I. RESUMEN

El presente texto es un resumen de los principales requisitos de informacion, conocidos como “Elementos”. Estos
Elementos estan numerados en las Secciones A — E (A.1 - E.7).

Este resumen contiene todos los Elementos requeridos que deben ser incluidos en un resumen de este tipo de ac-
ciones y Emisor. Dado que algunos Elementos no son requeridos, puede haber huecos en la secuencia de numera-
cion de los Elementos.

Atn cuando pueda ser requerido un determinado Elemento a efectos del resumen por el tipo de acciones y Emisor,
es posible que no pueda darse informacion relevante del mismo. En este caso se incluira en el resumen una breve
descripcion del Elemento con la mencion de que “no es aplicable”.

El siguiente Resumen contiene opciones y espacios en blanco, seiialados por paréntesis o negrita, relativo a los Bonos
que seran emitidos bajo el Folleto. Los resiumenes para emisiones individuales, en su caso, de Bonos serdn incluidos
en las Condiciones Finales y unicamente incluiran aquellas opciones relevantes para la respectiva emision de Bonos.
Adicionalmente, los espacios (“®”) contenidos en el siguiente Resumen que sean relevantes para la emision particular
serdn completados en el resumen de cada emision individual.

Seccion A — Introduccién y advertencias

Al Este Resumen debe ser leido como una introduccion a este Folleto. Toda decision de un inversor de inver-
tir en los Bonos debe basarse en la consideracion de este Folleto en su conjunto, incluyendo los documen-
tos incorporados por referencia, cualquier suplemento al mismo y las Condiciones Finales aplicables. Si se
interpusiese ante los tribunales una reclamacion relacionada con la informacion contenida en este Folleto,
incluyendo los documentos incorporados por referencia, cualquier suplemento al mismo y las Condiciones
Finales aplicables, el inversor demandante podria estar obligado, segin la legislacion nacional de dicho
tribunal, a pagar el coste de la traduccion del Folleto, asi como de los documentos incorporados por refe-
rencia, cualquier suplemento al mismo y las Condiciones Finales aplicables antes de iniciarse el proceso
judicial. Los Emisores que han redactado este Resumen, incluyendo cualquier traduccion del mismo, y que
hayan solicitado o vayan a solicitar su notificacion, podrian estar sujetos a responsabilidad civil, aunque
unicamente en el caso de que el resumen, leido en relacion con las demas partes de este Folleto, induzca a
error, o bien sea impreciso o incongruente.

A2 Consent to the use of the | [No aplicable.][Cada distribuidor y/o intermediario financiero que negocie o colo-
prospectus que los Bonos — siempre y cuando asi se contemple en las Condiciones Finales
relativas a una emision particular de Bonos — esta autorizado a utilizar el Folleto
en la Republica Federal de Alemania [y][,] [el Gran Ducado de Luxemburgo]
[v1[,] [los Paises Bajos] [y][,] [el Reino Unido] [y][,] [Irlanda] [y][,] [Austria]
[v1[,] [Noruega] [y][,] [Italia] [y] [el Reino de Espafia] (los “Estados oferentes™)
para la subsiguiente reventa o colocacion final de los Bonos durante el periodo de
oferta de [®] a [®] durante el cual la reventa o colocacion final de los Bonos puede
efectuarse, siempre y cuando el Folleto contintie siendo valido de acuerdo con § 9
de la Ley Alemana de Folletos de acciones (Wertpapierprospektgesetz, “WpPG”)
que implementa la Directiva 2003/71/EC del Parlamento Europeo y del Consejo
de 4 de Noviembre de 2003 (en la redaccion dada por la Directiva 2010/73/EU del
Parlamento Europeo y el Consejo de 24 de Noviembre de 2010).

El Folleto sera entregado tinicamente a potenciales inversores conjuntamente con
los complementos publicados con caracter previo a la entrega. Cualquier comple-
mento al Folleto Base esta disponible en formato electronico en la pagina web del
Emisor (www.pfandbriefbank.com).

Cuando utilice este Folleto, cada distribuidor y/o intermediario financiero relevan-
te debe asegurarse de que cumple con todas las leyes y normativas vigentes en
cada jurisdiccion respectiva.

[Cualquier informacion nueva en relacion con los intermediarios financieros des-
conocidos al tiempo de aprobacion del Folleto Base o la presentacion de las Con-
diciones Finales, serdn publicadas en la pagina web del Emisor
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(www.pfandbriefbank.com).|

En el caso de una oferta realizada por un Distribuidor y/o un intermediario
financiero, el Distribuidor y/o el intermediario financiero deberan propor-
cionar a los inversores la informacién de los términos y condiciones de la
oferta al tiempo de la misma.

