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Das Datum dieses Basisprospekts ist der 19. August 2021



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

Dieser Basisprospekt stellt kein Angebot dar, Wertpapiere der Emittentin zu zeichnen oder zu
erwerben. Er ist auch keine Aufforderung, ein solches Angebot abzugeben. Weder dieser
Basisprospekt noch irgendeine sonstige Information, die im Zusammenhang mit Wertpapieren der
Emittentin erteilt wird, darf als Empfehlung der Emittentin angesehen werden, die betreffenden
Wertpapiere zu zeichnen oder zu erwerben.

Niemand ist von der Emittentin autorisiert worden, in Bezug auf die Emittentin Informationen zu
erteilen oder Zusicherungen zu machen, die tber die in diesem Basisprospekt enthaltenen
Informationen hinausgehen oder von ihnen abweichen. Werden derartige Informationen erteilt, darf
nicht davon ausgegangen werden, dass sie von der Emittentin autorisiert sind.

Dieser Basisprospekt darf nur fur die Zwecke verwendet werden, fur die er erstellt wurde. Dieser
Basisprospekt darf nicht fiir die Zwecke eines Angebots von Wertpapieren der Emittentin in einem
Hoheitsgebiet, in dem ein solches Angebot unzuléssig ist, oder an Personen, denen gegeniiber ein
solches Angebot unzuldssig ist, verwendet werden. Jeder, in dessen Besitz dieser Basisprospekt
gelangt, hat sich selbst tber alle anwendbaren rechtlichen Beschrdnkungen in Bezug auf die
Verwendung dieses Basisprospekts zu informieren und diese zu beachten.

Finanzintermediére durfen diesen Basisprospekt fur die Zwecke einer spéateren Weiterveréuf3erung
oder endgultigen Platzierung von Wertpapieren der Emittentin nutzen, wenn die Emittentin in den
Endgliltigen Bedingungen einer Verwendung des Basisprospekts zugestimmt hat. Jede solche Nutzung
durch einen Finanzintermediar muss in Ubereinstimmung mit den Bedingungen stehen, an die die
Zustimmung der Emittentin gebunden ist.



INHALTSVERZEICHNIS

INHALTSVERZEICHNIS
I. ALLGEMEINE BESCHREIBUNG DES ANGEBOTSPROGRAMMS.........ccccoovvviiiienne. 10
1. Gegenstand dieses BasiSProSPeKLS ..ot 10
2. ANgaben ZUr EMITEENTIN.........cooii e 10
3. FINANZINTErMEIAIE .......oiiiiiii e 10
4. Informationen zu den angebotenen Wertpapieren..........cocevvveerenieenenieesesiee e 11
5. Zulassung zum HaNdel ..o 11
6. Offentliches Angebot von Wertpapieren im Rahmen des Angebotsprogrammis.......11
7. Grinde fUr das ANgebotSProgramIM .......c.oiieiiiiereiieie e 11
8. Verwendung des Basisprospekts in der SChWeIz ...........ccccovvviininnnnnne 12
I RISIKOFAKTOREN ... ..ottt sttt et e et e e nneeaneeenes 13
1. Risikofaktoren im Hinblick auf die Emittentin ...........cc.ccociinninncnene 13
2. Risikofaktoren im Hinblick auf die Produktstrukturen der Wertpapiere......14
2.1. Produkt Nr. 1. Risikofaktoren im Hinblick auf Bonus Wertpapiere.................... 14
2.2. Produkt Nr. 2. Risikofaktoren im Hinblick auf Capped Bonus Wertpapiere......15
2.3. Produkt Nr. 3. Risikofaktoren im Hinblick auf Discount Wertpapiere................ 16
2.4. Produkt Nr. 4. Risikofaktoren im Hinblick auf Reverse Convertible Wertpapiere
17
2.5. Produkt Nr.5. Risikofaktoren im Hinblick auf Barrier Reverse Convertible
L] (oL To] 1= ¢SOOSO S PR URTUPOPPTPRURRPTPRO 19
2.6. Produkt Nr. 6. Risikofaktoren im Hinblick auf Reverse Bonus Wertpapiere .....21
2.7. Produkt Nr.7. Risikofaktoren im Hinblick auf Capped Reverse Bonus
L] (oL To] 1= ¢TSS URUPOPPTPRURRRTPRI 23
2.8. Produkt Nr.8. Risikofaktoren im Hinblick auf Open End Wertpapiere.............. 24
2.9. Produkt Nr. 9. Risikofaktoren im Hinblick auf Klassische Optionsscheine ....... 26
2.10. Produkt Nr. 10. Risikofaktoren im Hinblick auf Discount Optionsscheine......27
2.11. Produkt Nr. 11. Risikofaktoren im Hinblick auf Mini Future Optionsscheine
DZW. TUIDO ZEITITIKALE ..o s 28
2.12. Produkt Nr. 12. Risikofaktoren im Hinblick auf Turbo Optionsscheine........... 34
2.13. Produkt Nr.13. Risikofaktoren im Hinblick auf Open End Turbo
Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate ..ot 36
2.14. Produkt Nr. 14. Risikofaktoren im Hinblick auf Faktor Zertifikate ................. 42
2.15. Produkt Nr.15. Risikofaktoren im Hinblick auf Down & Out Put
OPLIONSSCNEINE ...ttt ettt e e neenes 48



INHALTSVERZEICHNIS

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

49
3. Risikofaktoren im Hinblick auf die Art des Basiswerts bzw.
10 o] o 2] = 1 g Lo | (=T | E TR TP T T T UT R TR TRURRRT 50
3.1. Risiken im Hinblick auf Indizes als Basiswert oder Korbbestandteil .................. 50

3.2. Risiken im Hinblick auf Aktien bzw. aktienvertretende Wertpapiere als
Basiswert oder Korbbestandteil.............coovoiiieiiiieicciccecc e 54

3.3. Risiken im Hinblick auf Exchange Traded Funds (ETFs - bérsengehandelte
Fonds) als Basiswert oder Korbbestandteil. ... 57

3.4. Risiken im Hinblick auf Wahrungs-Wechselkurse als Basiswert oder
KOrDDESTANALEII ........veeiiiece e eesae e e 60

3.5. Risiken im Hinblick auf Rohstoffe, Rohstoffindizes oder Futures Kontrakte auf
Rohstoffe als Basiswert oder Korbbestandteil ..............ooovvooeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 62

3.6. Risiken im Hinblick auf Futures Kontrakte als Basiswert oder Korbbestandteil68

4, Risikofaktoren, die allen oder mehreren Basiswerten bzw.
Korbbestandteilen eigen SINd ... 72

4.1. Risiken aufgrund der Abh&ngigkeit des Marktwerts und der Rendite der
Wertpapiere von der Entwicklung des Basiswerts bzw. der Korbbestandteile .............. 72

4.2. Risiko aufgrund von Entscheidungen nach billigem Ermessen der Emittentin
bzw. Berechnungsstelle im Fall von Anpassungen, Marktstorungen oder
aullerordentlicher KUNAIQUNG ......cooiiiiiiiiie e e 73

4.3. Risiko aufgrund der Regulierung und Reform von Referenzwerten................... 75

4.4. Die britische Aufsichtsbehorde wird die Banken nicht mehr dazu bewegen oder
zwingen, Zinssatze fur die Berechnung der IBORs einzureichen; die Zinssatz

Benchmark konnte abgeschafft werden............ccccooveiieii i 77
4.5. Besondere Risiken in Bezug auf die Secured Overnight Financing Rate........... 80
4.6. Risiken in Bezug auf Investments in Schwellenlander ............ccccoceevvevieiieenee, 84
4.7. Risiko im Hinblick auf einen Korb als BaSiSWert............c.ccconiiinnncncncnenn 85
5. Risikofaktoren, die sich aus den Bedingungen der Wertpapiere ergeben....... 86

5.1. Risiken in Verbindung mit einer auf’erordentlichen Kiindigung der Wertpapiere
86

5.2. Risiken in Verbindung mit der ordentlichen Kiindigung der Wertpapiere.......... 87
5.3. Risiken im Zusammenhang mit der physischen Lieferung...........c.cccocvvvevvennenne. 88

5.4. Risiken im Hinblick auf Zahlungen unter den Wertpapieren, die in einer
anderen Wahrung als der Wahrung des Basiswerts bzw. der Korbbestandteile erfolgen
89



INHALTSVERZEICHNIS

5.5. Risiken in Verbindung mit der Kindigung der Wertpapiere im Rahmen der

Berichtigungen, Anderungen oder Erganzungen der Bedingungen.............c.cc.cccue..... 90
6. Risikofaktoren im Hinblick auf die Investition in die Wertpapiere................. 91
6.1. Wechselkursrisiko im Fall einer Tilgung der Wertpapiere in einer anderen
Waéhrung als der Wahrung des Kontos des Wertpapierinhabers.............cccccocevenennennee. 91
6.2. Risiko in Bezug auf die Liquiditat der Wertpapiere ..........c.ccoovverenenenencnencnnn. 92
6.3. Risiko in Bezug auf die Preisbildung der Wertpapiere ..........ccccceoeveieieicieneene 93
6.4. Risiken in Bezug auf Interessenkonflikte hinsichtlich des Basiswerts................ 94

6.5. Risiken im Hinblick auf Wertpapiere, die Uber CREST abgewickelt werden .....95

7. Risikofaktoren im Hinblick auf die Besteuerung und Regulierung der
VVBITPAPIEIE ..ottt bbbt bbbt b bt e bt bt e bt e bt e be e bt e bt e beeneeneeneeneeneas 97
7.1. Risiken im Hinblick auf Anderungen im Steuerrecht..........c.cccococeerveiererecnnen, 98

7.2. Risiken im Hinblick auf einen potentiellen Ausfall der The Goldman Sachs
Group, Inc., der Emittentin oder eines mit ihnen verbundenen Unternehmens und
Auswirkungen gemal den U.S. Abwicklungsbestimmungen (U.S. Special Resolution

REGIMES) ..ttt bbbt b bbbt bt bt e bt e bt e bt e bt e st e neese et e neeneaneas 98
8. Risikofaktoren im Hinblick auf Interessenkonflikte zwischen Goldman
Sachs und WertpapierinNabern ... 100
8.1. Interessenkonflikte in Zusammenhang mit der Festsetzung der Verkaufspreise100
8.2. Interessenkonflikte in Zusammenhang mit Provisionszahlungen..................... 101
8.3. Interessenkonflikte in Zusammenhang mit dem Market Making durch Goldman
SAChS BAnK EUIOPE SE .......ooiiiiiiiiiiese ettt 101
8.4. Interessenkonflikte in Zusammenhang mit den verschiedenen Funktionen von
Goldman Sachs im Zusammenhang mit der EmMiSSioN ..........cccooeveiiieieieneneieees 103
8.5. Interessen an der Emission beteiligter Dritter...........cooooiiiiiiiicicieneeceees 103
I11. ANGABEN ZU DEN WERTPAPIEREN........ccccoiiiiiiieieeiee e 104
1. Allgemeine Angaben zu den Wertpapieren..........ccoviieeiienenienese e 104
1.1 Interessen von Seiten naturlicher oder juristischer Personen, die an der Emission
(o123 =T ] [ To | A1 o SRS 104
1.2 Beschreibung der WEertPaPIEre ........cccvviiiiiiiiie s 104
1.3 ANWENADAIES RECNT........coiiiiiiii e 107
1.4 WEhrung der WEerTPAPIETE .....cc.eieeiiiieiiieie ittt nne s 107
1.5 Clearingsysteme und Form und LIEferung ..........cccceoveeiiiiie s 108

1.6 Beschreibung der auf die Wertpapiere bezogenen Rechte, des
Ausubungsverfahrens und der Auswirkungen von Marktstorungen...........cccccooevennee. 111

1.7 Angaben ZU dem BaSISWEIT..........coviiiiiiie ettt 112



INHALTSVERZEICHNIS

1.8 Einstufung und Rangfolge der Wertpapiere..........ccooeveieieienienese e 113
1.9 Beschlisse hinsichtlich der Emission der Wertpapiere ..........cccoccovvveneiinieeieninns 113
1.10 Griinde fur das Angebot und Verwendung des Erloses aus dem Verkauf der
AT LT g €T 1o =T USROS PRORRO 113
1.11 Bedingungen des Angebots und Emissionstag der Wertpapiere...........cccccccevenee.. 113
1.12 Preisbildung der Wertpapiere und Faktoren, die die Preisbildung der
Wertpapiere DeeiNflUSSEN.... ... 114
1.13 Borsennotierung und Borsenhandel ... 114
1.14 Ausgabepreis, Gebiihren und ProviSionen ...........ccccoviiiiiiiiiic e 115
1.15 ReNdItEErWaITUNGEN ......c..eiiii ettt ae et e e e ste e s e e be e sreeanee e 115
1.16 Verdffentlichung von Informationen nach erfolgter Emission ............cccccoevvveaee. 115
2. Beschreibung der Funktionsweise der Wertpapiere ..........ccoovvvviiniieneenieseene e 115
2.1 Produkt Nr. 1. Beschreibung der Funktionsweise von Bonus Wertpapieren ...115
2.2 Produkt Nr. 2. Beschreibung der Funktionsweise von Capped Bonus
LT i oF=T o1 =T =] o TSP PR PP 117
2.3 Produkt Nr. 3. Beschreibung der Funktionsweise von Discount Wertpapieren119
2.4 Produkt Nr. 4. Beschreibung der Funktionsweise von Reverse Convertible
LT i oF=T o1 =T =] o PSPPSR PRSP 120
2.5 Produkt Nr. 5. Beschreibung der Funktionsweise von Barrier Reverse
ConVertible WEIPAPIEIEN........ucii ettt b e et 121
2.6 Produkt Nr. 6. Beschreibung der Funktionsweise von Reverse Bonus
L] o Lo 1=] =] o TSSOSO P SRR PO 123
2.7 Produkt Nr. 7. Beschreibung der Funktionsweise von Capped Reverse Bonus
L] o Lo 1=] =] o TSROSO UR PO 124
2.8 Produkt Nr. 8. Beschreibung der Funktionsweise von Open End Wertpapieren126
2.9 Produkt Nr. 9. Beschreibung der Funktionsweise von Klassischen
OPLIONSSCNEINEN ...ttt e e enes 126

2.10 Produkt Nr. 10. Beschreibung der Funktionsweise von Discount
OPLIONSSCNEINEN ...ttt ettt enes 130

2.11 Produkt Nr. 11. Beschreibung der Funktionsweise von Mini Future
Optionsscheinen bzw. Turbo Zertifikaten............cccoeviiiieiiieii e 133

2.12 Produkt Nr. 12. Beschreibung der Funktionsweise von Turbo Optionsscheinen134

2.13 Produkt Nr. 13. Beschreibung der Funktionsweise von Open End Turbo
Optionsscheinen bzw. Trader Zertifikaten...........c.cocviieiiiiieici e 137

2.14 Produkt Nr. 14. Beschreibung der Funktionsweise von Faktor Zertifikate......138

2.15 Produkt Nr. 15. Beschreibung der Funktionsweise von Down & Out Put
OPLIONSSCNEINEN ...ttt e e enes 140



INHALTSVERZEICHNIS

2.16 Produkt Nr. 16. Beschreibung der Funktionsweise von Up & Out Call

OPLIONSSCNEINEN ...ttt ettt enes 142
IV. ALLGEMEINE BEDINGUNGEN.......cceciiiiiiiiinieiee e 144
8 1 (Wertpapierrecht, Status, Definitionen).........cccovveiiiiiiiiiiiiee e 146
8 2 (AUSUDUNG) .ttt bbb 151
8 3 (ADWICKIUNG) .. ..vevieiiciee ettt 157
8 4 (VBIZINSUNQ) ...ttt ettt ettt ettt e e e b et et e et se e sene e s ne e e 178
8 5 (BArTiEre-ErBIgNIS) ...ceviveiieieieiieieiesietee sttt ettt ne e nnes 182
8§ 6 (KNOCK-OUL EFBIGNIS) .. ..veveiiieieiieiiisieiesistee s tee st et e st sse s ssese s ssesenees 183
I (S (o] o B 0SSl = =TT ) USRS 188
8 8 (ANPASSUNG 0ES BASISPIEISES) ....cveruerueriirierierieriesie st sttt sttt se e se s e eneenes 188
§ 9 (Anpassung des BezugsVerh&ItNISSES) ..........cvierierererieirieisesee e ns 195
8 10 (Anpassung der KNOCK-OUL BAITIEIE)........ccceiiiiririeniinie st 202
8 11 (Anpassung der StOp-L0SS BArTIEIe) .......ccccoiiiiririiiiiiere e 204
8 12 (Ordentliches Kundigungsrecht der Emittentin; Kindigungsrecht nach Eintritt
eines GesetzeSANAErUNGSEIEIGNISSES)......oiuerurrierierierierie ettt sttt sbe bbb be e 206
8§ 13 (Ubertragbarkeit, Wertpapierinhaber) ............c.ccccuevirueieieeceeeece e 209
I ] (-1 =T o) OSSPSR 212
§ 15 (Ersetzung der EMITEENTINY ......ocooiiiiieecesee e 213
8 16 (Aufstockungen von Wertpapieren, Rickkauf von Wertpapieren, Entwertung)....215
8 17 (BekanntmaChUNQEN) ........coiiiiiiieie ettt e 215
8 18 (BEFICNTIGUNGEN) ...ttt bttt be e 217
8 19 (Maf3gebliches Recht, GerichtsStand) ..........cccccveiieiiiiieeiie e 221
8 20 (Salvatorische KIQUSEI)..........coui i 222
8 21 (VEIJANTUNG) .ttt ettt sttt e nb e be et be e b e 223
Anhang zu den Allgemeinen Bedingungen — Basiswertspezifische Bedingungen ............ 224
Anhang zu den Allgemeinen Bedingungen - Aktienbezogene Bestimmungen................... 225
Anhang zu den Allgemeinen Bedingungen - Indexbezogene Bestimmungen .................... 260
Anhang zu den Allgemeinen Bedingungen - Wechselkursbezogene Bestimmungen......... 295
Anhang zu den Allgemeinen Bedingungen - Rohstoffbezogene Bestimmungen ............... 313

Anhang zu den Allgemeinen Bedingungen - Futures Kontrakt bezogene Bestimmungen .344

Anhang zu den Allgemeinen Bedingungen - Standardformular der Verzichtserklarung
(Italienische Gelistete WErtPaPIEre) ......uocveieeiuieie ettt 364

V. MUSTER DER EMISSIONSSPEZIFISCHEN BESTIMMUNGEN .........c.ccocoiiiinnnenn, 366



INHALTSVERZEICHNIS

Teil A — Produktspezifische BeStIMMUNQEN ...t 366
Produkt Nr. 1. Produktspezifische Bestimmungen im Hinblick auf Bonus Wertpapiere366

Produkt Nr. 2. Produktspezifische Bestimmungen im Hinblick auf Capped Bonus
L] o o] 1=] =SSOSO UTUR PO 368

Produkt Nr. 3. Produktspezifische Bestimmungen im Hinblick auf Discount
L] o 1o 1=] =SSOSR USRS URO PR 370

Produkt Nr. 4. Produktspezifische Bestimmungen im Hinblick auf Reverse Convertible
L] o o] 1=] =SSOSO UTUR PO 371

Produkt Nr. 5. Produktspezifische Bestimmungen im Hinblick auf Barrier Reverse
COoNVErtiDIE WEITPAPIETE ... 373

Produkt Nr. 6. Produktspezifische Bestimmungen im Hinblick auf Reverse Bonus
L] o o] 1=] =TSRSS USRS UR PO 375

Produkt Nr. 7. Produktspezifische Bestimmungen im Hinblick auf Capped Reverse
BONUS WEITPAPIEIE ...ttt e et e e ne e s e 376

Produkt Nr. 8. Produktspezifische Bestimmungen im Hinblick auf Open End
L] o 1o 1=] =SSOSR RO 378

Produkt Nr. 9. Produktspezifische Bestimmungen im Hinblick auf Klassische
OPLIONSSCRBINE ...ttt sttt neenes 381

Produkt Nr. 10. Produktspezifische Bestimmungen im Hinblick auf Discount
OPLIONSSCRBINE ...ttt bbbt nee e 383

Produkt Nr. 11. Produktspezifische Bestimmungen im Hinblick auf Mini Future
Optionsscheine bzw. Turbo ZertifiKaten ..........ccoviiiiiiii i 385

Produkt Nr. 12. Produktspezifische Bestimmungen im Hinblick auf Turbo
OPLIONSSCRBINE ...ttt sttt neenes 388

Produkt Nr. 13. Produktspezifische Bestimmungen im Hinblick auf Open End Turbo
Optionsscheine bzw. Trader ZertifiKate ..........coovviiieiiiii i 389

Produkt Nr. 14. Produktspezifische Bestimmungen im Hinblick auf Faktor Zertifikaten391
Produkt Nr. 15. Produktspezifische Bestimmungen im Hinblick auf Down & Out Put

OPLIONSSCRBINE ...ttt sttt neenes 394
Produkt Nr. 16. Produktspezifische Bestimmungen im Hinblick auf Up & Out Call
OPLIONSSCRBINE ...ttt bbbt nee e 395
Teil B - Allgemeine BeStIMMUNGEN ........ooiiiiiiiieiieiesie it 397
VI. WESENTLICHE ANGABEN ZUR EMITTENTIN ...oooiiiiiieeeee e 422
VII. FORMULAR FUR DIE ENDGULTIGEN BEDINGUNGEN........cccccoooevviiiieiieiinnn, 423
VI BESTEUERUNG ......oooii ettt et et et 435
IX. VERKAUFSBESCHRANKUNGEN..........ccceoiviiiiiiiieiiie e 443



INHALTSVERZEICHNIS

X. ALLGEMEINE INFORMATIONEN .....oooiiiiiii e 450
1. Verantwortliche PEIrSONEN ..o 450
2. Informationen von Seiten DIItIEr . ... 450
3. Billigung durch die zustadndige BehOrde............cccovviriiiiniiiniice e 450
4. Bereithaltung des BasiSProSPEKLS ........ccviiiiiiiieieiie i 450
5. Zustimmung zur NUtzung des ProSPeKLS ..o 451
6. Durch Verweis einbezogene ANGaben.........ccoviiiieiiiiinese e 452



I. ALLGEMEINE BESCHREIBUNG DES ANGEBOTSPROGRAMMS

. ALLGEMEINE BESCHREIBUNG DES ANGEBOTSPROGRAMMS

Die nachfolgenden Informationen stellen eine allgemeine  Beschreibung des
Angebotsprogramms gemaR Artikel 25 Abs. 2 lit. b) der Delegierten Verordnung (EU) 2019/980
der Kommission vom 14. Méarz 2019 (in der jeweils gultigen Fassung, die "Delegierte
Verordnung™) dar und erheben keinen Anspruch auf Vollstdndigkeit. Vollstandige
Informationen Uber die Emittentin und das Angebot der Wertpapiere ergeben sich nur aus der
Zusammenschau (i) dieses Basisprospekts sowie etwaigen Nachtrdgen zu diesem Basisprospekt
und (ii) den jeweiligen im Zusammenhang mit den Wertpapieren erstellten endgiltigen
Bedingungen des Angebots (die "Endgultigen Bedingungen") zusammen mit der
Zusammenfassung fur die einzelne Emission (die "Emissionsspezifische Zusammenfassung").

1. Gegenstand dieses Basisprospekts

Dieser Basisprospekt (der "Basisprospekt™) wurde gemé&R Artikel 8 der Verordnung (EU)
2017/1129 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 in der jeweils giiltigen
Fassung (die "Prospektverordnung™) in Verbindung mit Artikel 15 und den Anhé&ngen 14,
17 und 22 der Delegierten Verordnung erstellt.

Die Informationen in dem Basisprospekt werden durch zukinftige Nachtrdge unter den
Voraussetzungen des Artikels 23 der Prospektverordnung erganzt, berichtigt oder prézisiert
werden. Daher sollte ein Anleger bei seinem Investment in die Wertpapiere etwaige Nachtrége,
die auf der Website www.gs.de in der Rubrik "Info", "Dokumente” und "Basisprospekt"
veroffentlicht werden, berlicksichtigen. Werden die unter dem Basisprospekt begebenen
Wertpapiere Offentlich angeboten, konnte Anlegern, die den Erwerb oder die Zeichnung der
Wertpapiere bereits vor Veroffentlichung eines Nachtrags, mit dem die Informationen in dem
Basisprospekt nachgetragen werden, zugesagt haben, das Recht nach Artikel 23 (2a) der
Prospektverordnung zustehen, ihre Zusagen innerhalb von drei Arbeitstagen nach
Veroffentlichung des Nachtrags zurlickzuziehen. Werden die Wertpapiere Uber einen
Finanzintermedidr erworben oder gezeichnet, wird dieser den Anlegern behilflich sein, ihr
Widerrufsrecht auszuiiben.

2. Angaben zur Emittentin

Die Emittentin ist eine europdische Aktiengesellschaft (Societas Europaea, kurz SE) und agiert
hauptséchlich nach den Gesetzen der Bundesrepublik Deutschland. Ihr Hauptsitz ist in Frankfurt
am Main, Deutschland.

3. Finanzintermediére

Wenn und soweit dies in den anwendbaren Endgltigen Bedingungen zum Ausdruck kommt und
vorausgesetzt, dass der Basisprospekt geméal Artikel 12 der Prospektverordnung noch gultig ist,
kann die Emittentin der Verwendung des Basisprospekts und der anwendbaren Endglltigen
Bedingungen fiir den spéteren Weiterverkauf oder die endgtiltige Platzierung von Wertpapieren
durch Finanzintermedidre in Bezug auf den/die Angebotsstaat(en) zustimmen, wdhrend
dessen/deren die betreffende/n Angebotsperiode(n), wahrend der/deren ein spéaterer
Weiterverkauf oder eine endgultige Platzierung der Wertpapiere erfolgen kann.
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I. ALLGEMEINE BESCHREIBUNG DES ANGEBOTSPROGRAMMS

4. Informationen zu den angebotenen Wertpapieren

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

5. Zulassung zum Handel

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

6. Offentliches Angebot von Wertpapieren im Rahmen des Angebotsprogramms

Die Emittentin beabsichtigt, die unter dem Basisprospekt begebenen Wertpapiere wéhrend der
in den Endglltigen Bedingungen vorgesehenen Angebotsfrist offentlich anzubieten. Die
Gultigkeit dieses Basisprospekts endet 12 Monate nach seiner Billigung (20. August 2022).
Eine Pflicht zur Erstellung eines Nachtrags im Falle wichtiger neuer Umsténde,
wesentlicher Unrichtigkeiten oder wesentlicher Ungenauigkeiten besteht nicht, wenn der
Basisprospekt ungultig geworden ist.

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

7. Griunde fur das Angebotsprogramm

Die Erldse aus den Wertpapieren werden zur Absicherung der aus der Begebung der Wertpapiere
entstenenden Zahlungsverpflichtungen und zu Zwecken der tblichen Geschaftstatigkeit der
Emittentin verwendet (die Emittentin ist in jedem Fall in der Verwendung der Erldse aus der
Ausgabe der Wertpapiere frei).
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8. Verwendung des Basisprospekts in der Schweiz

Der Basisprospekt kann (i) in der Schweiz bei der Priifstelle SIX Exchange Regulation Ltd. oder
einer anderen von der Eidgendéssische Finanzmarktaufsicht FINMA genehmigten Priifstelle, als
auslandischer Prospekt, der gemal Artikel 54 Absatz 2 des Schweizerischen Bundesgesetzes
Uber die Finanzdienstleistungen (“Finanzdienstleistungsgesetz"; "FIDLEG") auch als in der
Schweiz genehmigt gilt, zur Aufnahme auf die Liste der genehmigten Basisprospekte nach
Artikel 64 Absatz 5 FIDLEG angemeldet, (ii) bei dieser Prifstelle hinterlegt und (iii) geman
Artikel 64 FIDLEG verd6ffentlicht sein.

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

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

Der Kauf von Wertpapieren der Emittentin ist mit Risiken verbunden.

Potenzielle Kaufer von Wertpapieren, die unter dem Basisprospekt begeben werden, sollten
die in diesem Basisprospekt dargestellten wesentlichen spezifischen Risiken in Bezug auf die
Wertpapiere und die Emittentin sorgfaltig und unter Berlcksichtigung aller anderen
Informationen, die in dem Basisprospekt und den jeweiligen Endgultigen Bedingungen und
allen relevanten Nachtragen enthalten sind, abwégen. Potenzielle Kaufer sollten zudem in
Erwagung ziehen, dass die beschriebenen Risiken zusammenwirken und sich dadurch
gegenseitig verstarken kdnnen.

Ein Anleger in die Wertpapiere sollte beachten, dass er sein Investment ganz oder teilweise
verlieren kann und sollte sich in diesem Zusammenhang bewusst sein, dass die Betrage, die
ihm aus den oder aufgrund der Wertpapiere von der Emittentin (z.B. als Zins- und
Tilgungsleistungen) oder von dritter Seite (z.B. als Kaufpreis bei VerdufRerung) zuflieRen,
geringer sein kénnen als seine Erwerbs- und Erwerbsfolgekosten. Erwerbskosten umfassen
(i) den auf die Wertpapiere einzuzahlenden Kapitalbetrag oder den Kaufpreis fur die
Wertpapiere; sowie (ii) sonstige Kosten, die beim Kauf der Wertpapiere anfallen (z.B.
Gebtuhren fur Finanzintermediare). Erwerbsfolgekosten fallen alleine aufgrund des Haltens
der Wertpapiere an (z.B. laufende Depotgebtihren). Dadurch kann einem Anleger ein
teilweiser oder vollstandiger Verlust entstehen.

Diese Risikofaktoren wurden - abhangig von ihrer Art - in Kategorien und Unterkategorien
eingeteilt. Bei mehreren Risiken in einer Kategorie oder Unterkategorie werden die
wesentlichsten Risiken einer Kategorie bzw. Unterkategorie dabei zuerst aufgefuhrt. Die
Beurteilung der Wesentlichkeit der Risiken erfolgte durch die Emittentin dabei auf Grundlage
der Wahrscheinlichkeit ihres Eintretens und des zu erwartenden Umfangs ihrer negativen
Auswirkungen am Datum dieses Basisprospekts. Der Umfang der negativen Auswirkungen
auf die Wertpapiere wird unter Bezugnahme auf die Hohe der mdglichen Verluste des
bezahlten Kapitalbetrags (einschlieBlich eines potenziellen Totalverlustes), das Entstehen von
Mehrkosten in Bezug auf die Wertpapiere oder die Begrenzung von Ertrdgen unter den
Wertpapieren beschrieben. Die Eintrittswahrscheinlichkeit der Risiken und die Hohe ihrer
negativen Auswirkungen hé&ngen auch vom jeweiligen Basiswert bzw. den jeweiligen
Korbbestandteilen, den in den maBgeblichen Endgultigen Bedingungen im Hinblick auf die
betreffenden Wertpapieren festgelegten Parametern und den zum Datum der jeweiligen
Endgultigen Bedingungen bestehenden Umsténden ab.

1. Risikofaktoren im Hinblick auf die Emittentin

Die Risikofaktoren im Hinblick auf die Emittentin, die auf den Seiten 3 bis 37 des von der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (die "BaFin") gebilligten
Registrierungsformulars  der  Emittentin - vom 3. August 2021 (das "GSBE
Registrierungsformular”) enthalten sind, werden hiermit per Verweis in diesen Basisprospekt
einbezogen.
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2. Risikofaktoren im Hinblick auf die Produktstrukturen der Wertpapiere

In dieser Kategorie werden die spezifischen Risiken dargestellt, die sich im Hinblick auf das
Zahlungsprofil der jeweiligen Produktstruktur ergeben. Die Risiken, die sich aus dem
Zahlungsprofil ergeben, werden getrennt fir jede Produktstruktur beschrieben. Die Risiken in
dieser Kategorie sind gemaR der Bewertung der Emittentin ihrer Wesentlichkeit nach geordnet.
Die wesentlichsten Risiken werden zuerst angefiihrt.

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

Risiko eines Totalverlusts im Fall eines Barriere-Ereignisses

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

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

Der Eintritt eines "Barriere-Ereignisses” wird in den maBgeblichen Endgultigen Bedingungen
weiter beschrieben und tritt beispielsweise ein, wenn ein bestimmter Kurs des Basiswerts (der
"Beobachtungspreis™) zu irgendeinem Zeitpunkt wahrend des Beobachtungszeitraums (sofern
die malRgeblichen Endgiltigen Bedingungen eine sog. amerikanische Barrierebeobachtung
vorsehen) bzw. am Finalen Bewertungstag (sofern die maf3geblichen Endgiiltigen Bedingungen
eine sog. europaische Barrierebeobachtung vorsehen) die Barriere verletzt.

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

14



I. RISIKOFAKTOREN

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

Risiko eines Totalverlusts im Fall eines Barriere-Ereignisses

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

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

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

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

Tilgungsbetrag ist auf Hochstbetrag begrenzt

Der Wertpapierinhaber partizipiert nicht an einer tUber den Cap hinausgehenden
Entwicklung des Basiswerts; der Tilgungsbetrag entspricht in jedem Fall maximal dem
Hdochstbetrag, weshalb die Ertragsmdglichkeit bei den Wertpapieren nach oben hin
beschrankt ist.

Unabhédngig davon, ob ein Barriere-Ereignis eingetreten ist oder nicht, entspricht der
Tilgungsbetrag hdchstens einem in den jeweiligen Endgultigen Bedingungen angegebenen
Maximalbetrag (der "Hdchstbetrag™). Das bedeutet, der Wertpapierinhaber partizipiert nicht an

15



I. RISIKOFAKTOREN

einer (ber den Cap hinausgehenden Entwicklung des Basiswerts, weshalb die
Ertragsmoglichkeit bei Capped Bonus Wertpapieren nach oben hin beschrénkt ist.

