassaoloaikana ei valttamatta riipu
ainoastaan Kohde-etuuden arvonkehityksestd vaan myds yhden tai useamman
ulkomaanvaluuttakurssin kehityksesta suhteessa liikkeeseenlaskuvaluuttaan.

Indeksiin liittyvat palkkiot

Indeksin arvoa laskettaessa saatetaan vahentda tiettyja palkkioita, kustannuksia,
valityspalkkioita tai muita maksuja koostamisesta ja laskennasta. TAman johdosta indeksin
yksittéisten osatekijoiden arvonkehitysté ei oteta huomioon taysimaardisend asianomaisen
indeksin arvonkehitysta laskettaessa, vaan siitd vahennetaan kyseiset palkkiot, kustannukset,
valityspalkkiot ja muut maksut, jotka saattavat jossain maarin heikentdd yksittaisten
osatekijoiden osoittamaa mahdollisesti myonteista arvonkehitysta. Liséksi olisi huomattava,
etta tallaisia kustannuksia voi hyvin aiheutua silloinkin, kun indeksin ilmentama arvonkehitys
on kielteinen, mika voimistaa kielteista arvonkehitysta lisaa.

Indeksin koostumuksen julkaiseminen

Saattaa olla, ettd indeksien koostumus on julkaistava verkkosivustolla tai ehdoissa
maaritellyissd muissa viestimissd. Asianomaisen indeksin péivitetyn koostumuksen
julkaiseminen asianomaisen indeksin yllapitajan verkkosivustolla saattaa kuitenkin viivastya
huomattavasti, joskus jopa useita kuukausia. Naissd tapauksissa julkaistu koostumus ei
valttamatta aina vastaa asianomaisen indeksin todellista koostumusta.



c) Erityisia riskeja liittyen Sertifikaatteihin, joide n Kohde-etuutena on hyodykkeita
(esim. jalometalleja)

Hyddykkeet voidaan jakaa useisiin luokkiin: mineraalit (esim. 6ljy, maakaasu tai alumiini),
maataloustuotteet (esim. vehnd tai maissi) ja jalometallit (esim. kulta tai hopea). Useimpien
hyddykkeiden  kaupankaynti  tapahtuu  erikoispdrsseissa  tai pankkienvalisessa
kaupankaynnissd saanneltyjen markkinoiden ulkopuolisina kauppoina (over-the-counter
transactions, OTC).

Hyddykehintoihin sidottujen Sertifikaattien haltijat altistuvat huomattaville hintariskeille, koska
hyddykehinnat vaihtelevat suuresti. Hyddykehintoihin vaikuttavat useat tekijat, muun muassa:

Yhteenliittymat ja lainsdadantémuutokset

Monet hyodykkeiden valmistajat tai valmistajamaat ovat muodostaneet organisaatioita tai
yhteenliittymid sdanndstellakseen tarjontaa ja vaikuttaakseen siten hintoihin. Kuitenkin myos
hyddykkeiden kaupankayntiin liittyy valvontaviranomaisten tai markkinapaikan antamia
saannoksid, joiden soveltaminen voi niin ikdan vaikuttaa asianomaisten hyodykkeiden
hintakehitykseen.

Jaksoittainen tarjonta- ja kysyntakayttaytyminen

Maataloushyddykkeitd tuotetaan vuoden tiettynd aikana mutta kysytdan lapi vuoden. Sen
sijaan energiaa tuotetaan keskeytyksettd, vaikka sitéd tarvitaan padasiassa kylmina tai hyvin
kuumina vuodenaikoina. Tama jaksoittainen kysynndn ja tarjonnan malli voi johtaa
voimakkaisiin hintavaihteluihin.

Suorat investointikustannukset

Hyddykkeisiin - kohdistuviin ~ suoriin  sijoituksiin  liittyy ~ varastointi-,  vakuutus- ja
verokustannuksia. Hyoddykkeille ei myodskéddn makseta korkoa tai osinkoja. Naméa tekijat
vaikuttavat sijoituksen kokonaistuottoon.

Inflaatio ja deflaatio
Yleinen hintakehitys voi vaikuttaa voimakkaasti hyddykkeiden hintakehitykseen.
Likviditeetti

Monet hyddykemarkkinat eivat ole kovinkaan likvidit, eivatkd ne siten valttamatta pysty
reagoimaan nopeasti ja riittavalla tavalla tarjonnan ja kysynnan muutoksiin. Mikali likviditeetti
on alhainen, yksittdisten markkinaosapuolten spekulatiiviset sijoitukset voivat johtaa hintojen
vaaristymiseen.

Poliittiset riskit

Hyddykkeita valmistetaan usein kehittyvilla markkinoilla, ja tuotantoon vaikuttaa
teollistuneiden maiden kysynta. Kehittyvien markkinoiden poliittinen ja taloudellinen tilanne on
kuitenkin usein paljon epavakaampi kuin teollisuusmaissa. Kehittyviin markkinoihin kohdistuu
suurempi nopeiden poliittisten muutosten ja haitallisten taloudellisten tapahtumien riski.
Poliittiset kriisit voivat heikentdd sijoittajien luottamusta, mik& voi vuorostaan vaikuttaa
hyddykehintoihin. Sodat tai selkkaukset voivat muuttaa tiettyjen hyddykkeiden kysyntda ja
tarjontaa. Teollisuusmaat saattavat myos asettaa kieltoja tuotteiden ja palveluiden viennille ja
tuonnille. Tall& saattaa olla suora tai vélillinen vaikutus Sertifikaattien Kohde-etuutena olevien
hyddykkeiden hintaan.



S&a ja luonnonkatastrofit

Epéaedullisilla sdaoloilla ja luonnonkatastrofeilla voi olla pitkdn aikavalin kielteinen vaikutus
tiettyjen hyodykkeiden tarjontaan koko vuoden ajan. Tallaiseen tarjontaan liittyva kriisi voi
johtaa voimakkaisiin ja vaikeasti ennustettaviin hintavaihteluihin.

d) Erityisia riskeja  liittyen  Sertifikaatteihin,  joide n Kohde-etuutena on
futuurisopimuksia

Futuurisopimukset ovat vakioituja termiinikauppoja, jotka liittyvat rahoitusvalineisiin, kuten
osakkeisiin, indekseihin, korkoihin tai ulkomaanvaluuttoihin (niin sanotut rahoitusfutuurit), tai
hyddykkeisiin, kuten jalometalleihin, vehn&an tai sokeriin (niin sanotut hyddykefutuurit).

Futuurisopimus merkitsee sopimusvelvoitetta ostaa tai myyda tietty maard asianomaista
sopimuskohdetta tiettynd ajankohtana ja tiettyyn hintaan. Futuurisopimuksilla kaydaan
kauppaa futuuri- ja optiopdrsseissé, ja ne on tatéa tarkoitusta varten vakioitu sopimuksen koon,
sopimuskohteen tyypin ja laadun sek& mahdollisten toimituspaikkojen ja -ajankohtien osalta.

Futuurisopimuksen kohde-etuutena olevan ja spot-markkinoilla vaihdettavan omaisuuseran
hintakehityksen sek&a vastaavien futuurimarkkinoiden valilla on paasaantdisesti tiivis
korrelaatio. Futuurisopimuksilla kdydaan kuitenkin yleensd kauppaa niiden kohde-etuutena
olevan omaisuuseran spot-hintaa korkeampaan tai alhaisempaan hintaan. Kyseinen spot- ja
futuurihintojen valinen erotus, josta futuuri- ja optiopdrssien ammattikielessa kaytetdan
ilmausta "basis”, on seurausta toisaalta siitd, ettd hintaan siséaltyvat kustannukset, joita
normaalisti aiheutuu spot-kaupoissa (varastointi, toimitus, vakuutukset jne.), ja/tai tulot, jotka
normaalisti liittyvat spot-kauppoihin (korot, osingot jne.), ja toisaalta siitda, ettd spot- ja
futuurimarkkinoilla yleisia markkinatekijoitd arvostetaan eri tavoin. Lisdksi likviditeetissa voi
arvosta riippuen olla huomattava ero spot-markkinoiden ja vastaavien futuurimarkkinoiden
valilla.

Koska Sertifikaatit liittyvat Ehdoissa maariteltyihin futuurisopimuksiin, sen lisaksi, etta
sijoittajien tulee tuntea asianomaisen futuurisopimuksen kohde-etuutena olevan
asianomaisen omaisuuseran markkinat, heilla taytyy olla taitotietoa termiini/futuurikauppojen
toiminnasta ja arvostustekijoistd, jotta he kykenevat arvioimaan kyseisiin Sertifikaatteihin
sijoittamiseen liittyvia riskeja oikein.