[Cualquier Distribuidor y/o intermediario financiero que utilice el Folleto
Base para ofertas publicas debera incluir en su pagina web que esta utilizan-
do el Folleto Base de acuerdo con este consentimiento y las condiciones ad-
juntas a dicho consentimiento.]]

Seccion B — Emisor

B.1

Nombre legal y
comercial

El Emisor actiia bajo su denominacion legal “Deutsche Pfandbriefbank AG”. A
partir del 2 de Octubre de 2009 el Emisor opera con el nombre comercial “pbb
Deutsche Pfandbriefbank”.

B2

Domicilio, forma legal,
legislacion

El Emisor esta constituido como una sociedad de capital conforme a la Ley de la
Republica Federal de Alemania. Esta registrada en el registro mercantil de Munich
con el nimero HRB 41054. El Emisor tiene su domicilio social en Freisinger Str.
5, 85716 Unterschleissheim, Alemania.

B.4b

Factores que afectan al
Emisor y la industria en
que opera

En relacion con las perspectivas del Emisor, similares a otros bancos en la eurozo-
na, se enfrenta a la carga de la morosidad en los préstamos y el incremento de la
regulacion, cada vez mas estricta, (incluyendo la supervisiéon en el mecanismo
unico de supervision por el Banco Central Europeo (“BCE”)). La incertidumbre
relativa a la crisis de la soberania de la deuda Europea y su potencial impacto en la
economia Europea.

Respecto a la financiacion del sector inmobiliario, el Emisor espera que la dindmi-
ca en sus mercados principales permanezca a un nivel relativamente alto.

En relacion con la financiacion de la inversion piblica el Emisor espera que este
sector continuara sujeto a cambios. Los Bancos diversificaran los riesgos de finan-
ciacion a nivel municipal sobre la base del objetivo de financiacion y regionali-
dad, y continuaran aplicando estrictos requisitos de transparencia a los prestatarios
del sector publico.

B.S

Estructura organizativa

El Emisor forma parte del Hypo Real Estate Group. Hypo Real Estate Group in-
cluye a la compafiia matriz Hypo Real Estate Holding AG (“Hypo Real Estate
Holding”) y el Emisor (incluyendo sus filiales y entidades asociadas y afiliadas).

Con el objeto de cumplir con la decision de la Comision Europea sobre las medi-
das de ayuda de Estado concedida a Hypo Real Estate Group, el Emisor debera ser
privatizado antes del final del afio 2015.

El 17 de Febrero de 2015, la intencion de Hypo Real Estate Holding de vender su
participacion en el Emisor ha sido publicada. De acuerdo con el anuncio, Hypo
Real Estate Holding va a proceder a la venta del 100% del capital social en el
Emisor. De forma paralela a este proceso, Hypo Real Estate Holding esta prepa-
rando una oferta publica de su participacion como medio alternativo de venta.

B.9

Proyeccion de beneficio
0 estimacion

No aplica. No se han efectuado estimaciones o proyecciones de beneficios.

B.10

Calificaciéon en el in-
forme de auditoria

No aplica. El informe de auditoria no incluye ninguna calificacion.

B.12

Informacién finan-
ciera clave selec-
cionada relativa al
Emisor,
cion de informacion

comunica-

La siguiente tabla muestra la informacion financiera seleccionada de Deutsche
Pfandbriefbank extraida de los estados financieros consolidados auditados de loss
ejercicios finalizados el 31 de Diciembre de 2013 y 2014.




sobre tendencias y
cambios significati-
vos en la posicion
financiera o comer-
cializadora del Emi-
sor

2014 2013*

Rendimiento de explotacion con-

forme a IFRS

Resultado antes de impuestos En 54 165
millone
sde
Euros

Resultado neto En 4 160
millone
sde
Euros

Balance de situacion 31.12.2014 31.12.2013*
*
Total activo En aprox. 75.5 aprox. 74.6
miles
de mi-
llones
de Eu-
10S
Patrimonio neto (excluidas las re- En 3.4 34
servas de revalorizacion) miles
de mi-
llones
de Eu-
10S
Patrimonio neto En aprox. 3.5 aprox. 3.5
miles
de mi-
llones
de Eu-
ros

* Ajuste provocado por la aplicacion retroactiva de la IFRS 10 por primera vez.
** Ajuste debido a la aplicacion retroactiva de la IFRS 10 por primera vez y al
ajuste por la aplicacion de la IAS 8.42.