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

Risiko eines Totalverlusts

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

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

e Im Fall von Discount Wertpapieren, die gemaR den maflgeblichen Endgultigen
Bedingungen in jedem Fall eine Tilgung durch Barausgleich vorsehen, ist Folgendes zu
beachten:

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass wenn ein in den mal3geblichen Endgultigen
Bedingungen festgelegter Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag (der
"Referenzpreis”) unterhalb einer in den Endgiltigen Bedingungen angegebenen
Schwelle (der "Cap") notiert, Discount Wertpapiere mit einem Direktinvestment in den
Basiswert (ohne Bericksichtigung von Dividendenzahlungen) vergleichbar sind. Aus
diesem Grund besteht fir den Wertpapierinhaber das Risiko, dass er signifikante
Verluste bis hin zum Totalverlust des von ihm eingesetzten Kapitals erleidet. Je niedriger
der Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag notiert, umso niedriger ist der
Tilgungsbetrag. Ein Totalverlust tritt dann ein, wenn der Basiswert am Finalen
Bewertungstag wertlos ist.

e Im Fall von Discount Wertpapieren, die gemaR den maflgeblichen Endgultigen
Bedingungen gegebenenfalls eine Tilgung durch physische Lieferung vorsehen, ist
Folgendes zu beachten:

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass wenn ein in den maligeblichen Endgultigen
Bedingungen festgelegter Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag (der
"Referenzpreis”) unterhalb einer in den Endgiltigen Bedingungen angegebenen
Schwelle (der "Cap") notiert, die Tilgung der Wertpapiere durch physische Lieferung
des Basiswerts bzw. von Anteilen eines Exchange Traded Fund erfolgt. Der Gegenwert
der gelieferten Basiswerte bzw. Anteile eines Exchange Traded Fund ist in der Regel
geringer als der Nominalbetrag. Ein Totalverlust tritt in der Regel dann ein, wenn der
Gegenwert des gelieferten Basiswerts bzw. der gelieferten Anteile eines Exchange
Traded Funds bei Lieferung wertlos ist (zu den Risiken im Zusammenhang mit der
Tilgung der Wertpapiere durch physische Lieferung des Basiswerts bzw. von Anteilen
eines Exchange Traded Fund siehe auch unter "11.5.3. Risiken im Zusammenhang mit
der physischen Lieferung").
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Tilgungsbetrag ist auf Hochstbetrag begrenzt

Der Wertpapierinhaber partizipiert nicht an einer Uber den Cap hinausgehenden
Entwicklung des Basiswerts; der Tilgungsbetrag entspricht in jedem Fall maximal dem
Hochstbetrag, weshalb die Ertragsmdglichkeit bei den Wertpapieren nach oben hin
beschrankt ist.

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

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

Risiko eines Totalverlusts

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

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

e Im Fall von Reverse Convertible Wertpapieren, die gemal den mafRgeblichen
Endgultigen Bedingungen in jedem Fall eine Tilgung durch Barausgleich vorsehen, ist
Folgendes zu beachten:

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass wenn ein in den mal3geblichen Endgiiltigen
Bedingungen festgelegter Kurs des Basiswerts am Finalen Bewertungstag (der
"Referenzpreis”) auf oder unterhalb einer in den Endgultigen Bedingungen
angegebenen Schwelle (der "Basispreis™) notiert, Reverse Convertible Wertpapiere mit
einem Direktinvestment in den Basiswert (ohne Berlicksichtigung von
Dividendenzahlungen) vergleichbar sind. Der Tilgungsbetrag liegt in diesem Fall in der
Regel unter dem Nominalbetrag. Je niedriger der Kurs des Basiswerts am Finalen
Bewertungstag notiert, umso niedriger ist der Tilgungsbetrag. Ein Totalverlust
(abgesehen von der bzw. den in der Hohe festgelegten Zinszahlung(en)) tritt dann ein,
wenn der Basiswert am Finalen Bewertungstag wertlos ist.

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

Im Fall von Reverse Convertible Wertpapieren, die die gemaR den malgeblichen
Endgultigen Bedingungen gegebenenfalls eine Tilgung durch physische Lieferung
vorsehen, ist Folgendes zu beachten:

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

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

Der Tilgungsbetrag (ohne Berucksichtigung etwaiger Zinszahlungen wéhrend der
Laufzeit) entspricht in jedem Fall maximal dem Nominalbetrag, weshalb die
Ertragsmaoglichkeit bei den Wertpapieren nach oben hin beschrankt ist.

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

2.5. Produkt Nr. 5. Risikofaktoren im Hinblick auf Barrier Reverse Convertible
Wertpapiere

Risiko eines Totalverlusts

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

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

e Im Fall von Barrier Reverse Convertible Wertpapieren, die geméalt den maRgeblichen
Endgultigen Bedingungen in jedem Fall eine Tilgung durch Barausgleich vorsehen, ist
Folgendes zu beachten:

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

Der Eintritt eines "Barriere-Ereignisses” wird in den maRgeblichen Endgdiltigen
Bedingungen weiter beschrieben und tritt beispielsweise ein, wenn ein bestimmter Kurs
des Basiswerts (der "Beobachtungspreis™) zu irgendeinem Zeitpunkt wéhrend des
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Beobachtungszeitraums die Barriere verletzt. Ein wichtiger Bestimmungsfaktor
hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Barriere-Ereignisses ist die
Volatilitat des Basiswerts. Unter dem Begriff "Volatilitat" versteht man die
Schwankungsbreite bzw. Kursbeweglichkeit des Basiswerts. Je héher die Volatilitat
eines Basiswerts ist, desto hoher ist fur den Wertpapierinhaber das Risiko, dass die
Barriere verletzt wird. Steigt die Wahrscheinlichkeit der Verletzung der Barriere, fuhrt
dies tendenziell zu einem fallenden Preis des Wertpapiers. Weiterhin ist zu
berticksichtigen, dass das Risiko der Verletzung der Barriere steigt, je langer der
Beobachtungszeitraum ist.

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

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

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass wenn ein Barriere-Ereignis eingetreten ist und
ein in den mafligeblichen Endguiltigen Bedingungen festgelegter Kurs des Basiswerts am
Finalen Bewertungstag (der "Referenzpreis”) auf oder unterhalb einer in den
Endglltigen Bedingungen angegebenen Schwelle (der "Basispreis™) notiert, die Tilgung
der Wertpapiere durch physische Lieferung des Basiswerts bzw. von Anteilen eines
Exchange Traded Fund erfolgt. Der Gegenwert der gelieferten Basiswerte bzw. Anteile
eines Exchange Traded Fund ist in der Regel geringer als der Nominalbetrag. Ein
Totalverlust (abgesehen von der bzw. den in der Hohe festgelegten Zinszahlung(en)) tritt
in der Regel dann ein, wenn der Gegenwert des gelieferten Basiswerts bzw. der
gelieferten Anteile eines Exchange Traded Funds bei Lieferung wertlos ist (zu den
Risiken im Zusammenhang mit der Tilgung der Wertpapiere durch physische Lieferung
des Basiswerts bzw. von Anteilen eines Exchange Traded Fund siehe auch unter "11.5.3.
Risiken im Zusammenhang mit der physischen Lieferung™).

Der Eintritt eines "Barriere-Ereignisses” wird in den maligeblichen Endgultigen
Bedingungen weiter beschrieben und tritt beispielsweise ein, wenn ein bestimmter Kurs
des Basiswerts (der "Beobachtungspreis™) zu irgendeinem Zeitpunkt wéhrend des
Beobachtungszeitraums die Barriere verletzt. Ein wichtiger Bestimmungsfaktor
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hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Barriere-Ereignisses ist die
Volatilitdt des Basiswerts. Unter dem Begriff "Volatilitdt" versteht man die
Schwankungsbreite bzw. Kursbeweglichkeit des Basiswerts. Je hoher die Volatilitat
eines Basiswerts ist, desto hoher ist fur den Wertpapierinhaber das Risiko, dass die
Barriere verletzt wird. Steigt die Wahrscheinlichkeit der Verletzung der Barriere, fhrt
dies tendenziell zu einem fallenden Preis des Wertpapiers. Weiterhin ist zu
beriicksichtigen, dass das Risiko der Verletzung der Barriere steigt, je langer der
Beobachtungszeitraum ist.

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

Tilgungsbetrag ist auf Nominalbetrag begrenzt

Der Tilgungsbetrag (ohne Berlcksichtigung etwaiger Zinszahlungen wahrend der
Laufzeit) entspricht in jedem Fall maximal dem Nominalbetrag, weshalb die
Ertragsmoglichkeit bei den Wertpapieren nach oben hin beschréankt ist.

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

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

Risiko eines Totalverlusts im Fall eines Barriere-Ereignisses

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

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

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

Hebelwirkung bei Reverse Bonus Wertpapieren aufgrund der Reverse-Struktur

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

Bei Reverse Bonus Wertpapieren besteht eine Hebelwirkung, deren Hohe sich auch aus dem
Reverselevel ergibt. Hebelwirkung bedeutet, dass eine Veranderung des Kurses des Basiswerts
zu einer Uberproportionalen Veranderung des Preises der Wertpapiere fiihrt. Ein niedrigerer
Reverselevel fiihrt zu einer hdheren Hebelwirkung und damit zu einem héheren Verlustrisiko.

Tilgungsbetrag ist begrenzt

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

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

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

Risiko eines Totalverlusts im Fall eines Barriere-Ereignisses

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

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

Der Eintritt eines "Barriere-Ereignisses” wird in den malRgeblichen Endgultigen Bedingungen
weiter beschrieben und tritt beispielsweise ein, wenn ein bestimmter Kurs des Basiswerts (der
"Beobachtungspreis™) zu irgendeinem Zeitpunkt wahrend des Beobachtungszeitraums (sofern
die maRgeblichen Endgultigen Bedingungen eine sog. amerikanische Barrierebeobachtung
vorsehen) bzw. am Finalen Bewertungstag (sofern die maf3geblichen Endgiiltigen Bedingungen
eine sog. europdische Barrierebeobachtung vorsehen) die Barriere verletzt. Ein wichtiger
Bestimmungsfaktor hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Barriere-Ereignisses
ist die Volatilitit des Basiswerts. Unter dem Begriff "Volatilitdt" versteht man die
Schwankungsbreite bzw. Kursbeweglichkeit des Basiswerts. Je hoher die Volatilitdt eines
Basiswerts ist, desto hoher ist flr den Wertpapierinhaber das Risiko, dass die Barriere verletzt
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wird. Steigt die Wahrscheinlichkeit der Verletzung der Barriere, fuhrt dies tendenziell zu einem
fallenden Preis des Wertpapiers. Weiterhin ist im Hinblick auf Capped Reverse Bonus
Wertpapiere mit amerikanischer Barrierebeobachtung zu bertcksichtigen, dass das Risiko der
Verletzung der Barriere steigt, je langer der Beobachtungszeitraum ist.

Hebelwirkung bei Capped Reverse Bonus Wertpapieren aufgrund der Reverse-Struktur

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

Bei Capped Reverse Bonus Wertpapieren besteht eine Hebelwirkung, deren Hohe sich auch aus
dem Reverselevel ergibt. Hebelwirkung bedeutet, dass eine Veranderung des Kurses des
Basiswerts zu einer Uberproportionalen Verdnderung des Preises der Wertpapiere fuhrt. Ein
niedrigerer Reverselevel fuhrt zu einer hoheren Hebelwirkung und damit zu einem hdheren
Verlustrisiko.

Tilgungsbetrag ist auf Hochstbetrag begrenzt

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

Der Tilgungsbetrag bei Capped Reverse Bonus Wertpapieren entspricht héchstens einem in den
jeweiligen Endgultigen Bedingungen angegebenen Maximalbetrag (der "Hochstbetrag™). Das
bedeutet, der Wertpapierinhaber partizipiert nicht an einer negativen Entwicklung des
Basiswerts unterhalb des Caps und der Tilgungsbetrag entspricht maximal dem Reverse Level
abziliglich dem Cap (gegebenenfalls unter Berticksichtigung des Bezugsverhaltnisses bzw. des
Nominalbetrags und umgerechnet in die Abwicklungswahrung), weshalb die Ertragsmdéglichkeit
bei den Wertpapieren nach oben hin beschrankt ist.

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

Risiko des Totalverlusts

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

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

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

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

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

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

Es ist zu beachten, dass eine Management Geblhr bzw. Quanto Gebihr nicht nur den
gegebenenfalls von der Emittentin zu zahlenden Tilgungsbetrag mindert, indem der
Referenzpreis mit einem gem&R den Emissionsspezifischen Bestimmungen berechneten
Management Faktor bzw. Gebiihren Faktor (in dem die Management Gebuhr bzw. die Quanto
Gebdihr enthalten sind) multipliziert wird, sondern auch wahrend der Laufzeit der Wertpapiere
ihren Wert im Sekundérmarkt mindert. Bei den fiir die Wertpapiere im Sekundarmarkt gestellten
An- und Verkaufspreisen wird eine solche Management Geblhr bzw. Quanto Gebihr
rechnerisch entsprechend der bereits abgelaufenen Laufzeit der Wertpapiere in die jeweiligen
Preise mit einbezogen.

e Besonderheiten im Hinblick auf die Management Gebuhr

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

e Besonderheiten im Hinblick auf die Quanto Geblhr

Die Kosten der Wéhrungssicherung konnen je nach Marktverhdltnissen deutlichen
Anderungen unterworfen sein und sowohl einen deutlich negativen als auch einen
deutlichen positiven Wert annehmen. Dies wird sich in der aktuellen Quanto Gebdihr
widerspiegeln. Fir den Fall, dass die Kosten der Wé&hrungssicherung einen deutlich
positiven Wert annehmen, erhoht sich die Quanto Gebiihr, was zu einem geringeren
Tilgungsbetrag fihrt. Im Fall, dass die Kosten der Wahrungssicherung einen deutlich
negativen Wert annehmen, ist die Quanto Gebuhr geringer, was zu einem hoheren
Tilgungsbetrag fuhrt. Das Szenario, dass eine negative Quanto Geblhr die
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Management Gebiihr kompensiert und sich letztlich der Gebiihren Faktor fiir den
Wertpapierinhaber positiv auswirkt, ist mit zunehmender Laufzeit relativ
unwahrscheinlich.

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

Dabei konnen sich ein steigender Zins der Preiswéhrung, ein sinkender Zins der
Handelswéhrung, sowie steigende Volatilititen und steigende Korrelation jeweils
kostensteigernd auswirken, fuhren also zu einer erhdhten Quanto Gebiihr und somit
unter sonst gleichbleibenden Bedingungen zu einem niedrigeren Ertrag der Anlage.

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

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

Die Umlegung dieser Transaktionskosten auf das Bezugsverhéltnis fuhrt zu einem
entsprechenden Wertverlust der Wertpapiere, wenn die Transaktionsgebuhr groRer als
null (0) ist. Zu bertcksichtigen ist weiterhin, dass die Transaktionsgebiihr sowohl im
Zusammenhang mit dem Kauf als auch im Zusammenhang mit dem Verkauf der
Futures Kontrakte bei einem Rollover anfallt und damit bei der Ermittlung des
angepassten Bezugsverhéltnisses zweimal zu berlicksichtigen ist.

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

Risiko eines Totalverlusts

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

Der Tilgungsbetrag bei Klassischen Optionsscheinen errechnet sich — im Fall von Klassischen
Call Optionsscheinen - aus der Differenz zwischen dem Kurs des Basiswerts am Finalen
Bewertungstag (der "Referenzpreis”) und dem Basispreis (unter Berticksichtigung des
Bezugsverhaltnisses) bzw. — im Fall von Klassischen Put Optionsscheinen - aus der Differenz
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zwischen dem Basispreis und dem Referenzpreis (unter Berlcksichtigung des
Bezugsverhdltnisses). Bei Klassischen Optionsscheinen besteht das Risiko, dass der
Wertpapierinhaber signifikante Verluste bis hin zum Totalverlust im Hinblick auf das von ihm
eingesetzte Kapital erleidet. Ein Totalverlust tritt dann ein, wenn der Referenzpreis auf oder
unter dem Basispreis (im Fall von Klassischen Call Optionsscheinen) bzw. auf oder tiber dem
Basispreis (im Fall von Klassischen Put Optionsscheinen) notiert.

Uberproportionales Verlustrisiko aufgrund des Hebeleffekts

Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko starker Preisschwankungen der Klassischen
Optionsscheine, wobei insbesondere der Hebeleffekt als risikoerhthendes Merkmal
Klassischer Optionsscheine zu beriicksichtigen ist.

Klassische Optionsscheine sind besonders risikoreiche Finanzinstrumente, wobei insbesondere
der Hebeleffekt als risikoerhohendes Merkmal Klassischer Optionsscheine zu beriicksichtigen
ist. Hebeleffekt bedeutet, dass eine Veranderung des Kurses des Basiswerts zu einer
Uberproportionalen Verdnderung des Preises der Klassischen Optionsscheine fihrt. Der
Hebeleffekt resultiert daraus, dass der Wertpapierinhaber fiir eine Anlage in die Klassischen
Optionsscheine im Vergleich zu einer Direktanlage in den Basiswert einen geringeren
Kapitalbetrag aufwenden muss. In der Regel gilt Folgendes: Féllt der Kurs des Basiswerts eines
Klassischen Call Optionsscheins, fallt der Preis des Klassischen Call Optionsscheins
Uberproportional stark. Steigt der Kurs des Basiswerts eines Klassischen Put Optionsscheins,
fallt der Preis des Klassischen Put Optionsscheins Uberproportional stark. Je groRer der
Hebeleffekt der Klassischen Optionsscheine ist, desto groRer ist auch das mit ihnen verbundene
Verlustrisiko. Auf Grund des Hebeleffekts sind die Klassischen Optionsscheine, verglichen mit
einem Direktinvestment in den Basiswert, mit einem Uberproportionalen Verlustrisiko
verbunden (Totalverlustrisiko).

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

Risiko eines Totalverlusts

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

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

Uberproportionales Verlustrisiko aufgrund des Hebeleffekts

Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko starker Preisschwankungen der Discount
Optionsscheine, wobei insbesondere der Hebeleffekt als risikoerhtéhendes Merkmal von
Discount Optionsscheinen zu bertcksichtigen ist.

Discount Optionsscheine sind besonders risikoreiche Finanzinstrumente, wobei insbesondere
der Hebeleffekt als risikoerhéhendes Merkmal von Discount Optionsscheinen zu
berticksichtigen ist. Hebeleffekt bedeutet, dass eine Verédnderung des Kurses des Basiswerts zu
einer Uberproportionalen Veranderung des Preises der Discount Optionsscheine flhrt. Der
Hebeleffekt resultiert daraus, dass der Wertpapierinhaber flr eine Anlage in die Discount
Optionsscheine im Vergleich zu einer Direktanlage in den Basiswert einen geringeren
Kapitalbetrag aufwenden muss. In der Regel gilt Folgendes: Féllt der Kurs des Basiswerts eines
Discount Call Optionsscheins, fallt der Preis des Discount Call Optionsscheins tiberproportional
stark. Steigt der Kurs des Basiswerts eines Discount Put Optionsscheins, féallt der Preis des
Discount Put Optionsscheins tberproportional stark. Je grofier der Hebeleffekt der Discount
Optionsscheine ist, desto groRer ist auch das mit ihnen verbundene Verlustrisiko. Auf Grund des
Hebeleffekts sind die Discount Optionsscheine, verglichen mit einem Direktinvestment in den
Basiswert, mit einem tberproportionalen Verlustrisiko verbunden (Totalverlustrisiko).

Tilgungsbetrag ist auf Hochstbetrag begrenzt

Der Tilgungsbetrag entspricht in jedem Fall maximal dem Hdochstbetrag, weshalb die
Ertragsmaoglichkeit bei den Wertpapieren nach oben hin beschrankt ist.

Der Tilgungsbetrag bei Discount Optionsscheinen entspricht hochstens einem in den jeweiligen
Endglltigen Bedingungen angegebenen Maximalbetrag (der "Hdchstbetrag™). Das bedeutet,
die Ertragsmaglichkeit bei Discount Optionsscheinen ist nach oben hin beschrénkt.

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

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

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

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

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

Im Falle des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses ist die Laufzeit der Mini Future
Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate automatisch beendet, das Wertpapierrecht bzw. das
Recht auf Zahlung eines Tilgungsbetrags erlischt automatisch und die Mini Future
Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate verfallen, vorbehaltlich einer eventuellen Auszahlung
des Restwerts der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate (der sogenannte "Knock-
Out Auszahlungsbetrag™), wertlos. Der Knock-Out Auszahlungsbetrag entspricht der
Differenz zwischen dem in den Bedingungen angegebenen Knock-Out Referenzpreis und dem
aktuellen Basispreis (unter Berlicksichtigung des Bezugsverhéltnisses) bzw. — im Fall von Mini
Future Short Optionsscheinen bzw. Turbo Short Zertifikaten - aus der Differenz zwischen dem
aktuellen Basispreis und dem in den Bedingungen angegebenen Knock-Out Referenzpreis (unter
Berticksichtigung des Bezugsverhdltnisses). Ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals droht,
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falls es der The Goldman Sachs Group, Inc. oder mit ihr verbunden Unternehmen (zusammen
"Goldman Sachs" oder die "Goldman Sachs Gruppe") nicht gelingt, die Absicherungsposition
zu einem Knock-Out Referenzpreis oberhalb des aktuellen Basispreises (bei Mini Future Long
Optionsscheinen bzw. Turbo Long Zertifikaten) bzw. unterhalb des aktuellen Basispreises (bei
Mini Future Short Optionsscheinen bzw. Turbo Short Zertifikaten) aufzuldsen. Insbesondere
besteht eine solche Gefahr in Situationen, bei denen zwischen dem Handelsschluss im Basiswert
an einem Handelstag und Handelsbeginn am darauf folgenden Handelstag der Kurs des
Basiswerts erheblich fallt (bei Mini Future Long Optionsscheinen bzw. Turbo Long Zertifikaten)
bzw. erheblich steigt (bei Mini Future Short Optionsscheinen bzw. Turbo Short Zertifikaten).
Der Wertpapierinhaber erhdlt folglich im Fall des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses keine
oder nur eine sehr geringfiligige Riickzahlung. Der vom Wertpapierinhaber fir den Mini Future
Optionsschein bzw.- Turbo Zertifikat bezahlte Kaufpreis ist dann verloren und der
Wertpapierinhaber erleidet einen (wirtschaftlichen) Totalverlust. Wertpapierinhaber sollten in
diesem Zusammenhang beachten, dass der Wert der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo
Zertifikate sich bei einer Anndherung des Kurses des Basiswerts an eine Knock-Out Barriere im
Vergleich zu klassischen Optionsscheinen tberproportional vermindert.

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

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass zwischen dem Eintritt eines Knock-Out Ereignisses
und der Phase der Feststellung des Knock-Out Referenzpreises im Sekundarmarkt keine
fortlaufenden An- und Verkaufspreise fur die Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo
Zertifikate durch Goldman Sachs gestellt werden. Ferner werden durch Goldman Sachs
aulerhalb der Handelszeiten des Basiswerts keine fortlaufenden An- und Verkaufspreise fur die
Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate im Sekundarmarkt gestellt, sofern Goldman
Sachs aufgrund anderweitiger Kursindikatoren als der offiziellen Kursreferenz des Basiswerts
den Eintritt eines Knock-Out Ereignisses erwartet. Wertpapierinhaber sollten in diesem
Zusammenhang beachten, dass Goldman Sachs gegentiber den Wertpapierinhabern keine
Rechtspflicht zur Stellung von An- und Verkaufspreisen fur die Mini Future Optionsscheine
bzw. Turbo Zertifikate Ubernimmt. Daher sollten Wertpapierinhaber nicht darauf vertrauen, die
Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate jederzeit kaufen oder verkaufen zu konnen.

Wertpapierinhaber kdnnen nicht darauf vertrauen, dass sie vor dem Eintreten eines Knock-Out
Ereignisses ihr Wertpapierrecht jederzeit austiben kdnnen. Selbst bei Erflllung samtlicher
sonstiger, in den Bedingungen festgelegter Ausiibungsvoraussetzungen ist eine Ausiibung an
dem Tag ausgeschlossen, an dem ein Knock-Out Ereignis eintritt. Sdmtliche abgegebenen, aber
noch nicht vollzogenen Auslibungserklarungen werden mit Eintreten des Knock-Out Ereignisses
automatisch unwirksam.

Die Knock-Out Barriere wird wéhrend der Laufzeit der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo
Zertifikate regelmafig an dem in den Endgiltigen Bedingungen festgelegten Knock-Out
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Anpassungstag angepasst. Im Zusammenhang mit der Anpassung der Knock-Out Barriere sind
insbesondere die folgenden Risiken zu beachten:

e Bei Mini Future Long Optionsscheinen bzw. Turbo Long Zertifikaten erhoht sich durch
die wiederkehrende Anpassung der Knock-Out Barriere bei gleichbleibendem Kurs des
Basiswerts die Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses.

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

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

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

e Die regelmaRige Anpassung der Knock-Out Barriere erfolgt auf Basis des jeweils
aktuellen Basispreises. Bei der fortlaufenden Anpassung des Basispreises werden auch
etwaige Dividendenzahlungen bzw. Dividenden gleichstehende Barausschuttungen
(unter Berticksichtigung des Dividendenfaktors, welcher unter anderem auch die
Quellenbesteuerungsbetrdge geméall Abschnitt 871(m) des US-Bundessteuergesetzes
(U.S. Internal Revenue Code) in Bezug auf Dividenden auf Aktien von Unternehmen,
die in den Vereinigten Staaten von Amerika gegriindet oder eingetragen sind, abbildet)
berucksichtigt. Bei Mini Future Long Optionsscheinen bzw. Turbo Long Zertifikaten
bezogen auf Performanceindizes steigt dadurch der aktuelle Basispreis und in der Folge
auch die Knock-Out Barriere, wodurch sich die Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines
Knock-Out Ereignisses erhoht. Dies wirkt sich umso starker aus, je hoher die Dividenden
bzw. je hoher die Dividendenbesteuerung ist.

Die Festlegung bzw. die Anpassung der Knock-Out Barriere erfolgt auf Basis des aktuellen
Basispreises und dem Knock-Out Puffer. Der Knock-Out Puffer entspricht einem von der
Emittentin bei Auflegung der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate festgelegten
Prozentsatz, der wahrend der Laufzeit der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate
an bestimmten Knock-Out Anpassungstagen der Hohe nach bis zu einem bei Auflegung der Mini
Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate festgelegten Maximalen Knock-Out Puffer
angepasst werden kann. Eine Anpassung des Knock-Out Puffers kann insbesondere dann
erfolgen, wenn sich die Volatilitat des den Mini Future Optionsscheinen bzw. Turbo Zertifikaten
zugrunde liegenden Basiswerts wesentlich andert. Wertpapierinhaber sollten beachten, dass sich
im Fall einer Erhéhung des Knock-Out Puffers die Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Knock-
Out Ereignisses erhoht, da sich in diesem Fall der Abstand zwischen der Knock-Out Barriere
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und dem Kurs des Basiswerts verringert. Es ist nicht auszuschliel3en, dass ein Knock-Out
Ereignis an einem Knock-Out Anpassungstag nur durch die Anpassung des Knock-Out Puffers
ausgelost wird.

Der Basispreis und die Knock-Out Barriere werden regelméBig nach bestimmten in den
Bedingungen festgelegten Regeln angepasst. Durch die Anpassung des Basispreises und der
Knock-Out Barriere kann sich der Preis der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate
unabhéngig von der Wertentwicklung des Basiswerts vermindern. Daneben sollten Anleger
berticksichtigen, dass der Preis der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate
gegebenenfalls zum Beispiel auch vom Zinsniveau und etwaigen Dividenden bzw.
Dividendenbesteuerung abhéngt. Im Preis der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo
Zertifikate wird Ublicherweise auch das sog. Gap-Risiko widergespiegelt. Darunter versteht man
das Risiko von Preisspringen im Basiswert beispielsweise zwischen Handelsschluss des
Vortages und Handelser6ffnung am folgenden Handelstag, die ein Knock-Out Ereignis ausldsen
kdnnen.

Uberproportionales Verlustrisiko aufgrund des Hebeleffekts

Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko starker Preisschwankungen der Mini Future
Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate, wobei insbesondere der Hebeleffekt als
risikoerhohendes Merkmal von Mini Future Optionsscheinen bzw. Turbo Zertifikaten zu
berucksichtigen ist.

Mini  Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate sind besonders risikoreiche
Finanzinstrumente, wobei insbesondere der Hebeleffekt als risikoerhdhendes Merkmal von Mini
Future Optionsscheinen bzw. Turbo Zertifikaten zu berlcksichtigen ist. Hebeleffekt bedeutet,
dass eine Veranderung des Kurses des Basiswerts zu einer iberproportionalen Verénderung des
Preises der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate fuhrt. Der Hebeleffekt resultiert
daraus, dass der Wertpapierinhaber fiir eine Anlage in die Mini Future Optionsscheine bzw.
Turbo Zertifikate im Vergleich zu einer Direktanlage in den Basiswert einen geringeren
Kapitalbetrag aufwenden muss. In der Regel gilt Folgendes: Féllt der Kurs des Basiswerts eines
Mini Future Long Optionsscheins bzw. Turbo Long Zertifikats, fallt der Preis des Mini Future
Long Optionsscheins bzw. Turbo Long Zertifikats Gberproportional stark. Steigt der Kurs des
Basiswerts eines Mini Future Short Optionsscheins bzw. Turbo Short Zertifikats, fallt der Preis
des Mini Future Short Optionsscheins bzw. Turbo Short Zertifikats berproportional stark. Je
groRer der Hebeleffekt der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate ist, desto groRer
ist auch das mit ihnen verbundene Verlustrisiko. Auf Grund des Hebeleffekts sind die Mini
Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate verglichen mit einem Direktinvestment in den
Basiswert, mit einem tberproportionalen Verlustrisiko verbunden (Totalverlustrisiko).

Risiken hinsichtlich der Anpassung des Basispreises

Im Rahmen der Anpassung des Basispreises werden verschiedene Marktparameter
berucksichtigt; abhéngig von deren Hohe kann dies zu einem stérkeren Fallen des Preises
der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate fuhren.
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Der Basispreis wird im Fall von Mini Future Optionsscheinen bzw. Turbo Zertifikaten
regelmaRig angepasst. Die Anpassung ist abhangig von dem Referenzzinssatz bzw., im Fall von
Wahrungs-Wechselkursen als Basiswert, dem Referenzzinssatz fur die Basiswéhrung und dem
Referenzzinssatz fur die Preiswéhrung sowie der Zinsmarge, die von der Emittentin festgelegt
wird. Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko, dass der ma3gebliche Referenzzinssatz steigt bzw.
die Emittentin eine hdhere Zinsmarge festlegt.

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

e Bei Mini Future Short Optionsscheinen bzw. Turbo Short Zertifikaten fuhrt die
Festlegung einer hoheren Zinsmarge durch die Emittentin dazu, dass der Basispreis bei
jeder Anpassung stérker féallt, wodurch der Preis des Mini Future Short Optionsscheins
bzw. Turbo Short Zertifikats starker fallt.

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

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

Nach den Bedingungen hat die Emittentin bzw. die Berechnungsstelle das Recht, bestimmte
Parameter, die fir die Anpassung des Basispreises und/oder der Knock-Out relevant sind,
anzupassen, zu ersetzen oder zu bestimmen. Die Emittentin bzw. die Berechnungsstelle kdnnen
insbesondere berechtigt sein (i) die Zinsmarge bis zur Maximalen Zinsmarge anzupassen; (ii)
den Knock-Out Puffer bis zum Maximalen Knock-Out Puffer anzupassen; (iii) den in den
jeweiligen Endgiiltigen Bedingungen genannten Referenzzinssatz wéhrend der Laufzeit der
Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate durch einen anderen Wert zu ersetzen; (iv)
den Dividendenfaktor zu bestimmen, der relevant fiir die Auswirkung der Berlicksichtigung der
Dividende ist. Die oben beschriebenen Anpassungen, Ersetzungen oder Bestimmungen werden
von der Emittentin bzw. der Berechnungsstelle nach billigem Ermessen gegebenenfalls unter
Bericksichtigung der aktuellen Marktbedingungen, der Volatilitat des Basiswerts und/oder der
Steuern oder Gebilhren zahlbar von der Berechnungsstelle oder mit dieser verbundene
Unternehmen, der Bardividenden oder der den ausgeschiitteten Dividenden entsprechende
Barausschittungen, vorgenommen werden. Jede dieser Ermessensausiibungen durch die
Emittentin und/oder die Berechnungsstelle konnte negative Auswirkungen auf den Wert
und die Rendite der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate haben.

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

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

Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate haben keine festgelegte Laufzeit. Die
Laufzeit endet entweder:

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

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

(©) wenn die Emittentin die Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate gemé&R den
Bedingungen kundigt.

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

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

Risiko eines Totalverlusts bei Eintritt eines Knock-Out Ereignisses

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

Der Tilgungsbetrag bei Turbo Optionsscheinen errechnet sich — im Fall von Turbo Bull
Optionsscheinen - aus der Differenz zwischen dem Kurs des Basiswerts am Finalen
Bewertungstag (der "Referenzpreis”) und dem Basispreis (unter Bertcksichtigung des
Bezugsverhaltnisses) bzw. — im Fall von Turbo Bear Optionsscheinen - aus der Differenz
zwischen dem Basispreis und dem Referenzpreis (unter Berlcksichtigung des
Bezugsverhaltnisses). Bei Turbo Optionsscheinen besteht das Risiko, dass der
Wertpapierinhaber signifikante Verluste bis hin zum Totalverlust im Hinblick auf das von ihm
eingesetzte Kapital erleidet. Ein Totalverlust tritt dann ein, wenn der Referenzpreis auf oder
unter dem Basispreis (im Fall von Turbo Bull Optionsscheinen) bzw. auf oder (ber dem
Basispreis (im Fall von Turbo Bear Optionsscheinen) notiert.

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

Im Falle des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses ist die Laufzeit der Turbo Optionsscheine
automatisch beendet, das Wertpapierrecht bzw. das Recht auf Zahlung eines Tilgungsbetrags
erlischt automatisch und die Turbo Optionsscheine verfallen und werden zu dem in den
malgeblichen Endgultigen Bedingungen festgelegten Knock-Out Tilgungsbetrag, der null bzw.
einem Wert anndhrend null entspricht, zuriickgezahlt. Der Wertpapierinhaber erhalt folglich im
Fall des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses keine oder nur eine sehr geringfiigige
Ruckzahlung. Der vom Wertpapierinhaber fiir den Turbo Optionsschein bezahlte Kaufpreis ist
dann verloren und der Wertpapierinhaber erleidet einen (wirtschaftlichen) Totalverlust.
Wertpapierinhaber sollten in diesem Zusammenhang beachten, dass der Wert der Turbo
Optionsscheine sich bei einer Annédherung des Kurses des Basiswerts an eine Knock-Out
Barriere im Vergleich zu klassischen Optionsscheinen tberproportional vermindert.