Koska futuurisopimukset eraantyvat tiettynd paivand, Ehdoissa saatetaan maaratd, etta
Liikkeeseenlaskija (erityisesti niiden Sertifikaattien osalta, joiden voimassaoloaika on pitempi)
korvaa Ehdoissa maarattyna ajankohtana Ehdoissa Kohde-etuudeksi mé&aratyn
futuurisopimuksen toisella futuurisopimuksella, joka erdantyy alkuperéistd kohde-etuutena
olevaa futuurisopimusta myéhemmin mutta jota muutoin koskevat samat sopimusoikeudelliset
yksityiskohdat (niin kutsuttu "Roll-Over-rakenne ). Kyseiseen Roll-Over-rakenteeseen
littyvat kustannukset otetaan Ehtojen mukaisesti huomioon, kun Sertifikaattien
Toteutushintoihin (Strikes) liittyvia tarkistuksia tehdaan Roll-Over-tilanteessa, ja ne saattavat
vaikuttaa merkittavasti Sertifikaattien arvoon. Ehdoissa saatetaan maaratd myos muista
tilanteista, joissa Liikkeeseenlaskija voi korvata alkuperaisen futuurisopimuksen ja/tai vaihtaa
Ehtojen muuttujia ja/tai paattaa Sertifikaatit.

e) Erityisia riskeja liittyen Sertifikaatteihin, joide n Kohde-etuutena on valuuttakursseja

Valuuttakurssit ilmaisevat tietyn valuutan arvosuhdetta toiseen valuuttaan eli niiden yhden
valuutan yksikkdjen lukumé&araa, jotka voidaan vaihtaa toisen valuutan yhteen yksikkdon.

Valuuttakurssit maaraytyvat valuuttojen tarjonnan ja kysynndn perusteella kansainvalisilla
valuuttamarkkinoilla. Toisaalta niihin vaikuttavat monet taloudelliset tekijat, kuten kyseisen
maan inflaatioprosentti, erot ulkomaiden korkotasossa, merkityksellisen talouskehityksen
arviointi, globaali poliittinen tilanne, yhden valuutan muunnettavuus toiseen valuuttaan ja
asianomaiseen valuuttaan tehdyn sijoituksen turvallisuus. Toisaalta niihin vaikuttavat
viranomaisten ja keskuspankkien toimenpiteet (esim. valuuttasdannostely ja -rajoitukset).
Naiden ennakoitavissa olevien tekijdiden lisdksi vaikutusta voi kuitenkin olla myds muilla,



vaikeasti arvioitavilla tekijoilld, kuten luonteeltaan psykologisilla tekijilla (kuten
luottamuskriisit maan poliittista johtoa kohtaan tai muu spekulaatio). Joissakin tapauksissa
tallaisilla psykologisilla tekijoilla saattaa olla huomattava vaikutus asianomaisen valuutan
arvoon.

f) Erityisia riskejd liittyen  Sertifikaatteihin,  joide n Kohde-etuutena on
joukkovelkakirjalainoja

Sen maksukyvyttémyysriskin lisdksi, joka kohdistuu Commerzbank AG:hen Sertifikaattien
Liikkeeseenlaskijana, joukkovelkakirjalainoihin sidotut Sertifikaattien haltijat altistuvat myés
kyseisen kohde-etuutena olevan joukkovelkakirjalainan/lainojen liikkeeseenlaskijoiden
maksukyvyttomyysriskille. Mikali Sertifikaatin kohde-etuutena olevan joukkovelkakirjalainan
likkeeseenlaskija ei tayta asianomaisen joukkovelkakirjalainan mukaisia velvoitteitaan
tasmallisesti tai tulee maksukyvyttdmaksi, joukkovelkakirjalainan arvo laskee (mahdollisesti
nollaan), mikd saattaa vuorostaan johtaa huomattaviin hintatappioihin Sertifikaattien
jalkimarkkinoilla ja mahdollisesti Sertifikaattien haltijan sijoitetun pddoman menettdmiseen
kokonaisuudessaan.

g) Erityisia riskeja liittyen Sertifikaatteihin, joide n Kohde-etuutena ovat korot

Korot maaraytyvat kansainvélisten raha- ja pddomamarkkinoiden tarjonnan ja kysynnan
perusteella. Niihin vaikuttavat monet taloudelliset tekijat, keinottelu seka viranomaisten ja
keskuspankkien toteuttamat toimenpiteet ja muut poliittiset tekijat. Raha- ja
paaomamarkkinoilla markkinakorot vaihtelevat usein huomattavasti, jolloin korkoihin liittyvien
Sertifikaattien haltija altistuu tallaisen korkovaihtelun riskille.

h) Erityisia riskeja liittyen Sertifikaatteihin, joide n Kohde-etuutena on rahastoja
Rahastoon sidottuihin Sertifikaatteihin liittyy erityisesti seuraavia riskeja:
Palkkiot

Rahaston arvonkehitykseen vaikuttavat osaltaan palkkiot, jotka veloitetaan suoraan tai
epasuorasti rahaston varoista.

Rahaston varoista suoraan veloitettaviksi palkkioiksi voidaan katsoa (muun muassa)
seuraavat: rahaston hallinnointipalkkiot (mukaan Ilukien hallinnollisiin tehtaviin liittyvat
palkkiot), sailytyspankin palkkiot, tavanomaiset pankkitalletusmaksut, mukaan lukien
mahdollisesti tavanomaiset pankkimaksut ulkomaisten arvopaperien omistuksesta ulkomailla,
sijoittajille  tarkoitettujen  vuosikertomusten ja  puolivuosikatsausten  tulostus- ja
jakelukustannukset, tilintarkastajille rahaston tilintarkastuksesta maksettavat palkkiot,
jakelukustannukset jne. Lisapalkkioita tai -kustannuksia saattaa syntya, kun kolmansilta
osapuolilta hankitaan rahaston hallinnointiin tai rahaston arvonkehitykseen perustuvien
salkunhoitopalkkioiden laskemiseen liittyvia palveluja.

Rahaston varoista suoraan veloitettavien palkkioiden liséksi myds epasuorasti rahaston
varoista veloitettavat palkkiot vaikuttavat negatiivisesti rahaston arvonkehitykseen. Naita
epasuoria palkkioita ovat (muun muassa) sellaiset rahastosta veloitettavat hallinnointipalkkiot,
jotka liittyvat rahaston varoihin kuuluviin rahasto-osuuksiin.

Markkinariskit

Koska rahaston hankkimien arvopaperien tai muiden sijoitusten hinnan tai arvon lasku
heijastuu myds yksittdisten rahasto-osuuksien hintaan, osuuksiin liittyy yleinen hinnan laskun
riski. Vaikka rahaston sijoitukset on hajautettu hyvin, on olemassa riski, etta kielteinen yleinen
kehitys tietyilla markkinoilla tai tietyissa porsseissa johtaa rahasto-osuuksien hinnan laskuun.



Epalikvidit sijoitukset

Rahastot voivat sijoittaa omaisuuseriin, jotka ovat epdlikvideja tai joille on maaritelty
vahimmaishallussapitoaika. N&in ollen kun rahaston on myytéava tallaisia omaisuuseria
likviditeetin lisdamiseksi, sen voi olla vaikeaa myyda niita ylipdataan tai kohtuulliseen hintaan.
Nain voi kayda etenkin, jos sijoittajat haluavat lunastaa rahasto-osuutensa. Rahastolle voi
aiheutua huomattavia tappioita, jos se joutuu myymaan epalikvideja omaisuuseria
lunastaakseen rahasto-osuuksia tai jos epélikvidien omaisuuserien myynti on mahdollista
ainoastaan alhaiseen hintaan. Tama voi vaikuttaa kielteisesti rahaston arvoon ja siten
Sertifikaattien arvoon.

Epalikvideihin omaisuuseriin sijoittaminen voi myés johtaa vaikeuksiin rahaston nettoarvon
maarittamisessa (katso jaljempana). Tama voi vuorostaan johtaa Sertifikaatteihin liittyvien
maksujen viivastymiseen.