No ha habido cambios materiales adversos en el folleto del Emisor desde la fecha
de publicacion de los ultimos estados financieros auditados (31 de Diciembre de
2014).

Junto con el Fondo de estabilizacion (Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung — el
“SoFFin”) y la Agencia de Estabilizacion del Mercado Financiero Aleman (Bun-
desanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung — el “FMSA”) Hypo Real Estate Holding
esta evaluando actualmente las opciones para privatizar el Emisor, que podrian
tener un impacto en el modelo de negocio actual, en particular, pero no limitado a
la misma, si a consecuencia de la privatizacion los nuevos propietarios podrian
modificar el modelo de negocio del Emisor o si el rating del Emisor y/o los Bonos
cambiaria. Con respecto al anuncio de la intencion de Hypo Real Estate Holding de
vender su participacion en el Emisor, publicada con fecha 17 de Febrero de 2015,
nos remitimos al “Elemento B. 5 “Estructura organizativa” anterior.

Excepto por la informacion contenida en este parrafo, no ha habido modificaciones
sustanciales en la posicion financiera del Emisor y sus filiales consolidadas desde
la finalizacion del ultimo periodo del que se dispone de estados financieros audita-
dos (31 de Diciembre de 2014). En aplicacién de una resolucion del Consejo de
Administracion de fecha 15 de Abril de 2015, el Emisor ha provisionado un total
de 79 de millones de euros en los resultados del primer trimestre de 2015 por sus
derechos de crédito frente a Heta Asset Resolution AG.

B.13

Novedades recientes

El 12 de Enero de 2015, Standard & Poor’s coloco el rating del programa Pfand-
brief del Emisor y parte de los rating de emision individuales bajo “criterio de ob-
servacion”.

El 3 de Febrero de 2015, Standard & Poor’s cambid la perspectiva asignada al




programa de crédito a contrapartes a largo plazo del Emisor de “negativa” a “en
desarrollo”.

Respecto al anuncio de la intencion de Hypo Real Estate Holding de vender su
participacion en el Emisor publicada el 17 de Febrero de 2015, nos remitimos a la
seccion B.5 “Estructura organizativa” anterior.

En relacion con la implementacion de la nueva metodologia de rating, Moody’s
colocd bajo revision los ratings del Emisor con fecha 17 de Marzo de 2015. Moo-
dy’s ha sefialado que los rating a largo plazo pueden ser minorados en dos grados,
pero también ha afirmado que podria cambiar una vez la revision haya finalizado.

En aplicacion de una resolucion del Consejo de Administracion de fecha 15 de
Abril de 2015, el Emisor ha provisionado un total de 79 de millones de euros en los
resultados del primer trimestre de 2015 por sus derechos de crédito frente a Heta
Asset Resolution AG.

El1 27 de Abril de 2015, Standard & Poor’s situ6 los rating del Emisor y determina-
dos rating de emisiones individuales “bajo criterio de observacion”.

El Emisor ha decidido finalizar el mandato de rating asignado a Fitch Ratings y
Moody’s Investor Service respecto a los Rating no garantizados asignados al ban-
co. Las agencias de calificacion decidiran si y cuando las calificaciones seran reti-
radas. El mandato de calificacion de Standard & Poor’s por Rating no garantizados
asi como Pfandbrief-ratings continua vigente. La continuacion del mandato encar-
gado a Moody’s Investor Service relativo al rating de Pfandbrief esta siendo eva-
luado en la actualidad.

B.14

Estructura organizativa
y dependencia del Emi-
sor de otras entidades
del grupo

Ver Elemento B.5.

Hypo Real Estate Holding tiene el 100 por 100 de la participacion en el Emisor.
De acuerdo con el articulo 17, apartado 2, de la Ley de Sociedades Alemana (44-
tiengesetz), se asume que una sociedad participada mayoritariamente depende de la
compaifiia que posee la participacion mayoritaria y la mayoria de los derechos de
voto. Respecto a la previsible privatizacion del Emisor ver el apartado B.5 “Estruc-
tura organizativa” anterior.

B.15

Descripcion de las acti-
vidades del Emisor

El Emisor desarrolla su actividad en dos sectores: financiacion inmobiliaria y fi-
nanciacion de inversion publica. Asi mismo esta el sector de gestion de cartera y la
columna de informacion consolidada y ajustes.