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

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

Wertpapierinhaber kdnnen nicht darauf vertrauen, dass sie vor dem Eintreten eines Knock-Out
Ereignisses ihr Wertpapierrecht jederzeit austiben konnen. Selbst bei Erfillung sémtlicher
sonstiger, in den Bedingungen festgelegter Ausiibungsvoraussetzungen ist eine Ausiibung an
dem Tag ausgeschlossen, an dem ein Knock-Out Ereignis eintritt. Samtliche abgegebenen, aber
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noch nicht vollzogenen Ausiibungserklarungen werden bei Eintritt des Knock-Out Ereignisses
automatisch unwirksam.

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

Uberproportionales Verlustrisiko aufgrund des Hebeleffekts

Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko starker Preisschwankungen der Turbo
Optionsscheine, wobei insbesondere der Hebeleffekt als risikoerhtéhendes Merkmal von
Turbo Optionsscheinen zu berucksichtigen ist.

Turbo Optionsscheine sind besonders risikoreiche Finanzinstrumente, wobei insbesondere der
Hebeleffekt als risikoerhohendes Merkmal von Turbo Optionsscheinen zu beriicksichtigen ist.
Hebeleffekt bedeutet, dass eine Verdnderung des Kurses des Basiswerts zu einer
Uberproportionalen Verdnderung des Preises der Turbo Optionsscheine fiihrt. Der Hebeleffekt
resultiert daraus, dass der Wertpapierinhaber fur eine Anlage in die Turbo Optionsscheine im
Vergleich zu einer Direktanlage in den Basiswert einen geringeren Kapitalbetrag aufwenden
muss. In der Regel gilt Folgendes: Féllt der Kurs des Basiswerts eines Turbo Bull
Optionsscheins, féallt der Preis des Turbo Bull Optionsscheins iberproportional stark. Steigt der
Kurs des Basiswerts eines Turbo Bear Optionsscheins, fallt der Preis des Turbo Bear
Optionsscheins Uberproportional stark. Je groRer der Hebeleffekt der Turbo Optionsscheine ist,
desto gréRer ist auch das mit ihnen verbundene Verlustrisiko. Auf Grund des Hebeleffekts sind
die Turbo Optionsscheine, verglichen mit einem Direktinvestment in den Basiswert, mit einem
Uberproportionalen Verlustrisiko verbunden (Totalverlustrisiko).

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

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

Risiko eines Totalverlusts bei Eintritt eines Knock-Out Ereignisses

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

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

Wertpapierinhaber von Open End Turbo Optionsscheinen bzw. Trader Zertifikaten tragen
zudem das Risiko, dass die Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate wahrend
ihrer Laufzeit wertlos verfallen, falls ein sogenanntes Knock-Out Ereignis eingetreten ist. Ein
Knock-Out Ereignis tritt ein, falls ein in den maligeblichen Endgiltigen Bedingungen
festgelegter Kurs des Basiswerts (der "Beobachtungspreis™) eine bestimmte Kurs- oder
Wertschwelle (die sogenannte "Knock-Out Barriere") erreicht bzw. unterschreitet (im Fall von
Open End Turbo Bull Optionsscheinen bzw. Trader Long Zertifikaten) bzw. erreicht oder
Uberschreitet (im Fall von Open End Turbo Bear Optionsscheinen bzw. Trader Short
Zertifikaten). Im Fall von Open End Turbo Optionsscheinen bzw. Trader Zertifikaten entspricht
die aktuelle Knock-Out Barriere stets dem aktuellen Basispreis. Der Wertpapierinhaber muss
sich stets bewusst sein, dass auch nur ein einmaliges Erreichen oder Unterschreiten (im Fall von
Open End Turbo Bull Optionsscheinen bzw. Trader Long Zertifikaten) bzw. Erreichen oder
Uberschreiten (im Fall von Open End Turbo Bear Optionsscheinen bzw. Trader Short
Zertifikaten) der aktuellen Knock-Out Barriere durch den Kurs des Basiswerts zum Eintritt eines
Knock-Out Ereignisses fuhrt. In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass die Feststellung
des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses auf Grundlage von Kursen des Basiswerts erfolgen
kann, die zu anderen Handelszeiten als den Handelszeiten der Open End Turbo Optionsscheine
bzw. Trader Zertifikaten ermittelt werden, so dass fur den Wertpapierinhaber das Risiko besteht,
dass er das Drohen des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses nicht oder nicht rechtzeitig
wahrnimmt. Im Falle von DAX®/X-DAX® als Basiswert sollten Wertpapierinhaber
beriicksichtigen, dass der fur die Ermittlung des Knock-Out Ereignisses malgebliche
Beobachtungspreis sowohl die Kurse des DAX® (Performance Index) als auch die Kurse des X-
DAX® umfasst. Der Zeitraum, in dem das Knock-Out Ereignis eintreten kann, ist also langer als
bei Wertpapieren, die sich nur auf den DAX® (Performance Index) beziehen. Zudem ist zu
beachten, dass beim X-DAX® aufgrund der ereignisgesteuerten Berechnung die
Wahrscheinlichkeit fur Kursausschldge und damit das Risiko eines Knock-Out Ereignisses hoher
ist.
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Im Falle des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses eintritt, ist die Laufzeit der Open End Turbo
Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate automatisch beendet, das Wertpapierrecht bzw. das
Recht auf Zahlung eines Tilgungsbetrags erlischt automatisch und die Open End Turbo
Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate verfallen und werden zu dem in den mafRgeblichen
Endgltigen Bedingungen festgelegten Knock-Out Tilgungsbetrag, der null bzw. einem Wert
annahrend null entspricht, zuriickgezahlt. Der Wertpapierinhaber erhélt folglich im Fall des
Eintritts eines Knock-Out Ereignisses keine oder nur eine sehr geringfugige Ruckzahlung. Der
vom Wertpapierinhaber fir den Open End Turbo Optionsschein bzw. Trader Zertifikat bezahlte
Kaufpreis ist dann verloren und der Wertpapierinhaber erleidet einen (wirtschaftlichen)
Totalverlust. Wertpapierinhaber sollten in diesem Zusammenhang beachten, dass der Wert der
Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate sich bei einer Anndherung des Kurses
des Basiswerts an eine Knock-Out Barriere im Vergleich zu klassischen Optionsscheinen
Uberproportional vermindert.

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

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass durch Goldman Sachs keine fortlaufenden An- und
Verkaufspreise fur die Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate am
Sekundéarmarkt aulerhalb der Handelszeiten des Basiswerts gestellt werden, sofern Goldman
Sachs aufgrund anderweitiger Kursindikatoren als der offiziellen Kursreferenz des Basiswerts
den Eintritt eines Knock-Out Ereignisses erwartet. Wertpapierinhaber sollten in diesem
Zusammenhang beachten, dass Goldman Sachs sich gegeniiber den Wertpapierinhabern weder
verpflichtet noch eine Rechtspflicht oder eine sonstige Pflicht zur Stellung von An- und
Verkaufspreisen fiir die Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate Ubernimmt.
Daher sollten Wertpapierinhaber nicht darauf vertrauen, die Open End Turbo Optionsscheine
bzw. Trader Zertifikate jederzeit kaufen oder verkaufen zu kdnnen.

Wertpapierinhaber kdnnen nicht darauf vertrauen, dass sie vor dem Eintreten eines Knock-Out
Ereignisses ihr Wertpapierrecht jederzeit austiben konnen. Selbst bei Erfillung sémtlicher
sonstiger, in den Bedingungen festgelegter Ausiibungsvoraussetzungen ist eine Austibung an
dem Tag ausgeschlossen, an dem ein Knock-Out Ereignis eintritt. Sdmtliche abgegebenen, aber
noch nicht vollzogenen Austibungserklarungen werden mit Eintreten des Knock-Out Ereignisses
automatisch unwirksam.

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

o Es ist zu beachten, dass bei Open End Turbo Bull Optionsscheinen bzw. Trader Long
Zertifikaten die Wahrscheinlichkeit, dass ein Knock-Out Ereignis eintritt, durch die
wiederkehrende Anpassung der Knock-Out Barriere bei gleichbleibendem Kurs des
Basiswerts erhoht ist.
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o Bei Open End Turbo Bear Optionsscheinen bzw. Trader Short Zertifikaten ist die
Wahrscheinlichkeit, dass ein Knock-Out Ereignis eintritt, aufgrund der wiederkehrenden
Anpassung der Knock-Out Barriere bei gleichbleibendem Kurs des Basiswerts erhoht,
wenn der Referenzzinssatz unter die in den Bedingungen néher beschriebene Zinsmarge
fallt. Je langer ein Wertpapierinhaber in diesen Féllen die Open End Turbo
Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate halt, desto hoher ist das Risiko des Verlusts des
eingesetzten Kapitals.

. Bei Open End Turbo Optionsscheinen bzw. Trader Zertifikaten auf Wahrungs-
Wechselkurse erhéht sich das Risiko des Eintritt eines Knock-Out Ereignisses, sofern
sich die Differenz zwischen dem Referenzzinssatz der Preiswahrung und dem
Referenzzinssatz fur die Basiswahrung vergroRert (Open End Turbo Bull
Optionsscheine bzw. Trader Long Zertifikaten) bzw. verringert (Open End Turbo Bear
Optionsscheine bzw. Trader Short Zertifikaten).

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

o Die regelmalige Anpassung der Knock-Out Barriere erfolgt auf Basis des jeweils
Aktuellen Basispreises. Bei der fortlaufenden Anpassung des Basispreises werden auch
etwaige Dividendenzahlungen bzw. Dividenden gleichstehende Barausschittungen
(unter Berucksichtigung des Dividendenfaktors) berticksichtigt. Bei Open End Turbo
Bull Optionsscheinen bzw. Trader Long Zertifikaten bezogen auf Performanceindizes
steigt dadurch der Aktuelle Basispreis und in der Folge auch die Knock-Out Barriere,
wodurch sich die Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses erhoht.
Dies wirkt sich umso starker aus, je hoher die Dividenden bzw. je hoher die
Dividendenbesteuerung ist.

Der Preis der Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate wahrend der Laufzeit
héngt insbesondere von dem Kurs des Basiswerts wahrend der Laufzeit ab. Grundsatzlich fallt
der Preis der Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate, wenn der Kurs des
Basiswerts fallt (Open End Turbo Bull Optionsscheine bzw. Trader Long Zertifikate) oder steigt
(Open End Turbo Bear Optionsscheine bzw. Trader Short Zertifikate). Ein Fallen oder Steigen
des Basiswerts hat in der Regel einen tberproportional groRen Effekt auf den Preis der Open
End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate. Zusétzlich zum Kurs des Basiswerts ist der
Preis der Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate gegebenenfalls von der
Volatilitit des Basiswerts, den Kreditkosten, dem Zinsniveau und den Dividendenerwartungen
abhéngig. Im Preis der Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate wird
Ublicherweise auch das sog. Gap-Risiko widergespiegelt. Darunter versteht man das Risiko von
Preisspringen im Basiswert beispielsweise zwischen Handelsschluss des Vortages und
Handelser6ffnung am folgenden Handelstag, die ein Knock-Out Ereignis auslésen kdnnen. Im
Fall von Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate werden der Basispreis und die
Knock-Out Barriere regelmélig angepasst. Aufgrund dieser Anpassungen, kann der Preis der
Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate unabhéngig von der Wertentwicklung
des Basiswerts fallen.
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Uberproportionales Verlustrisiko aufgrund des Hebeleffekts

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

Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate sind besonders risikoreiche
Finanzinstrumente, wobei insbesondere der Hebeleffekt als risikoerhdhendes Merkmal von
Open End Turbo Optionsscheinen bzw. Trader Zertifikaten zu berticksichtigen ist. Hebeleffekt
bedeutet, dass eine Verdnderung des Kurses des Basiswerts zu einer (berproportionalen
Verdnderung des Preises der Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate fiihrt. Der
Hebeleffekt resultiert daraus, dass der Wertpapierinhaber fiir eine Anlage in die Open End Turbo
Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate im Vergleich zu einer Direktanlage in den Basiswert
einen geringeren Kapitalbetrag aufwenden muss. In der Regel gilt Folgendes: Fallt der Kurs des
Basiswerts eines Open End Turbo Bull Optionsscheins bzw. Trader Long Zertifikats, fallt der
Preis des Open End Turbo Bull Optionsscheins bzw. Trader Long Zertifikats Uberproportional
stark. Steigt der Kurs des Basiswerts eines Open End Turbo Bear Optionsscheins bzw. Trader
Short Zertifikats, fallt der Preis des Open End Turbo Bear Optionsscheins bzw. Trader Short
Zertifikats (berproportional stark. Je groRer der Hebeleffekt der Open End Turbo
Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate ist, desto grofer ist auch das mit ihnen verbundene
Verlustrisiko. Auf Grund des Hebeleffekts sind die Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader
Zertifikate verglichen mit einem Direktinvestment in den Basiswert, mit einem
Uberproportionalen Verlustrisiko verbunden (Totalverlustrisiko).

Risiken hinsichtlich der Anpassung des Basispreises

Im Rahmen der Anpassung des Basispreises werden verschiedene Marktparameter
berucksichtigt; abhéngig von deren Hohe kann dies zu einem stérkeren Fallen des Preises
der Mini Future Optionsscheine bzw. Turbo Zertifikate fuhren.

Der Basispreis wird im Fall von Open End Turbo Optionsscheinen bzw. Trader Zertifikaten
regelmaRig angepasst. Die Anpassung ist abhdngig von dem Referenzzinssatz bzw., im Fall von
Wahrungs-Wechselkursen als Basiswert, dem Referenzzinssatz fir die Basiswahrung und dem
Referenzzinssatz flr die Preiswéhrung sowie der Zinsmarge, die von der Emittentin festgelegt
wird. Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko, dass der maf3gebliche Referenzzinssatz steigt bzw.
die Emittentin eine héhere Zinsmarge festlegt.

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

o Bei Open End Turbo Bear Optionsscheinen bzw. Trader Short Zertifikaten fiihrt die
Festlegung einer héheren Zinsmarge durch die Emittentin dazu, dass der Basispreis bei
jeder Anpassung stérker féllt, wodurch der Preis des Open End Turbo Bear Optionsscheins
bzw. Trader Short Zertifikats starker fallt.
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Anpassung, Ersetzung oder Bestimmung der Parameter, die flir die Anpassung des Basispreises
und/oder der Knock-Out Barriere relevant sind, nach billigem Ermessen

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

Nach den Bedingungen hat die Emittentin bzw. die Berechnungsstelle das Recht, bestimmte
Parameter, die fir die Anpassung des Basispreises und/oder der Knock-Out relevant sind,
anzupassen, zu ersetzen oder zu bestimmen. Die Emittentin bzw. die Berechnungsstelle kdnnen
insbesondere berechtigt sein (i) die Zinsmarge bis zur Maximalen Zinsmarge anzupassen,; (ii)
den in den jeweiligen Endgiltigen Bedingungen genannten Referenzzinssatz wahrend der
Laufzeit der Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate durch einen anderen Wert
zu ersetzen; (iii) den Dividendenfaktor zu bestimmen, der relevant fur die Auswirkung der
Berticksichtigung der Dividende ist. Die oben beschriebenen Anpassungen, Ersetzungen oder
Bestimmungen werden von der Emittentin bzw. der Berechnungsstelle nach billigem Ermessen
gegebenenfalls unter Beriicksichtigung der aktuellen Marktbedingungen, der Volatilitat des
Basiswerts und/oder der Steuern oder Gebihren zahlbar von der Berechnungsstelle oder mit
dieser verbundene Unternehmen, der Bardividenden oder der den ausgeschitteten Dividenden
entsprechende Barausschiittungen, vorgenommen werden. Jede dieser Ermessensausiibungen
durch die Emittentin und/oder die Berechnungsstelle kdnnte negative Auswirkungen auf
den Wert und die Rendite der Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader Zertifikate
haben.

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

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

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

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

(b) wenn der Wertpapierinhaber die Open End Turbo Optionsscheine bzw. Trader
Zertifikate austibt, oder

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

Wertpapierinhaber sollten deshalb nicht darauf vertrauen, eine Position in den Open End Turbo
Optionsscheinen bzw. Trader Zertifikaten tiber einen verlangerten Zeitraum halten zu kdnnen.
Wertpapierinhaber sollten beachten, dass ein Knock-Out Ereignis der Kindigung durch die
Emittentin vorgeht, sofern ein Knock-Out Ereignis vor oder am Kiindigungstag eintritt.
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2.14. Produkt Nr. 14. Risikofaktoren im Hinblick auf Faktor Zertifikate

Risiko eines Totalverlusts bei Eintritt eines Knock-Out Ereignisses

Im Fall des Eintritts eines Knock-Out Ereignisses verfallen die Faktor Zertifikate und der
Wertpapierinhaber erleidet gegebenenfalls einen Totalverlust des eingesetzten Kapitals.
Faktor Zertifikate sind nur fur sehr erfahrene Anleger mit einem sehr kurzen
Anlagehorizont geeignet, die die mit Faktor Zertifikaten verbundenen Risiken bewusst
eingehen.

Im Fall von Faktor Zertifikaten hangt die Hohe des Tilgungsbetrages von der Entwicklung des
betreffenden Basiswerts ab.

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

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

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

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

Wertpapierinhaber kdnnen nicht darauf vertrauen, dass sie ihre Wertpapierrechte vor dem
Eintreten eines Knock-Out Ereignisses jederzeit ausiuben konnen. Selbst bei Erfiillung
samtlicher sonstigen, in den Bedingungen festgelegten Ausubungsvoraussetzungen ist eine
Ausiibung an dem Tag ausgeschlossen, an dem ein Knock-Out Ereignis eintritt. S&mtliche
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abgegebenen, aber noch nicht vollzogenen Austibungserklarungen werden mit Eintreten des
Knock-Out Ereignisses automatisch unwirksam.

Risiken beim Eintritt eines Stop-Loss Ereignisses

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

Faktor Zertifikate sehen eine untertdgige Anpassung der Stop-Loss Barriere, des
Bezugsverhaltnisses und des Basispreises vor, sofern ein Stop-Loss Ereignis eintritt. Ein Stop-
Loss Ereignis tritt ein, falls ein definierter Kurs des Basiswerts wéhrend eines bestimmten
Beobachtungszeitraums die Stop-Loss Barriere erreicht oder unterschreitet (im Fall von Faktor
Zertifikaten Long) bzw. erreicht oder berschreitet (im Fall von Faktor Zertifikaten Short).
Durch die untertagige Anpassung wird erreicht, dass ein Wertverlust der Faktor Zertifikate auf
einen bestimmten Betrag begrenzt wird. Dieser Mechanismus kann aber nur weiterreichende
Verluste der Faktor Zertifikate abschwachen; die Verluste kénnen dennoch erheblich sein. Aus
diesem Grund sollte die Stop-Loss Barriere nicht als "Sicherheitspuffer” verstanden werden und
die Hohe der Verluste hdngt auch von der HOhe der Stop-Loss Barriere ab. Die untertégige
Anpassung flhrt zu einer sofortigen Realisierung der erlittenen Verluste, da jede Erholung des
Werts nur von dem niedrigeren Stand des Basiswerts (im Fall von Faktor Zertifikaten Long)
bzw. von dem hoheren Stand des Basiswerts (im Fall von Faktor Zertifikaten Short) aus starten
kann.

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

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass wahrend des Eintritts eines Stop-Loss Ereignisses
und der Phase der Feststellung des Stop-Loss Referenzpreises keine fortlaufenden An- und
Verkaufspreise fur die Faktor Zertifikate durch Goldman Sachs gestellt werden. Ferner
werden durch Goldman Sachs auBerhalb der Handelszeiten des Basiswerts keine
fortlaufenden An- und Verkaufspreise fur die Faktor Zertifikate im Sekundarmarkt gestellt,
sofern Goldman Sachs aufgrund anderweitiger Kursindikatoren als der offiziellen
Kursreferenz des Basiswerts den Eintritt eines Stop-Loss Ereignisses erwartet.
Wertpapierinhaber sollten in diesem Zusammenhang besonders beachten, dass Goldman
Sachs sich gegeniiber den Wertpapierinhabern weder verpflichtet noch eine Rechtspflicht
oder eine sonstige Pflicht zur Stellung von An- und Verkaufspreisen fir die Faktor Zertifikate
Ubernimmt. Daher sollten Wertpapierinhaber nicht darauf vertrauen, die Faktor Zertifikate
jederzeit kaufen oder verkaufen zu kénnen.

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

Risikofaktoren im Zusammenhang mit der taglichen Anpassung

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

(a) Risikofaktoren im Hinblick auf die Hebelwirkung

Faktor Zertifikate Long bilden eine gehebelte Anlage in den Basiswert ab. Die
Hebelwirkung wirkt sich sowohl bei positiven als auch bei negativen Kursbewegungen des
Basiswerts aus, und hat einen tiberproportionalen Effekt auf den Wert der Faktor Zertifikate
Long. Das bedeutet, dass eine negative Kursbewegung des Basiswerts (die ungunstig fir
den Anleger ist) zu einer Uberproportional negativen Veranderung des Werts der Faktor
Zertifikate Long flhrt. Anleger sollten beachten, dass sogar Seitwéartsbewegungen des
Basiswerts (d.h. der Kurs des Basiswerts steigt und féllt abwechselnd) zu
Kursverlusten fihren koénnen: Im Rahmen der téglichen Berechnung der Faktor
Zertifikate Long fihrt die Hebelwirkung dazu, dass die tdglichen Kursbewegungen des
Basiswerts entsprechend der Hohe des maligeblichen Hebels verstarkt werden. Die Faktor
Zertifikate Long verlieren an Wert, wenn der Kurs des Basiswerts an einem Tag féllt und
zu seinem urspriinglichen Wert am néchsten Tag zurtickkehrt; der Verlust ist umso groRer,
je groRer der Hebel ist. Die Faktor Zertifikate Long "realisieren™ dementsprechend die
taglichen (gehebelten) Gewinne und Verluste infolge der taglichen Bestimmung eines
Schlusskurses des Basiswerts, der dann als Grundlage fur die nachfolgende Berechnung der
Faktor Zertifikate Long dient. Diese Hebelwirkung fihrt auch dazu, dass der
Wertpapierinhaber eines Faktor Zertifikats Long einen erheblichen Wertverlust erleiden
kann, obwohl sich der Kurs des Basiswerts nicht wesentlich veréndert hat. Der Verlust ist
umso groRer, je hoher der Hebel ist, je schwankungsintensiver die Seitwéartsbewegung
vonstatten geht und je langer die Haltedauer im Hinblick auf die Faktor Zertifikate
ist.

Faktor Zertifikate Short bilden eine gehebelte Anlage in den Basiswert in entgegengesetzter
Weise ab. Die Hebelwirkung wirkt sich sowohl bei positiven als auch bei negativen
Kursbewegungen des Basiswerts aus, und hat einen Giberproportionalen Effekt auf den Wert
der Faktor Zertifikate Short. Das bedeutet, dass eine positive Kursbewegung des Basiswerts
(die ungunstig fur den Anleger ist) zu einer tberproportional negativen Veranderung des
Werts der Faktor Zertifikate Short fiihrt. Anleger sollten beachten, dass sogar
Seitwartsbewegungen des Basiswerts (d.h. der Kurs des Basiswerts steigt und fallt
abwechselnd) zu Kursverlusten fihren kdnnen: Im Rahmen der t&glichen Berechnung
der Faktor Zertifikate Short fuhrt der Hebeleffekt dazu, dass die tdglichen Kursbewegungen
des Basiswerts entsprechend der Hohe des Hebels verstarkt werden. Die Faktor Zertifikate
Short verlieren an Wert, wenn der Kurs des Basiswerts an einem Tag steigt und zu seinem
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urspriinglichen Wert am ndchsten Tag zurtickkehrt; der Verlust ist umso grofier, je grofier
der Hebel ist. Die Faktor Zertifikate Short "realisieren” dementsprechend die taglichen
(gehebelten) Gewinne und Verluste infolge der téglichen Bestimmung eines neuen
Schlusskurses des Basiswerts, der dann als Grundlage fiir die nachfolgende Berechnung der
Faktor Zertifikate Short dient. Diese Hebelwirkung fiihrt auch dazu, dass die Faktor
Zertifikate Short einen erheblichen Wertverlust erleiden kénnen, obwohl sich der Kurs des
Basiswerts nicht wesentlich verandert hat. Der Verlust ist umso gréRer, je héher der
Hebel ist, je schwankungsintensiver die Seitwartsbewegung vonstatten geht und je
langer die Haltedauer im Hinblick auf die Faktor Zertifikate ist.

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

Im Fall von Faktor Zertifikaten Long werden im Rahmen der Anpassung des
Bezugsverhaltnisses die Kapitalkosten berlicksichtigt, die entstehen wiirden, wenn eine
entsprechende Anlage in den Basiswert finanziert wirde. Entsprechend mindert die
Berlcksichtigung dieser Kosten den Wert der Faktor Zertifikate.

Im Fall von Faktor Zertifikaten Short werden im Rahmen der Anpassung des
Bezugsverhaltnisses die Einnahmen und Ausgaben beriicksichtigt, die sich aus dem Erwerb
des Basiswerts, seinem Verkauf und der Anlage der Ertrdge zu einem risikofreien Kurs
ergeben. Falls die Erwerbskosten die Zinsertrdge (basierend auf dem malgeblichen
Referenzzinssatz) an einem bestimmten Tag Uberschreiten, ist der Wert der Faktor
Zertifikate an diesen Tag gemindert.

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

o Risikofaktoren im Hinblick auf die Bertcksichtigung eines Rollover Spread

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

o Risikofaktoren im Hinblick auf die Bertcksichtigung der Zinsmarge

Der Anleger muss beachten, dass bei der Anpassung des Basispreises eine
Zinsmarge bertcksichtigt wird, die von der Emittentin festgelegt wird. Die
Emittentin bzw. die Berechnungsstelle hat das Recht, die Zinsmarge wahrend der
Laufzeit der Faktor Zertifikate anzupassen. Die Beriicksichtigung der Zinsmarge bei
der Anpassung fuhrt grundsatzlich zu einer Minderung der HOhe des Werts der
Faktor Zertifikate.

o Spezifische Risiken im Hinblick auf Faktor Zertifikate Long

Im Fall von Faktor Zertifikaten Long (die eine Long Strategie abbilden) wiirde sich
ein Anleger Geld leihen. Der (theoretisch) zu zahlende Zins ist in der Berechnung
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der Faktor Zertifikate Long enthalten. Wenn der Zinssatz fir Tagesgeld stark
ansteigt bzw. die Kreditwirdigkeit (oder das Rating) des jeweiligen Anlegers sich
verschlechtert und die Zinsmarge als Ergebnis steigt, kann dies den Wert der Faktor
Zertifikate Long wesentlich mindern.

o Spezifische Risiken im Hinblick auf Faktor Zertifikate Short auf Aktien

Im Fall von Faktor Zertifikaten Short (die eine Short Strategie abbilden), wirde sich
ein Anleger Aktien leihen, um sie "Short" zu verkaufen. Fir diese Aktienleihe
wiirde eine Gebuhr anfallen, die durch Angebot und Nachfrage der Aktie bestimmt
wird. Diese (theoretische) Geblihr ist in der Berechnung der Faktor Zertifikate Short
enthalten. Im Fall eines Engpasses an zu leihenden Aktien (z.B. abnehmende
Liquiditit infolge eines Ubernahmeangebots oder in Erwartung eines solchen), kann
es zu einem Anstieg der Geblhr kommen, der mdglicherweise zu einer Minderung
des Werts der Faktor Zertifikate Short fuhrt.

o Anderung in der steuerlichen Behandlung von Dividenden

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

Uberproportionales Verlustrisiko aufgrund des Hebeleffekts

Der Wertpapierinhaber tragt das Risiko starker Preisschwankungen der Faktor
Zertifikate, wobei insbesondere der Hebeleffekt als risikoerhéhendes Merkmal von Faktor
Zertifikaten zu bertcksichtigen ist.

Faktor Zertifikate sind besonders risikoreiche Finanzinstrumente, wobei insbesondere der
Hebeleffekt als risikoerhdhendes Merkmal von Faktor Zertifikaten zu berticksichtigen ist.
Hebeleffekt bedeutet, dass eine Verdnderung des Kurses des Basiswerts zu einer
Uberproportionalen Veranderung des Preises der Faktor Zertifikate fuhrt. Der Hebeleffekt
resultiert daraus, dass der Wertpapierinhaber fur eine Anlage in die Faktor Zertifikate im
Vergleich zu einer Direktanlage in den Basiswert einen geringeren Kapitalbetrag aufwenden
muss. In der Regel gilt Folgendes: Féllt der Kurs des Basiswerts eines Faktor Zertifikats Long,
fallt der Preis des Faktor Zertifikats Long Uberproportional stark. Steigt der Kurs des Basiswerts
eines Faktor Zertifikats Short, fallt der Preis des Faktor Zertifikats Short tberproportional stark.
Je groRer der Hebeleffekt der Faktor Zertifikate ist, desto groRer ist auch das mit ihnen
verbundene Verlustrisiko. Auf Grund des Hebeleffekts sind die Faktor Zertifikate verglichen mit
einem Direktinvestment in den Basiswert, mit einem Uberproportionalen Verlustrisiko
verbunden (Totalverlustrisiko).
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Anpassung, Ersetzung oder Bestimmung der Parameter, die fiir die tagliche Anpassung des
Bezugsverhaltnisses, des Basispreises und/oder die Stop-Loss Barriere relevant sind, nach
billigem Ermessen

Die Emittentin und/oder die Berechnungsstelle ist nach ihrem billigen Ermessen zur
Anpassung, Ersetzung oder Bestimmung der Parameter berechtigt, die fur die regelmafige
Anpassung des Bezugsverhéltnisses, des Basispreises und/oder der Stop-Loss Barriere
relevant sind, und jede dieser Ermessensaustibungen kann negative Auswirkungen auf den
Wert und die Rendite der Faktor Zertifikate haben.

Nach den Bedingungen hat die Emittentin bzw. die Berechnungsstelle das Recht, bestimmte
Parameter, die flr die tdgliche Anpassung des Bezugsverhaltnisses, des Basispreises und/oder
der Stop-Loss Barriere relevant sind, anzupassen, zu ersetzen oder zu bestimmen. Die Emittentin
bzw. die Berechnungsstelle konnen insbesondere berechtigt sein (i) die Zinsmarge bis zur
Maximalen Zinsmarge anzupassen; (ii) den Rollover Spread bis zum Maximalen Rollover
Spread anzupassen; (iii) den in den jeweiligen Endgiltigen Bedingungen genannten
Referenzzinssatz wahrend der Laufzeit der Faktor Zertifikate durch einen anderen Wert zu
ersetzen; (iv) den Dividendenfaktor zu bestimmen, der relevant fir die Auswirkung der
Bertcksichtigung der Dividende ist. Die oben beschriebenen Anpassungen, Ersetzungen oder
Bestimmungen werden von der Emittentin bzw. der Berechnungsstelle nach billigem Ermessen
gegebenenfalls unter Berlcksichtigung der aktuellen Marktbedingungen, der Volatilitat des
Basiswerts und/oder der Steuern oder Gebiihren zahlbar von der Berechnungsstelle oder mit
dieser verbundene Unternehmen, der Bardividenden oder der den ausgeschiitteten Dividenden
entsprechende Barausschittungen, vorgenommen werden. Jede dieser Ermessensausiibungen
durch die Emittentin und/oder die Berechnungsstelle konnte negative Auswirkungen auf
den Wert und die Rendite der Faktor Zertifikate haben.

Risiken im Hinblick auf die Laufzeit der Faktor Zertifikate

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

Faktor haben keine festgelegte Laufzeit. Die Laufzeit endet entweder:

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

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

(©) wenn die Emittentin die Faktor Zertifikate gemal den Bedingungen kiindigt.

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

Risiko eines Totalverlusts

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

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

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

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

Uberproportionales Verlustrisiko aufgrund des Hebeleffekts

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

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

Risikofaktoren im Hinblick auf die Beschrankung des Tilgungsbhetrags

Die Ertragsmdoglichkeit ist bei diesen Wertpapieren nach oben hin beschréankt, da der
Tilgungsbetrag begrenzt ist.
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Wertpapierinhaber sollten im Fall von Down & Out Put Optionsscheinen der Tilgungsbetrag
begrenzt ist. Der Hochstbetrag, den ein Wertpapierinhaber erhalten kann, entspricht, sofern die
malgeblichen Endgdiltigen Bedingungen ein Bezugsverhaltnis vorsehen, der Differenz zwischen
dem Basispreis und der Knock-Out Barriere (unter Berticksichtigung des Bezugsverhéltnisses)
bzw., sofern die malRgeblichen Endgiiltigen Bedingungen einen Nominalbetrag vorsehen, em
Produkt aus dem Nominalbetrag und dem Quotienten aus (i) der Differenz zwischen dem
Basispreis und der Knock-Out Barriere und (ii) dem Anfénglichen Referenzpreis. Daher ist die
potentielle Ertragsmdglichkeit bei Down & Out Put Optionsscheinen nach oben begrenzt.

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

Risiko eines Totalverlusts

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

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

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

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

Uberproportionales Verlustrisiko aufgrund des Hebeleffekts

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

Up & Out Call Optionsscheine sind besonders risikoreiche Finanzinstrumente, wobei
insbesondere der Hebeleffekt als risikoerhéhendes Merkmal von Up & Out Call
Optionsscheinen zu beriicksichtigen ist. Hebeleffekt bedeutet, dass eine Veranderung des Kurses
des Basiswerts zu einer Uberproportionalen Verdnderung des Preises der Up & Out Call
Optionsscheine fiihrt. Der Hebeleffekt resultiert daraus, dass der Wertpapierinhaber fiir eine
Anlage in die Up & Out Call Optionsscheine im Vergleich zu einer Direktanlage in den
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Basiswert einen geringeren Kapitalbetrag aufwenden muss. Je groier der Hebeleffekt der Up &
Out Call Optionsscheine ist, desto grofer ist auch das mit ihnen verbundene Verlustrisiko. Auf
Grund des Hebeleffekts sind die Up & Out Call Optionsscheine, verglichen mit einem
Direktinvestment in den Basiswert, mit einem Uberproportionalen Verlustrisiko verbunden
(Totalverlustrisiko).