Rahaston nettoarvon julkaisemisen viivastyminen

Tietyissd tapauksissa rahaston nettoarvon julkaiseminen voi viivastyd. Taméa voi johtaa
Sertifikaattien lunastuksen viivastymiseen ja esimerkiksi kielteisen markkinakehityksen
tapauksessa vaikuttaa kielteisesti Sertifikaatin arvoon. Liséksi sijoittajat kantavat riskin siita,
ettd jos Sertifikaattien lunastus viivastyy, heidan Sertifikaatteihin liittyvien tuottojensa
jalleensijoittaminen saattaa viivastya ja tapahtua mahdollisesti epaedullisin ehdoin.

Rahaston purkautuminen

Ei voida sulkea pois mahdollisuutta, ettd rahasto saattaa purkautua Sertifikaattien
voimassaoloaikana. Talloin Liikkeeseenlaskijalla tai Laskenta-agentilla on normaalisti oikeus
tehda tarkistuksia Sertifikaatteihin asianomaisten ehtojen mukaisesti. Téllaisilla tarkistuksilla
voidaan erityisesti maarata asianomaisen rahaston korvaamisesta toisella rahastolla. Tassa
tapauksessa Liikkeeseenlaskija voi myos paattad Sertifikaatin ennenaikaisesti.

Lunastusten lykkdaminen tai keskeyttdminen

Rahasto saattaa lunastaa ainoastaan rajoitetun maaran osuuksia tai olla lunastamatta niita
ollenkaan Sertifikaattien lunastusmaaran laskennassa merkityksellisind maarattyina
ajankohtina. Tama voi johtaa Sertifikaattien lunastamisen viivastymiseen, jos téllaisesta
viivastyksestd maarataan ehdoissa, siina tapauksessa, etta Liikkeeseenlaskijan Sertifikaattien
likkeellelaskuhetkelld toteuttamien suojaustoimenpiteiden paattaminen viivastyy. Lisaksi
tallainen tapahtuma voi vaikuttaa kielteisesti Sertifikaattien arvoon.

Keskittyminen tiettyihin maihin, toimialoihin tai sijoitusluokkiin

Rahasto voi keskittda sijoituksensa tiettyihin maihin tai toimialoihin liittyviin varoihin tai
tiettyihin omaisuusluokkiin. Tama voi johtaa siihen, ettd rahaston hintavaihtelut ovat
suurempia ja tapahtuvat lyhyemmalla ajanjaksolla kuin siind tapauksessa, etta riskit olisi
hajautettu laajemmin eri toimialojen, alueiden ja maiden kesken.

Valuuttariskit

Sertifikaatit voivat liittyd rahastoihin, jotka on noteerattu eri valuutassa kuin Sertifikaatit, tai
rahastoihin, jotka sijoittavat varoihin, jotka on noteerattu eri valuutassa kuin Sertifikaatit.
Sijoittajat voivat ndin ollen altistua merkittavélle valuuttariskille.

Markkinat, joilla oikeusvarmuus on rajallinen

Rahastot, jotka sijoittavat markkinoille, joilla oikeusvarmuus on rajallinen, altistuvat tietyille
riskeille, kuten esimerkiksi odottamattomalle hallituksen véliintulolle, mikéa voi johtaa rahaston
arvon alenemiseen. Tallaisten riskien toteutuminen voi johtaa myds sijoitetun padoman
taydelliseen tai osittaiseen menettamiseen kyseiseen rahastoon sidottujen Sertifikaattien
haltijan osalta.



Saantelykehykseen liittyvien ehtojen vaikutus

Rahastoja ei valttamatta koske mikdan sdantely tai rahastot voivat sijoittaa
sijoitusinstrumentteihin, joita ei koske mikdan saantely. Kaantéen, jos téllainen sdantelyn
ulkopuolinen rahasto tulee sdantelyn alaiseksi, siitd saattaa seurata merkittdvia haittoja
tallaiselle rahastolle.

Riippuvuus salkunhoitajista

Rahaston arvonkehitys riippuu rahaston salkunhoitajan rahaston sijoitusstrategian
toteuttamiseksi valitsemien varojen arvonkehityksesta. Kaytdnndssa rahaston arvonkehitys
riippuu pitkalti sijoituspaatdksia tekevien salkunhoitajien patevyydesta. Tallaisten henkildiden
eroaminen tai korvaaminen muilla voi johtaa tappioihin ja/tai asianomaisen rahaston
purkautumiseen.

Rahastojen sijoitusstrategiat, rajoitukset ja tavoitteet saattavat jattdd salkunhoitajalle
merkittavan liikkumavaran rahaston varojen sijoittamisessa, eikd voida taata, etta
salkunhoitajan sijoituspééatokset johtavat voittoihin tai suojaavat tehokkaasti markkinariskeilta
tai muilta riskeiltd. Ei voida taata, etté rahasto onnistuu rahaston myyntiasiakirjoissa kuvatun
sijoitusstrategian toteuttamisessa. Nain ollen rahaston (ja siten Sertifikaattien) arvonkehitys
voi olla negatiivista, vaikka toisella rahastolla, jolla on samanlainen sijoitusstrategia,
arvonkehitys olisikin suotuisaa.

Erityisid rahastojen rahastoihin liittyvia riskeja

Jos Sertifikaattien Kohde-etuutena on ns. rahastojen rahastoja eli sijoitusrahastoja, jotka
sijoittavat olennaisessa maarin toisiin rahastoihin ("kohderahastot "), kohderahastojen
arvonkehitys vaikuttaa merkittavasti Sertifikaattien arvonkehitykseen.

Rahastoon tai rahastoihin hankittuihin kohderahasto-osuuksiin liittyvat riskit liittyvéat laheisesti
naiden kohderahastojen sisédltamiin varoihin ja/tai niiden toteuttamiin sijoitusstrategioihin
liittyviin riskeihin. Edella mainittuja riskeja voidaan kuitenkin vahentaa hajauttamalla varoja
kohderahastoissa ja hajauttamalla kohderahastoa tai -rahastoja.

Koska eri kohderahastojen salkunhoitajat toimivat toisistaan riippumatta, on kuitenkin
mahdollista, etté useilla kohderahastoilla on samat tai tdysin painvastaiset sijoitusstrategiat.
Tama voi johtaa olemassa olevien riskien kasautumiseen tai mahdollisuuksien
kumoutumiseen.

Liikkeeseenlaskija ei ole useinkaan perilla kohderahastojen  kunkinhetkisesta
koostumuksesta. Jos niiden koostumus ei vastaa Liikkeeseenlaskijan oletuksia tai odotuksia,
se voi vaikuttaa kielteisesti Sertifikaatteihin sijoittaviin = sijoittajiin, koska Sertifikaattien
likkeeseenlaskijan toimet viivastyvat.

Erityisid hedgerahastojen rahasto-osuuksiin liittyvia riskeja

Jos Sertifikaatit liittyvat ns. hedgerahaston rahasto-osuuksiin, saattaa ilmeta jaljempana
kuvattuja erityisia riskeja, joilla voi olla kielteinen vaikutus Kohde-etuutena olevien rahasto-
osuuksien arvoon ja siten Sertifikaattien itsensé arvoon.

Hedgerahastoilla on yleensa lupa kayttéa korkean riskin sijoitusstrategioita ja -tekniikoita ja
hyvin monimutkaisia p&domasijoitusinstrumentteja. Hedgerahastojen hallinnoimat varat
sijoitetaan usein johdannaisinstrumentteihin, kuten optioihin ja futuureihin kansainvalisilla
futuurimarkkinoilla.

Hedgerahaston sijoitusstrategiaan voivat kuulua myos lyhyeksi myyminen ja lainattujen
lisdvarojen kayttaminen. Hedgerahastojen mahdollisesti kayttamia sijoitusstrategioita ei ole
mahdollista luetella kattavasti tai tyhjentéavasti. Hedgerahaston salkunhoitajalla on
huomattavan paljon likkumavaraa yksittdisten sijoitusten valinnassa ja hedgerahaston



strategian toteuttamisessa, silla salkunhoitajaa koskevat vain harvat sopimusperusteiset ja
lakisdateiset rajoitukset. Nain ollen hedgerahastojen sijoittajat ovat tavallistakin
riippuvaisempia asianomaisen salkunhoitajan patevyydesta ja kyvyista.

Hedgerahastojen kayttamat korkeariskiset ja mutkikkaat sijoitustekniikat ja -strategiat
saattavat johtaa suuriin tappioihin. Jotkin hedgerahastot ostavat osana sijoitusstrategiaansa
korkean riskin arvopapereita esimerkiksi yhtidilta, jotka ovat taloudellisissa vaikeuksissa ja
joissa voi olla kaynnissd mutkikkaita saneerausmenettelyjd. Téallaisten toimenpiteiden
onnistuminen on kuitenkin epdvarmaa, joten tallaisiin hedgerahastojen sijoituksiin liittyy
huomattavia riskeja, ja ne altistuvat suurille tappioriskeille.