Risikofaktoren im Hinblick auf die Beschrankung des Tilgungsbetrags

Die Ertragsmdoglichkeit ist bei diesen Wertpapieren nach oben hin beschrankt, da der
Tilgungsbetrag begrenzt ist.

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

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

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

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

3.1. Risiken im Hinblick auf Indizes als Basiswert oder Korbbestandteil

In dieser Unterkategorie finden Anleger eine Beschreibung der spezifischen wesentlichen
Risikofaktoren, die mit Indizes als Basiswert oder Korbbestandteil verbunden sind. Die Risiken
in dieser Unterkategorie sind gemaR der Bewertung der Emittentin ihrer Wesentlichkeit nach
geordnet. Die wesentlichsten Risiken werden zuerst angefihrt.

a) Risiken im Hinblick auf den Preis des maRgeblichen Index
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Eine nachteilige Kursentwicklung der Indexbestandteile kann sich nachteilig auf die
Kursentwicklung des Index und entsprechend nachteilig auf den Wert des Wertpapiers
sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den
Wertpapieren auswirken.

Wertpapiere, die auf einen Index als Basiswert oder Korbbestandteil bezogen sind, sind fiir
Wertpapierinhaber mit dhnlichen Risiken verbunden wie mit einer Direktanlage in ein
vergleichbares Portfolio der Anlageklassen, die dem jeweiligen Index zugrunde liegen,
beispielsweise setzen sich Aktienindizes aus einem synthetischen Aktienportfolio zusammen.
Die Kursentwicklung des Index héngt von den einzelnen Indexbestandteilen ab, aus denen sich
der jeweilige Index zusammensetzt. Die Kursentwicklung der einzelnen Indexbestandteile ist
abhéngig von gesamtwirtschaftlichen Faktoren, wie zum Beispiel von dem Zins- und Kursniveau
an den Kapitalmarkten, von Wahrungsentwicklungen, politischen Gegebenheiten wie auch, im
Fall von Aktien als Indexbestandteilen, von unternehmensspezifischen Faktoren wie
beispielsweise  Ertragslage, Marktposition, Risikosituation,  Aktiondrsstruktur  und
Ausschittungspolitik. Im Fall einer nachteiligen Entwicklung dieser gesamtwirtschaftlichen
Faktoren kann sich dies nachteilig auf die Kursentwicklung des Indexbestandteils und des Index
insgesamt und entsprechend nachteilig auf den Wert des Wertpapiers sowie auf den
Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren auswirken.

b) Risiken des Verlustes von Dividendenzahlungen

Wertpapierinhaber partizipieren in der Regel nicht an Dividenden oder anderen
Ausschittungen auf die Indexbestandteile.

Die Regeln, welche die Zusammensetzung und die Berechnung des jeweiligen Index bestimmen,
kdnnen vorsehen, dass Dividendenausschiittungen auf die Indexbestandteile nicht zu einem
Ansteigen des Indexstands fiihren, beispielsweise bei einem "Preisindex", was unter
gleichbleibenden Bedingungen zu einem Absinken des Indexstands fiihren kann.
Wertpapierinhaber von Wertpapieren, deren Basiswert ein solcher Indextyp ist, partizipieren
daher nicht an Dividenden oder andere Ausschiittungen auf die Indexbestandteile. Selbst wenn
die Regeln des jeweiligen zugrunde liegenden Index vorsehen, dass die von den im Index
enthaltenen Unternehmen ausgeschitteten Dividenden oder sonstigen Ausschittungen in den
Index einbezogen bzw. reinvestiert werden und daher zu einem Ansteigen des Indexstands
fuhren, kdnnen unter bestimmten Umstdnden die Dividenden oder andere Ausschittungen in
dem Index nicht vollstandig reinvestiert werden.

C) Risiken in Verbindung mit der Anderung der Zusammensetzung, Berechnung oder
Einstellung eines Index

Anderungen der Zusammensetzung oder in der Berechnung oder Verbreitung eines Index
durch den Index-Sponsor kdnnen sich nachteilig auf den Wert des Index und entsprechend
auf den Wert der Wertpapiere sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder
Leistungen unter den Wertpapieren auswirken.
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Der Index-Sponsor eines Index kann die Bestandteile des Index I6schen oder ersetzen bzw. neue
Bestandteile hinzufiigen bzw. andere Anderungen im Hinblick auf die Methodologie
vornehmen, die die Hohe eines oder mehrerer Bestandteile des Index &ndern kodnnen. Der
Austausch von Bestandteilen eines Index kann den Stand des Index nachteilig beeinflussen (z.B.
kann sich ein neu hinzugekommenes Unternehmen bzw. ein neu hinzugekommener Bestandteil
erheblich schlechter entwickeln als das ersetzte Unternehmen), was sich wiederum nachteilig
auf den Wert des Index bzw. den Wert der Wertpapiere sowie auf den Tilgungsbetrag und
sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren auswirken kann.

Der Index-Sponsor eines Index kann auch die Berechnung oder die Verbreitung des Index
andern, einstellen oder aussetzen. Der Index-Sponsor eines solchen Index wird an dem Angebot
und dem Verkauf der Wertpapiere nicht beteiligt sein und gegentiber keinem Wertpapierinhaber
irgendeine Verpflichtung haben. Der Index-Sponsor eines Index kann jede MaRnahme
hinsichtlich des Index ohne Berlicksichtigung der Interessen des Wertpapierinhabers treffen, und
jede dieser MalRnahmen kann sich nachteilig auf den Wert des Wertpapiers sowie auf den
Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren auswirken.

d) Risiken im Hinblick auf Indexgebihren

Wenn der den Wertpapieren zugrundeliegende Index Indexgebuhren beinhaltet, die bei
der Berechnung des Indexstands vom Index-Sponsor abgezogen werden, reduziert sich
hierdurch der Stand des maf3geblichen Index und entsprechend der Wert der sich auf den
Index beziehenden Wertpapiere.

Der jeweilige Index kann, wenn in der Beschreibung des jeweiligen Index angegeben,
Indexgebuhren beinhalten, die bei der Berechnung des Indexstandes vom Index-Sponsor
abgezogen werden, und damit den Stand des jeweiligen Index und den Wert der sich auf den
Index beziehenden Wertpapiere reduzieren. Hierdurch wird wahrend der Laufzeit der
Wertpapiere auch die Preisbildung im Sekunddrmarkt entsprechend negativ beeinflusst. Die
Indexgebihren kdnnen, sofern in der Beschreibung des jeweiligen Index angegeben, bis hin zu
der in der Beschreibung des jeweiligen Index angegebenen Hochstgrenze geéndert werden.
Anleger durfen daher nicht darauf vertrauen, dass die Indexgeblhren unveréndert bleiben. Eine
Erhéhung der Indexgebiihren hat nachteilige Auswirkungen auf den Stand des jeweiligen Index
und damit auch den Wert der sich auf den Index beziehenden Wertpapiere.

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

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

Sofern die Wertpapiere auf bdérsengehandelte Futures- und Optionskontrakte auf einen oder
mehrere Indizes bezogen sind (“Indexgebundene Derivatekontrakte") ist der Tilgungsbetrag im
Hinblick auf die Wertpapiere sowohl von der Wertentwicklung der Indexgebundenen
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Derivatekontraktes als auch, im Fall, dass ein Schlussabrechnungspreis (Official Daily
Settlement Price) oder taglicher Abrechnungspreis des Indexgebundenen Derivatekontrakts
nicht veroffentlicht wird, von der Entwicklung des dem Indexgebundenen Derivatekontrakts
zugrunde liegenden Index abhangig. Eine nachteilige Entwicklung des malRgeblichen
Indexgebundenen Derivatekontrakts bzw. eine nachteilige Entwicklung des dem
Indexgebundenen Derivatekontrakt zugrunde liegenden Index kann sich entsprechend nachteilig
auf den Wert der Wertpapiere sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder
Leistungen unter den Wertpapieren auswirken.

Indexgebundene Derivatekontrakte kénnen an den jeweiligen Futures- oder Optionsborsen
gehandelt werden. Ferner kdnnen Indexgebundene Derivatekontrakte standardisiert werden in
Bezug auf die Anzahl der Futures- bzw. Optionskontrakte, die ein Indexgebundener
Derivatekontrakt umfasst, sowie auf die Laufzeit eines jeden Indexgebundenen
Derivatekontrakts bzw. auf die Daten, an denen die verschiedenen Indexgebundenen
Derivatekontrakte verfallen sowie auf die Art, in der der Abrechnungsbetrag berechnet wird.
Indexgebundene Derivatekontrakte sind wie folgt ausgestaltet:

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

o Bei einem in bar abgerechneten Futures Kontrakt bezogen auf einen Index handelt es sich
um einen Futures Kontrakt, bei dem dem Kaufer, je nach Indexstand, entweder ein
Anspruch auf Zahlung (sogenannter Abrechnungsbetrag (settlement amount)) vom
Verkaufer zusteht oder eine Verpflichtung besteht, eine Zahlung an den Verk&ufer des
Futures Kontrakts zu entrichten. Falls der Indexstand an einem oder mehreren festgelegten
Tagen (der "Abrechnungspreis” (settlement price)) einen im Futures Kontrakt festgelegten
Kurs (der "Forwardpreis™ (forward price)) uberschreitet, so wird der Verk&ufer an den
Kéufer einen Betrag zahlen, der der Differenz zwischen dem Abrechnungspreis und dem
Forwardpreis entspricht. Sollte der Abrechnungspreis den Forwardpreis unterschreiten,
wird der Kaufer des Futures Kontrakts eine Zahlung in Hohe der Differenz an den
Verkaufer des Futures Kontrakts entrichten.

Zwischen der taglichen Schwankung des Indexstands und dem Preis, zu dem ein
Indexgebundener Derivatekontrakt an der jeweiligen Futures- oder Optionshdrse gehandelt wird,
kann eine Korrelation bestehen. Allerdings kénnen auch die Erwartungen von Handlern in
Indexgebundenen Derivatekontrakten beziiglich des Indexstands an einem oder mehreren Tagen,
an denen der Abrechnungsbetrag eines Indexgebundenen Derivatekontrakts bestimmt wird,
Einfluss auf den Preis des Indexgebundenen Derivatekontrakts haben:
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o Falls beispielsweise die Erwartung der Handlern von Optionskontrakten davon ausgeht,
dass der Indexstand an einem in der Zukunft liegenden Tag, an dem der
Abrechnungsbetrag des Optionskontrakts zu bestimmen ist, niedriger ist als der aktuelle
Stand, kann dies dazu fuhren, dass der Preis des Optionskontrakts fallt (im Fall von Call
Optionen) bzw. steigt (im Fall von Put Optionen), selbst wenn der aktuelle Indexstand
steigt. Zudem wird eine relativ niedrige Schwankung des Indexstands zu einer
Uberproportional groReren Schwankung des Preises des Optionskontrakts fiihren, da der
Abwicklungsbetrag zahlreicher Optionskontrakte ein Vielfaches der Differenz zwischen
dem Indexstand an einem zukunftigen Tag und dem Basispreis darstellt.

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

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

In dieser Unterkategorie finden Anleger eine Beschreibung der spezifischen wesentlichen
Risikofaktoren, die mit Aktien bzw. aktienvertretenden Wertpapieren als Basiswert oder
Korbbestandteil verbunden sind. Die Risiken in dieser Unterkategorie sind gemal der
Bewertung der Emittentin ihrer Wesentlichkeit nach geordnet. Die wesentlichsten Risiken
werden zuerst angefuhrt.

a) Risiken im Hinblick auf den Preis der maRgeblichen Aktie

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

Die Preisentwicklung des Aktienkurses lasst sich nicht vorhersagen und ist bestimmt durch
gesamtwirtschaftliche Faktoren, beispielsweise das Zins- und Kursniveau an den
Kapitalmarkten, Wahrungsentwicklungen, politischen Gegebenheiten wie auch durch
unternehmensspezifische Faktoren wie z.B. Ertragslage, Marktposition, Risikosituation,
Aktionarsstruktur und Ausschittungspolitik. Im Fall einer nachteiligen Entwicklung der
malgeblichen gesamtwirtschaftlichen Faktoren, kann sich dies nachteilig auf die
Preisentwicklung des Aktienkurses und entsprechend nachteilig auf den Wert des Wertpapiers
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sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren
auswirken.

Fur den Fall, dass die den Basiswert bildende Aktie ein Real-Estate-Investment-Trust (REITs —
Aktiengesellschaften, die in die Immobilienbranche investieren) ist, unterliegen die Wertpapiere
zudem den Risiken der zyklischen Eigenschaft von Immobilienwerten, allgemeinen und
ortlichen wirtschaftlichen Bedingungen, tberméafi3iger Bebauung und verstarkten Wettbewerbs,
Erhohungen der immobilienbezogenen Steuern und Betriebsausgaben, demographischen Trends
und Schwankungen der Mieteinnahmen, Anderungen von Bebauungsvorschriften, Verluste
aufgrund von Unféallen oder Gerichtsentscheidungen, Umweltrisiken, regulatorischen
Mietpreisheschrankungen, Anderungen des Wertes der 6rtlichen Umgebung, Anderungen der
Attraktivitdt von Immobilien fir Mieter, Erh6hungen der Zinssatze und anderen Einflissen des
Immobilienkapitalmarktes. Alle diese Faktoren koénnen sich negativ auf den Wert des
Wertpapiers und/oder den Tilgungsbetrag und/oder andere Zahlungen oder Lieferungen im
Rahmen der Wertpapiere auswirken.

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

Der Emittent einer Aktie wirkt bei einem Angebot und Verkauf der Wertpapiere nicht mit und
hat keine Verpflichtungen gegentiber den Wertpapierinhabern. Der Emittent einer Aktie kann
jede Malnahme im Hinblick auf diese Aktie, wie beispielsweise Malnahmen zu
Dividendenzahlungen, Kapitalerhdhungen, Aktienrlickkdufe, ohne Rucksicht auf die Interessen
der Wertpapierinhaber vornehmen. Solche Malnahmen konnen sich nachteilig auf den
Aktienpreis und entsprechend nachteilig auf den Wert der Wertpapiere sowie auf den
Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren auswirken.

b) Zusatzliche Risiken im Hinblick auf aktienvertretende Wertpapiere

Zahlungen unter Wertpapieren, die auf aktienvertretende Wertpapiere bezogen sind, sind
nicht identisch mit Zahlungen, die der Wertpapierinhaber erhalten hatte, wenn er direkt
in die Aktie, die den aktienvertretenden Wertpapieren zugrunde liegen, investiert hatte.
Eine Anlage in ein Wertpapier, das auf aktienvertretende Wertpapiere bezogen ist, weist
gegenuiber einer direkten Anlage in die den aktienvertretenden Wertpapieren
zugrundeliegende Aktie zusatzliche Risiken auf.

Wertpapierinhaber von Wertpapieren, die sich auf aktienvertretende Wertpapiere (meist in Form
von American Depositary Receipts ("ADRs") oder Global Depositary Receipts ("GDRs"),
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zusammen "Depositary Receipts") beziehen, tragen grundsatzlich die gleichen Risiken, wie ein
Inhaber der den aktienvertretenden Wertpapieren zugrunde liegenden Aktien selbst. ADRs sind
in den Vereinigten Staaten von Amerika ausgegebene Wertpapiere in Form von Anteilsscheinen
an einem Bestand von Aktien, der in dem Sitzland des Emittenten der zugrunde liegenden Aktien
aulerhalb der Vereinigten Staaten von Amerika gehalten wird. GDRs sind ebenfalls Wertpapiere
in Form von Anteilsscheinen an einem Bestand von Aktien, der in dem Sitzland des Emittenten
der zugrunde liegenden Aktien gehalten wird. Sie unterscheiden sich von dem als ADR
bezeichneten Anteilsschein in der Regel dadurch, dass sie regelmaliig aullerhalb der Vereinigten
Staaten von Amerika offentlich angeboten bzw. ausgegeben werden. Im Vergleich zu einer
Direktinvestition in Aktien kdnnen Depositary Receipts allerdings weitergehende Risiken
aufweisen:

o Jedes Depositary Receipt verkorpert eine oder mehrere Aktien oder einen Bruchteil des
Wertpapiers einer auslandischen Aktiengesellschaft. Rechtlicher Eigentlimer der den
Depositary Receipts zugrunde liegenden Aktien ist die Depotbank, die zugleich
Ausgabestelle der Depositary Receipts ist. Je nachdem, unter welcher Rechtsordnung die
Depositary Receipts begeben worden sind und welcher Rechtsordnung der Depotvertrag
unterliegt, ist es moglich, dass die entsprechende Rechtsordnung den Erwerber der
Depositary Receipts nicht als den eigentlich wirtschaftlich Berechtigten der zugrunde
liegenden Aktien anerkennt. Insbesondere im Fall einer Insolvenz der Depotbank bzw. im
Fall von ZwangsvollstreckungsmaBnahmen gegen diese ist es moglich, dass die den
Depositary Receipts zugrunde liegenden Aktien mit einer Verfligungsbeschrankung belegt
werden bzw. dass diese Aktien im Rahmen einer Zwangsvollstreckungsmalinahme gegen
die Depotbank wirtschaftlich verwertet werden. Sofern dies der Fall ist, verliert der
Erwerber der Depositary Receipts die durch den Anteilsschein verbrieften Rechte an den
zugrunde liegenden Aktien. Die Wertpapiere, die sich auf die Depositary Receipts
beziehen, werden folglich wertlos. In einer solchen Konstellation besteht fur den
Wertpapierinhaber folglich das Risiko eines Totalverlusts des eingesetzten Kapitals.

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

o Zahlungen unter den Wertpapieren, die sich auf Depositary Receipts beziehen, spiegeln
nicht die Ertrdge wider, die ein Wertpapierinhaber erzielen wirde, wenn er die den
Depositary Receipts zugrunde liegenden Aktien tatsachlich halten und die auf diese Aktien
ausgeschitteten Dividenden erhalten wiirde, da der Preis der Depositary Receipts an
einem bestimmten Stichtag den Wert der ausgeschiitteten Dividenden auf die zugrunde
liegenden Aktien gegebenenfalls nicht berticksichtigt.

o Der Emittent der zugrunde liegenden Aktien kann Ausschittungen im Hinblick auf seine
Aktien vornehmen, die nicht an die Erwerber ihrer Depositary Receipts weitergegeben
werden, wodurch der Wert der Depositary Receipts und der Wertpapiere negativ
beeinflusst werden kann.

o Aktienvertretende Wertpapiere und die diesen zugrunde liegenden Aktien kdnnen in
verschiedenen Wahrungen gehandelt werden. Wechselkursschwankungen zwischen
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diesen Wahrungen koénnen den Wert der Depositary Receipts sowie des Wertpapiers
negativ beeinflussen.

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

In dieser Unterkategorie finden Anleger eine Beschreibung der spezifischen wesentlichen
Risikofaktoren, die mit ETFs als Basiswert oder Korbbestandteil verbunden sind. Die Risiken in
dieser Unterkategorie sind gemalR der Bewertung der Emittentin ihrer Wesentlichkeit nach
geordnet. Die wesentlichsten Risiken werden zuerst angefhrt.

a) Risiken unvorhersehbarer Faktoren

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

Ein Exchange Traded Fund versucht, die Wertentwicklung eines Index (in Bezug auf einen
solchen Exchange Traded Fund, ein dem "ETF zugrundeliegender Index™) oder bestimmter
Vermdgenswerte, Kontrakte und/oder Instrumente, in die der Exchange Traded Fund investiert
oder die von diesem gehalten werden, abzubilden. Wertpapierinhaber von Wertpapieren, die sich
auf einen ETF beziehen, tragen daher grundsatzlich die gleichen Risiken, wie ein Anleger der in
den Index selbst bzw. in den dem ETF zugrundeliegenden Vermdgenswert, Kontrakt oder
Instrument investiert ist. Entsprechend kann die Wertentwicklung eines Exchange Traded Fund
von unternehmensspezifischen Faktoren wie der Ertragslage, Marktposition, Risikosituation,
Struktur der Anteilseigner und Vertriebspolitik der Unternehmen, aus denen der dem ETF
zugrundeliegende Index gebildet wird, oder von dem Wert solcher Vermdgenswerte, Kontrakte
und/oder Instrumente, in die der Exchange Traded Fund investiert oder die der Exchange Traded
Fund halt oder abbildet, ebenso wie von makrookonomischen Faktoren wie dem Zins- oder
Preisniveau an den Kapitalmdarkten, Wahrungsentwicklungen und politischen Faktoren
abhdngen. Im Fall einer nachteiligen Entwicklung der mafigeblichen unternehmens- bzw.
makrotkonomischen Faktoren, kann sich dies nachteilig auf die Preisentwicklung des ETF und
entsprechend nachteilig auf den Wert des Wertpapiers sowie auf den Tilgungsbetrag und
sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren auswirken.

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

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

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

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

Die Verwaltungsgesellschaft bzw. der Lizenzgeber oder Index-Sponsor eines dem ETF
zugrundeliegenden Index kann dariiber hinaus die Berechnung dieses Exchange Traded Funds
bzw. des dem ETF zugrundeliegenden Index oder die Verdffentlichung von Informationen ber
diesen Exchange Traded Fund bzw. den dem ETF zugrundeliegenden Index &ndern, einstellen
oder aussetzen. Die Verwaltungsgesellschaft bzw. der Lizenzgeber oder Index-Sponsor dieses
dem ETF zugrundeliegenden Index sind nicht an dem Angebot und Vertrieb der Wertpapiere
beteiligt und sind nicht verpflichtet, hierin zu investieren. Die Verwaltungsgesellschaft bzw. der
Lizenzgeber oder Index-Sponsor dieses dem ETF zugrundeliegenden Index kann Handlungen in
Bezug auf diesen Exchange Traded Fund oder diesen dem ETF zugrundeliegenden Index
vornehmen, ohne dabei die Interessen der Anleger in die Wertpapiere zu berucksichtigen, und
jede solche Handlung kann sich nachteilig auf den Wert des Exchange Traded Funds und
entsprechend den Wert des Wertpapiers sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen
oder Leistungen unter den Wertpapieren auswirken.
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Weiterhin ist zu beachten, dass die Wertentwicklung eines Exchange Traded Funds nicht
zwingend der Wertentwicklung der Vermdgenswerte, die im Portfolio des bzw. der Exchange
Traded Fund(s) enthalten sind bzw. welche der Exchange Traded Fund zu replizieren
beabsichtigt, entspricht.

Die Emittentin gibt keinerlei Zusicherung, dass alle Ereignisse, die vor dem Emissionstag der
Wertpapiere eintreten und den Handelspreis des jeweiligen Exchange Traded Funds beeinflussen
wirden, Offentlich bekannt gemacht werden. Die nachtragliche Veroffentlichung solcher
Ereignisse oder die Veroffentlichung oder das Unterlassen der Veroffentlichung von
wesentlichen zukinftigen Ereignissen, die die Emittenten der in dem Exchange Traded Fund
enthaltenen Anteile betreffen, kénnen den Wert der Anteile eines Exchange Traded Funds und
entsprechend den Wert des Wertpapiers sowie den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder
Leistungen unter den Wertpapieren nachteilig beeinflussen.

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

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

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

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

Der Marktpreis eines Fondsanteils an einem Exchange Traded Fund kann in Abhéngigkeit von
Angebot und Nachfrage, der Liquiditdt und den Kursspannen am Sekunddarmarkt von ihrem
Nettoinventarwert abweichen, d.h. der Marktpreis je Fondsanteil konnte unter dessen
Nettoinventarwert liegen und wird im Lauf eines Handelstags schwanken. Dies kann sich
nachteilig auf den Marktpreis des Fondsanteils von Exchange Traded Funds auswirken und dies
kann sich wiederum nachteilig auf den Wert der Anteile eines Exchange Traded Funds und den
Wert des Wertpapiers sowie den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter
den Wertpapieren auswirken.

e) Risiken in Bezug auf Diversifizierung

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

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

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

In dieser Unterkategorie finden Anleger eine Beschreibung der spezifischen wesentlichen
Risikofaktoren, die mit Wahrungs-Wechselkursen als Basiswert oder Korbbestandteil
verbunden sind. Die Risiken in dieser Unterkategorie sind gemaR der Bewertung der Emittentin
ihrer Wesentlichkeit nach geordnet. Die wesentlichsten Risiken werden zuerst angefuhrt.

a) Risiken in Hinblick auf die Preisentwicklung des malgeblichen Wahrungs-
Wechselkurses

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

Die Entwicklung von Wéhrungs-Wechselkursen héngt von Angebot und Nachfrage der
Wéhrungen am internationalen Devisenmarkt ab, die von wirtschaftlichen Faktoren abhangig
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sind, darunter Inflationsraten in den betroffenen Ldandern, Zinsdifferenzen zwischen den
jeweiligen Ldandern, Konjunkturprognosen, international politische Faktoren, die
Wahrungskonvertierbarkeit und die Sicherheit der Geldanlage in der jeweiligen Wahrung,
Spekulationen und MalRnahmen, die von Regierungen und Zentralbanken getroffen werden.
Solche MaRnahmen umfassen unter anderem die Auferlegung von regulatorischen Kontrollen
und Steuern, die Ausgabe einer neuen Wahrung mit dem Zweck, eine bestehende Wahrung zu
ersetzen, die Modifizierung des Wechselkurses oder der Umtauschmerkmale durch Abwertung
oder Aufwertung einer Wahrung oder durch Auferlegung von Umtauschkontrollen im Hinblick
auf den Umtausch oder Transfer einer bestimmten Wahrung, wodurch sowohl die Wechselkurse
als auch die Verfiigbarkeit einer bestimmten Wahrung beeinflusst werden wirde. Wé&hrungs-
Wechselkurse geben das Wertverhéltnis einer bestimmten Wé&hrung zu einer anderen Wéhrung
an. Im internationalen Devisenhandel, in dem eine bestimmte Wahrung gegen eine andere
gehandelt wird, bezeichnet man die Wéhrung, die gehandelt wird, als "Basiswahrung", wéahrend
die Wahrung, die den Preis flr die Basiswahrung angibt, als "Preiswdhrung™ bezeichnet wird.
Beispielweise bedeutet daher der Wechselkurs "EUR/USD 1,1888", dass fur den Kauf von
einem Euro (= Basiswéhrung) 1,1888 USD (= Preiswahrung) zu zahlen sind. Ein Anstieg dieses
Wahrungs-Wechselkurses bedeutet daher einen Anstieg des Euro gegenlber dem US-Dollar.
Umgekehrt bedeutet der Wahrungs-Wechselkurs "USD/EUR 0,8412", dass fir den Kauf von
einem US-Dollar 0,8412 EUR zu zahlen sind. Ein Anstieg dieses Wahrungs-Wechselkurses
bedeutet daher einen Anstieg des US-Dollar gegentiber dem Euro. Die Werte flir Wéhrungs-
Wechselkurse werden auf Bildschirmseiten anerkannter Wirtschaftsinformationsdienste (wie
z.B. Reuters oder Bloomberg) veroffentlicht oder von Zentralbanken (wie z.B. der Europdischen
Zentralbank) offiziell festgestellt. Sofern ein Wahrungs-Wechselkurs nicht auf einer
Bildschirmseiten abrufbar ist, kann die Preisfeststellung mittelbar tber zwei W&hrungs-
Wechselkurspaare, die jeweils eine Wahrung des den Wertpapieren zugrunde liegenden
Wéhrungs-Wechselkurspaares und zusétzlich eine gemeinsame Bezugswéhrung beinhalten,
ermittelt werden. Der Preis des Wahrungs-Wechselkurses wird durch Gegenrechnung dieser
beiden Wahrungs-Wechselkurse bestimmit.

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

b) Risiken der Manipulation

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

Anleger sollten beachten, dass in der Vergangenheit durch Absprachen zwischen
Marktteilnehmern die Festlegungen von Wéahrungs-Wechselkursen manipuliert worden sind.
Die Emittentin kann nicht ausschlieBen, dass es auch zukiinftig Manipulationen bei der
Festlegung von Wahrungs-Wechselkursen geben kann. Im Fall von Manipulationen kann sich
dies negativ auf den jeweiligen Wert des Wé&hrungs-Wechselkurs und entsprechend negativ auf
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den Wert der Wertpapiere sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder
Leistungen unter den Wertpapieren auswirken.

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

In dieser Unterkategorie finden Anleger eine Beschreibung der spezifischen wesentlichen
Risikofaktoren, die mit Rohstoffen, Rohstoffindizes oder Futures Kontrakte auf Rohstoffe als
Basiswert oder Korbbestandteil verbunden sind. Die Risiken in dieser Unterkategorie sind
gemal der Bewertung der Emittentin ihrer Wesentlichkeit nach geordnet. Die wesentlichsten
Risiken werden zuerst angefthrt.

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

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

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

Nachfolgend sind einige wesentliche Faktoren aufgefiihrt, die sich in Rohstoffpreisen
niederschlagen:

0] Angebot und Nachfrage

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

(i) Direkte Investitionskosten

Direkte Investitionen in Rohstoffe beinhalten Kosten fir die Lagerung, Versicherung und
Steuern. Des Weiteren werden auf Rohstoffe keine Zinsen oder Dividenden gezahlt. Die
Gesamtertrage aus Investitionen in Rohstoffe werden durch diese Faktoren beeinflusst.
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Liquiditat
Nicht alle Rohstoffmérkte sind liquide und kénnen schnell und in ausreichendem Umfang
auf Veranderungen der Angebots- und Nachfragesituation reagieren. Da an den

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

Wetter und Naturkatastrophen

Ungunstige Wetterbedingungen konnen das Angebot bestimmter Rohstoffe fur das
Gesamtjahr beeinflussen. Eine so ausgeldste Angebotskrise kann zu starken und
unberechenbaren Preisschwankungen fiihren. Auch die Ausbreitung von Krankheiten und
der Ausbruch von Epidemien kénnen die Preise von landwirtschaftlichen Erzeugnissen
beeinflussen.

Staatliche Programme und Grundséatze, nationale bzw. internationale politische,
militarische sowie wirtschaftliche Ereignisse und Handelsaktivitdten mit Rohstoffen und
darauf bezogenen Kontrakten

Rohstoffe werden oft in Schwellenldandern produziert und hauptséchlich von
Industrieldndern nachgefragt. Die politische und wirtschaftliche Situation von
Schwellenlédndern ist jedoch meist weitaus weniger stabil als in den Industriel&ndern. Sie
sind grundsétzlich starker den Risiken rascher politischer Veranderungen und
konjunktureller Ruickschlage ausgesetzt. Politische Krisen kénnen das Vertrauen von
Anlegern erschittern, was wiederum die Preise von Rohstoffen beeinflussen kann.
Kriegerische Auseinandersetzungen oder Konflikte kdnnen ebenfalls Angebot und
Nachfrage bestimmter Rohstoffe veréndern. Daruber hinaus ist es mdoglich, dass
Industrieldnder ein Embargo beim Export und Import von Waren und Dienstleistungen
auferlegen. Dies kann sich direkt oder indirekt auf den Preis von Rohstoffen auswirken.
Ferner sind eine Reihe von Rohstoffproduzenten zu Organisationen oder Kartellen
zusammengeschlossen, um das Angebot zu regulieren und damit die Preise zu
beeinflussen.

Steuern und Zolle

Anderungen der Steuersatze und Zélle koénnen sich fir Rohstoffproduzenten
rentabilitdtsmindernd oder -steigernd auswirken. Sofern diese Kosten an Kaufer
weitergegeben werden, wirken sich solche Veranderungen auf die Preise der betreffenden
Rohstoffe aus.

Risiken in Verbindung mit Limit-Preise

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

Die Rohstoffmérkte unterliegen voribergehenden Verzerrungen oder anderen Stérungen
aufgrund verschiedener Faktoren, einschlieRlich der mangelnden Liquiditat an den Markten und
staatlicher Regulierung und Intervention. Daruber hinaus haben die US-Futures-Bérsen und
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einige auslandische Bdrsen Vorschriften, die das Ausmal? der Schwankung der Kontrakt-Preise
im Laufe eines einzigen Geschéftstages begrenzen. Diese Grenzwerte werden in der Regel als
"tagliche Preisschwankungsgrenzen” und der maximale oder minimale Preis eines Kontraktes
an einem bestimmten Tag als Folge dieser Grenzen als "Limit-Preis" bezeichnet. Sobald der
Limit-Preis in einem bestimmten Kontrakt erreicht wird, wird der Handel in dem Kontrakt
gemal den Regelungen des Handelssystems erfolgen, in dem der Kontrakt gelistet ist. Limit-
Preise konnen zum Ausschluss des Handels in einem bestimmten Kontrakt fiihren, was den Preis
des Rohstoffs und entsprechend den Wert des Wertpapiers sowie den Tilgungsbetrag und
sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den Wertpapieren nachteilig beeinflussen kann.

C) Risiken in Verbindung mit gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Anderungen

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

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

d) Besondere Risiken, die die Preisentwicklung von Rohstoffindizes beeinflussen

Die Preisentwicklung eines Rohstoffindex unterliegt Schwankungen, die sich negativ auf
den Wert des Wertpapiers sowie die Zahlungen oder sonstige Leistungen unter den
Wertpapieren auswirken kdnnen.

Rohstoffindizes bilden die Wertentwicklung eines synthetischen produktionsgewichteten Korbs
von Rohstoff-Kontrakten auf bestimmte physische Rohstoffe ab. Der Kurs der Rohstoffindizes
entspricht einer tatsdchlichen Investition in Rohstoff-Kontrakte und steigt bzw. féallt daher in
Abhéngigkeit von der Gesamtentwicklung des gewichteten Korbs von Rohstoff-Kontrakten.
Grundsétzlich bilden Rohstoffindizes die Entwicklung der Rohstoff-Markte in vergleichbarer
Weise nach, wie ein Aktien-Index die Entwicklung des Aktien-Marktes nachbildet, aber
Rohstoff-Kontrakte verfallen im Gegensatz zu Aktien in regelmaRigen Abstdnden, und, um eine
Investition in Rohstoff-Kontrakte weiterzufiihren, ist es notwendig, solche Kontrakte vor dem
Verfall zu verduBern und Positionen in langer laufende Rohstoff-Kontrakte einzugehen
("Rollen™). Diese Besonderheit eines Rohstoffindex hat maligebliche Auswirkungen auf die
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Schwankungen der Preisentwicklung eines Rohstoffindex was sich wiederum auf den Wert des
Wertpapiers sowie die Zahlungen oder sonstigen Leistungen unter den Wertpapieren auswirkt.

Ein Kdufer der Rohstoff-Kontrakte oder eines Index von Rohstoff-Kontrakten kann indirekt
Kosten ausgesetzt sein, die in den Preisen der Rohstoff-Kontrakte und entsprechend in dem
Stand des Rohstoffindex widergespiegelt sein kénnen. Dariiber hinaus ermdglicht die Tatsache,
dass Rohstoff-Kontrakte oOffentlich verfligbare Preise haben, die Berechnung eines Index
basierend auf diesen Preisen. Die Verwendung von Rohstoff-Kontrakten ermdglicht es daher
dem Rohstoffindex-Sponsor, das Risiko aus Kursédnderungen vom Besitz des zugrunde
liegenden physischen Rohstoffs zu trennen und ermdglicht daher die Partizipation an positiven
sowie negativen Bewegungen des Rohstoffpreises unabh&ngig vom physischen Rohstoff selbst.

Da jeder Rohstoff-Kontrakt einen vorgegebenen Verfallstermin hat, zu dem der Handel in dem
Rohstoff-Kontrakt endet, wird das Halten eines Rohstoff-Kontrakts bis zu dessen Ablauf dazu
fihren, dass eine Lieferung des zugrunde liegenden physischen Rohstoffs erfolgt oder die
Verpflichtung bzw. das Recht besteht, einen Barbetrag auszuzahlen bzw. zu erhalten. Das
"Rollen” der Rohstoff-Kontrakte bedeutet, dass die Rohstoff-Kontrakte, die kurz vor dem
Verfall stehen (die "kirzer laufenden Rohstoff-Kontrakte™) vor ihrem Verfall verkauft und
Rohstoff-Kontrakte mit identischen Ausstattungsmerkmalen wie der kirzer laufende Rohstoff-
Kontrakt, mit Ausnahme eines spater in der Zukunft liegenden Verfallstermins, (die
"néachstfalligen Rohstoff-Kontrakte™) gekauft werden. Dies wirde es einem tatsachlichen
Kaufer ermdglichen, eine Anlageposition aufrechtzuerhalten und nicht physische Rohstoffe
geliefert zu bekommen oder die Auszahlung eines Geldbetrags vorzunehmen bzw. einen
Geldbetrag zu erhalten. Da Rohstoffindizes eine Anlage in Rohstoff-Kontrakte nachbilden, wird
dabei bericksichtigt, dass die Rohstoff-Kontrakte, die im Rohstoffindex enthalten sind, gerollt
werden missen. Ebenso wie wenn der kiirzer laufende Rohstoff-Kontrakt sich seinem Verfall
néhert, wird insbesondere der Rohstoffindex so berechnet wie wenn der kirzer laufende
Rohstoff-Kontrakt verkauft und die Erldse des Verkaufs verwendet werden wiirden, um einen
langer laufenden Rohstoff-Kontrakt zu kaufen, dessen Wert dem Wert des in dem mafRgeblichen
Liefermonat in diesem Rohstoffindex enthaltenen Rohstoff-Kontrakts entspricht.

0] Contango

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

(i)  Das Rollen kann die Preisentwicklung eines Rohstoffindex beeinflussen

Das "Rollen" kann eines Rohstoffindex auf zweierlei Weise beeinflussen:
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Erstens wird, wenn der Rohstoffindex in Folge des Rollprozesses synthetisch mehr
Rohstoff-Kontrakte beinhaltet, wenn auch zu einem niedrigeren Preis (Backwardation),
der Gewinn oder Verlust aus den neuen Positionen im Hinblick auf eine bestimmte
Preisbewegung des Rohstoff-Kontrakts hoéher sein, als wenn der Rohstoffindex die
gleiche Anzahl von Rohstoff-Kontrakten wie vor dem Rollprozess beinhaltet hatte. Sollte
der Rohstoffindex als Folge des Rollprozesses umgekehrt synthetisch weniger Rohstoff-
Kontrakte enthalten, wenn auch zu einem hoheren Preis (Contango), wird der Gewinn
oder Verlust aus den neuen Positionen im Hinblick auf eine bestimmte Preisbewegung
des Rohstoff-Kontrakts niedriger sein, als wenn der Rohstoffindex die gleiche Anzahl
von Rohstoff-Kontrakten wie vor dem Rollprozess beinhaltet hatte. Diese Unterschiede
zwischen den Mengen verkaufter bzw. gekaufter Kontrakte kdnnen einen positiven oder
negativen Einfluss auf die Hohe des Rohstoffindex haben (gemessen an seinem Dollar-
Wert).

Zweitens ist zu erwarten, dass in einem Contango-Markt und bei Ausbleiben wesentlicher
Veranderungen der Marktverhéltnisse, die Preise der langer laufenden Rohstoff-
Kontrakte, die der Rohstoffindex synthetisch kauft und hélt, regelméaRig im Laufe der Zeit
nach unten gehen, da sie sich dem Verfall annéhern. Der erwartete Preisriickgang dieser
langer laufenden Rohstoff-Kontrakte, sobald sie sich ihrem Verfall anndhern, kann
gegebenenfalls zu einem Absinken des Stands des Rohstoffindex fuhren. Umgekehrt ist
zu erwarten, dass in einem Backwardation-Markt und bei Ausbleiben wesentlicher
Veranderungen der Marktverhéltnisse, die Preise der langer laufenden Rohstoff-
Kontrakte regelmdRig im Laufe der Zeit nach oben gehen, da sie sich dem Verfall
annéhern. Der erwartete Preisanstieg dieser langer laufenden Rohstoff-Kontrakte, sobald
sie sich ihrem Verfall annéhern, kann gegebenenfalls zu einem Ansteigen des Stands des
Rohstoffindex flhren.

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

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

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

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

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

Ein Rohstoffindex-Sponsor ist fur die Zusammensetzung bzw. die Berechnung sowie flr die
Fihrung eines solchen Index zusténdig. Der Rohstoffindex-Sponsor wird an dem Angebot und
dem Verkauf der Wertpapiere nicht beteiligt sein und dem Wertpapierinhaber gegentiber
keinerlei Verpflichtungen haben. Der Rohstoffindex-Sponsor kann jegliche Malinahmen im
Hinblick auf einen Rohstoffindex ohne Rucksicht auf die Interessen der Wertpapierinhaber
treffen, und jede dieser MaBnahmen kann sich nachteilig auf den Marktpreis der Wertpapiere
auswirken.

Der Rohstoffindex-Sponsor kann Rohstoff-Kontrakte in dem Rohstoffindex hinzufligen,
herausnehmen oder ersetzen oder andere Anderungen in der Methodologie vornehmen, die die
Gewichtung von einem oder mehreren Rohstoff-Kontrakten &ndern kann, beispielsweise ein
Rebalancing der Rohstoffe in dem Rohstoffindex. Die Zusammensetzung eines Rohstoffindex
kann sich im Laufe der Zeit veradndern, da zusatzliche Rohstoff-Kontrakte die Auswahlkriterien
erfillen oder Rohstoff-Kontrakte, die aktuell im Rohstoffindex enthalten sind, die
Auswahlkriterien nicht mehr erfillen konnen. Solche Anderungen in der Zusammensetzung des
Rohstoffindex konnen sich auf den Stand eines Rohstoffindex auswirken, da ein neu
hinzugefiigter Rohstoff-Kontrakt sich erheblich besser oder schlechter entwickeln kann als der
Rohstoff-Kontrakt, den er ersetzt, was wiederum die Hohe der von der Emittentin an die
Wertpapierinhaber zu entrichtenden Zahlungen beeinflussen kann. Der Rohstoffindex-Sponsor
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kann auch die Berechnung oder die Streuung des Rohstoffindex &ndern, einstellen oder
aussetzen. In einem solchen Fall liegt es im Ermessen der Berechnungsstelle, Festlegungen
hinsichtlich des Stands des Rohstoffindex zu treffen, um den Betrag zu berechnen, der bei
Tilgung oder Austibung der Wertpapiere zu zahlen waére.

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

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

Ein Rohstoffindex muss nicht immer ausschlieRlich aus regulierten Futures Kontrakten
bestehen, sondern kann zeitweise auch aufRerbdrsliche Kontrakte (wie z.B. Wechselgeschéfte
und Termingeschéfte) beinhalten, die an Handelsplatzen gehandelt werden, die in geringerem
Male reguliert werden oder - in einigen Fallen - keiner materiellen Regulierung unterliegen.
Dem entsprechend kann der Handel mit solchen Kontrakten und die Art und Weise, in der die
Preise und Volumina Gbermittelt werden, nicht den Bestimmungen und Schutzvorschriften der
aktuellen Fassung des U.S. Commodity Exchange Act von 1933 oder anderen anwendbaren
Gesetzen und Verordnungen, welche den Handel an regulierten U.S. Futures-Bdrsen regeln, oder
ahnlichen Gesetzen und Verordnungen, die den Handel an den Futures-Borsen des Vereinigten
Konigreichs regeln, unterliegen. Zuséatzlich haben viele elektronische Handelssysteme erst in
letzter Zeit den Handel aufgenommen und kdnnen keine aussagekréftige Handelsentwicklung
aufweisen. Der Handel in diesen Handelssystemen und die Einbeziehung dieser Kontrakte in
einen Rohstoffindex kénnen folglich bestimmten Risiken unterliegen, die die meisten an den
U.S.-Bdrsen oder an denen des Vereinigten Konigreichs gehandelten Futures Kontrakten nicht
aufweisen, einschlieBlich Risiken in Bezug auf die Liquiditat und die Preisentwicklungen der
jeweiligen Kontrakte.

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

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

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

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

Die Kursentwicklung von Futures Kontrakten wird insbesondere durch den Preis bzw. Wert des
zugrundeliegenden Werts (Finanzinstrumente (z.B. Aktien, Indizes, Referenzzinssatze,
Dividenden oder Devisen) - so genannte Finanzterminkontrakte - oder auf Rohstoffe (z.B.
Edelmetalle, Weizen oder Zucker) - so genannte Rohstoff-Futures Kontrakte) beeinflusst.
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Entsprechend gelten fiir Futures Kontrakte insbesondere die Risiken, die dem entsprechenden
Finanzinstrument bzw. Rohstoff zugrunde liegen. Ein Futures-Kontrakt verkorpert die
vertragliche Verpflichtung, eine bestimmte Menge des jeweiligen Vertragsgegenstandes zu
einem festgelegten Termin zu einem vereinbarten Preis zu kaufen oder zu verkaufen. Futures-
Kontrakte werden an Terminbdrsen gehandelt und sind zu diesem Zwecke hinsichtlich
Kontraktgrolle, Art und Gilite des Vertragsgegenstandes und eventueller Lieferorte und
Liefertermine standardisiert. Grundsétzlich besteht eine enge Korrelation zwischen der
Preisentwicklung des Finanzinstruments oder des dem Basiswert bzw. Future Kontrakt zugrunde
liegenden Rohstoffs an einem Kassamarkt und dem korrespondierenden Futuresmarkt.
Allerdings werden Futures-Kontrakte grundsatzlich mit einem Auf- oder Abschlag gegeniiber
dem Kassakurs des dem Futures-Kontrakt zu Grunde liegenden Finanzinstruments oder
Rohstoffs gehandelt. Dieser in der Terminborsenterminologie als "Basis" bezeichnete
Unterschied zwischen Kassa- und Futurespreis resultiert einerseits aus der Miteinberechnung
von bei Kassageschéften Ublicherweise anfallenden Kosten (Lagerhaltung, Lieferung,
Versicherungen usw.) bzw. von mit Kassageschéften Ublicherweise verbundenen Einnahmen
(Zinsen, Dividenden usw.) und andererseits aus der unterschiedlichen Bewertung von
allgemeinen Marktfaktoren am Kassa- und am Futures-Markt. Ferner kann je nach
Finanzinstrument oder Rohstoff die Liquiditat am Kassa- und am entsprechenden Futures-Markt
erheblich voneinander abweichen. Eine nachteilige Entwicklung des Preises bzw. Wertes des
dem Futures Kontrakts zugrundeliegenden Werts kann sich nachteilig auf den Wert des
Wertpapiers sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder Leistungen unter den
Wertpapieren auswirken.

b) Risiken im Zusammenhang mit dem Rollen von Futures Kontrakten

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

Da jeder Futures-Kontrakt einen bestimmten Verfalltermin hat, zu dem der Handel mit dem
Futures-Kontrakt endet, wird der Futures-Kontrakt, sofern in den maf3geblichen Endglltigen
Bedingungen vorgesehen, zu einem in den Bedingungen bestimmten Zeitpunkt jeweils durch
einen Futures-Kontrakt ersetzt, der aulRer einem spater in der Zukunft liegenden Verfallstermin
die gleichen Vertragsspezifikationen aufweist wie der anfanglich zugrunde liegende Futures-
Kontrakt ("Rollover”). Sollte zu diesem Zeitpunkt nach billigem Ermessen der
Berechnungsstelle kein Futures-Kontrakt existieren, dessen zugrunde liegende Bedingungen
oder maligebliche Kontrakteigenschaften mit denen des zu ersetzenden Basiswerts
Ubereinstimmen, hat die Emittentin das Recht, die Wertpapiere zu kindigen oder den Futures-
Kontrakt zu ersetzen. Falls erforderlich, wird der neue Futures-Kontrakt mit einem
Bereinigungsfaktor multipliziert, um die Kontinuitat der Entwicklung der den Wertpapieren
zugrunde liegenden BezugsgroRRen sicherzustellen.

Der Rollover wird an einem Handelstag (der "Rollovertag™) innerhalb eines in den Bedingungen
genannten Zeitrahmens kurz vor dem Verfallstermin des aktuellen Futures-Kontraktes
durchgefihrt. Goldman Sachs wird am Rollovertag zu diesem Zwecke ihre durch die jeweiligen
Absicherungsgeschéfte eingegangenen Positionen in Bezug auf den bisherigen Futures-
Kontrakt, dessen Verfallstermin nahe bevorsteht, aufldsen und entsprechende Positionen in
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Bezug auf einen Futures-Kontrakt mit identischen Ausstattungsmerkmalen, aber langerer
Laufzeit aufbauen. Die Auswahl des neuen Futures-Kontraktes erfolgt auf Grundlage eines in
den Bedingungen festgelegten Turnus. Bei einem 3-Monats-Turnus wird z.B. der im Januar
verfallende Futures-Kontrakt (der "Alte Futures-Kontrakt") durch einen identischen Futures-
Kontrakt (der "Neue Futures-Kontrakt™) ersetzt, der im darauf folgenden April verfallt. Sollte
an einem Rollovertag nach billigem Ermessen der Berechnungsstelle an dem Referenzmarkt
mangelnde Liquiditat im Handel mit dem Basiswert vorherrschen, ist die Emittentin berechtigt,
den Rollovertag auf den n&chstfolgenden Berechnungstag zu verschieben. Der "Rolloverkurs"
wird durch die Emittentin entweder auf der Basis eines einzelnen Kurses des Basiswerts oder
auf der Basis von Durchschnittswerten der Kurse des Basiswerts ermittelt. Wertpapierinhaber
sollten in diesem Zusammenhang auch beachten, dass wéahrend der Durchfihrung des
Rollover im Sekundarmarkt keine fortlaufenden Ankaufs- und Verkaufspreise fur die
Wertpapiere gestellt werden kdnnen. Nach Abschluss des Rollover werden geméall dem oben
beschriebenen Schema auf Grundlage des Rolloverkurses fiir den Neuen Futures-Kontrakt
gegebenenfalls der Basispreis bzw. andere maRgebliche Schwellen angepasst. Das
Bezugsverhaltnis wird gegebenenfalls zum Zwecke des Erhalts des wirtschaftlichen Werts der
Wertpapiere, der sich auf Grundlage des fur den Alten Futures-Kontrakt festgestellten
Rolloverkurses ergibt, entsprechend angepasst. Zusétzlich wird zur Deckung der durch den
Rollover entstehenden Transaktionskosten eine Transaktionsgebiihr, eine sogenannte "Rollover
Gebuhr", berechnet, deren Hohe sich aus einer in der Basiswéahrung ausgedriickten und in den
Bedingungen definierten Zahl pro Futures-Kontrakt ergibt. Je nach Marktlage kann sich die
Anpassung des Bezugsverhdltnisses zugunsten bzw. zu Ungunsten der Wertpapierinhaber
auswirken. Bei einem sog. "Contango"-Markt, bei dem der Preis des néchstféalligen Futures-
Kontraktes, in den gerollt wird, Giber dem Preis des verfallenden Futures-Kontraktes liegt, kann
durch den Erlds der aufgeldsten Position nur ein entsprechend kleinerer Anteil an dem Neuen
Futures-Kontrakt erworben werden. Dies ist entsprechend nachteilhaft fur einen
Wertpapierinhaber von Long Wertpapieren. Umgekehrt verhélt es sich bei einem sog.
"Backwardation"-Markt. Hier liegt der Preis des néchstfalligen Futures-Kontraktes, in den
gerollt wird, unter dem Preis des verfallenden Futures-Kontraktes. Dies ist entsprechend
nachteilhaft fir einen Wertpapierinhaber von Short Wertpapieren.

Wertpapierinhaber sollten ferner beachten, dass eine Auslibung der Wertpapiere mit Wirkung
zu einem Rollovertag auf Grundlage des fur den Alten Futures-Kontrakt festgestellten
Rolloverkurses erfolgt.

C) Risiken im Zusammenhang mit Dividenden Futures Kontrakten

Die HOohe der Summe der ausgeschutteten Dividenden durch die im Index enthaltenen
Unternehmen ist von einer Vielzahl Faktoren abhéangig und die Ausschittungen kénnen
sich nachteilig auf den Preis des Dividenden Futures Kontrakts und entsprechend den
Wert der Wertpapiere sowie auf den Tilgungsbetrag und sonstige Zahlungen oder
Leistungen unter den Wertpapieren auswirken.

Dividenden Futures Kontrakte bilden die Summe der ausgeschitteten Dividenden samtlicher in
dem zugrunde liegenden Index enthaltener Unternehmen unter Bericksichtigung des
Indexdivisors in Indexpunkten ab. Abgebildet wird dabei der Dividendenstrom eines
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Kalenderjahres, d.h. der jeweilige Kontrakt bildet nur die fiir das betreffende Kalenderjahr
erwarteten Dividenden ab.

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

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

Wertpapierinhaber kénnen nicht darauf vertrauen, dass die aktuell im zugrunde liegenden Index
enthaltenen Unternehmen auch zukinftig in dem Index enthalten sein werden. Die
Zusammensetzung der in den Index einbezogenen Unternehmen kann sich wéhrend der Laufzeit
der Wertpapiere andern.

Der tatséchliche Kurs des Dividenden Futures Kontrakts am Finalen Bewertungstag hat nur
wenig Bezug zu der Hohe der Dividenden, die von den in den zugrunde liegenden Index
einbezogenen Unternehmen innerhalb dhnlicher Dividendenperioden in der Vergangenheit
gezahlt wurden. Daher kann die zukiinftige Entwicklung des Dividenden Futures Kontrakts nicht
aufgrund der in der Vergangenheit von den in den Index einbezogenen Unternehmen gezahlten
Dividenden vorhergesagt werden.

Des Weiteren gibt es keine Gewahr, dass Anderungen im Wert des Basiswerts auch zwingend
im Wert der Wertpapiere reflektiert werden. Aus diesem Grund kann sich der Wert der
Wertpapiere negativ entwickeln, auch wenn sich der Wert des Dividenden Futures Kontrakts
positiv entwickelt. Eine Abweichung kann unter anderem darauf zurtickzufuhren sein, dass bei
der Preisbildung der Wertpapiere das Ausfallrisiko der Emittentin bertcksichtigt wird, was
gegebenenfalls zu einem niedrigeren Wert der Wertpapiere wéhrend der Laufzeit fuhrt.
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4. Risikofaktoren, die allen oder mehreren Basiswerten bzw. Korbbestandteilen eigen
sind

In dieser Kategorie finden Anleger eine Beschreibung der spezifischen wesentlichen
Risikofaktoren, die mit allen oder mehreren Arten von Basiswerten oder Korbbestandteilen
verbunden sind. Die Risiken in dieser Kategorie sind gemaR der Bewertung der Emittentin ihrer
Wesentlichkeit nach geordnet. Die wesentlichsten Risiken werden zuerst angefuhrt.

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

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

Da die Hohe des Tilgungsbetrags sowie gegebenenfalls die Art der Tilgung, die Hohe der
Verzinsung und/oder der Tilgungszeitpunkt der Wertpapiere auf der Entwicklung eines
Basiswerts bzw. bestimmter Korbbestandteile basieren, sind Wertpapierinhaber dem Risiko von
Wertschwankungen des Basiswerts bzw. der Korbbestandteile ausgesetzt, was sich nachteilig
auf den Wert der Wertpapiere und die vom Wertpapierinhaber zu erwartende Rendite auswirken
kann. Wenn sich der Basiswert bzw. die Korbbestandteile fur den Wertpapierinhaber nachteilig
entwickelt, hat das nicht nur zur Folge, dass ihm bei der Austibung bzw. Tilgung der Wertpapiere
erhebliche Verluste entstehen. Wenn aufgrund der Entwicklung des Basiswerts bzw. der
Korbbestandteile nachteilige Auswirkungen auf die Verzinsung und/oder Tilgung der
Wertpapiere zu erwarten sind, wird sich dies auch negativ auf den Marktpreis der Wertpapiere
auswirken. Der Marktpreis der Wertpapiere kann wéhrend der Laufzeit unter dem
Nominalbetrag bzw. dem Ausgabepreis liegen und bei einer VVerdulRerung der Wertpapiere vor
deren Endfalligkeit kann der erzielte Verkaufserlos unterhalb des eingesetzten Kapitals liegen.
Sollte sich ein erheblicher Verlust oder sogar ein Totalverlust aus der Tilgung der Wertpapiere
abzeichnen, wird auch der Marktpreis entsprechend sinken und beim Verkauf ein entsprechend
hoher Verlust entstehen. Auch wenn der Wertpapierinhaber die Wertpapiere bis zur Tilgung
durch die Emittentin behalt, kann es sein, dass seine Renditeerwartungen nicht erfillt werden
bzw. dass die Rendite einer Kapitalmarktanlage mit vergleichbarer Laufzeit und marktiblicher
Verzinsung nicht erreicht wird, da erst zu diesem Zeitpunkt die Hohe sémtlicher Zahlungen auf
die Wertpapiere und gegebenenfalls die Art der Tilgung bekannt ist.

Die Entwicklung des jeweiligen Basiswerts bzw. Korbbestandteils ist abhdngig von einer
Vielzahl von Einflussfaktoren und l&sst sich nicht vorhersagen. Der Kurs bzw. der Preis des
Basiswerts bzw. der Korbbestandteile kann im Laufe der Zeit unvorhersehbaren Schwankungen
unterliegen, wobei die Hohe dieser Schwankungen als "Volatilitdt" bezeichnet wird. Die
Volatilitat eines Basiswerts bzw. der Korbbestandteile kann durch nationale und internationale
finanzielle, politische, militarische oder wirtschaftliche Ereignisse, einschlieflich staatlicher
Malnahmen, oder durch Aktivitaten der Teilnehmer des relevanten Marktes beeinflusst werden.
Jedes dieser Ereignisse bzw. jede dieser Aktivitdten kann den Wert der Wertpapiere nachteilig
beeinflussen. Aus der Volatilitat I&sst sich die Richtung des Kurses oder des Preises nicht
ableiten, flr einen Basiswert bzw. der Korbbestandteile mit hoherer Volatilitat ist es jedoch
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wahrscheinlicher, dass er 6fter und/oder in gréRerem Ausmal an Wert zunimmt oder verliert,
als ein Basiswert bzw. Korbbestandteil mit geringerer Volatilitdt. Kursdnderungen des
Basiswerts bzw. eines Korbbestandteils und damit der Wertpapiere kénnen unter anderem auch
dadurch entstehen, dass durch die Goldman Sachs Absicherungsgeschafte oder sonstige
Geschafte grolReren Umfangs in dem Basiswert bzw. einem Korbbestandteil oder bezogen auf
den Basiswert bzw. einen Korbbestandteil getétigt werden. Wertpapierinhaber sollten in diesem
Zusammenhang auch beachten, dass insbesondere unter unginstigen Umstéanden (z.B. bei
niedriger Liquiditat des Basiswerts bzw. Korbbestandteils) ein solches Geschaft erheblichen
Einfluss auf die Kursentwicklung des Basiswerts bzw. des Korbbestandteils haben kann und
damit ein Uberschreiten bzw. Unterschreiten bestimmter in den Bedingungen vorgesehener
Kursschwellen ausldsen kann.

Wertpapierinhaber sollten nicht darauf vertrauen, dass sich im Fall einer fur den
Wertpapierinhaber ungtnstigen Wertentwicklung des Basiswerts bzw. der Korbbestandteile
diese sich rechtzeitig vor der Tilgung der Wertpapiere wieder erholen wird. Es besteht dann das
Risiko des teilweisen oder vollstdndigen Verlusts des eingesetzten Kapitals einschlieflich
der aufgewendeten Transaktionskosten. Dieses Risiko besteht unabhdngig von der
finanziellen Leistungsfahigkeit der Emittentin.

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

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

Wéhrend der Laufzeit der Wertpapiere kdnnen nicht vorhersehbare Ereignisse in Bezug auf die
Wertpapiere eintreten, beispielsweise Anpassungsmalinahmen im Hinblick auf den Basiswert
bzw. Bestandteile des Basiswerts bzw. Korbbestandteile, Marktstérungen oder das Eintreten
aullerordentlicher Kiindigungsgriinde, aufgrund derer die Emittentin bzw. die Berechnungsstelle
nach den Bedingungen bestimmte Entscheidungen oder Festlegungen zu treffen hat. Die
Entscheidungen bzw. Festlegungen werden von der Emittentin bzw. Berechnungsstelle nach
billigem Ermessen, gegebenenfalls unter Berlicksichtigung der aktuellen Marktbedingungen
vorgenommen. Jede dieser Ermessensausiibungen durch die Emittentin bzw. Berechnungsstelle
kann negative Auswirkungen auf den Wert und die Rendite der Wertpapiere haben.

Das Eintreten oder Vorliegen von Marktstérungen wird nach Maligabe der Bedingungen
festgestellt. In einem solchen Fall werden gegebenenfalls entsprechend den maligeblichen
Endgultigen Bedingungen bestimmte Stichtage (z.B. der Finale Bewertungstag) verschoben und
die Rendite der Wertpapiere kann nachteilig betroffen sein. Marktstérungen kénnen den Preis
der Wertpapiere beeinflussen und deren Tilgung verzogern. Falls ein Stichtag bis zum letzten
maoglichen Tag verschoben ist und die Marktstérung an einem solchen Tag noch andauert oder
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an diesem Tag der Basiswert bzw. der mal3gebliche Korbbestandteil nicht festgestellt wird, wird
die Emittentin bzw. die Berechnungsstelle dennoch nach ihrem billigem Ermessen den Wert
dieses Basiswerts bzw. des mafRgeblichen Korbbestandteils an diesem letzten moglichen Tag
bestimmen. Jede dieser Bestimmungen kann den Wert und die Rendite der Wertpapiere negativ
beeinflussen.

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

Wertpapierinhaber sollten auch beachten, dass die Emittentin nach den Bedingungen berechtigt
sein kann, die Wertpapiere auBerordentlich zu kiindigen, sofern die Emittentin bzw. die
Berechnungsstelle der Ansicht ist, dass eine Anpassung der Bedingungen nicht moglich ist. Im
Fall einer auRerordentlichen Kindigung ist die Emittentin bzw. die Berechnungsstelle
berechtigt, den entsprechenden Marktpreis, der im Fall einer auRerordentlichen Kiindigung an
die Wertpapierinhaber zu zahlen ist, nach billigem Ermessen zu bestimmen.

Im Fall einer auRerordentlichen Kundigung besteht weder ein Anspruch auf Zahlung eines auf
Basis einer in den Bedingungen fir das gewohnliche Ende der Laufzeit festgelegten
Ruckzahlungsformel berechneten Betrages noch gibt es einen festen unbedingten
Mindestrickzahlungsbetrag. Bei der Bestimmung des angemessenen Marktpreises im Fall einer
aulerordentlichen Kiindigung kann die Berechnungsstelle verschiedene Marktfaktoren
beriicksichtigen. Grundsétzlich zéhlen dazu unter anderem auch die Ausfallwahrscheinlichkeit
der Emittentin, berechnet anhand der am Markt quotierten Credit Spreads oder der Renditen
hinreichend liquide gehandelter Anleihen zum Zeitpunkt der Bestimmung des
Kindigungsbetrags. Im Fall von Wertpapieren mit Laufzeitbegrenzung auf Aktien als Basiswert,
im Fall einer Kiindigung in Folge eines Ubernahmeangebots kann bei der Bestimmung des
Kiindigungsbetrags, entsprechend dem ublichen Verfahren an Terminbdrsen zur Bestimmung
des theoretischen fairen Werts, sofern die Gegenleistung ausschliel3lich oder Giberwiegend in Bar
erfolgt, der Kurs des Basiswerts nach Bekanntgabe des Ubernahmeangebots zugrunde gelegt
werden, wobei jedoch insbesondere auch die Dividendenerwartungen und die durchschnittliche
implizite Volatilitit der vergangenen zehn Handelstage vor Bekanntgabe des
Ubernahmeangebots beriicksichtigt werden (sog. Fair Value Methode). Die Fair Value Methode
dient dazu, dass der Restzeitwert der zugrunde liegenden Option beriicksichtigt wird. Der von
der Emittentin bzw. der Berechnungsstelle festgelegte Marktpreis kann unter Umstédnden auch
erheblich unter dem Nominalbetrag bzw. einem etwaigen Mindestriickzahlungsbetrag bzw. dem
gezahlten Kaufpreis (inklusive Transaktionskosten) liegen und im &uRersten Fall null (0)
betragen. Zu den mit der auBerordentlichen Kundigung verbundenen Risiken siehe auch unter
"I1.5.1. Risiken in Verbindung mit einer auBerordentlichen Kiindigung der Wertpapiere".
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4.3. Risiko aufgrund der Regulierung und Reform von Referenzwerten

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

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

Die EU Benchmark Verordnung und die EU Benchmark Verordnung, wie sie aufgrund des
European Union (Withdrawal) Act 2018 (in der jeweils gultigen Fassung) und der darunter
erlassenen Verordnungen Teil des nationalen Rechts des Vereinigten Konigreichs ist (die "UK
Benchmarks Verordnung"; zusammen mit der EU Benchmark Verordnung die "Benchmark
Verordnungen"), sind ein wesentliches Element der laufenden regulatorischen Reformen in der
EU bzw. im Vereinigten Konigreich und gelten seit dem 1. Januar 2018. Neben "kritischen
Referenzwerten" wie LIBOR und EURIBOR fallen in den meisten Fallen auch andere Zinssatze,
Wechselkurse und Indizes, einschlieBlich Aktien-, Rohstoff- und “propritére” Indizes oder
Strategien, als "Benchmarks"” in den Anwendungsbereich beider Fassungen der Benchmark
Verordnungen, sofern diese verwendet werden, um den zu zahlenden Betrag oder Wert
bestimmter Finanzinstrumente (einschliellich (i), im Fall der EU Benchmark Verordnung,
Wertpapiere, die an einem geregelten Markt oder einem multilateralen Handelssystem ("MTF")
der EU notiert sind, und (ii), im Fall der UK Benchmarks Verordnung, Wertpapiere, die an einer
anerkannten Borse oder einem MTF des Vereinigten Kénigreichs notiert sind), sowie unter einer
Reihe anderer Umstande.

Die EU Benchmark Verordnung gilt fir die Bereitstellung von Eingabedaten fiir eine
Benchmark, die Verwaltung einer Benchmark und die Verwendung einer Benchmark in der EU.
Unter anderem schreibt die EU Benchmark Verordnung vor, dass EU Benchmark
Administratoren als solche zugelassen oder registriert sein missen und umfangreiche
Anforderungen in Bezug auf die Benchmark Administration erfullen mussen. Daruber hinaus
verbietet sie - vorbehaltlich von Ubergangsbestimmungen - bestimmte Verwendungen von (a)
Benchmarks, die von EU Administratoren bereitgestellt werden, die nicht gemaR der EU
Benchmark Verordnung zugelassen oder registriert sind, und (b) Benchmarks, die von Nicht-EU
Administratoren bereitgestellt werden, wenn (i) das Regulierungssystem des Administrators
nicht als dem der EU "gleichwertig" eingestuft wurde, (ii) der Administrator nicht gemaf der
EU Benchmark Verordnung anerkannt wurde und (iii) die Benchmark nicht gemaR der EU
Benchmark Verordnung zugelassen wurde.

Die UK Benchmarks Verordnung enthdlt im Wesentlichen die gleichen Bestimmungen wie die
EU Benchmark Verordnung, trotz ihres engeren rdumlichen Anwendungsbereichs. Die UK
Benchmarks Verordnung gilt fur die Bereitstellung von Eingabedaten fiir eine Benchmark, die
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Verwaltung einer Benchmark und die Verwendung einer Benchmark im Vereinigten
Konigreich. Die Pflicht zur Einhaltung der UK Benchmarks Verordnung liegt bei den britischen
Benchmark Administratoren und den im Vereinigten Konigreich beaufsichtigten Unternehmen.

Die ESMA flhrt ein Offentliches Register von Benchmark Administratoren und Drittland-
Benchmarks gemdaR der EU Benchmark Verordnung (das "ESMA Register™). Benchmark
Administratoren, die vor dem 31. Dezember 2020 von der britischen Financial Conduct
Authority ("FCA") zugelassen, registriert oder anerkannt waren, wurden am 1. Januar 2021 aus
dem ESMA-Register gestrichen. Ab dem 1. Januar 2021 fuhrt die FCA ein separates 6ffentliches
Register von Benchmark Administratoren und nicht-britischen Benchmarks gemaR der UK
Benchmarks Verordnung (das "UK Register™). Das UK-Register enthalt britische Benchmark
Administratoren, die vor dem 31. Dezember 2020 von der FCA zugelassen, registriert oder
anerkannt wurden.