Jos hedgerahasto myy lIyhyeksi, se myy arvopapereita, jotka eivat ole sen hallussa
kaupantekohetkella ja jotka sen on hankittava kolmansilta lainaamalla arvopapereita.
Lyhyeksi myyva hedgerahasto odottaa arvopaperin hinnan laskevan ja luottaa siten voivansa
ostaa arvopaperin edullisemmalla hinnalla mybhempéana ajankohtana. Talldin alkuperaisten
myyntituottojen ja myohemman todellisen ostohinnan erotuksena syntyy voittoa. Jos
arvopaperin hinta kuitenkin kehittyy toisin (ts. lyhyeksi myydyn arvopaperin hinta nousee),
hedgerahasto altistuu teoriassa rajoittamattomalle tappioriskille, silla rahaston on ostettava
lainatut arvopaperit kunkinhetkisin tavanomaisin markkinaehdoin voidakseen palauttaa ne
lainaajalle.

Hedgerahastot voivat kayttaa sijoitusstrategioidensa toteuttamiseen kaikenlaisia johdannaisia,
joilla  kaydaan kauppaa porssissa ja porssin  ulkopuolella ja joihin  liittyy
johdannaisinstrumentteihin sijoittamiseen liittyvid erityisid riskeja. Hedgerahasto altistuu
suuren tappion riskille erityisesti ollessaan osapuolena optio- tai termiinikaupassa (esim.
kaupankaynti valuuttatermiineilld, -futuureilla ja -swapeilla), jos markkinat eivat kehity
rahaston tai sen salkunhoitajan ennakoimalla tavalla. Pdrssinoteerattujen ja muiden
johdannaisten tapauksessa hedgerahasto altistuu myos vastapuoleen liittyvalle luottoriskille.

Hedgerahastot rahoittavat usein suuren osan sijoituksistaan lainaamalla. TAma voi johtaa ns.
vipuvaikutukseen, koska sijoittajilta saadun p&&oman lisdksi voidaan sijoittaa ylimaaraista
padomaa. Jos markkinat kehittyvat kielteisesti, hedgerahaston tappioriski kasvaa, koska
lainattujen varojen korot ja lainapadoman lyhennykset on maksettava joka tapauksessa. Jos
hedgerahasto menettdd koko sijoittamansa paaoman, sen rahasto-osuudet muuttuvat
arvottomiksi.

Erityisid hedgerahastojen rahastoihin liittyvia riskeja

Hedgerahastojen rahastot sijoittavat useisiin yksittaisiin hedgerahastoihin, jotka vuorostaan
toteuttavat lukuisia erilaisia ja mahdollisesti korkeariskisid sijoitusstrategioita. Mikali
Sertifikaatit liittyvat hedgerahastojen rahaston rahasto-osuuksiin, edella olevissa kappaleissa
"Erityisia rahastojen rahastoihin liittyvid riskejd” ja "Erityisid hedgerahastojen rahasto-
osuuksiin liittyvia riskejd” mainittujen riskien liséksi saattaa ilmetd seuraavia riskeja, joilla
saattaa olla kielteinen vaikutus hedgerahastojen rahaston rahasto-osuuksien arvoon ja siten
itse Sertifikaattien arvoon. Kukin hedgerahasto, johon hedgerahastojen rahasto sijoittaa,
saattaa veloittaa palkkioita, jotka saattavat osaksi olla huomattavasti markkinoiden keskiarvoa
korkeampia ja saattavat riippua tai olla riippumattomia hedgerahaston tai sen nettovarojen
kehityksesta. Nain ollen asianomaiset palkkiot saattavat kasaantua tai kaksinkertaistua.

Erityisia porssinoteerattuihin rahastoihin liittyvia riskeja

Jos Sertifikaatit liittyvat porssinoteeratun rahaston ("ETF”) rahasto-osuuksiin, saattaa ilmetéa
jaliempanéa kuvattuja erityisia riskeja, joilla saattaa olla kielteinen vaikutus Kohde-etuutena
olevien ETF-osuuksien arvoon ja siten Sertifikaattien itsensé arvoon.

ETF:ien tavoitteena on jaljitella mahdollisimman tarkoin indeksin, korin tai tiettyjen yksittaisten
varojen arvonkehitysta. Nain ollen ETF:n arvo riippuu erityisesti yksittdisen indeksin tai korin
osatekijoiden ja/tai varojen arvonkehityksesta. Ei voida kuitenkaan sulkea pois sitd, etta
ETF:n arvonkehitys ei vastaa indeksin, korin tai yksittédisen varan arvonkehitysta (niin sanottu
indeksipoikkeama, tracking error).



Muista sijoitusrahastoista poiketen ETF:n liikkeeseen laskeva sijoitusyhtid ei yleensa hoida
ETF:aa aktiivisesti. Tama tarkoittaa sita, ettéd varojen ostoa koskevat paatdkset maaraytyvat
indeksin, korin tai yksittaisten varojen perusteella. Mikéli Kohde-etuutena olevan indeksin
arvo laskee, tdma voi ndin ollen johtaa rajoittamattomaan hintatappioriskiin suhteessa
ETF:a4an, milla voi olla kielteinen vaikutus Sertifikaattien arvoon.

Erityisia kiinteistérahastoihin liittyvia riskeja

Jos Sertifikaatit liittyvat kiinteistérahaston rahasto-osuuksiin, saattaa ilmeta jaljempéana
kuvattuja erityisia riskeja, joilla voi olla kielteinen vaikutus Kohde-etuutena olevien rahasto-
osuuksien arvoon ja siten Sertifikaattien itsensa arvoon.

Kiinteistosijoitukset altistuvat riskeille, jotka saattavat vaikuttaa rahasto-osuuksien arvoon,
mikali asianomaisten kiinteistdjen tuotossa, kuluissa ja kayvassa markkina-arvossa tapahtuu
muutoksia. Sama koskee kiinteistokehittdjien hallussa olevia kiinteistja. Riskeja saattaa
aiheutua (muun muassa) tyhjillaan olevista tiloista, menetetyista vuokrista, odottamattomasta
yllapitokulujen tai rakennuskulujen noususta, kolmansien osapuolten takuuvaitteista,
olemassa olevasta pilaantumisesta ja siita, ettd sopimusosapuolet laiminlyovét velvoitteensa.
Mikali kiinteistorahasto ostaa osuuden Kiinteistokehitysyhtiosta, tdmé& saattaa aiheuttaa
riskeja, jotka liittyvat yhtion oikeudelliseen muotoon, osakkeenomistajien/osakkaiden
mahdollisiin velvoitteiden laiminlyénteihin ja vero- tai yritysjarjestelmien muutoksiin. Mikali
Kiinteistd sijaitsee ulkomailla, lisdriskeja saattaa aiheutua esimerkiksi poikkeavasta
lainsdadannodsta ja verosaannoksista. Tassa yhteydessa saattaa ilmetd myods valuutta- tai
muuntoriskeja.

Toisin kuin muiden sijoitusrahastojen yhteydessda, Kkiinteistérahaston rahasto-osuuksien
lunastus saatetaan keskeyttdd enintdan kahdeksi vuodeksi, mikali rahaston saatavilla olevat
varat, mikali lunastuspyynt6ja on paljon, eivét riita kattamaan lunastushinnan maksua eivatka
turvaamaan asianmukaista hallintoa taikka maksuja ei voida toimittaa lyhyella varoitusajalla.
Tama voi johtaa Sertifikaattien lunastuksen viivastymiseen. Liséksi tallainen tilanne saattaa
vaikuttaa kielteisesti Sertifikaattien arvoon, koska Kiinteistorahaston lykétyn lunastuksen
jalkeen maksama lunastushinta saattaa olla alhaisempi kuin ennen keskeytysta.

Kaikki merkitykselliset tiedot Sertifikaattien tietysta liikkeeseenlaskusta, kuten Sertifikaattien
Ehdot, lunastusmaarddn tai muihin maariin liittyvat laskelmat, liikkeeseenlaskuhinta,
likkeeseenlaskupaiva, kohde-etuus tai -etuudet (soveltuvin osin), markkinahairitt,
selvityshairiot, tarkistukset, tietyt riskitekijat, selvitysjarjestelma, ISIN-koodi tai muut
arvopaperien tunnukset, arvopaperien ottaminen porssilistalle ja niiden todentaminen
(ilmoittaen asianomainen selvitysjarjestelma ja siihen liittyva osoite) ja mahdolliset muut tiedot
on esitetty vastaavissa Lopullisissa Ehdoissa (Final Terms).