Nach der EU Benchmark Verordnung dirfen beaufsichtigte Unternehmen einen Referenzwert
nur dann als Basiswert bzw. Korbbestandteil verwenden, wenn der Referenzwert oder der
Administrator des jeweiligen Referenzwertes in einem von der Europdischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehdrde ("ESMA™) gemaR Artikel 36 EU Benchmark Verordnung erstellten und
gefiihrten Register eintragen ist. Fur Administratoren mit Sitz aulRerhalb der Union (sog.
Drittstaatenadministratoren) ist eine Ubergangsregelung bis zum 31. Dezember 2023
vorgesehen.

Die EU Benchmark Verordnung konnte einen wesentlichen nachteiligen Einfluss auf die
Wertpapiere haben, die an einen Referenzwert gekoppelt sind, einschlieBlich der folgenden
Ereignisse:

* ein Index, der ein Referenzwert ist, kann als solcher nicht verwendet werden oder nur
noch fiir einen begrenzten Ubergangszeitraum verwendet werden, der von der
zustandigen Behorde festgelegt wird, wenn die Zulassung oder die Registrierung des
Administrators ausgesetzt oder entzogen wird oder — wenn im Falle von
Drittstaatenadministratoren — (vorbehaltlich der anwendbaren Ubergangsvorschriften),
den Gleichwertigkeitsvoraussetzungen nicht genugt bzw. bis zu einer solchen
Entscheidung die Anerkennung nicht erlangt und nicht die fir solche Zwecke
vorgesehene Ubernahme erhélt;

e wenn es sich bei dem Referenzwert um eine Benchmark handelt und es fir die
Berechnungsstelle rechtswidrig ware oder im Widerspruch zu anwendbaren
Zulassungsvorschriften stinde, den Stand oder einen anderen Wert dieses
Referenzwerts zu bestimmen oder eine andere Bestimmung in Bezug auf die
Wertpapiere vorzunehmen, zu der sie ansonsten gemaf den Bedingungen verpflichtet
ware, dann kdnnen die Wertpapiere vor Falligkeit zuriickgezahlt werden; und

e die Methodologie oder andere Bestimmungen des Referenzwerts kénnen abgeandert
werden, um mit den Bestimmungen der EU Benchmark Verordnung
iibereinzustimmen. Solche Anderungen kénnen eine Reduzierung bzw. Erhéhung des

76



I. RISIKOFAKTOREN

jeweiligen Standes des Referenzwerts bewirken oder die Volatilitdit des
veroffentlichten Standes des Referenzwerts beeinflussen.

Die EU Benchmark Verordnung hat zu einer erhohten regulatorischen Kontrolle von
Referenzwerten gefuhrt und kann die Kosten und Risiken bei der Verwaltung von
Referenzwerten erhohen oder andere Auswirkungen auf die Festlegung der Referenzwerte und
die Einhaltung solcher Vorschriften und Anforderungen haben.

Dies kann dazu fihren, dass Marktteilnehmer die Verwaltung oder die Mitwirkung bei der
Festlegung bestimmter Referenzwerte nicht fortsetzen bzw. dass die Regeln und Methodologie,
nach der bestimmte Referenzwerte berechnet werden, gedndert werden. Ferner kbnnen diese
Faktoren zum Wegfall bestimmter Referenzwerte flihren.

Der Wegfall von Referenzwerten oder die Verdnderungen beziglich der Verwaltung von
Referenzwerten (was in den Bedingungen unter anderem als Indexeinstellungs-/Index
Benchmark-Ereignis oder als Administrator-/Benchmark Ereignis beschrieben wird) bergen fiir
die Wertpapierinhaber das Risiko, dass es zu einer Anpassung der Bedingungen der Wertpapiere,
einer vorzeitigen Rickzahlung, einer ermessensabhangigen Bewertung der Berechnungsstelle
oder anderen Konsequenzen im Zusammenhang mit den Wertpapieren, die an einen solchen
Referenzwert gekoppelt sind, kommen kann. Jede dieser Folgen kann wesentliche negative
Auswirkungen auf den Wert und den Ertrag solcher Wertpapiere haben.

4.4. Die britische Aufsichtsbehdrde wird die Banken nicht mehr dazu bewegen oder
zwingen, Zinssatze fur die Berechnung der IBORs einzureichen; die Zinssatz
Benchmark kdnnte abgeschafft werden

Am 5. Mdrz 2021 gab die FCA bekannt, dass:

(1) unmittelbar nach dem 31. Dezember 2021 die Veroffentlichung aller sieben Euro-LIBOR-
Sétze, aller sieben Schweizer-Franken-LIBOR-Satze, der Spot Next-, 1-Wochen-, 2-Monats-
und 12-Monats-LIBOR-Satz fiir japanische Yen, der Overnight-, 1-Wochen-, 2-Monats- und 12-
Monats-LIBOR-Satz fiir Pfund Sterling sowie der 1-Wochen- und 2-Monats-LIBOR-Satz fiir
US-Dollar eingestellt wird,;

(i1) unmittelbar nach dem 30. Juni 2023 die Verd&ffentlichung der Overnight- und 12-Monats-
US-Dollar-LIBOR-Satz eingestellt wird,;

(ii1) unmittelbar nach dem 31. Dezember 2021 die 1-Monats-, 3-Monats- und 6-Monats-LIBOR-
Sétze in japanischen Yen sowie die 1-Monats-, 3-Monats- und 6-Monats-LIBOR-Séatze in Pfund
Sterling nicht mehr représentativ sein werden und die Reprasentativitat nicht wiederherzustellen
ist; und

(iv) unmittelbar nach dem 30. Juni 2023 die 1-Monats-, 3-Monats- und 6-Monats-US-Dollar-
LIBOR-Séatze nicht mehr représentativ sein werden und die Reprasentativitdt nicht
wiederherzustellen ist.
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Dementsprechend sollten der Anleger davon ausgehen, dass die Mehrheit der LIBOR-Satze
unmittelbar nach dem 31. Dezember 2021 (bzw. im Falle der Overnight- und 12-Monats-US-
Dollar-LIBOR-Einstellungen unmittelbar nach dem 30. Juni 2023) eingestellt werden und dass
die verbleibenden LIBOR-Satze unmittelbar nach dem 31. Dezember 2021 (bzw. im Falle der
1-Monats-, 3-Monats- und 6-Monats-US-Dollar-LIBOR-Satze unmittelbar nach dem 30. Juni
2023) nicht mehr représentativ sein werden. Aufgrund der Moglichkeit, dass diese LIBOR-Satze
nach den oben genannten Terminen nicht mehr verwendet werden koénnen, gibt es keine
Gewissheit oder Garantie, dass diese Referenzzinssitze nach diesem Datum weiterhin
verOffentlicht werden, oder wenn sie vertffentlicht werden, welche Methodik und Referenzsatz-
Einstellungen verwendet werden.

Aufsichtsbehtrden und Zentralbanken fordern nachdriicklich die Abkehr von den IBORs, wie
LIBOR und EURIBOR, und haben "risikofreie Zinssatze" festgelegt, die solche IBORs als
primére Bezugsgrolie ersetzen sollen. Diese beinhalten (neben weiteren) (i) fir den GBP LIBOR
den Sterling Overnight Index Average ("SONIA"), der bis Ende 2021 als primarer Referenzwert
flr Zinssétze in britischen Pfund eingefuhrt werden konnte, (ii) fir den USD LIBOR die Secured
Overnight Financing Rate ("SOFR"), als mdglicher primdrer Referenzzinssatz fur US-Dollar
und (iii) fur den EONIA und den EURIBOR eine neue Euro Short Term Rate ("€STR" oder
"EuroSTR") als neuen risikofreien Euro Zinssatz. Die Reformen und letztlich die Ersetzung von
IBORs durch risikofreie Zinssétze kdnnen dazu flihren, dass sich der jeweilige IBOR erheblich
anders verhélt als in der VVergangenheit, vollstdndig eingestellt wird oder andere nicht absehbare
Folgen haben. Diese risikofreien Zinssdtze haben eine andere Methodologie und weitere
wesentliche Unterschiede zu den IBORs, die sie letztendlich ersetzen sollen. Jede dieser
Entwicklungen konnte erhebliche negative Auswirkungen auf den Wert und die Rendite der
Wertpapiere, die sich auf einen solchen Zinssatz beziehen, haben.

Zusammenfassend kann man hinsichtlich des moglichen Ubergangs von "IBORs" zu risikofreien
Zinssatzen sagen:

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

. USD LIBOR: Am 22. Juni 2017 hat das Alternative Reference Rates Committee
(das "ARRC"), einberufen vom Gouverneursrat des Federal Reserve Systems und
der Federal Reserve Bank of New York, den SOFR (ein von der Federal Reserve
Bank of New York vertffentlichter breit gefasster Ruickkaufsfinanzierungssatz als
den Referenzzinssatz festgestellt, der nach Ubereinstimmender Auffassung des
ARRC die beste Methode fur die Verwendung in bestimmten neuen US-Dollar-
Derivaten und anderen Finanzkontrakten darstellt. Der SOFR ist eine weit gefasste
MessgroRe fir die Kosten der Kreditaufnahme von Bargeld iber Nacht, das durch
US-Schatzpapiere besichert ist und seit April 2018 von der Federal Reserve Bank
of New York veroffentlicht wird.
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. EURIBOR: Das European Money Markets Institut ("EMMI™) hat im Juli 2019 die
Zulassung als Administrator fiir den EURIBOR erhalten, nachdem die
Methodologie des EURIBOR reformiert und auf eine hybride Methodologie
umgestellt worden ist. Allerdings gibt es keine Gewissheit, dass der reformierte
EURIBOR samtliche rechtliche VVoraussetzungen dauerhaft erfiillen wird. Daher
laufen in Europa verschiedene Projekte, um alternativ auch einen risikofreien
Euro-Zinssatz zu erméglichen (basierend auf einem risikofreien Euro-Overnight-
Zinssatz, der durch eine Methodologie zur Erstellung eines Terminsatzes
angepasst wurde). Am 13. September 2018 hat die Arbeitsgruppe fir die
risikofreien Euro-Zinssétze den €STR als neuen risikofreien Zinssatz empfohlen
und die Europdische Zentralbank (die "EZB™) hat am 2. Oktober 2019 mit der
Veroffentlichung des €STR begonnen. Dartiber hinaus hat die Arbeitsgruppe fur
risikofreie Euro-Zinssdtze am 21. Januar 2019 eine Reihe von Leitlinien fir
Auffangbestimmungen fir neue, auf Euro lautende Bargeldprodukte
(einschlieBlich Anleihen) veroffentlicht.

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

Die Reform und eventuelle Ersetzung von IBORs durch "risikofreie Zinssatze" kann dazu
fihren, dass sich der betreffende IBOR anders als in der Vergangenheit entwickelt oder ganz
wegfallt und es kann andere unvorhergesehene Folgen haben. Jedes dieser Ergebnisse kann
wesentliche negative Auswirkungen auf den Wert und die Rendite von Wertpapieren haben, die
sich auf einen solchen Wert oder Referenzwert (Benchmark) beziehen.

Die "risikofreie Zinssatze" haben auch andere Berechnungsmethoden und andere wichtige
Unterschiede zu den IBORs, die sie ersetzen sollen. Die Marktbedingungen fir Wertpapiere, die
an solche risikofreien Satze (wie SONIA oder SOFR) gekoppelt sind, kénnen sich im Laufe der
Zeit entwickeln, und die Handelspreise solcher Wertpapiere kdnnen infolgedessen niedriger sein
als die von spater emittierten Wertpapieren. Wenn sich der mal3gebliche risikofreie Zinssatz (wie
z. B. SONIA oder SOFR) an den Kapitalmarkten nicht als weit verbreitet erweist, kann der
Handelspreis von Wertpapieren, die an risikofreie Zinssétze gebunden sind, auBerdem niedriger
sein als der von Wertpapieren, die an weiter verbreitete Zinssatze gebunden sind. Es kann sein,
dass Wertpapierinhaber die Wertpapiere nicht oder nicht zu Preisen verkaufen kdnnen, die eine
Rendite bieten, die mit dhnlichen Anlagen mit einem entwickelten Sekund&rmarkt vergleichbar
ist, und dass sie infolgedessen unter einer erhohten Preisvolatilitdt und einem erhohten
Marktrisiko leiden konnen.

Anleger sollten beachten, dass Zinssatze z.B. als Finanzierungszinssatz fiir die Anpassung des
Basispreises von Mini Future Optionsscheinen oder Open End Turbo Optionsscheinen
verwendet werden. Falls IBORs z.B. als Finanzierungszinssatz verwendet werden, sollten sich
Anleger darlber informieren, (i) welche Ausweichbestimmungen anstelle eines solchen
Zinssatzes gelten (falls zutreffend), (ii) wann diese Ausweichbestimmungen ausgeldst werden
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und (iii) welche einseitigen Anderungsrechte (falls zutreffend) seitens der jeweiligen Emittentin
oder der Berechnungsstelle gemaR den Bedingungen dieser Wertpapiere gelten, da die
Auswirkungen dieser Ausweichbestimmungen den Wert und die Rendite der Wertpapiere
erheblich beeintrachtigen kénnen.

Im Zusammenhang mit dem USD LIBOR ist Folgendes zu beachten: Stellt die
Berechnungsstelle fest, dass ein Benchmark-Ubergangs-Ereignis und das damit verbundene
Benchmark-Ersetzung-Datum in Bezug auf den USD LIBOR stattgefunden haben, so wird von
der Berechnungsstelle gemé&l den Bestimmungen von § 3 Abs. 10 der Allgemeinen Bedingungen
ein Ersatzreferenzzinssatz ausgewéhlt. Die Auswahl eines Ersatzreferenzzinssatzes und alle
Entscheidungen, Feststellungen oder Festlegungen, die von der Berechnungsstelle oder der
Emittentin im Zusammenhang mit der Durchfiihrung einer Ersetzung des Referenzzinssatzes in
Bezug auf die Wertpapiere gemal? den Bestimmungen von § 3 Abs. 10 der Allgemeinen
Bedingungen getroffen werden, kdnnten fiir den anwendbaren Zeitraum oder Zeitpunkt negative
Auswirkungen auf den jeweiligen Referenzsatz fiir die Wertpapiere haben, was sich nachteilig
auf die Rendite, den Wert und den Markt fur diese Wertpapiere auswirken konnte. Dartiber
hinaus gibt es keine Garantie dafiir, dass die Merkmale eines Ersatzreferenzzinssatz dem USD
LIBOR &hnlich sind oder dass ein Ersatzreferenzzinssatz wirtschaftlich dem USD LIBOR
gleichwertig sein wird.

4.5.  Risiken in Bezug auf Unterschiede in der Methodik zwischen IBORs und "'risikofreien
Satzen

Die "risikofreien Zinssatze" kdnnen sich von LIBOR, EURIBOR oder anderen angebotenen
Interbankensétzen in einer Reihe von wesentlichen Aspekten unterscheiden, u. a. dadurch, dass
sie in den meisten Fallen ruckblickend (backwards-looking) sind oder auf einer aufgezinsten
oder gewichteten Durchschnittsbasis berechnet werden, wohingegen solche angebotenen
Interbankensédtze im Allgemeinen auf der Grundlage einer zukunftsgerichteten Laufzeit
ausgedriickt werden und ein auf Interbankenkrediten basierendes Risikoelement enthalten.
Daher sollten Anleger sich dartiber im Klaren sein, dass sich LIBOR, EURIBOR und andere
Interbank Offered Rates und etwaige "risikofreie Satze" als Zinsreferenzsitze fur die
Wertpapiere im Laufe der Zeit unterschiedlich verhalten kénnen.

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

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

Wenn nach den Bestimmungen von § 3 Abs. 10 der Allgemeinen Bedingungen ein Benchmark-
Ubergangs-Ereignis und das damit verbundene Benchmark-Ersetzung-Datum in Bezug auf den
USD LIBOR eintritt und die Berechnungsstelle den relevanten USD LIBOR-Satz nicht durch
Interpolation aus anderen Laufzeiten des USD LIBOR bestimmen kann, dann wird der
Referenzzinssatz in Bezug auf bestimmte Wertpapiere wahrend des jeweiligen Zeitraums bzw.
zu einer anderen Zeit, gegebenenfalls auf der Grundlage der SOFR bestimmt (es sei denn, ein
Benchmark-Ubergangs-Ereignis und das damit verbundene Benchmark-Ersetzung-Datum treten
auch in Bezug auf den Ersatzreferenzzinssatz, der sich auf SOFR bezieht, auf; in diesem Fall
wird der Referenzzinssatz auf dem ndachst verfugbaren Ersatzreferenzzinssatz basieren). In der
folgenden Erlauterung betreffend SOFR sind im Falle von Bezugnahmen auf Wertpapiere, die
an den SOFR geknupft sind, zu jedem Zeitpunkt die Wertpapiere zu verstehen, fur die der
Referenzzinssatz auf der Grundlage von SOFR bestimmt wurde oder wird.

Da SOFR von der Federal Reserve Bank of New York ("FRBNY™) auf der Grundlage von Daten
aus anderen Quellen veroffentlicht wird, hat die Emittentin keine Kontrolle Gber ihre
Bestimmung, Berechnung oder Verdffentlichung. Es kann nicht garantiert werden, dass SOFR
nicht in einer Weise eingestellt oder grundlegend verandert wird, die den Interessen der Anleger
der Wertpapiere, die sich auf SOFR beziehen, wesentlich widerspricht. Wenn die Art und Weise,
wie SOFR berechnet wird, gedndert wird, kann diese Anderung zu geringeren Auszahlungen
unter den Wertpapieren, die an den SOFR geknipft sind, fuhren, was sich negativ auf die
Marktpreise dieser Wertpapiere auswirken kann. Wenn der Zinssatz, zu dem die Wertpapiere
wahrend des jeweiligen Zeitraum an einem Tag auf null sinkt oder negativ wird, werden fir die
Wertpapiere keine Zinsen oder Coupons fur diesen Tag oder den maf3geblichen Zeitraum fallig.

Der SOFR wurde als Alternative zu dem USD LIBOR fiir die Verwendung fur verschiedene US-
Dollar-Derivate und andere Finanzkontrakte, zum Teil deshalb, weil er als gute Darstellung der
allgemeinen  Finanzierungsbedingungen auf dem Overnight-Repo-Marktes des US-
Finanzministeriums angesehen wird. Da der Zinssatz jedoch auf Transaktionen basiert, die durch
US-Staatsanleihen besichert sind, misst er das bankenspezifische Kreditrisiko und korreliert
daher im Ergebnis weniger wahrscheinlich mit den unbesicherten kurzfristigen
Finanzierungskosten der Bank. Dies kdnnte bedeuten, dass Marktteilnehmer den SOFR nicht als
geeigneten Ersatz oder Nachfolger fir alle Zwecke ansehen, fur die der US-Dollar LIBOR in der
Vergangenheit verwendet wurde (einschlielilich, jedoch nicht beschréankt auf die Angabe der
unbesicherten kurzfristigen Finanzierungskosten der Banken), was wiederum seine
Marktakzeptanz verringern konnte. Jedes Versaumnis des SOFR, Marktakzeptanz zu erreichen,
kann wesentliche Auswirkungen auf die Rendite, den Wert und den Markt fiir SOFR-bezogene
Wertpapiere haben.

FRBNY begann im April 2018 mit der Veroffentlichung von SOFR. FRBNY hat auch damit
begonnen, historische exemplarische Secured Overnight Financing Rates aus dem Jahr 2014 zu
verOffentlichen, obwohl solche Daten naturgemall Annahmen, Schatzungen und Anndherungen
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beinhalten. Anleger sollten sich nicht auf solche historische exemplarische Daten oder
historische Entwicklungen oder Ereignisse bei SOFR als Indikator fir die zukinftige
Entwicklung von SOFR verlassen. Seit der ersten Veroffentlichung von SOFR waren die
taglichen Kursanderungen gelegentlich volatiler als die taglichen VVeranderungen vergleichbarer
Referenz- oder Marktkurse und es kann sein, dass SOFR wéhrend der Laufzeit der Wertpapiere
wenig oder gar keinen Bezug zu den vergangenen tatsdchlichen oder vergangenen
exemplarischen Daten aufweist. Darlber hinaus koénnten die Rendite und der Wert der
Wertpapiere, die an den SOFR geknipft sind, starker schwanken als variabel verzinsliche
Wertpapiere, die an weniger volatile Zinssatze gebunden sind.

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

Die Art und Weise der Einfiihrung oder Verwendung der auf dem SOFR basierenden
Referenzzinssatze in den Anleiheméarkten kann sich im Vergleich zur Einfihrung und
Verwendung des SOFR in anderen Markten erheblich unterscheiden. Anleger sollten sorgféltig
priifen, wie mogliche Unstimmigkeiten zwischen der Einflihrung der auf dem SOFR basierenden
Referenzsatzen in diesen Méarkten auf jedes Sicherungs- oder anders Finanzierungsgeschéft, die
sie im Zusammenhang mit dem Erwerb, dem Halten oder der VerduRerung von USD LIBOR
oder SOFR-bezogenen Wertpapieren eingehen konnten, beeinflussen konnten. Zu den
Ersatzreferenzzinssatzen geméaR den Bestimmungen von § 3 Abs. 10 der Allgemeinen
Bedingungen gehdren Term SOFR, eine vorwaértsblickende Term Rate, die auf SOFR basiert.
Der Term SOFR wird derzeit unter der Férderung von FRBNY entwickelt, und es gibt keine
Sicherheit, dass die Entwicklung von Term SOFR vollstdndig abgeschlossen wird. Wenn ein
Benchmark-Ubergangs-Ereignis und das damit verbundene Benchmark-Ersetzung-Datum in
Bezug auf den USD LIBOR eintritt und die Berechnungsstelle den relevanten USD LIBOR-Satz
nicht durch Interpolation aus anderen Laufzeiten des USD LIBOR bestimmen kann, und zu
diesem Zeitpunkt ein bestimmter Term SOFR nicht von der zustdndigen staatlichen Stelle
ausgewahlt oder empfohlen wurde, dann wird der ndchste verfiighare Ersatzreferenzzinssatz
gemaél den Bestimmungen von 8 3 Abs. 10 der Allgemeinen Bedingungen verwendet, um den
Referenzzinssatz in Bezug auf Wertpapiere wahrend des jeweiligen fir alle nachfolgenden
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Zeitrdume bzw. Zeiten zu bestimmen (es sei denn, es tritt in Bezug auf den
Ersatzreferenzzinssatz ein Benchmark-Ubergangs-Ereignis und das damit verbundene
Benchmark-Ersetzung-Datum ein).

Kdnnen nach den Bestimmungen von 8§ 3 Abs. 10 der Allgemeinen Bedingungen ein bestimmter
Ersatzreferenzzinssatz oder eine bestimmte Ersatzreferenzzinssatzanpassung nicht festgelegt
werden, so findet der n&chstmdgliche Ersatzreferenzzinssatz oder die néchstmoégliche
Ersatzreferenzzinssatzanpassung Anwendung. Diese Ersatzsitze und Anpassungen kénnen von
(i) der zustandigen staatlichen Stelle (wie dem Alternative Reference Rates Committee der
FRBNY), (ii) ISDA oder (iii) unter bestimmten Umstdnden der Emittentin ausgewahlt oder
formuliert werden. Dariiber hinaus erlauben die Bestimmungen des 8 3 Abs. 10 der Allgemeinen
Bedingungen der Emittentin bzw. der Berechnungsstelle ausdrticklich, Anpassungsmalinahmen
im Zusammenhang mit der Ersetzung von Referenzwerten, unter anderem in Bezug auf die
Bestimmung von mafgeblichen Zeitrdumen sowie den Zeitpunkt und die Haufigkeit der
Zinsbestimmung und der Zahlung von Zinsen oder Coupons, vorzunehmen. Die Anwendung
eines Ersatzreferenzzinssatz und von Ersatzreferenzzinssatzanpassungen, sowie die Umsetzung
von Anpassungsmaflnahmen im Zusammenhang mit der Ersetzung von Referenzwerten kénnte
nachteilige Auswirkungen auf die Hohe der Zahlungen der Wertpapiere wéhrend des jeweiligen
Zeitraums oder zum jeweiligen Zeitpunkt haben, was sich nachteilig auf die Rendite, den Wert
und den Markt fir diese Wertpapiere auswirken konnte. Daruber hinaus gibt es keine Garantie
dafur, dass die Merkmale eines Ersatzreferenzzinssatzes der damals aktuellen USD LIBOR-Rate
ahneln, den dieser ersetzt, oder dass ein Ersatzreferenzzinssatz dem wirtschaftlichen Aquivalent
der dann aktuellen USD LIBOR-Satzes, die er ersetzt, entspricht.

SOFR wird von der FRBNY verdffentlicht und soll ein breiter Maf3stab fir die Kosten der durch
Staatsanleihen besicherten Tagesgeldanlagen sein. FRBNY berichtet, dass SOFR alle Geschafte
in der Broad General Collateral Rate beinhaltet sowie bilaterale Treasury Repurchase Agreement
("Repo") Transaktionen, die Uber den Liefer- und Zahlungsdienst der Fixed Income Clearing
Corporation (die "FICC"), einer Tochtergesellschaft der Depository Trust & Clearing
Corporation ("DTCC"), gecleart werden. SOFR wird von FRBNY modifiziert, um einen Teil
der vorgenannten Transaktionen herauszufiltern, die als "specials” gelten. Laut FRBNY sind
"specials” Repos, d.h. Ruckkaufvereinbarung, fur bestimmte Wertpapiere, die zu Zinsen unter
den Zinsen fr Repos betreffend sonstige Wertpapiere erfolgen, bei denen die K&ufer bereit sind,
eine geringere Rendite auf ihre Barmittel zu akzeptieren, um ein bestimmtes Wertpapier zu
erhalten.

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

FRBNY  veroffentlicht  derzeit tdglich SOFR  auf seiner  Website  unter
https://apps.newyorkfed.org/markets/autorates/sofr. Die  FRBNY  erklart —auf ihrer
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Veroffentlichungsseite fir die SOFR, dass die Nutzung der SOFR wichtigen
Haftungsausschlissen, Beschrénkungen und Freistellungspflichten unterliegt, einschliellich der
Tatsache, dass die FRBNY die Berechnungsmethoden, den Zeitplan fir Verdffentlichungen, die
Praktiken der Uberarbeitung von Satzen oder die Verfiigbarkeit der SOFR jederzeit und ohne
Vorankiindigung &ndern kann. Informationen, die auf der Veroffentlichungsseite fir SOFR
enthalten sind, werden nicht durch VVerweis in den Basisprospekt aufgenommen und sollten nicht
als Teil davon betrachtet werden.

4.6. Risiken in Bezug auf Investments in Schwellenlander

Investments in sogenannte Schwellenldnder sind im Vergleich zu Investments in
entwickelte Lander grundséatzlich mit zusatzlichen Risiken verbunden, die sich nachteilig
auf den Wert der Wertpapiere und die vom Wertpapierinhaber zu erwartende Rendite
auswirken kann.

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

Zudem besteht die Moglichkeit der Restriktionen gegen auslandische Investoren, der
Zwangsenteignung von Vermogenswerten, der beschlagnahmenden Besteuerung, der
Beschlagnahme oder Verstaatlichung ausldndischer Bankguthaben oder anderer
Vermdgenswerte, der Einrichtung von Devisenkontrollen oder von anderen nachteiligen
Entwicklungen, die den Erfolg eines Investments in solchen L&ndern beeintrachtigen kénnen.
Solche Beeintréchtigungen kénnen unter Umsténden fiir einen langeren Zeitraum, d.h. Wochen
oder auch Jahre, andauern. Jede dieser Beeintrachtigungen kann eine sogenannte Marktstorung
im Hinblick auf die Wertpapiere zur Folge haben, unter anderem mit der Folge, dass in diesem
Zeitraum keine Preise fur die von der Markstorung betroffenen Wertpapiere gestellt werden.

Die geringe Grolle und mangelnde Erfahrung auf den Wertpapierméarkten in bestimmten
Landern und das begrenzte Handelsvolumen mit Wertpapieren kann dazu fihren, dass ein
zugrunde liegender Basiswert bzw. Korbbestandteil illiquide bzw. deutlich volatiler ist als Werte
in besser etablierten Markten. Es ist moglich, dass kaum Finanz- oder Bilanzinformationen zu
den Emittenten vor Ort zur Verfligung stehen und es kann dementsprechend schwierig sein, den
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Wert bzw. die Aussichten des zugrunde liegenden Basiswerts bzw. der zugrunde liegenden
Korbbestandteile zu bewerten.

Sofern der Basiswert bzw. die Korbbestandteile der Wertpapiere in lokaler Wahrung notieren,
also nicht gegen die Abwicklungswahrung abgesichert sind, besteht zudem ein erhdhtes
Wéhrungsrisiko.  Die  Wahrungs-Wechselkurse  in  Schwellenldndern  unterliegen
erfahrungsgemén besonders hohen Schwankungen. Dies kann dazu fiihren, dass sich der Wert
des Wertpapiers erheblich nachteilig entwickelt, obwohl die Performance des Basiswerts bzw.
der Korbbestandteile wahrend der Laufzeit des Wertpapiers im Wesentlichen unveréndert
geblieben ist oder sich sogar vorteilhaft fur den Wertpapierinhaber entwickelt hat. Hierdurch
kann ein Teil oder auch die gesamte Performance des Basiswerts bzw. der Korbbestandteile
durch Wé&hrungsverluste aufgezehrt werden und sogar eine fir den Wertpapierinhaber negative
Performance eintreten.

4.7. Risiko im Hinblick auf einen Korb als Basiswert

Die Entwicklung des Korbs kann durch eine Vielzahl unterschiedlicher Faktoren fur den
Wertpapierinhaber nachteilig beeinflusst werden.

Im Fall, dass sich die Wertpapiere auf einen Korb aus verschiedenen Werten aus
Korbbestandteilen beziehen, sind die Wertpapierinhaber von der Entwicklung des Korbs
abhdngig. Die Wertpapierinhaber tragen das Risiko, dass sich diese Entwicklung nicht
vorhersagen lasst und durch gesamtwirtschaftliche Faktoren im Hinblick auf die den Korb
bildenden Bestandteile bestimmt wird (siehe auch unter "11.3. Risikofaktoren im Hinblick auf
die Art des Basiswerts bzw. Korbbestandteils™).

Je nach Ausgestaltung des Wertpapiers kann ein Korbbestandteil bzw. eine Art von
Korbbestandteile, dessen bzw. deren Entwicklung sehr schlecht verlaufen ist, maRgeblich fir die
Bestimmung des Tilgungsbetrags oder von Zinsbetrdgen sein. Wertpapierinhaber sollten sich
dartiber bewusst sein, dass selbst dann, wenn sich ein oder mehrere Korbbestandteile positiv
entwickelt haben, ein Verlust beim Wertpapierinhaber entstehen kann, wenn sich der oder die
anderen Korbbestandteile weniger positiv entwickelt haben.

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

e Geringere Anzahl von Korbbestandteilen

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

e UngleichmaRige Gewichtung von Korbbestandteilen

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

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

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

Anderungen der Zusammensetzung des Korbs

Im Fall, dass die Wertpapiere der Berechnungsstelle das Recht einrdumen, unter
bestimmten Umstdnden nach Emission der Wertpapiere die Zusammensetzung des
Korbs zu andern, darf sich der Wertpapierinhaber nicht darauf verlassen, dass die
Zusammensetzung des Korbs wahrend der Laufzeit der Wertpapiere gleich bleiben wird.
Wertpapierinhaber sollten beachten, dass sich ein ersetzender Korbbestandteil anders
verhalten kann als der ersetzte Korbbestandteil, was die Entwicklung des Korbs sowie
des Wertpapiers nachteilig flir den Wertpapierinhaber beeinflussen kann.

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

In dieser Kategorie finden Anleger eine Beschreibung der spezifischen wesentlichen
Risikofaktoren, die sich aus den Bedingungen der Wertpapiere ergeben. Die Risiken in dieser
Kategorie sind geméald der Bewertung der Emittentin ihrer Wesentlichkeit nach geordnet. Die
wesentlichsten Risiken werden zuerst angefuhrt, wobei fur die jeweiligen Wertpapiere nur die
Risiken relevant sind, welche auch die jeweils genannten Ausstattungsmerkmale aufweisen.

Risiken in Verbindung mit einer auBerordentlichen Kiindigung der Wertpapiere

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

Die Emittentin hat im Fall des Vorliegens von bestimmten Umstanden (z.B. wenn eine
Anpassung der Bedingungen nicht mdoglich ist) ein Recht zur auerordentlichen Kiindigung.
Weiterhin ist eine auferordentliche Kindigung in den in den malgeblichen Bedingungen
geregelten Fallen mdoglich, beispielsweise bei Stérungen im Handel in dem Basiswert bzw. in
auf den Basiswert bezogenen Finanzinstrumenten (einschlieflich des Termin- und Leihemarkts)
oder bei Vorliegen eines Weiteren Storungsereignisses oder Gesetzeséanderungsereignisses. Im
Falle der Auslibung des Kiindigungsrechts wird die Emittentin die Wertpapiere zu einem nach
billigem Ermessen bestimmten angemessenen Marktpreis zuriickzahlen, der auch null betragen
kann (siehe zur Ermittlung des Marktpreises oben unter "I1.4.2. Risiko aufgrund von
Entscheidungen nach billigem Ermessen der Emittentin bzw. Berechnungsstelle im Fall von
Anpassungen, Marktstorungen oder aulerordentlicher Kiindigung™). Zudem ist im Fall einer
aullerordentlichen Kundigung zu beriicksichtigen, dass der Wertpapierinhaber das
Wiederanlagerisiko trégt. Dies bedeutet, dass er den durch die Emittentin im Fall der Kiindigung
zu zahlenden Betrag moglicherweise nur zu unglnstigeren Marktkonditionen wiederanlegen
kann als denen, die beim Erwerb des Wertpapiers vorlagen.

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass sie im Fall einer Auslibung des auRerordentlichen
Kindigungsrechts durch die Emittentin unter Umsténden keine Mdglichkeit mehr haben, die
Wertpapiere am Sekundéarmarkt zu verkaufen bzw., sofern die Wertpapiere ein Ausiibungsrecht
des Wertpapierinhabers vorsehen, die Wertpapiere auszutben.

5.2. Risiken in Verbindung mit der ordentlichen Kiindigung der Wertpapiere

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

Die maRgeblichen Endgultigen Bedingungen kdnnen vorsehen, dass die Emittentin ein Recht
hat, die Wertpapiere vor deren Endfélligkeit zu kiindigen. Sofern die Emittentin die Wertpapiere
vor deren Endfalligkeit kundigt, ist der Wertpapierinhaber dem Risiko ausgesetzt, dass seine
Erwartungen auf einen Wertzuwachs der Wertpapiere aufgrund der Kiindigung und der damit
verbundenen vorzeitigen Laufzeitbeendigung nicht mehr erfillt werden kdnnen. Der Betrag, den
der Wertpapierinhaber im Fall einer ordentlichen Kundigung zurtickerhalt, kann unter dem
Marktwert der Wertpapiere und dem investierten Betrag liegen. Im ungunstigsten Fall kann
der Betrag, den der Wertpapierinhaber im Fall einer ordentlichen Kindigung
zurlckerhalt, auch null (0) betragen, so dass nicht nur ein teilweiser, sondern ein
vollstandiger Verlust des investierten Kapitals eintritt. Zudem ist im Fall einer ordentlichen
Kiindigung zu beriicksichtigen, dass der Wertpapierinhaber das Wiederanlagerisiko tragt. Dies
bedeutet, dass er den durch die Emittentin im Fall der Kindigung zu zahlenden Betrag

87



I. RISIKOFAKTOREN

maoglicherweise nur zu unglnstigeren Marktkonditionen wiederanlegen kann als denen, die beim
Erwerb des Wertpapiers vorlagen.

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass die Emittentin ihr ordentliches Kiindigungsrecht nach
billigem Ermessen ausiibt und hinsichtlich der Auslibung ihres Kundigungsrechts keinen
Bindungen unterliegt. Die Austbung des Kiindigungsrechts kann an jedem Tag erfolgen. Die
Ausubung des Kindigungsrechts durch die Emittentin ist umso wahrscheinlicher, je héher die
Volatilitdat im Basiswert bzw. je illiquider der Markt in auf den Basiswert bezogenen
Finanzinstrumenten (einschlieflich des Termin- und Leihemarkts) ist. Wertpapierinhaber
sollten auch beachten, dass die mafRgebliche Kindigungsfrist, die im Fall einer Ausiibung
des ordentlichen Kiundigungsrechts durch die Emittentin zur Anwendung kommt, in den
maligeblichen Endgultigen Bedingungen festgelegt wird und gegebenenfalls nur einen
Geschéftstag betragt.

Sofern die Wertpapiere ein ordentliches Kiindigungsrecht der Emittentin vorsehen, sollten
Wertpapierinhaber nicht darauf vertrauen, eine Position in den Wertpapieren tiber einen langeren
Zeitraum halten zu konnen.

5.3. Risiken im Zusammenhang mit der physischen Lieferung

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

Falls die Wertpapiere vorsehen, dass, vorbehaltlich der Erfiillung bestimmter VVoraussetzungen,
die Tilgung der Wertpapiere bei Falligkeit durch Lieferung des Basiswerts bzw.
Korbbestandteils bzw. bei nicht lieferbaren Basiswerten bzw. Korbbestandteilen (z.B. Indizes)
von Anteilen eines Exchange Traded Fund erfolgt, werden die Wertpapierinhaber anstelle eines
Geldbetrags den Basiswert bzw. Korbbestandteile bzw. Anteile eines Exchange Traded Fund
erhalten. Hierbei bestimmt sich die Menge der zu liefernden Einheiten des Basiswerts bzw. der
Korbbestandteile bzw. von Anteilen eines Exchange Traded Fund nach der Physischen
Liefereinheit der Wertpapiere. Wertpapierinhaber sollten beachten, dass sie die Emittenten- und
Wertpapierrisiken des zu liefernden Basiswerts bzw. Korbbestandteils bzw. Anteils eines
Exchange Traded Fund tragen. Weiterhin ist zu beachten, dass die Emittentin berechtigt ist,
anstatt der Lieferung des Basiswerts bzw. des Korbbestandteils bzw. von Anteilen eines
Exchange Traded Fund einen Ausgleichsbetrag zu zahlen, wenn die Lieferung des Basiswerts
bzw. des Korbbestandteils bzw. von Anteilen eines Exchange Traded Fund, aus welchen
Grinden auch immer, wirtschaftlich oder tatsachlich erschwert oder unmoglich sein sollte oder
wenn im Fall des Eintritt einer ETF Referenzpreisstorung die Ermittlung der Physischen
Liefereinheit nicht moglich sein sollte. Falls der zu liefernde Basiswert bzw. der Korbbestandteil
eine Namenaktie ist, sollten Wertpapierinhaber ferner beachten, dass die mit den Aktien
verbundenen Rechte (z.B. die Teilnahme an der Generalversammlung, die Auslbung der
Stimmrechte usw.) grundsétzlich nur von den Aktionéren auszuliben sind, die im Aktienregister
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oder einem vergleichbaren amtlichen Aktiondrsverzeichnis eingetragen sind. Die
Verbindlichkeit der Emittentin, Aktien zu liefern, beschrénkt sich auf die Lieferung von Aktien,
die so ausgestattet sind, dass sie Uber eine Borse geliefert werden und die Eintragung in das
Aktienregister bzw. in das Aktionarsverzeichnis nicht berlicksichtigen. Es sind alle Anspriiche
wegen  Nichterfullung  ausgeschlossen, insbesondere  Anspriiche bezuglich  eines
Ruicktrittsrechtes sowie eines Schadenersatzanspruches.

Wertpapierinhaber sollten nicht darauf vertrauen, dass sie nach Tilgung der Wertpapiere den zu
liefernden Basiswert bzw. Korbbestandteils bzw. Anteil eines Exchange Traded Fund zu einem
bestimmten Preis veraufl3ern kdnnen, insbesondere nicht zu einem Preis, der dem fiir den Erwerb
der Wertpapiere aufgewendeten Kapital entspricht. In diesem Zusammenhang sollten
Wertpapierinhaber beachten, dass der gelieferte Basiswert bzw. Korbbestandteil bzw. Anteil
eines Exchange Traded Fund friihestens nach Einbuchung in das Depot des Wertpapierinhabers
verkauft werden kann. Bis zur Ubertragung des Basiswerts bzw. Korbbestandteils bzw. des
Anteils eines Exchange Traded Fund in das Depot bestehen keine Anspriiche aus diesen. In der
Zeitspanne zwischen dem Finalen Bewertungstag und dem Tag der Einbuchung in das Depot
des Wertpapierinhabers kann sich der Kurs des Basiswerts bzw. des Korbbestandteils bzw. des
Anteils eines Exchange Traded Fund nachteilig entwickeln. Der tatsachliche Gewinn oder
Verlust steht daher erst dann fest, wenn der Basiswert bzw. der Korbbestandteil bzw. der Anteil
eines Exchange Traded Fund geliefert und anschlieRend verkauft worden ist oder der Erlds aus
dem Basiswert bzw. Korbbestandteil bzw. dem Anteil eines Exchange Traded Fund anderweitig
realisiert worden ist.

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

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

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

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass Wahrungs-Wechselkurse hoch volatil sind und waren.
Sie werden anhand von Angebots- und Nachfragefaktoren auf den internationalen
Devisenmarkten bestimmt, die die von wirtschaftlichen Faktoren abhédngig sind, darunter
Inflationsraten in den betroffenen L&ndern, Zinsdifferenzen zwischen den jeweiligen L&ndern,
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Konjunkturprognosen, international politische Faktoren, die Wahrungskonvertierbarkeit und die
Sicherheit der Geldanlage in der jeweiligen Wahrung, Spekulationen und MaRnahmen, die von
Regierungen und Zentralbanken getroffen werden. Wechselkursschwankungen zwischen der
heimischen Wahrung eines Wertpapierinhabers und der Abwicklungswahrung, d.h. der
jeweiligen Wahrung, auf die der Tilgungsbetrag der Wertpapiere lautet, kann Wertpapierinhaber
betreffen, die Gewinne oder Verluste durch Auslibung oder Verkauf von Wertpapieren in ihre
Heimatwéhrung erzielen mochten.

Wenn ein Basiswert bzw. Korbbestandteil nicht in der Abwicklungswahrung notiert ist und zur
gleichen Zeit nur die Wertentwicklung des Basiswertes bzw. Korbbestandteils in der
Preiswéhrung fiir die Auszahlung der Wertpapiere relevant ist, werden diese Wertpapiere als
wahrungsgeschiitzte Wertpapiere oder Wertpapiere mit einem "Quanto™ Ausstattungsmerkmal
bezeichnet. Bei einem solchen Ausstattungsmerkmal hé&ngt der Ertrag der Wertpapiere
ausschlieBlich von der Entwicklung des Basiswerts bzw. Korbbestandteils (in der jeweiligen
Preiswéhrung) ab und jede Bewegung des Wechselkurses zwischen der Preiswahrung und der
Abwicklungswéhrung wird nicht berlcksichtigt. Dementsprechend fuhrt ein "Quanto"
Ausstattungsmerkmal dazu, dass die Wertpapierinhaber nicht von Anderungen des
Wechselkurses zwischen der Preiswéhrung und der Abwicklungswahrung profitieren, die
ansonsten den Preis der Wertpapiere oder des zu zahlenden Tilgungsbetrags am Ende der
Laufzeit erhdhen wurden, falls ein solches "Quanto" Ausstattungsmerkmal nicht zur
Anwendung kdme.

Dariiber hinaus kénnen Anderungen in dem maRgeblichen Wechselkurs indirekt Einfluss auf
den Preis des Basiswerts bzw. Korbbestandteils nehmen, was wiederum einen negativen Einfluss
auf die Ertrdge unter den Wertpapieren haben kann.

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

Im Rahmen von Berichtigungen, Anderungen oder Ergénzungen von Bestimmungen in
den Bedingungen der Wertpapiere haben die Emittentin und der Wertpapierinhaber
maoglicherweise ein Recht zur Kindigung der Wertpapiere. Im Falle der Ausiibung eines
solchen Kindigungsrechts tragt der Wertpapierinhaber das Wiederanlagerisiko im
Hinblick auf den Kiindigungsbetrag.

Wertpapierinhaber sollten beachten, dass die Emittentin in bestimmten, in den Bedingungen
néher ausgefiihrten Fallen berechtigt ist, Bestimmungen in den Emissionsspezifischen
Bestimmungen bzw. den Bedingungen zu berichtigen, zu &ndern oder zu ergénzen, wobei die
Berichtigung, Anderung oder Erganzung einer Bestimmung in den Bedingungen gegebenenfalls
fir den Wertpapierinhaber nachteilig gegentber der urspringlich verbrieften Bestimmung sein
kann, d.h. gegebenenfalls auch Informationen oder Bestimmungen von der Berichtigung,
Anderung oder Ergénzung betroffen sind, welche zu den wertbestimmenden Faktoren der
Wertpapiere zdhlen.

Sofern durch die Berichtigung, Anderung oder Erganzung der Bestimmung der Inhalt oder
Umfang der Leistungspflichten der Emittentin in einer fur den Wertpapierinhaber nicht
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vorhersehbaren, fiir ihn nachteiligen Weise gedndert wird, ist der Wertpapierinhaber im Fall von
Deutschen Wertpapieren berechtigt, die Wertpapiere innerhalb einer in den Bedingungen naher
angegebenen Frist zu kundigen. Der Wertpapierinhaber hat kein Kindigungsrecht, wenn die
Berichtigung, Anderung oder Ergénzung fiir ihn vorhersehbar oder fiir ihn nicht nachteilig ist.

Sofern eine Berichtigung, Anderung oder Ergénzung nicht in Betracht kommt, ist die Emittentin
im Fall von Deutschen Wertpapieren berechtigt, die Wertpapiere unverziiglich zu kindigen,
sofern die Voraussetzungen fir eine Anfechtung i.S.d. 8§ 119 ff. Biirgerliches Gesetzbuch
(BGB) gegenuber den Wertpapierinhabern vorliegen. Den einzelnen Wertpapierinhabern steht
unter diesen Voraussetzungen ebenfalls ein Kindigungsrecht zu. Der im Fall einer Kindigung
zu zahlende Kiindigungsbetrag entspricht grundsétzlich dem Marktpreis eines Wertpapiers, zu
dessen Bestimmung in den Bedingungen detaillierte Regelungen enthalten sind. Um die
Auswirkungen etwaiger Kursschwankungen unmittelbar vor dem Kindigungstag auf die
Festsetzung des Kiindigungsbetrags zu verringern, entspricht der Marktpreis grundsatzlich dem
arithmetischen Mittel der Kassakurse, die von der Wertpapierbdrse, wie in den anwendbaren
Endgultigen Bedingungen festgelegt, veroffentlicht wurden, vorausgesetzt die Wertpapiere sind
borsennotiert. Die Berechnung des Durchschnitts ist nachteilig fur den Wertpapierinhaber, wenn
der Kassapreis am Geschéftstag vor dem Kiindigungstag héher ist als das arithmetische Mittel.
Der Wertpapierinhaber hat des Weiteren die Mdglichkeit, von der Emittentin unter den in den
Bedingungen genannten Voraussetzungen zusétzlich die Differenz zwischen dem von dem
Wertpapierinhaber bei Erwerb der Wertpapiere gezahlten Kaufpreis und einem niedrigeren
Marktpreis zu verlangen, soweit dies vom Wertpapierinhaber gegeniiber der
Hauptprogrammstelle nachgewiesen wird. Der Ersatz von Transaktionskosten oder von
sonstigen Gebihren, inklusive eines etwaig bezahlten Ausgabeaufschlags, kommt aber nur im
Rahmen eines etwaigen Anspruchs des Wertpapierinhabers auf Ersatz des Vertrauensschadens
in Frage (entsprechend § 122 BGB).

Im Fall einer Kiindigung der Wertpapiere durch die Emittentin oder den Wertpapierinhaber tragt
der Wertpapierinhaber das Wiederanlagerisiko. Dies bedeutet, dass er den durch die Emittentin
im Fall einer Kindigung zu zahlenden Betrag mdoglicherweise nur zu unglnstigeren
Marktkonditionen wiederanlegen kann als denen, die beim Erwerb des Wertpapiers vorlagen.

6. Risikofaktoren im Hinblick auf die Investition in die Wertpapiere

In dieser Kategorie finden Anleger eine Beschreibung der spezifischen wesentlichen Risiken,
die im Zusammenhang mit einer Investition in die Wertpapiere verbunden sind. Die Risiken in
dieser Kategorie sind gemél3 der Bewertung der Emittentin ihrer Wesentlichkeit nach geordnet.
Die wesentlichsten Risiken werden zuerst angefiihrt.

6.1. Wechselkursrisiko im Fall einer Tilgung der Wertpapiere in einer anderen Wahrung
als der Wahrung des Kontos des Wertpapierinhabers

Wertpapierinhaber tragen ein zusatzliches Wechselkursrisiko, wenn das Konto des
Wertpapierinhabers in einer von der Auszahlungswdhrung des Wertpapiers
abweichenden Wéhrung gefuhrt wird.
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Ein Wechselkursrisiko besteht dann, wenn das Konto des Wertpapierinhabers, dem ein
geschuldeter Tilgungsbetrag oder andere Betrdge gutgeschrieben werden soll, in einer von der
Auszahlungswéhrung des Wertpapiers abweichenden Wé&hrung gefiihrt wird, da in diesem Fall
eine Umrechnung des maligeblichen Tilgungsbetrags oder anderer Betrége in die Wéhrung des
Kontos des Wertpapierinhabers stattfindet. Im Fall einer ungiinstigen Entwicklung des fiir die
Umrechnung maRgeblichen Wechselkurses vermindert sich der Uberwiesene Betrag
entsprechend.

6.2. Risiko in Bezug auf die Liquiditat der Wertpapiere

Wertpapierinhaber tragen das Risiko, die Wertpapiere wahrend ihrer Laufzeit nicht zu
einem bestimmten Zeitpunkt bzw. zu einem bestimmten Kurs veraufRern zu kénnen.

Sofern die Vorschriften einer Borse, an der die Wertpapiere notiert oder zum Handel zugelassen
sind, die Emittentin oder ein mit Goldman Sachs verbundenes Unternehmen nicht verpflichten,
Liquiditat in diesen Wertpapieren zur Verfugung zu stellen, kénnten die Wertpapiere keine
Liquiditat aufweisen oder der Markt fiir solche Wertpapiere kdnnte limitiert sein, wodurch der
Wert der Wertpapiere bzw. die Maoglichkeit der Wertpapierinhaber, die Wertpapiere zu
verdullern, negativ beeinflusst werden kann. Es kann daher sein, dass Wertpapierinhaber nicht
oder nur zu einem Preis verkaufen kénnen, der erheblich unter dem ursprunglichen Kaufpreis
liegt.

Die in den jeweiligen Endglltigen Bedingungen angegebene AngebotsgroRe entspricht dem
Maximalbetrag der angebotenen Wertpapiere, l&sst aber keinen Rickschluss auf das Volumen
der jeweilig effektiv emittierten und bei einem Zentralverwahrer hinterlegten Wertpapiere zu.
Dieses VVolumen richtet sich nach den Marktverhaltnissen und kann sich wéhrend der Laufzeit
der Wertpapiere verdndern. Wertpapierinhaber sollten daher beachten, dass auf Grundlage der
in den jeweiligen Endgultigen Bedingungen angegebenen Angebotsgrolie keine Riickschlisse
auf die Liquiditat der Wertpapiere im Sekundarmarkt maoglich sind.

Es ist unwahrscheinlich, dass sich ein Sekundarmarkt entwickeln wird, und es ist auch im Falle
der Entwicklung eines Sekund&rmarkts nicht moéglich, den Preis der Wertpapiere an einem
solchen Sekundarmarkt vorherzusagen. Weder die Emittentin noch ein mit Goldman Sachs
verbundenes Unternehmen tibernimmt eine rechtliche oder anderweitige Verpflichtung, An- und
Verkaufspreise fur die Wertpapiere zu stellen. Falls die Emittentin oder ein mit Goldman Sachs
verbundenes Unternehmen An- und Verkaufskurse fir die Wertpapiere stellt, kann es diese
Aktivitat jederzeit ohne Vorankundigung einstellen. Wertpapierinhaber sollten daher nicht
darauf vertrauen, dass die Wertpapiere wéhrend ihrer Laufzeit zu einem bestimmten Zeitpunkt
bzw. zu einem bestimmten Kurs verduert werden kdnnen.

Weder die Emittentin noch die mit Goldman Sachs verbundenen Unternehmen tibernehmen eine
Rechtspflicht zur Stellung von An- und Verkaufspreisen fur die Wertpapiere, die fiir einen
Wertpapierinhaber vorteilhaft sind. Obwohl ein Antrag auf Notierung bzw. zum Handel der auf
den Basisprospekt bezogenen Wertpapiere bei oder an einer Bdrsenzulassungsbehdrde oder
Borse gestellt werden kann, kann nicht darauf vertraut werden, dass der Antrag angenommen
wird und dass es zur Zulassung der Wertpapiere oder zur Entwicklung eines Handelsmarkts in
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diesen Wertpapieren kommen wird. Im Falle einer Notierung bzw. Zulassung der Wertpapiere
zum Handel besteht keine Verpflichtung der Emittentin noch der mit Goldman Sachs
verbundenen Unternehmen zur Aufrechterhaltung einer Notierung bzw. Zulassung der
Wertpapiere zum Handel wéhrend der Laufzeit der Wertpapiere. Dementsprechend kann nicht
darauf vertraut werden, dass es zur Entwicklung eines Handelsmarkts oder zur Liquiditét in
bestimmten Wertpapieren kommen wird. Weder die Emittentin noch die mit Goldman Sachs
verbundenen Unternehmen Ubernehmen gegentiber potenziellen Wertpapierinhabern eine
Verantwortung oder eine Verpflichtung hinsichtlich der Entwicklung oder der Liquiditét eines
Handelsmarkts in diesen Wertpapieren.

6.3. Risiko in Bezug auf die Preisbildung der Wertpapiere

Wertpapierinhaber tragen das Risiko, dass der Marktpreis der Wertpapiere wahrend der
Laufzeit erheblich schwankt. Der Wertpapierinhaber kann davon abhéngig sein, dass
Goldman Sachs Bank Europe SE als Market Maker An- und Verkaufspreise fur die
Wertpapiere stellen wird.

Die Preisbildung der Wertpapiere orientiert sich wahrend ihrer Laufzeit an verschiedenen
Faktoren. Neben der Laufzeit der Wertpapiere und der Hohe des geschuldeten Tilgungsbetrags
sowie der Hohe der gegebenenfalls gewahrten Verzinsung, die von der Wertentwicklung des
Basiswerts bzw. der Korbbestandteile abhdngen konnen, gehdren hierzu insbesondere die
Bonitat der Emittentin.

Die Wertpapiere kénnen wahrend ihrer Laufzeit aulerborslich und, sofern in den jeweiligen
Endgltigen Bedingungen vorgesehen, bérslich gehandelt werden. Sofern die Wertpapiere an
einer BoOrse notieren, flhrt die Tatsache, dass die Wertpapiere notiert sind, nicht unbedingt zu
einer hoheren Liquiditdt, wodurch der Wert der Wertpapiere bzw. die Moglichkeit der
Wertpapierinhaber, die Wertpapiere zu verdauRern, negativ beeinflusst werden kann. Wenn die
Wertpapiere an keiner Borse notiert sind oder gehandelt werden, kann es schwieriger sein,
Preisinformationen fiir solche Wertpapiere zu erhalten, und sie kénnen schwieriger zu verkaufen
sein. Die Preisbildung der Wertpapiere orientiert sich aber im Gegensatz zu den meisten anderen
Wertpapieren nicht an dem Prinzip von Angebot und Nachfrage, da beabsichtigt ist, dass
Goldman Sachs Bank Europe SE als Market Maker unter gewohnlichen Marktbedingungen
regelmaRig An- und Verkaufspreise fir die Wertpapiere stellen wird. Goldman Sachs tbernimmt
jedoch keine rechtliche oder anderweitige Verpflichtung, An- und Verkaufspreise fur die
Wertpapiere zu stellen. Sofern Goldman Sachs Bank Europe SE als Market Maker Preise stellt,
sollten Anleger beachten, dass es bei der Preisfeststellung gegebenenfalls zu Verzdgerungen
kommen kann.

Die Preisberechnung durch den Market Maker wird auf der Basis von internen
Preisberechnungsmodellen vorgenommen, wobei der theoretische Wert der Wertpapiere
grundsétzlich aufgrund des Werts des Basiswerts und anderer veranderlicher Parameter ermittelt
wird. Wahrend der Laufzeit der Wertpapiere kann der Marktpreis der Wertpapiere allerdings
auch von der Wertentwicklung des Basiswerts oder der Korbbestandteile abweichen, da weitere
Faktoren, wie beispielsweise Korrelationen, Volatilitdten oder das Zinsniveaus Einfluss auf die
Preisbildung bzw. die Preisentwicklung der Wertpapiere haben.
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Zu den anderen Parametern kénnen unter anderem derivative Komponenten, erwartete Ertrage
aus dem Basiswert (z.B. Dividenden), Zinssatze, die Volatilitit des Basiswerts und die
Angebots- und Nachfragesituation fiir Hedging-Instrumente sowie der Zinsaufschlag der
Anleihen der Emittentin gegenuber dem risikolosen Zins (Credit Spread) gehoren (siehe zur
Preisfestsetzung auch unter "11.8.1. Interessenkonflikte in Zusammenhang mit der Festsetzung
der Verkaufspreise” sowie "I1.8.2. Interessenkonflikte in Zusammenhang mit
Provisionszahlungen™). Wertpapierinhaber sollten beachten, dass der Credit Spread sich auch
dann &ndern kann, wenn die Bonitét der Emittentin unverandert bleibt.

Da andere Market Maker moglicherweise nicht in erheblichem Umfang am Sekundarmarkt fir
die Wertpapiere teilnehmen werden, hangt der Preis, zu dem Wertpapierinhaber handeln werden
kdnnen, wahrscheinlich vom Preis (sofern es einen solchen gibt) ab, zu dem Goldman Sachs
bereit ist, die Wertpapiere zu erwerben. Es kann daher sein, dass Wertpapierinhaber nicht oder
nur zu einem Preis verkaufen kdnnen, der erheblich unter dem urspringlichen Kaufpreis liegt.

Die Wertpapiere unterliegen auch Verkaufsbeschrankungen sowie k&uferseitigen Erkl&rungen
und Anforderungen sowie Ubertragungsbeschriankungen (purchaser representations and
requirements and transfer restrictions), aufgrund derer die F&higkeit der Anleger, die
Wertpapiere weiter zu verkaufen oder zu lbertragen, eingeschrankt werden konnte. Aus diesen
Griinden sollten Anleger nicht davon ausgehen, dass ein Sekundérmarkt fur die Wertpapiere
existieren wird, und sie sollten bereit sein, ihre Wertpapiere bis zu ihrer geplanten Falligkeit zu
halten. Das Vorliegen eines Sekundarmarktes kann begrenzt oder nicht vorhanden sein, und
wenn Anleger in der Lage sind, ihre Wertpapiere zu verkaufen, erhalten sie moglicherweise
erheblich weniger, als sie sonst erhalten wirden, wenn sie die Wertpapiere bis zu ihrer
planmaRigen Falligkeit halten wirden.

Goldman Sachs konnte aus verschiedenen Griinden aufhéren, lediglich auf der Angebotsseite
handelbare Preise zu zeigen. Zu den Grinden hierfur gehdren unter anderem: internationale
Sanktionsregelungen, die Unmdglichkeit einer Absicherung, der Ausverkauf eines Wertpapiers,
das Produktdelta wirde gemall Abschnitt 871(m) des U.S. Internal Revenue Code (US-
Steuergesetz) eine Steuerbelastung des Anlegers, der Emittentin oder des Market Makers
auslosen.

Goldman Sachs konnte ohne vorherige Mitteilung aus verschiedenen Griinden aufhdren
Wertpapiere zu quotieren. Zu den Grinden hierflir gehdren unter anderem: Stérungen des
Marktes des Basiswerts, technische Probleme, regulatorische VVorgaben, das Eintreten eines
indikativen Barriere Ereignisses bzw. eines Stop-Loss Ereignisses bzw. eines Knock-Out
Ereignisses oder irreguldre Marktbedingungen. Wertpapierinhaber sollten daher nicht darauf
vertrauen, dass die Wertpapiere wahrend ihrer Laufzeit zu einem bestimmten Zeitpunkt bzw. zu
einem bestimmten Kurs veréuf3ert werden konnen.

6.4. Risiken in Bezug auf Interessenkonflikte hinsichtlich des Basiswerts

Aktivitaten von Goldman Sachs konnen negative Auswirkungen auf den Wert des
Basiswerts und damit auf den Kurs der Wertpapiere und die Hohe eines etwaigen
Tilgungsbetrags haben.
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Die Emittentin und andere Gesellschaften von Goldman Sachs betreiben im Rahmen ihrer
normalen Geschéftstatigkeit Handel in den Basiswerten bzw. Bestandteilen des Basiswerts bzw.
in darauf bezogenen Options- oder Terminkontrakten und kénnen sich von Zeit zu Zeit fur
eigene oder fremde Rechnung an Transaktionen beteiligen, die mit den Wertpapieren in
Verbindung stehen. Diese Aktivitdten konnen negative Auswirkungen auf den Wert des
Basiswerts und damit auf den Kurs der Wertpapiere und die Hohe eines etwaigen
Tilgungsbetrags haben. Die Emittentin und andere Gesellschaften von Goldman Sachs kénnen
ferner Beteiligungen an einzelnen Basiswerten oder in diesen enthaltenen Gesellschaften halten,
wodurch Interessenkonflikte im Zusammenhang mit den Wertpapieren entstehen kénnen.

Die Emittentin und andere Gesellschaften von Goldman Sachs kdnnen in Verbindung mit
kiinftigen Angeboten des Basiswerts oder Bestandteilen des Basiswerts als Konsortialmitglied,
als Finanzberater oder als Geschéftshank fungieren; Tétigkeiten dieser Art kdnnen
Interessenkonflikte mit sich bringen und sich auf den Wert der Wertpapiere auswirken.

Die Emittentin kann einen Teil der oder die gesamten Erlose aus dem Verkauf der Wertpapiere
fir Absicherungsgeschafte verwenden. Diese Absicherungsgeschéfte kénnen Einfluss auf den
sich am Markt bildenden Kurs der Basiswerte oder der Bestandteile des Basiswerts haben.

Die Emittentin und andere Gesellschaften von Goldman Sachs kdnnen weitere derivative
Wertpapiere in Bezug auf den jeweiligen Basiswert oder Bestandteile des Basiswerts ausgeben
einschlieBlich solcher, die gleiche oder ahnliche Ausstattungsmerkmale wie die Wertpapiere
haben. Die Einfuihrung solcher mit den Wertpapieren im Wettbewerb stehenden Produkte kann
sich auf den Kurs des Basiswerts bzw. der Bestandteile des Basiswerts und damit auf den Kurs
der Wertpapiere auswirken. Die Emittentin und andere Gesellschaften von Goldman Sachs
konnen nicht-6ffentliche Informationen in Bezug auf den Basiswert bzw. Bestandteile des
Basiswerts erhalten, sind jedoch nicht zur Weitergabe solcher Informationen an die
Wertpapierinhaber verpflichtet. Zudem kodnnen Gesellschaften von Goldman Sachs Research-
Berichte in Bezug auf den Basiswert oder Bestandteile des Basiswerts publizieren. Tatigkeiten
der genannten Art konnen Interessenkonflikte mit sich bringen und sich auf den Wert der
Wertpapiere auswirken.

6.5. Risiken im Hinblick auf Wertpapiere, die Uber CREST abgewickelt werden

Wertpapierinhaber tragen das Risiko, dass die Durchsetzung von Rechten in Bezug auf
die Wertpapiere, auf die CDIs bezogen sind, von den Regeln des jeweiligen
Clearingsystems, in dem oder durch das die Zugrundeliegenden Wertpapiere gehalten
werden, abhangt.

Die Wertpapiere, auf die solche CDIs bezogen sind (solche Wertpapiere nachstehend
"Zugrundeliegenden Wertpapiere") (im Gegensatz zu den CDIs, die indirekte Beteiligungen
an solchen Zugrundeliegenden Wertpapieren reprasentieren) werden in einem Konto bei einer
Verwahrstelle gehalten werden. Die Verwahrstelle wird die Zugrundeliegenden Wertpapiere
durch das jeweilige Clearingsystem halten. Rechte bezlglich der Zugrundeliegenden
Wertpapiere werden Uber Verbindungen zur Verwahrstelle und zur Depotbank durch das
jeweilige Clearingsystem gehalten. Der Rechtsanspruch aus den Zugrundeliegenden
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Wertpapieren oder auf Beteiligungen an den Zugrundeliegenden Wertpapieren wird von den
Regeln des jeweiligen Clearingsystems, in dem oder durch das die Zugrundeliegenden
Wertpapiere gehalten werden, abhéngen.

Rechte in Bezug auf die Zugrundeliegenden Wertpapiere kdnnen nicht von Inhabern der CDls
durchgesetzt werden (aufer indirekt Uber die CREST-Verwahrstelle und den CREST
International Nominees Limited (den "CREST-Nominee"), die wiederum Rechte indirekt tiber
die zwischengeschalteten Verwahrstellen und die Depotbanken, wie oben beschrieben,
durchsetzen koénnen). Die Durchsetzung von Rechten in Bezug auf die Zugrundeliegenden
Wertpapiere unterliegt daher dem nationalen Recht des jeweiligen Intermedidrs. Diese
Regelungen kénnen zu einer Verédnderung oder Verringerung der Zahlungen fiihren, die sonst in
Bezug auf die Zugrundeliegenden Wertpapiere im Fall einer Insolvenz oder Liquidation des
jeweiligen Intermedidrs geleistet worden waren, insbesondere wenn die Zugrundeliegenden
Wertpapiere in Clearingsystemen verwahrt und in keinen Sonderkonten gehalten werden und
anderen Wertpapieren gleichgestellt sind, die in den gleichen Konten im Auftrag anderer Kunden
der jeweiligen Intermedidre gehalten werden.

Sofern sich ein Umstand ergibt, der eine Abstimmung der Wertpapierinhaber erforderlich macht,
kann die Emittentin VVorkehrungen treffen, um den Inhabern der CDI zu erlauben, die CREST-
Verwahrstelle anzuweisen, die Stimmrechte des CREST-Nominees in Bezug auf die
Zugrundeliegenden Wertpapiere auszutiben. Es gibt allerdings keine Gewéhr daftr, dass es fur
die Inhaber der CDI mdglich sein wird, solche Abstimmungsanweisungen vorzunehmen.
Inhaber der CDIs werden an alle Vereinbarungen zwischen der Emittentin, CREST, des
relevanten Clearingsystems, an alle Bestimmungen der CREST Deed Poll und an alle
Bestimmungen geméall dem CREST-International-Manual (April 2008) von der Euroclear UK &
Ireland Limited (wie in der gednderten Fassung nachgetragen) (das "CREST-Manual™) und die
CREST-Regeln (die in dem CREST-Manual enthalten sind), die fir den CREST-International-
Settlement-Links-Service anwendbar sind, gebunden sein. Inhaber der CDI mussen vollstdndig
allen Verpflichtungen nachkommen, die ihnen durch solche Bestimmungen auferlegt werden.

Anleger in CDIs sollten beachten, dass die Bestimmungen der CREST Deed Poll, des CREST-
Handbuchs und der CREST-Regeln Entschadigungen, Garantien, Zusicherungen und
Verpflichtungserklarungen, die von Inhabern der CDI abzugeben sind, sowie Beschrankungen
der Haftung der CREST-Verwahrstelle als Emittentin der CDIs enthalten. Den Inhabern der
CDIs kénnen Verpflichtungen entstehen, die aus einem Verstol’ gegen solche Entschadigungen,
Garantien, Zusicherungen und Verpflichtungserklarungen resultieren, die tUber die Summe des
von ihnen investierten Geldes hinausgehen. Im Ergebnis kdnnen daher die Rechte und die
Ertrége, die ein Inhaber der CDIs erhalten kann, von denen abweichen, die ein Inhaber von
Wertpapieren erhalt, die nicht durch CDIs reprasentiert werden.