Lisariskeja (esimerkiksi liittyen Kohde-etuuteen ta i Kohde-etuuksiin, maksuprofiileihin
ja struktuureihin) voidaan esittdd asianomaisissa L opullisissa Ehdoissa.



TIIVISTELMA COMMERZBANK AKTIENGESELLSCHAFTIIN LIITT YVISTA TIEDOISTA JA
RISKITEKIJOISTA

Tiivistelma Commerzbank Aktiengesellschaftiin liitt yvista tiedoista

Commerzbank Aktiengesellschaft on Saksan lainsdadannén mukainen osakeyhtid. Pankin
rekisterdity toimipaikka sijaitsee Frankfurt am Mainissa, ja sen péaékonttori sijaitsee
osoitteessa Kaiserstrasse 16 (Kaiserplatz), 60311 Frankfurt am Main, Saksan liittotasavalta
(puhelin: +49 (0)69 136-20). Pankki on rekisterdity Frankfurt am Mainin paikallisen
alioikeuden (Amtsgericht) kaupparekisterin  numerolla HRB 32 000. Tilikausi on
kalenterivuosi.

Commerzbank-konserni oli 30.6.2011 oman arvionsa mukaan Saksan toiseksi suurin pankki
taseen loppusummalla mitattuna. Tulevaisuudessa suunnilleen 1200 konsernin sivukonttoria
palvelee kaikkia asiakasryhmid, muodostaen yhden Saksan laajimmista yksityispankkien
sivukonttoriverkostoista. Commerzbank-konsernin toiminnan painopisteend ovat erilaiset
saksalaisille yksityisasiakkaille, keskisuurille yrityksille seka instituutioille tarjottavat palvelut,
kuten tilinhoito- ja maksutap ahtumapalvelut, laina-, saasto- ja sijoituspalvelut,
arvopaperipalvelut sekd padomamarkkina- ja investointipankkituotteet ja -palvelut. Konserni
toimii tytér- ja osakkuusyhtididensd kautta myos erikoisaloilla, joista voidaan mainita
alusrahoitus ja leasing. Osana kokonaisvaltaista rahoituspalvelustrategiaansa konserni
tarjoaa yhdessd yhteistybkumppaneidensa kanssa my6s muita rahoituspalveluja, kuten
asuntosaastotlaina-, varainhoito- ja vakuutuspalveluja. Lisaksi konserni vahvistaa asemaansa
yhtend Saksan tarkeimmista vientirahoittajista. Saksan ohella konsernilla on liiketoimintaa
myds Keski- ja Itd&-Euroopassa muun muassa tytaryhtididensa, sivukonttoreidensa ja
sijoitustensa kautta. Commerzbank-konsernilla oli 30.6.2011 Saksan ulkopuolella 50 eri
maassa 25 operatiivista sivukonttoria, 32 edustustoimistoa ja kahdeksan merkittavaa
tytaryhtiéta. Konsernin kansainvalisten toimintojen painopiste on Euroopassa.

Seuraavassa kuvataan Commerzbank-konsernin yksittéiset segmentit:

*  Yksityisasiakkaat (Private Customers). Yksityisasiakkaiden segmentti koostuu kolmesta
konsernidivisioonasta. Perinteinen sivukonttoriliiketoiminta on keskitetty yksityis-, yritys-
ja omaisuudenhoitoasiakkaiden divisioonaan (Private, Business and Wealth
Management Customers), joka tarjoaa vakiomuotoisia, tyypillisten asiakastarpeiden
mukaisesti raataldityja pankki- ja rahoituspalveluja seka omaisuudenhoitopalveluja, joihin
kuuluvat varainhoito- ja tukipalvelut varakkaille yksityisasiakkaille Saksassa ja ulkomailla.
Divisioonaa tukee Commerz Direktservice GmbH, joka tarjoaa puhelinneuvontapalveluita
yksityis-, yritys- ja omaisuudenhoitoasiakkaille. Suorapankkitoiminnan divisioona (Direct
Banking) kattaa comdirect- ja ebase-pankit (yhdessd “comdirect-konserni ") eli
suorapankin, joka tarjoaa palvelujaan p&éaasiassa Internetin valityksella. Luotonannon
konsernidivisioona (Credit) vastaa edella mainituille asiakasryhmille suunnatusta
luotonannosta.

. Mittelstandsbank. Tama segmentti kasittdd yritysten pankkipalveluiden (Corporate
Banking) ja rahoituslaitosten (Financial Institutions) konsernidivisioonat. Yritysten
pankkipalveluiden divisioona (Corporate Banking) yhdistdd liiketoiminnot pk-
yritysasiakkaiden (siltd osin kuin asiakkaita ei ole kohdennettu Keski- ja Itd-Euroopan
segmentille, Central and Eastern Europe, tai yritysten ja markkinoiden segmentille,
Corporates & Markets), julkisen sektorin ja institutionaalisten asiakkaiden kanssa.
Divisioona kasittdd myds uusiutuvan energian osaamiskeskuksen (Center of
Competence Renewable Energies), joka rahoittaa uusiutuvan energian tuotantolaitoksia.
Saksan, Léansi-Euroopan ja Aasian sivukonttorit tarjoavat ndille asiakkaille kattavia
palveluita ja tuotteita  maksutapahtumien, rahoitusratkaisujen, koron- ja
valuutanhallinnan, sijoitusneuvonnan ja investointipankkitoiminnan aloilla.
Rahoituslaitosten divisioona (Financial Institutions) vastaa suhteista kotimaisiin ja
ulkomaisiin  pankkeihin ja rahoituslaitoksiin  sekd keskuspankkeihin. Yhtena
painopisteena on asiakkaiden tuonti- ja vientitoiminnan neuvonta ja hallinnointi.




. Keski- ja Itd-Eurooppa (Central & Eastern Europe). Tama segmentti kattaa konsernin
Keski- ja Itd-Euroopan operatiivisten yksikdiden ja osakeomistusten toiminnan (erityisesti
Puolan BRE Bank, Ukrainan Bank Forum ja Commerzbank (Eurasija) SAO Venajalla
("Eurasija™)). Liiketoiminnan painopisteend ovat yksityis- ja yritysasiakkaat seka
asiakasliitannainen investointipankkitoiminta. Asiakkaisiin kuuluvat Keski- ja It&-
Euroopan yksityisasiakkaat ja paikalliset yritykset seka talla alueella toimivat yritykset.

. Yritykset ja markkinat (Corporates & Markets). Segmenttiin  kuuluvat seuraavat
konsernidivisioonat: osakemarkkinat ja hyodykkeet (Equity Markets & Commodities)
(kaupankaynti osakkeilla, osakejohdannaisilla ja primaarihyédykkeilld), kiinteatuottoiset
arvopaperit ja valuutat (Fixed Income & Currencies) (kaupankaynti korko- ja
valuuttainstrumenteilla ja niiden johdannaisilla sekad luottojohdannaisilla), yritysrahoitus
(Corporate Finance) (oman ja vieraan padoman ehtoisiin instrumentteihin liittyvat
rahoitus- ja neuvontapalvelut, segmentin keskitetty luottosalkun hoito seka
yrityskauppaneuvonta) seka asiakkuudenhallinta (Client Relationship Management), jota
tukee tutkimus (Research) (arvopaperi- ja yritysanalyysit).

. Omaisuusperusteinen rahoitus (Asset Based Finance). Segmenttiin kuuluvat Saksan
likekiinteistojen (CRE Germany) ja kansainvalisten ja julkisrahoitteisten liikekiinteistdjen
(CRE International and Public Finance) yksikdt, joita hallinnoi paaasiassa
Commerzbankin tytaryhti6 Eurohypo, sekd Eurohypon vahittaispankkitoiminta.
Tuotevalikoima ulottuu  perinteisista  kiintedkorkoisista lainoista  strukturoituun
rahoitukseen ja padomamarkkinatuotteisiin. Segmenttiin kuuluu myés varainhoidon ja
leasingin konsernidivisioona ("Asset Management and Leasing”), joka kasittaa
paaasiassa Commerzbankin tytaryhtion Commerz Real AG:n toiminnan. Pankki tarjoaa
sekd varainhoitoa, jonka painopiste on Kkiinteistdissa, etté leasing- ja sijoitusratkaisuja.
Lisdksi segmenttiin  kuuluu alusrahoituksen konsernidivisioona (Ship Finance), joka
kasittdéd Commerzbankin ja Deutsche Schiffsbankin alusrahoitusliiketoiminnan.

. Sijoitussalkkujen uudelleenjarjestelystéd vastaava yksikkd (Portfolio Restructuring Unit,
PRU). Sijoitussalkkujen uudelleenjarjestelystd vastaava yksikkd muodostettiin vuoden
2009 puolivalissa. Segmentti yhdistelee tiettyjd omaisuuseria myydakseen ne edelleen
optimaalisella arvolla. Mainittuihin omaisuuseriin kuuluvat Commerzbankin, Dresdner
Bankin ja Eurohypon kaupankayntiyksikdiden sijoitussalkkuihin sisaltyvat strukturoidut
luotto-omaisuuserét seka ei-strategiset luottotuotteet. Tallaisia ovat muun muassa
ongelmalliset omaisuuseréat ja positiot, jotka eivat endd sovi Commerzbankin
liketoimintamalliin, kuten lopetettuun omaan Ilukuun kaytdvddn kaupankayntiin
(proprietary trading) ja sijoitustoimintaan liittyvat omaisuuseréat.

. Muut ja konsolidointi (Others and Consolidation). Kaikki henkilésto- ja johtamistoiminnot
— kehitys ja strategia (Development & Strategy), viestintd (Communications), lakiasiat
(Legal), varainhoito (Treasury), talous (Finance), talousarkkitehtuuri (Finance
Architecture), lainsdddannon noudattaminen  (Compliance), tarkastus (Audit),
henkilostohallinto (Human Resources) ja integraatio (Integration) sekd keskustason
riskitoiminnot — kuuluvat konsernin hallintoyksikon (Group Management Unit)
alaisuuteen. Kaikki tukitoiminnot (eli mikrotuki (IT), organisaatio (Organization), pankki-
ja markkinaoperaatiot (Banking and Market Operations), turvallisuus (Security) ja
tukipalvelut (Support)) tarjoaa konsernipalveluiden yksikkd (Group Services Unit), jonka
tulos siséltyy Muut ja konsolidointi -segmenttiin (Other and Consolidation).

Commerzbank hankki 12.1.2009 kaikki Dresdner Bankin liikkeessd olevat osakkeet
omistukseensa apporttia vastaan. Hankintaa seurannut Dresdner Bankin sulautuminen
Commerzbankiin rekisterditiin pankin kaupparekisteriin 11.5.2009.

Rahoitusmarkkinoiden  kriisin  johdosta pankki ja Saksan rahoitusmarkkinoiden
vakautusrahasto (Sonderfonds fur Finanzmarktstabilisierung, SoFFin) allekirjoittivat
19.12.2008 sopimuksen (muutettu ja vahvistettu 3.6.2009, 22.6.2010 ja 5.6.2011) danettéman
yhtibkumppanuuden perustamisesta ("Kumppanuussopimus 1 ") ja 3.6.2009 lisasopimuksen
(vahvistettu 22.6.2010, 25.1.2011 ja 10.5.2011) uuden &&nettdman yhtibkumppanuuden
perustamisesta ("Kumppanuussopimus 2 ”). Naiden sopimusten mukaisesti SoFFin teki
pankkiin 31.12.2008 aanettéman yhtiémiehen paaomasijoituksen, jonka arvo oli 8,2 miljardia
euroa, ja taman jalkeen 3.6.2009 uuden aanettdman yhtiomiehen paaomasijoituksen, jonka



arvo oli 8,2 miljardia euroa. Lisaksi SoFFin sai 295 338 233 pankin osaketta 6,00 euron
likkeeseenlaskuhintaan kateisvastiketta vastaan padomankorotuksen perusteella, joka
hyvaksyttin  16.5.2009 pidetyssad varsinaisessa yhtibkokouksessa. Paaomankorotuksen
seurauksena SoFFinilla oli pankissa 25 prosentin ja yhden osakkeen omistusosuus. Kun
pankin pddomaa korotettiin 12/21.1.2011 tehdyn p&aéatoksen mukaisesti apporttia vastaan
enimmaispddaoman rajoissa, SoFFin kykeni sailytthm&an mainitun omistusosuuden
kayttamalla aanettoman yhtiomiehen padomasijoitukseensa perustuvia konversio-oikeuksiaan
vaaditussa laajuudessa. Commerzbank toteutti vuoden 2011 toisella neljanneksella
toimenpiteitd, joiden tarkoituksena oli maksaa aanettéméan yhtibmiehen paaomasijoitukset
osittain takaisin. Tassa yhteydessa Kumppanuussopimuksen 2 mukainen &&anettdman
yhtibmiehen padomasijoitus maksettiin takaisin kokonaisuudessaan ja Kumppanuussopimus
2 paatettiin 5.6.2011 paivatylla paattamissopimuksella. Lisédksi Kumppanuussopimuksen 1
mukainen &aanettdoman yhtidmiehen paaomasijoitus maksettiin osittain takaisin 9.6.2011
paivatylla osittaista takaisinmaksua koskevalla sopimuksella. Talla hetkelld SoFFinilla on
pankissa 25 prosentin ja yhden osakkeen omistusosuus.

Liséksi SoFFin (takaajana) ja Commerzbank (takauksensaajana) ovat 30.12.2008 sopineet
15 miljardin euron takauksesta tietyille haltijavelkakirjoille. Tastd maarastd nostamatta ollut
10 miljardin osuus vapautettiin kayttdmattomana.

Euroopan komissio ilmoitti 7.5.2009, ettd pankille myonnetyt vakautustoimenpiteet olivat
periaatteessa EY:n perustamissopimuksen valtiontukimaaraysten mukaisia.
Kilpailulainsdaadannén vuoksi Saksan liittotasavalta velvoitettin  varmistamaan, etta
Commerzbank noudattaa tiettyja vaatimuksia. Commerzbank on sopimusteitse sitoutunut
noudattamaan néitd vaatimuksia suhteessa SoFFiniin.

Hallitukseen kuuluu talla hetkella yhdeksén jasentd: Martin Blessing (puheenjohtaja),
Frank Annuscheit, Markus Beumer, Jochen Kldsges, Michael Reuther, tohtori
Stefan Schmittmann, Ulrich Sieber, tohtori Eric Strutz ja Martin Zielke.

Hallintoneuvostoon (Supervisory Board) kuuluu kaksikymmenta jasentd. Hallintoneuvoston
jasenet ovat talla hetkellda: Klaus-Peter Miuller (puheenjohtaja), Uwe Tschage
(varapuheenjohtaja), Hans-Hermann Altenschmidt, tohtori Sergio Balbinot, tekniikan tohtori
Burckhard Bergmann, tohtori Nikolaus von Bomhard, Karin van Brummelen, Astrid Evers,
Uwe Foullong, Daniel Hampel, tekniikan tohtori Otto Happel, Beate Hoffmann, professori,
tekniikan tohtori ja tekniikan kunniatohtori Hans-Peter Keitel, Alexandra Krieger, kunniatohtori
Edgar Meister, kunniaprofessori (CHN), taloustieteen tohtori Ulrich Middelmann, tohtori
Helmut Perlet, Barbara Priester, Mark Roach ja tohtori Marcus Schenck.

Commerzbank Aktiengesellschaftin tilintarkastaja on PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriufungsgesellschaft.

Tiivistelma Commerzbank Aktiengesellschaftiin liitt yvista riskitekijoista

Liikkeeseenlaskija altistuu jaljempéana kuvatuille riskeille. Naiden riskien toteutuminen saattaa
vaikuttaa olennaisen haitallisesti konsernin nettovaroihin, taloudelliseen asemaan ja
liketoiminnan tulokseen ja siten Liikkeeseenlaskijan kykyyn tayttdd Sertifikaateista johtuvat
velvoitteensa.

Markkinoihin ja pankkiin liittyvat riskit

« Kansainvalinen rahoitusmarkkinoiden kriisi on rasittanut merkittavasti ja monin tavoin
konsernin nettovaroja, taloudellista asemaa ja liiketoiminnan tulosta lyhennysten,
poistojen, arvonalennusten, varausten, luottotappioiden jne. johdosta, ja voidaan
olettaa, ettd konserniin kohdistuu olennaisen haitallisia vaikutuksia myos
tulevaisuudessa etenkin, mikali kriisi laajenee uudelleen.



Konserni on voimakkaasti riippuvainen taloudellisesta ymparistosta etenkin
Saksassa, ja mahdollinen kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden kriisin aiheuttama
uusi kansainvalisen talouden taantuma saattaisi johtaa merkittaviin lisarasitteisiin.