Anleger in CDIs sollten beachten, dass Inhabern der CDIs Kosten, Gebiihren und Aufwendungen
in Zusammenhang mit der Nutzung des CREST-International-Settlement-Links-Service
auferlegt werden konnen, die an die CREST-Verwahrstelle abzufiihren sind. Dazu gehdren die
Gebihren und Auslagen, die von der CREST-Verwahrstelle in Bezug auf die Erbringung von
ihren Dienstleistungen nach der CREST Deed Poll auferlegt werden, sowie jedwede Steuern,
Abgaben, Gebihren, Kosten oder Ausgaben, die in Zusammenhang mit dem Halten der
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Zugrundeliegenden Wertpapiere durch den CREST International Settlement Links Service
zahlbar sind oder zahlbar werden.

CDI-Anleger sollten beachten, dass weder die Emittentin noch eine sonstige Stelle
Verantwortung fir die Erfillung der Verpflichtungen durch einen Intermediér oder ihre
jeweiligen direkten oder indirekten Teilnehmer oder Kontoinhaber in Verbindung mit den CDls
oder fur die jeweiligen Verpflichtungen solcher Vermittler, Teilnehmer oder Kontoinhaber
gemél den Regelungen und Verfahren, die ihre Prozesse in Verbindung mit CDIs bestimmen,
ubernehmen.

Weder die Emittentin noch eine sonstige Stelle geben eine Zusicherung oder Gewahrleistung
hinsichtlich der steuerlichen Folgen einer Anlage in CDIs und/oder der steuerlichen Folgen des
Erwerbs, des Haltens, der Ubertragung oder der VerauRerung von CDlIs fiir den Anleger ab. Dies
schliel3t ohne Einschrénkung die Frage ein, ob eine Stempelsteuer, Stempelsteuerersatzabgabe,
Verbrauchssteuer, Abfindung, Vertrieb, Nutzung, Transfer-, Dokumentar- oder ahnliche Steuer,
Abgabe oder Gebihr von einer Regierung, relevanten Steuerbehdrde oder Jurisdiktion auf den
Erwerb, das Halten, die Ubertragung oder VerauRerung von CDIs durch einen Anleger auferlegt,
erhoben, eingezogen, einbehalten oder festgesetzt werden kénnen. Die steuerlichen Folgen
konnen fir jeden CDI-Anleger unterschiedlich sein. Daher sollten sich Anleger und
Gegenparteien von ihren Steuerberatern hinsichtlich der fiir sie spezifischen Folgen beraten
lassen. Dies umfasst insbesondere die Frage, ob die britische Stempelsteuerersatzabgabe auf
Ubertragungen von CDIs in nicht verbriefter Form tiber CREST zu zahlen ist.

Von Zahlungen auf die den CDI Zugrundeliegenden Wertpapieren, die fur britische
Steuerzwecke als Zinszahlungen anzusehen sind, kann ein Anteil fur die oder aufgrund der
britischen Einkommensteuer einbehalten werden mussen. Gleiches ist bei bestimmten j&hrlichen
und bestimmten geleisteten Zahlungen zu beachten. Dies gilt in allen Féllen vorbehaltlich
etwaiger Steuerbefreiungen oder —erleichterungen sowie vorbehaltlich einer anderslautenden
Anweisung von HM Revenue & Customs in Bezug auf eine solche Erleichterung, die im Rahmen
eines anwendbaren Doppelbesteuerungsabkommens maoglicherweise gewahrt wird.

Dartiber hinaus konnen Personen im Vereinigten Konigreich verpflichtet sein, HM Revenue &
Customs bestimmte Informationen zur Verfugung zu stellen. Hierzu z&hlen Informationen tber
Zahlungen aus Wertpapieren (sowohl aus Kapital oder Ertrag), tiber bestimmte Zinszahlungen
(einschlieBlich des zu zahlenden Betrags bei der Riickzahlung eines Wertpapiers mit Abschlag)
sowie (ber bestimmte Wertpapiergeschafte. Unter bestimmten Umstdnden konnen diese
Informationen mit den Steuerbehdrden in anderen L&ndern ausgetauscht werden.

7. Risikofaktoren im Hinblick auf die Besteuerung und Regulierung der Wertpapiere

In dieser Kategorie finden Anleger eine Beschreibung der spezifischen wesentlichen Risiken,
die im Zusammenhang mit der steuerlichen Beurteilung der Wertpapiere verbunden sind. Die
Risiken in dieser Kategorie sind gemé&l der Bewertung der Emittentin ihrer Wesentlichkeit nach
geordnet. Die wesentlichsten Risiken werden zuerst angefiihrt.
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7.1. Risiken im Hinblick auf Anderungen im Steuerrecht

Wertpapierinhaber tragen ein Verlustrisiko auf Grund der steuerlichen Behandlung der
Wertpapiere. Zudem kann sich die steuerliche Beurteilung der Wertpapiere dndern. Dies
kann sich erheblich nachteilig auf den Kurs und die Einlésung der Wertpapiere sowie die
Zahlung unter den Wertpapieren auswirken.

Im Falle eines Steuerabzugs bzw. einer Einbehaltung von Steuern an der Quelle kann der
Wertpapierinhaber gezwungen sein, Verluste zu realisieren. Dies ist der Fall, wenn der von der
Emittentin auszuzahlende Betrag je Wertpapier geringer ist als der fir den Erwerb des
Wertpapiers eingesetzten Kapitalbetrags.

Steuerrecht und -praxis unterliegen Verénderungen, moglicherweise mit riickwirkender Geltung.
Eine solche Anderung kann dazu filhren, dass sich die steuerliche Beurteilung der unter dem
Basisprospekt ausgegebenen bzw. angebotenen Wertpapiere gegentiber der Auffassung éndert,
die der Wertpapierinhaber zum Zeitpunkt des Erwerbs fiir mafigeblich hielt. Wertpapierinhaber
tragen deshalb das Risiko, dass sie moglicherweise die Besteuerung der Ertrdge aus dem Kauf
der Wertpapiere falsch beurteilen. Es besteht aber auch die Mdglichkeit, dass sich die
Besteuerung der Ertrdge aus dem Kauf der Wertpapiere zum Nachteil der Wertpapierinhaber
verandert.

Zahlungen auf die Wertpapiere kénnen einer US-Quellenbesteuerung unterliegen

Wertpapierinhaber tragen das Risiko, dass Zahlungen der Emittentin im Zusammenhang
mit den Wertpapieren einer US-Quellensteuer gemafl Abschnitt 871(m) des U.S.
Bundessteuergesetzes oder geméal den US FATCA-Regularien unterliegen kénnen.

Wertpapiere, die sich direkt oder indirekt auf die Entwicklung von US-Aktien beziehen
(einschlieBlich eines Index oder eines Korbes, der US-Aktien beinhaltet), kdnnen gemaR
Abschnitt 871 (m) des US-Bundessteuergesetzes (U.S. Internal Revenue Code) von 1986, in der
jeweils gultigen Fassung, einer Quellenbesteuerung unterliegen.

Die jeweiligen Endgultigen Bedingungen werden angeben, ob die jeweiligen Wertpapiere der
Quellenbesteuerung gemal Abschnitt 871 (m) des US-Bundessteuergesetzes (U.S. Internal
Revenue Code) von 1986 unterliegt. Sofern die Wertpapiere der Quellenbesteuerung unterliegen
erhalten die Wertpapierinhaber keine Zahlung fur den Abzug, der den Einbehalt ausgleicht.
Weder die Emittentin noch die Zahlstelle oder eine andere Person ist dazu verpflichtet,
Ausgleichszahlungen an die Wertpapierinhaber zu leisten. Daher erhalten die Wertpapierinhaber
in diesem Fall geringere Zahlungen als erwartet.

7.2. Risiken im Hinblick auf einen potentiellen Ausfall der The Goldman Sachs Group, Inc.,
der Emittentin oder eines mit ihnen verbundenen Unternehmens und Auswirkungen
gemaR den U.S. Abwicklungsbestimmungen (U.S. Special Resolution Regimes)

Ein potentieller Ausfall der The Goldman Sachs Group, Inc. (""GSG") oder eines mit der
GSG verbundenen  Unternehmens und MalBnahmen gemadll den U.S.
Abwicklungsbestimmungen kénnen auch Auswirkungen auf die Emittentin haben.
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Im Herbst 2017 haben der Vorstand der amerikanischen Zentralbank (Federal Reserve System),
die Bundeseinlagensicherungsgesellschaft (Federal Deposit Insurance Corporation) und die
U.S. Behorde zur Uberwachung des Kreditwesens (Office of the Comptroller of the Currency)
Bestimmungen erlassen ("QFC Stay Rules"), die dazu vorgesehen sind, die Abwicklungs- und
Widerstandsféhigkeit von U.S. Kreditinstituten, die global systemrelevant sind (U.S. global
systematically important banking organizations - "G-SIBs"), wie beispielsweise die GSG und
ihre Tochtergesellschaften, und von U.S. Unternehmungen auslandischer G-SIBs, zu verbessern,
indem die Risiken flr destabilisierende Auflésungen (closeouts) von qualifizierten
Finanzkontrakten (qualified financial contracts - "QFCs") im Fall einer Abwicklung vermindert
werden. Bestimmte Wertpapiere, beispielsweise Optionsscheine, kdnnen als QFCs eingestuft
werden.

Die QFC Stay Rules streben an, Hindernisse einer ordentlichen Abwicklung eines G-SIBs zu
beseitigen, sowohl in einem Szenario, in dem ein Abwicklungsverfahren durch die U.S.
Aufsichtsbehdrde nach dem Bundeseinlagensicherungsgesetz (Federal Deposit Insurance Act -
"FDI Act") oder durch die Behorde fir ordnungsgeméRe Liquidation (Orderly Liquidation
Authority) nach Titel Il des Dodd Frank Act ("OLA") (zusammen das "U.S. Special Resolution
Regimes"), als auch in einem Szenario, in dem das G-SIB nach einem ordentlichen
Insolvenzverfahren abgewickelt wird, zum Beispiel nach Chapter 11 des U.S. Insolvenzgesetzes
(U.S. Bankrupcy Code). Die QFC Stay Rules (i) verlangen eine ausdriickliche vertragliche
Anerkennung, dass QFCs, die den QFC Stay Rules unterliegen, den gesetzlichen Bestimmungen
zum Halten und Ubertragen (stay-and-transfer provisions) nach dem U.S. Special Resolution
Regimes unterworfen werden, und (ii) untersagen, dass QFCs, die den QFC Stay Rules
unterliegen, (x) Drittverzugsrechte (cross-default rights) in Bezug auf eine Partei innerhalb der
G-SIB Gruppe enthalten, die auf ein Insolvenzverfahren einer Muttergesellschaft oder eines
verbundenen Unternehmens abstellen, und (y) Einschrankungen im Hinblick auf eine
Ubertragung von zugehorigen Verbesserungen der Kreditwiirdigkeit (einschlieRlich Garantien)
bestehen, die von einem verbundenen Unternehmen geleistet werden und nach der Eroffnung
des Insolvenzverfahrens Uber dieses verbundene Unternehmen wirksam wirden. Die
Bedingungen der Wertpapiere beinhalten keine derartigen Drittverzugsrechte und stimmen mit
den Erfordernissen der QFC Stay Rules im Hinblick auf eine Anerkennung, eine Ubertragung
und anderen Anforderungen, wie oben beschrieben, tberein.

Anerkennung des U.S. Special Resolution Regimes

Die Wertpapiere beinhalten eine ausdriickliche vertragliche Anerkennung, dass im Fall, in dem
die Emittentin einem Verfahren gemaR des FDI Acts oder der OLAs unterworfen werden, die
Ubertragung der Wertpapiere jeglicher Rechtspositionen oder Verpflichtungen aus den
Wertpapieren von der Emittentin in selben Umfang wirksam ist, wie es die Ubertragung nach
dem U.S. Special Resolution Regimes ware. AuBerdem beinhalten die Wertpapiere eine
ausdruckliche vertragliche Anerkennung, dass im Fall, dass die Emittentin oder eines ihrer
verbundenen Unternehmen (einschlieBlich die GSG) einem Verfahren nach dem U.S. Special
Resolution Regimes unterworfen ist, Rechte im Zusammenhang mit dem Zahlungsausfall gegen
die Emittentin hinsichtlich der Wertpapiere in keinem groReren Umfang ausgeubt werden
durfen, als Rechte im Zusammenhang mit dem Zahlungsausfall nach dem U.S. Special
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Resolution Regimes ausgelibt werden dirften. Fir solche Zwecke beinhalten “"Rechte im
Zusammenhang mit dem Zahlungsausfall” das Recht einer Partei eines QFC, den QFC zu
kindigen, zu liquidieren oder Zahlungen zu beschleunigen oder Zahlung oder Lieferung darunter
zu verlangen oder bestimmte andere Rechte auszudiben.

GemaR dem derzeit geltenden Recht kann die Emittentin, als nicht U.S.-Einheit, nicht in
Verfahren nach dem U.S. Special Resolution Regimes einbezogen werden. Die GSG dagegen
kann in Verfahren gemél der OLA einbezogen werden, wenn bestimmte Festsetzungen von den
maRgeblichen U.S. Aufsichtsbehdrden getroffen wurden. Die Abwicklung der GSG nach OLA
kann einen Einfluss auf die Emittentin, als direkte Tochtergesellschaft der GSG haben.

Anleger sollten sich dariber im Klaren sein, dass die Austbung von solchen
Abwicklungsbefugnissen gegentber der GSG oder eine ihrer Tochtergesellschaften,
inklusive der GSW, oder bereits der Hinweis auf AbwicklungsmaRnahmen, erhebliche
nachteilige Auswirkungen auf die Rechte von Wertpapierinhabern haben und zum Verlust
eines Teils oder der gesamten Investition fuhren kdnnen. Die Wertpapierinhaber sind nicht
in der Lage die Austibung einer Abwicklungsbefugnis vorherzusehen und haben sehr
begrenzte Rechte, gegen diese MalRnahmen vorzugehen.

8. Risikofaktoren im Hinblick auf Interessenkonflikte zwischen Goldman Sachs und
Wertpapierinhabern

Die Emittentin kann im Rahmen der in ihrem allgemeinen Geschéftsbetrieb verfolgten
Interessen Geschéafte tatigen oder Transaktionen durchfiihren, die den Interessen der
Wertpapierinhaber widersprechen oder diese nicht berticksichtigen. In dieser Kategorie finden
Anleger eine Beschreibung der spezifischen wesentlichen Risiken, im Zusammenhang mit
Interessenkonflikten zwischen Goldman Sachs und Wertpapierinhabern. Die Risiken in dieser
Kategorie sind geméald der Bewertung der Emittentin ihrer Wesentlichkeit nach geordnet. Die
wesentlichsten Risiken werden zuerst angefuhrt.

8.1. Interessenkonflikte in Zusammenhang mit der Festsetzung der Verkaufspreise

Die Emittentin und ihre verbundenen Unternehmen kénnen Interessen bei der Festsetzung
der Marge verfolgen, die den Interessen der Wertpapierinhaber widersprechen.

In dem Verkaufspreis fiir die Wertpapiere kann, gegebenenfalls zusatzlich zu festgesetzten
Ausgabeaufschlégen, Verwaltungs- oder anderen Entgelten, ein fir den Wertpapierinhaber nicht
erkennbarer Aufschlag auf den urspriinglichen mathematischen (“fairen™) Wert der Wertpapiere
enthalten sein (die "Marge"), der die Ertragsmaoglichkeit der Wertpapierinhaber beeintréchtigt.
Diese Marge wird von der Emittentin nach ihrem freien Ermessen festgesetzt und kann sich von
Aufschldgen unterscheiden, die andere Emittenten flr vergleichbare Wertpapiere erheben.

Die Vertriebsmarge enthalt Aufwendungen fur Entgelte wie Vertriebsbonifikationen, die die
Emittentin erhebt und an Vertriebspartner weitergibt. Die Wertpapierinhaber tragen das Risiko,
dass die Vertriebsmarge die Ertragsmoglichkeit des jeweiligen Wertpapierinhabers
beeintrachtigt.
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Die Vertriebsbonifikationen werden an die Vertriebspartner weitergegeben und kénnen auf
Ebene des Vertriebspartners Interessenkonflikte zulasten des Wertpapierinhabers zur Folge
haben, weil hierdurch fur den Vertriebspartner ein Anreiz geschaffen werden konnte, Produkte
mit einer hoheren Vertriebsbonifikation bevorzugt an seine Kunden zu vertreiben.

8.2. Interessenkonflikte in Zusammenhang mit Provisionszahlungen

Die Emittentin und ihre verbundenen Unternehmen kénnen Interessen bei der Festsetzung
von Provisionen verfolgen, die den Interessen der Wertpapierinhaber widersprechen.

Zu beachten ist, dass der Verkaufspreis der Wertpapiere gegebenenfalls Provisionen enthalten
kann, die der Market Maker fiir die Emission erhebt bzw. die von dem Market Maker ganz oder
teilweise an Vertriebspartner als Entgelt fur Vertriebstatigkeiten weitergegeben werden kénnen.
Hierdurch kann eine Abweichung zwischen dem fairen Wert des Wertpapiers und den von dem
Market Maker gestellten Ankaufs- und Verkaufspreisen entstehen, die bei Beginn des Handels
der Wertpapiere in der Regel hoher ist und im Laufe der Zeit abgebaut wird. Eventuell enthaltene
Provisionen beeintrachtigen die Ertragsmoglichkeit des Wertpapierinhabers. Zu beachten ist
weiterhin, dass sich durch die Zahlung dieser Provisionen an Vertriebspartner
Interessenkonflikte zu Lasten des Wertpapierinhabers ergeben kdnnen, weil hierdurch fir den
Vertriebspartner ein Anreiz geschaffen werden konnte, Produkte mit einer hoheren Provision
bevorzugt an seine Kunden zu vertreiben. Wertpapierinhaber sollten sich daher bei ihrer
Hausbank bzw. ihrem Finanzberater nach dem Bestehen solcher Interessenkonflikte erkundigen.
Angaben zur Héhe von Provisionszahlungen durch die Emittentin finden sich gegebenenfalls im
Abschnitt "Weitere Informationen” in den Endgultigen Bedingungen.

8.3. Interessenkonflikte in Zusammenhang mit dem Market Making durch Goldman
Sachs Bank Europe SE

Die Emittentin und ihre verbundenen Unternehmen koénnen Interessen beim Market
Making verfolgen, die den Interessen der Wertpapierinhaber widersprechen.

Es ist beabsichtigt, dass Goldman Sachs Bank Europe SE (der "Market Maker") unter
gewohnlichen Marktbedingungen regelmaRig Ankaufs- und Verkaufspreise fur die Wertpapiere
einer Emission stellen wird; Goldman Sachs Bank Europe SE verpflichtet sich jedoch nicht und
unterliegt keiner Rechts- oder sonstigen Pflicht, Ankaufs- und Verkaufspreise fiir die
Wertpapiere einer Emission zu stellen. Sofern der Market Maker Preise stellt, sollten
Wertpapierinhaber beachten, dass es bei der Kursfeststellung gegebenenfalls zu Verzégerungen
kommen kann, die sich beispielsweise aus Marktstorungen oder Systemproblemen ergeben
kénnen. Goldman Sachs Bank Europe SE wird in seiner Funktion als Market Maker mit bzw.
unmittelbar nach dem Handelsgeschaft die direkt gegenléufige wirtschaftliche Position zum
Wertpapierinhaber einnehmen und diese Position entweder aufrechnen, absichern (sogenanntes
"Hedgen") oder halten. Dies kann beispielsweise auch durch das Eingehen von Short-Positionen
erfolgen.

Im Einzelnen sind die Ablaufe wie folgt: Kommt ein Handelsgeschéaft zu einem vom Market
Maker gestellten Ankaufs- oder Verkaufspreise zustande, so entsteht bei dem Market Maker in
der Regel unmittelbar nach dem Handelsgeschéft die genau gegenléufige Risikoposition zu der
von dem Wertpapierinhaber durch das Handelsgeschaft eingenommenen Position. Die Goldman
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Sachs Gruppe wird die aus diesen Handelsgeschéften entstehenden Risikopositionen biindeln
und gegebenenfalls sich ausgleichende Handelspositionen gegeneinander aufrechnen. Fur
Positionen, die daruber hinausgehen, wird die Goldman Sachs Gruppe sich entweder durch
geeignete Gegengeschéafte im Markt fir den Basiswert des Wertpapiers oder anderen Markten
absichern oder sich entscheiden, die entstandene Risikoposition aufrechtzuerhalten.
Wertpapierinhaber sollten beachten, dass die Goldman Sachs Gruppe auch Positionen in dem
Basiswert dieses Wertpapiers und anderen Markten einnehmen und diese zu Marktbewegungen
fuhren kdnnen.

Des Weiteren ist zu berlcksichtigen, dass die von dem Market Maker fiir die Wertpapiere
gestellten Ankaufs- und Verkaufspreise auf der Grundlage von branchenublichen Preismodellen,
die von dem Market Maker und anderen Handlern verwendet werden und die den fairen Wert
der Wertpapiere unter Bericksichtigung verschiedener preisbeeinflussender Faktoren
bestimmen. Zu den Umsténden, auf deren Grundlage der Market Maker im Sekundé&rmarkt die
gestellten Ankaufs- und Verkaufspreise festsetzt, gehtren insbesondere der faire Wert der
Wertpapiere, der unter anderem von dem Wert des Basiswerts abhangt, sowie die vom Market
Maker angestrebte Spanne zwischen Ankaufs- und Verkaufspreisen (die sogenannte
"Geldbriefspanne”), die der Market Maker abh&ngig von Angebot und Nachfrage fir die
Wertpapiere und unter Ertragsgesichtspunkten festsetzt. Darliber hinaus werden regelméafig ein
fir die Wertpapiere ursprunglich erhobener Ausgabeaufschlag und etwaige bei Falligkeit der
Wertpapiere vom Tilgungsbetrag abzuziehende Entgelte oder Kosten, wie z.B. Provisionen,
Transaktionsgebuihren, Verwaltungsgebihren oder vergleichbare Gebihren, bertcksichtigt.
Einfluss auf die Preisstellung im Sekundarmarkt haben des Weiteren eine im Verkaufspreis flr
die Wertpapiere enthaltene Marge oder sonstige Ertrdge, wie z.B. gezahlte oder erwartete
Dividenden oder sonstige Ertrdge des Basiswerts oder seiner Bestandteile, wenn diese nach der
Ausgestaltung der Wertpapiere der Emittentin zustehen.

Bestimmte Kosten wie erhobene Verwaltungskosten werden bei der Preisstellung vielfach nicht
gleichmé&Rig verteilt Gber die Laufzeit der Wertpapiere (pro rata temporis) preismindernd in
Abzug gebracht, sondern zu einem im Ermessen des Market Maker stehenden friiheren
Zeitpunkt vollstandig vom fairen Wert der Wertpapiere abgezogen. Entsprechendes gilt fiir eine
im Verkaufspreis fir die Wertpapiere gegebenenfalls enthaltene Marge sowie fur Dividenden
und sonstige Ertrdge des Basiswerts, die nach der Ausgestaltung der Wertpapiere der Emittentin
zustehen. Diese werden oft nicht erst dann preismindernd in Abzug gebracht, wenn der Basiswert
oder dessen Bestandteile "ex-Dividende" gehandelt werden, sondern bereits zu einem friiheren
Zeitpunkt der Laufzeit, und zwar auf Grundlage der fur die gesamte Laufzeit oder einen
bestimmten Zeitabschnitt erwarteten Dividenden. Die Geschwindigkeit des Abzugs hangt dabei
unter anderem von der Hohe etwaiger Netto-Ruckfliisse der Wertpapiere an den Market Maker
ab.

Die von dem Market Maker gestellten Kurse kénnen dementsprechend erheblich von dem fairen
bzw. dem aufgrund der oben genannten Faktoren wirtschaftlich zu erwartenden Wert der
Wertpapiere zum jeweiligen Zeitpunkt abweichen. Dariiber hinaus kann der Market Maker die
Methodik, nach der er die gestellten Kurse festsetzt, jederzeit ab&ndern, z.B. indem er den
Zinsaufschlag der Anleihen der Emittentin gegentiber dem risikolosen Zins (Credit Spread)
beriicksichtigt oder die Geldbriefspanne vergroRert oder verringert. Eine solche Abweichung
vom fairen Wert der Wertpapiere kann dazu fiihren, dass die von anderen Wertpapierhéndlern
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fir die Wertpapiere gestellten Ankaufs- und Verkaufspreise signifikant (sowohl nach unten als
auch nach oben) von den von dem Market Maker gestellten Ankaufs- und Verkaufspreisen
abweichen.

8.4. Interessenkonflikte in Zusammenhang mit den verschiedenen Funktionen von
Goldman Sachs im Zusammenhang mit der Emission

Die Emittentin und ihre verbundenen Unternehmen kénnen bei der Wahrnehmung ihrer
Funktionen etwa als Ausgabestelle, Berechnungsstelle oder Zahl- und/oder
Verwaltungsstelle Interessen verfolgen, die den Interessen der Wertpapierinhaber
widersprechen.

Die Emittentin und andere Gesellschaften von Goldman Sachs kénnen im Zusammenhang mit
dem Angebot und dem Verkauf der Wertpapiere gegebenenfalls verschiedene Funktionen
ausuben,  beispielsweise als  Ausgabestelle, Berechnungsstelle, Zahl-  und/oder
Verwaltungsstelle. Darliber hinaus ist es auch mdglich, dass Gesellschaften von Goldman Sachs
als Gegenpartei bei Absicherungsgeschéften im Zusammenhang mit den Verpflichtungen der
Emittentin aus den Wertpapieren oder als Market Maker (siehe dazu auch unter "11.8.3.
Interessenkonflikte in Zusammenhang mit dem Market Making durch Goldman Sachs" bzw.
unter "Weitere Informationen™ in den Endgultigen Bedingungen) tatig werden. Aufgrund der
verschiedenen Funktionen und den daraus jeweils resultierenden Verpflichtungen kdnnen
sowohl unter den betreffenden Gesellschaften von Goldman Sachs als auch zwischen diesen und
den Wertpapierinhabern Interessenkonflikte auftreten. Insbesondere im Zusammenhang mit der
Wahrnehmung der Funktion als Berechnungsstelle, etwa bei der Festlegung des Marktpreises,
des Wechselkurses oder des Lieferbetrages, ist zu beriicksichtigen, dass Interessenkonflikte
auftreten konnen, da die Berechnungsstelle in bestimmten, in den Bedingungen genannten
Féllen, berechtigt ist, bestimmte Festlegungen nach billigem Ermessen zu treffen, die flr die
Emittentin und die Wertpapierinhaber verbindlich sind. Solche Festlegungen kénnen den Wert
der Wertpapiere negativ beeinflussen und dementsprechend fur den Wertpapierinhaber
nachteilig sein.

8.5. Interessen an der Emission beteiligter Dritter

Die Emittentin kann im Rahmen einer Emission Kooperationspartner und externe Berater
einschalten, die bei ihrer Tatigkeit gegebenenfalls eigene Interessen verfolgen, die den
Interessen der Wertpapierinhaber widersprechen oder diese nicht bericksichtigen
konnen, was sich nachteilhaft auf den Wert der Wertpapiere auswirken kann.

Die Emittentin kann im Rahmen einer Emission von Wertpapieren Kooperationspartner und
externe Berater einschalten, z.B. fiir die Zusammenstellung und Anpassung eines Korbs oder
Index. Es ist mdglich, dass diese Kooperationspartner und Berater im Rahmen ihrer Téatigkeit
eigene Interessen verfolgen, die den Interessen der Wertpapierinhaber widersprechen oder diese
nicht berticksichtigen. Daher konnen die Aktivitaten der Kooperationspartner und externen
Berater eine nachteilhafte Auswirkung auf den Wert der Wertpapiere haben.
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I1l. ANGABEN ZU DEN WERTPAPIEREN

Bei den nachfolgenden Angaben zu den Wertpapieren handelt es sich um Angaben, die durch
die Endgiltigen Bedingungen im Hinblick auf Informationen, die auf die jeweilige Emission
zutreffen, festgelegt bzw. vervollstéandigt werden. Der Basisprospekt sieht die Erstellung von
Endgultigen Bedingungen in drei Konstellationen vor: (i) Beginn eines neuen Angebots von
Wertpapieren oder (ii) Aufstockung von Wertpapieren, die unter dem Basisprospekt vom
19. August 2021 begeben werden.

1. Allgemeine Angaben zu den Wertpapieren

1.1 Interessen von Seiten naturlicher oder juristischer Personen, die an der Emission
beteiligt sind

Zu Interessen von Seiten natdrlicher oder juristischer Personen, die an der Emission beteiligt
sind, sowie zu sich daraus potentiell ergebenden Interessenkonflikten, siehe unter "I1.8.
Risikofaktoren im Hinblick auf Interessenkonflikte zwischen Goldman Sachs und
Wertpapierinhabern". Zu Interessen von Seiten natlrlicher oder juristischer Personen, die an der
Emission beteiligt sind, sowie zu sich daraus potentiell ergebenden Interessenkonflikten, die
zum Datum des Basisprospekts nicht bekannt sind, siehe unter "Interessen von Seiten natrlicher
oder juristischer Personen, die an der Emission beteiligt sind" unter "Weitere Informationen™ in
den jeweiligen Endgultigen Bedingungen.

1.2 Beschreibung der Wertpapiere

Die von der Goldman Sachs Bank Europe SE emittierten Wertpapiere kdnnen sich auf Indizes,
Aktien bzw. aktienvertretende Wertpapiere, Anteile eines Exchange Traded Fund
(borsengehandelter Fond), Wahrungs-Wechselkurse, Rohstoffe oder Futures Kontrakte als
Basiswert bzw. — im Fall eines Korbs als Basiswert — als Korbbestandteil beziehen, wie in den
jeweiligen Endgultigen Bedingungen angegeben. Dabei sind die Auszahlung des
Tilgungsbetrags und, sofern in den malgeblichen Endgultigen Bedingungen vorgesehen, der
Zinsbetrag abhéngig von der Entwicklung des Basiswerts und/oder der Entwicklung des
Korbbestandteils. Die Wertpapiere kdnnen aber auch so ausgestaltet sein, das der Zinsbetrag
unabhéngig von der Entwicklung eines Basiswerts bzw. von Korbbestandteilen ist. Die
malgebliche Wertpapier-Kennnummer der Wertpapiere ist in den jeweiligen Endgultigen
Bedingungen angegeben.

Die Berechnung des Tilgungsbetrags kann, je nach Ausstattung der Wertpapiere, grundsatzlich
auf zwei unterschiedliche Weisen erfolgen.

e Im Fall von Wertpapieren, die einen Nominalbetrag vorsehen:

Sofern die Wertpapiere einen Nennwert (der "Nominalbetrag") vorsehen, der in Teil A —
Produktspezifische Bestimmungen der maligeblichen Endgtiltigen Bedingungen festgelegt
wird, wird der Tilgungsbetrag typischerweise auf Basis dieses Nominalbetrags, der
Performance des Basiswerts bzw. der Performance des Korbbestandteils und
gegebenenfalls weiterer Ausstattungsmerkmale berechnet. Die "Performance des
Basiswerts” bzw. die "Performance des Korbbestandteils” wird in Teil A -
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Produktspezifische Bestimmungen der malgeblichen Endgultigen Bedingungen definiert
wird und entspricht grundsatzlich dem Verhdltnis eines in Teil A — Produktspezifische
Bestimmungen der mafgeblichen Endgultigen Bedingungen festgelegten Kurses des
Basiswerts bzw. des maRgeblichen Korbbestandteils am Finalen Bewertungstag (der
"Referenzpreis”) zu einem in den malRgeblichen Endgiiltigen Bedingungen festgelegten
Kurs des Basiswerts bzw. des maBgeblichen Korbbestandteils zu Beginn der Laufzeit des
Wertpapiers (der "Anfangliche Referenzpreis”) bzw. zu einer anderen in den
maRgeblichen Endgultigen Bedingungen angegebenen Schwelle (z.B. einem Basispreis).

Die Wertpapiere kdnnen zum Nominalbetrag (zu pari = 100% des Nominalbetrags), unter
pari oder tber pari ausgegeben werden. Unter bzw. (iber pari bedeutet, dass bei der Ausgabe
eines neuen Wertpapiers ein Abschlag (= Disagio) bzw. ein Aufschlag (= Agio) festgelegt
wird, um den der Ausgabepreis den Nominalbetrag unter- bzw. tiberschreitet. Dabei ist zu
beachten, dass der Nominalbetrag nicht notwendigerweise dem fairen Marktpreis des
Wertpapiers entspricht.

o Im Fall von Wertpapieren, die keinen Nominalbetrag vorsehen:

Bei Wertpapieren, die keinen Nominalbetrag vorsehen, wird der Tilgungsbetrag
typischerweise auf Basis des Bezugsverhaltnisses, einem in Teil A — Produktspezifische
Bestimmungen der maligeblichen Endgultigen Bedingungen festgelegten Kurs des
Basiswerts bzw. der Korbbestandteils am Finalen Bewertungstag (der "Referenzpreis™)
und gegebenenfalls weiterer Ausstattungsmerkmale berechnet. Das "Bezugsverhaltnis”
wird in Teil A — Produktspezifische Bestimmungen der mafRgeblichen Endgiltigen
Bedingungen festgelegt und gibt an, auf wie viele Einheiten des Basiswerts sich ein
Wertpapier bezieht. Das Bezugsverhéltnis l&sst sich durch eine Dezimalzahl ausdriicken,
sodass ein Bezugsverhdltnis von z.B. 0,01 angibt, dass sich ein Wertpapier auf ein
Hundertstel einer Einheit des Basiswerts bezieht.

Fur die Berechnung der Entwicklung des Basiswerts kommen zwei Berechnungsmethoden in
Betracht.

e Bei der européaischen Performanceberechnung wird die Kursentwicklung des
Basiswerts bzw. der Korbbestandteile zwischen dem Anfénglichen Bewertungstag und
dem in der Zukunft liegenden Finalen Bewertungstag, betrachtet.

e Bei der asiatischen Performanceberechnung wird hingegen ein Durchschnittswert der
an  mehreren periodisch  wiederkehrenden = Bewertungstagen  festgestellten
Performancewerte des Basiswerts bzw. der Korbbestandteile gebildet. Im Gegensatz zu
der europdischen Performanceberechnung wird der Kursstand des Basiswerts bzw. der
Korbbestandteile zu einem bestimmten Bewertungstag jeweils nur anteilig bei der
Berechnung der Per