Konserni altistuu vastapuolen maksuhairitriskille (luottoriskille), joka kasittaa suuria
yksittaisia sitoumuksia ja yksittaisille aloille keskitettyjd sitoumuksia, niin sanottuja
"klusterisitoumuksia”.

Konserni on myontanyt huomattavan maaran suuria lainoja ja ennakoita, joihin liittyy
vastapuolen maksuhairiériski (luottoriski), jonka toteutuminen vaikuttaisi olennaisen
haitallisesti konserniin.

Kiinteistérahoitus ja alusrahoitus ovat alttina riskeille, jotka liittyvat erityisesti
Kiinteistdjen ja alusten hintojen volatiliteettiin, sekéd vastapuolen maksuhairioriskille
(luottoriskille) ja riskille siita, ettd vakuudeksi asetettujen yksityis- ja liikekiinteistdjen ja
alusten arvot muuttuvat olennaisesti.

Konserni altistuu myds julkisen sektorin ja muiden pankkien liikkeeseen laskemiin
joukkovelkakirjalainoihin liittyvalle luotto- ja markkinariskille erityisesti niiden maiden
osalta, joihin rahoitusmarkkinoiden kriisi ja sen seuraukset ovat vaikuttaneet
vakavasti.

Konsernilla on sijoitussalkussaan huomattava maara jarjestamattéomia luottoja, ja
vakuudet yhdessa aiemmin tehtyjen alaskirjausten ja varausten kanssa eivat
valttamatta ole riittavia naiden maksuhairididen kattamiseksi.

Konsernin tulos vaihtelee huomattavasti, ja siihen vaikuttavat voimakkaasti yksittaiset
volatiilit osatekijat, erityisesti kaupankaynnin nettotuotot, luottotappiovaraukset ja
sijoitustoiminnan nettotuotot. N&ain ollen neljannesvuosittaiset ja puolivuosittaiset
tulokset kertovat tulevien ajanjaksojen tuloksesta ainoastaan rajallisessa maarin.

Volatiilit ja epalikvidit markkinaolosuhteet saattavat pakottaa konsernin tekemaan
tulevaisuudessa uusia alaskirjauksia erityisesti sellaisiin arvopapereihin, joihin
Yhdysvaltojen subprime-kriisi on vaikuttanut, ja muihin rahoitusvélineisiin, tai ne
saattavat  aiheuttaa  konsernille lisatappioita  tallaisten  sijoitussalkkujen
arvonalennusten johdosta.

Tiettyjen konsernin arvopaperisalkussa olevien strukturoitujen rahoitusvalineiden
markkinat ovat melko epalikvidit.

Riski konsernin rahoitusvalineiden kayvan arvon muutoksista ei koske ainoastaan
Yhdysvaltojen subprime-lainoista ja muista strukturoiduista rahoitusvélineista
koostuvaa konsernin sijoitussalkkua.

Muutokset varojen luokittelussa, asianomaisissa tilinpaatdsstandardeissa, saantely-
ymparistdssa tai luokituslaitosten laatimissa luokituksissa saattavat johtaa konsernin
varojen, kuten yhdysvaltalaisten subprime-arvopaperien, julkisen rahoituksen
sijoitussalkun (Public Finance Portfolio) tai muiden strukturoitujen rahoitusvélineiden,
uudelleenarvostukseen ja niilla voi siten olla haitallinen vaikutus konsernin
nettovaroihin, taloudelliseen asemaan ja liiketoiminnan tulokseen.

Sopimuksiin  joukkolaina- ja luottovakuuttajien, erityisesti ns. monoline-
vakuutusyhtididen, kanssa liittyy merkittdva maksuhairiériski naihin vakuutusyhtitihin
kohdistuvan maksukyvyttomyysriskin johdosta.

Konserni altistuu irtainten vakuuksien arvonalennuksiin liittyvalle luottoriskille
erityisesti rahoitusvélineiden osalta.



Konserni altistuu tavanomaisen luotonannon lisaksi luottoriskille, joka ylittda pankin
tavanomaisen luotonannon riskit.

Konserni altistuu markkinahintariskille osakkeiden ja rahasto-osuuksien arvostuksen
osalta.

Konserni altistuu markkinariskille korkoriskien muodossa.

Konserni altistuu markkinariskille luottomarginaaliriskien muodossa.
Konserni altistuu valuuttariskeille.

Konserni altistuu markkinariskille volatiliteetti- ja korrelaatioriskien muodossa.
Konserni altistuu markkinariskille hyddykehintariskien muodossa.

Konsernin suojautumisstrategiat saattavat osoittautua tehottomiksi.

Lakisaateisten padoma- ja likviditeettivaatimusten tiukentuminen saattaa vaarantaa
useisiin  konsernitoimintoihin sovelletun liiketoimintamallin, ja silla saattaa olla
haitallinen vaikutus konsernin kilpailuasemaan.

Muut  rahoituskriisin  johdosta  ehdotetut saantelyuudistukset, esimerkiksi
pankkimaksun kaltaiset lakisdateiset maksut, saattavat vaikuttaa huomattavasti
konsernin liiketoimintamalliin ja kilpailuympéaristdon.

Commerzbankin luokittelu "systeemisesti tarkeaksi” luottolaitokseksi saattaa vaikuttaa
konsernin liilketoimintaan.

Stressitestien tulokset vaikuttavat Commerzbankiin, ja tallaiset julkaistut tulokset
saattavat vaikuttaa haitallisesti konsernin jalleenrahoituskustannuksiin.

Saadettyyn vahimmaispddomaan sisaltyy myds instrumentteja, joiden luokittelu
tallaiseksi padomaksi saattaa muuttua, mika saattaa rajoittaa liikketoimintaa.

Euroopan komission paatdkset pankkialan kriisinhallintaa ja kriisinratkaisua
koskevasta EU:n kehyksestd (EU Framework for Bank Recovery and Resolution)
saattavat johtaa sdantelyvaikutuksiin, jotka saattavat rajoittaa pankin liiketoimintaa ja
johtaa jalleenrahoituskustannusten nousuun.

Konsernin valitystoiminnasta tai muilta komissioihin taikka palkkioihin perustuvilta
liketoiminta-aloilta saamat tulot tai tulokset saattavat vahentya lisaa.

On olemassa riski, ettd konserni ei valttamatta kykene toteuttamaan strategisia
suunnitelmiaan tai kykenee toteuttamaan ne ainoastaan osittain tai suunniteltua
korkeammin kustannuksin.

Synergiavaikutukset Dresdner Bankin integroinnista konserniin saattavat jaada
odotettua vahaisemmiksi, tai niiden toteutuminen saattaa viivastya. Meneillaan oleva
integrointi aiheuttaa myds huomattavia kustannuksia ja investointeja, jotka saattavat
ylittdd suunnitellut enimmaissummat.

Pankki altistuu riskille siita, ettd se ei pysty Dresdner Bankin hankinnan johdosta
pitamaan asiakkaitaan pitkalla aikavalilla.

Konserni saattaa arvioida asiakaspohjansa virheellisesti ja perustaa siten
suunnitelmansa virheellisille oletuksille.



On olemassa riski, etta konsernin kehittdmia tuotteita ei voida saattaa markkinoille tai
ettd ne eivat toimi odotetusti. Téahdn johdosta aiemmat investoinnit saattavat
osoittautua hyodyttémiksi tai johtaa vastuuriskeihin tai rahoitussitoumuksiin.

Allianzin ja konsernin valinen likekumppanuus varainhoidon ja vakuutustuotteiden
alalla ei valttamatta tuota odotettuja hyétyja ja voi siten johtaa taloudellisiin rasitteisiin.

Markkinoille, joilla konserni toimii — erityisesti Saksan markkinoille ja vahittais- ja
investointipankkitoiminnalle sekd naiden alojen liiketoiminnalle yritysasiakkaiden
kanssa — on tunnusomaista voimakas hintoihin ja ehtoihin perustuva kilpailu, minka
vuoksi katteisiin kohdistuu huomattavia paineita.

Hallitusten ja keskuspankkien toimenpiteet rahoituskriisin torjumiseksi vaikuttavat
kilpailuympéristéén merkittavasti.

Euroopan komissio on asettanut vakautustoimenpiteiden yhteydessa rajoituksia,
joiden johdosta konserni voi osallistua aggressiiviseen hinta- ja ehtokilpailuun vain
rajallisessa maarin.

Konserni tarvitsee sdanndllisesti likviditeettia liiketoimintansa jalleenrahoitukseen, ja
konserni altistuu riskille siita, etta tallaista likviditeettia ei ole saatavilla hyvaksyttavin
ehdoin, seka riskille siita, ettd konserni ei kykene noudattamaan tamanhetkisia ja
tulevia maksusitoumuksiaan tai ei kykene tekem&aan nain naiden sitoumusten
eraantyessa taikka ei kykene noudattamaan saadettyd vahimmaispddomaa koskevia
vaatimuksia.

Erityisesti katettujen joukkovelkakirjalainojen (Pfandbrief) markkinoiden ja yleisesti
paaomamarkkinoiden likviditeetin heikentyminen saattaa rajoittaa konsernin
mahdollisuuksia hankkia pitkan aikavalin jalleenrahoitusta.

Commerzbankin, sen tytaryhtididen ja koko konsernin luottoluokituksen lasku saattaa
tehdd jalleenrahoituksesta vaikeampaa ja/tai kallimpaa ja antaa vastapuolille
oikeuden irtisanoa johdannaissopimuksia tai vaatia lisdvakuuksia.

Commerzbankin saattaa olla vaikeaa myyda ydinliiketoimintaan kuulumattomia varoja
kohtuullisen hintaan tai ylipaataan.

Commerzbankille mydnnettyihin valtion vakautustoimenpiteisiin liittyy vaatimuksia ja
ehtoja, joista aiheutuvat riskit saattavat vaikuttaa haitallisesti konsernin
kannattavuuteen.

Konserni altistuu useille operatiivisille riskeille, kuten compliance-sdannésten
rikkomiselle konsernin liiketoiminnan yhteydessa. Téllaisia sdannodksia ovat muun
muassa arvopaperipalveluihin liittyvat menettely-, organisaatio- ja
avoimuusvelvoitteet seka rahanpesun ja terrorismin torjuntaa koskevat saannokset.
Ei voida sulkea pois sellaisten olosuhteiden tai kehityskulkujen mahdollisuutta, joihin
operatiivisia riskimalleja suunniteltaessa ei ole varauduttu tai joihin on varauduttu
ainoastaan riittAmattomassa maarin. On odotettavissa, ettd valvontaviranomaiset
tarkistavat hyvaksymistestien yhteydessa joitakin Commerzbankin  uuden
operatiivisen riskimallin komponentteja.

Konserni on suuresti riippuvainen monimutkaisista tietoteknisista jarjestelmista (1T), ja
siséiset ja ulkoiset olosuhteet saattavat heikentdd naiden jarjestelmien toimintakykya.

Sahkoisten kaupankayntialustojen ja uusien teknologioiden kasvava merkitys saattaa
vaikuttaa Konsernin liiketoimintaan negatiivisesti.

Konserni altistuu erityisesti Ukrainan Bank Forumin mutta myds muiden listattujen ja
listaamattomien yhtididen omistusosuuksien osalta erityisille riskeille, jotka liittyvat
kyseisten omistusosuuksien vakauteen ja hallinnoitavuuteen.



e On mahdollista, ettd konsernitaseessa raportoitu liikearvo on alaskirjattava
arvonalentumistestien johdosta osittain tai kokonaan.

» Commerzbank altistuu riskeille, jotka aiheutuvat siitd, ettd sen antamien tukikirjeiden
(comfort letter) nojalla saatetaan esittaa vaatimuksia.

» Konserni altistuu riskeille valittdmien ja valillisten elakesitoumusten johdosta.
» Saksan eladkevakuutusyhdistykselle suoritettavien maksujen uudet korotukset
saattavat rasittaa konsernin taloudellista asemaa ja liiketoiminnan tulosta

huomattavasti.

e Ei ole varmaa, kykeneekd Konserni houkuttelemaan palvelukseensa ja pitamaan
palveluksessaan patevaa henkilostéd myos tulevaisuudessa.

» Konserni altistuu useille maineriskeille.

» Konserni saattaa altistua riskeille, joita tAmanhetkisessa riskinhallinnassa ei joko ole
tunnistettu tai jotka on arvioitu puutteellisesti.

Oikeudelliset ja sdantelyriskit

» Virheellisen sijoitusneuvonnan johdosta nostetut vahingonkorvauskanteet ovat
aiheuttaneet ja saattavat myds tulevaisuudessa aiheuttaa konsernille huomattavia
lisdkuluja; lisdksi Commerzbankia ja sen tytaryhtiitd vastaan on nostettu
vahingonkorvaus-, takuu- ja purkukanteita.

e« Ei voi olla takeita siitd, ettd konserni kykenee tayttamaan Euroopan komission
asettamat vaatimukset liittyen konsernin saamaan valtion vakautustukeen, jonka
osalta konserni on antanut sitoumuksia SoFFinille, tai ettd konserni kykenee
tayttamaan ndma vaatimukset ajoissa tai riittdvassd maarin tai ettd sille ei aiheudu
niiden tayttdmisesta taloudellista haittaa.

» Pankkitoiminnan valvontaa koskeva sdantelykehys niissd useissa maissa, joissa
Konserni toimii, saattaa muuttua milloin tahansa, ja s&anndsten noudattamatta
jattdminen saattaa johtaa rangaistusten maaraamiseen ja muihin haittoihin, kuten
viranomaislupien menettamiseen.

e On olemassa riski, ettd konsernia vaaditaan korvaamaan  Saksan
talletussuojarahastolle vahingot, joita sille on aiheutunut tuen antamisesta
Commerzbankin tytaryhtiolle.

« On olemassa riski, ettd Saksan talletussuojarahasto vaatii konsernilta suurempia
maksuja tai ettd konsernia vaaditaan suorittamaan talletussuojarahastosta
riippumatta maksuja, joilla autetaan pelastamaan talousvaikeuksissa olevia pankkeja.

e Suunnitellun EU:n laajuisen talletussuojajarjestelmén kayttdonotto aiheuttaisi
konsernille talousrasitteen huomattavien maksujen muodossa, eikd kyseisia maksuja
todennékdisesti voida siirtdéé markkinoille.

e Commerzbank ja sen tytaryhtiét altistuvat kanteille, kuten oikeudenkaynneissa
esitettaville kanteille, joissa vaaditaan maksua ja arvonpalautusta Commerzbankin
likkeeseen laskemista voitto-osuustodistuksista (profit participation certificates) ja
trust preferred securities -todistuksista. Tallaisten oikeudenkayntien tuloksella voi olla
kussakin asiassa esitetyt vaatimukset ylittavia kielteisia vaikutuksia, ja ne saattavat
vaikuttaa haitallisesti konsernin nettovarallisuuteen, taloudelliseen asemaan ja
liketoiminnan tulokseen.



Saantely- ja valvontaviranomaisten seka syyttdjien vireille panemat menettelyt
saattavat vaikuttaa olennaisen haitallisesti konserniin.

Myds divestoinnit saattavat johtaa maksuvelvoitteisiin ja maineen heikentymiseen.

Toimenpiteet, joita konserni on toteuttanut tietosuojan ja tietojen luottamuksellisuuden
varmistamiseksi, saattavat osoittautua riittdméattomiksi ja vaikuttaa haitallisesti
konserniin ja sen maineeseen.

Konsernin ja sen asiakkaiden valiset oikeussuhteet perustuvat lukuisia liiketoimia
varten suunniteltuihin vakiomuotoisiin sopimuksiin ja lomakkeisiin; nédiden asiakirjojen
yksittaisten maaraysten tai asiakirjojen sisdltdméat virheet saattavat nain ollen
vaikuttaa lukuisiin asiakassuhteisiin.

Sellaisten oikeusriitojen lopputulokset, joissa konserni ei ole asianosaisena, saattavat
vaikuttaa haitallisesti konserniin useista eri syistd, kuten sen vuoksi, etta koko alalla
tavanomaisesti sovellettavat kaytannot ja lausekkeet kiistetéaan.

Konserni altistuu  verotarkastusriskeille; muutokset verolainsdadannodssa tai
verotuskaytanndssa saattavat vaikuttaa haitallisesti konsernin nettovaroihin,
taloudelliseen asemaan ja liiketoiminnan tulokseen.

Euroopan komissio  on kadynnistanyt  Kkilpailuoikeudellisen  tutkimuksen
Commerzbankia ja 16:ta muuta rahoitusalan yhtiéta vastaan. Kyseinen tutkimus liittyy
luottoriskinvaihtosopimuksia (credit default swaps) koskevien taloudellisten tietojen
markkinoihin.