En el segmento de negocio de financiacion inmobiliaria el Emisor selecciona in-
versores inmobiliarios profesionales tanto nacionales como internacionales (como
sociedades inmobiliarias, inversores institucionales, fondos de inversion inmobilia-
rios y pequefias y medianas empresas clientes y clientes que operan en Alemania)
con un horizonte de inversiones a medio-largo plazo. El objetivo del Emisor se
centra en bienes inmuebles menos volatiles, como oficinas, el sector de ventas
minoristas, residencial y logistico. El Emisor ofrece a sus clientes conocimiento
local de los mercados mas importantes de Alemania, Reino Unido, Francia y otros
paises de la Union Europea asi como de fuera de la Union Europea también.

En el segmento de financiacion de inversion publica, el Emisor ofrece a sus clien-
tes financiacion a medio-largo plazo. El foco de la actividad de financiacion se
centra en el sector de infraestructuras, alojamiento, suministro de energia y servi-
cios de residuos, sanidad, atencion de mayores y educacion. Asimismo el Emisor
es activo en el area de financiacion de exportacion. Los acuerdos de financiacion se
conceden a entidades publicas que conceden préstamos, empresas publicas o pri-
vadas asi como a vehiculos de inversion con garantia publica. El negocio se centra
en paises Europeos con buenas calificaciones en los que las operaciones de présta-
mo pueden ser refinanciadas mediante la emision de Pfandbriefe y con una infraes-
tructura establecida, funcional y que mejora. A fecha de hoy el Emisor estd centra-
do especialmente en Alemania y Francia.

El sector de gestion de cartera incluye todos los actives no estratégicos y activida-




des del Emisor y sus filiales consolidadas, siguiendo la decision de la Comision
Europea. El valor de la cartera incluye la financiacion del presupuesto publico asi
como los servicios de IT prestados a DEPFA.

B.16 Accionistas El Emisor esta participado al 100 por 100 por Hypo Real Estate Holding.
mayoritarios
B. 17 Calificacion A la fecha del Folleto Base se han asignado al Emisor las siguientes calificaciones:
Standard & Poor’s
Sector publico Pfandbriefe AA+
Hipoteca Pfandbriefe AA+
Deuda no garantizada a largo plazo BBB'
Deuda no garantizada a corto plazo A2
* Bajo criterio de observacion
Moody’s
Sector publico Pfandbriefe Aalx
Hipoteca Pfandbriefe Aa2+
Deuda no garantizada a largo plazo Baa2""
Deuda no garantizada a corto plazo p-2™
* La continuacién del mandato de calificacion esté siendo revisado.
** Bajo revision por posible rebaja de calificacion; se ha decidido finalizar el mandato de calificacion
Fitch Ratings
Deuda no garantizada a largo plazo A-*
Deuda no garantizada a corto plazo Fl+
*Se ha decidido finalizar el mandato de calificacion
B.18 Naturaleza y alcance de Hyp(') Real Estate Holding, la compaiiia rgatriz de Hypo Real Esta.te Group, ha
la garantia publicado cartas de garantlta respécto al Em'lsor en. los estados financieros Fie 2014
de Hypo Real Estate Holding. Dichas manifestaciones no deben ser consideradas
como una garantia para Hypo Real Estate Holding del pago de cualquier deuda,
pasivo u obligacion del Emisor.
B.19 Informacion acerca B. 1 Nombre legal y comercial

Hypo Real Estate
Group

Hypo Real Estate Holding acta bajo su nombre legal “Hypo Real Estate Holding
AG”.

B.2 Domicilio, forma legal y legislacion

Hypo Real Estate Holding, cuyo domicilio esta registrado en Munich, fue consti-
tuida como una sociedad de capital bajo las leyes de la Republica Federal de Ale-
mania el 29 de Septiembre de 2003 con el nombre legal “Hypo Real Estate Hol-
ding AG”. Esta registrada en el registro mercantil (Handelsregister) de Munich con
el nimero HRB 149393. Hypo Real Estate Holding tiene su domicilio en
Freisinger Str. 5, 85716 Unterschleissheim, Alemania.

B.4b Factores que afectan a Hypo Real Estate Group y la industria en que
opera

Para Hypo Real Estate Group aplican los mismos factores e incertidumbres que
para el Emisor.

B.5 Estructura organizativa

Dentro de Hypo Real Estate Group, Hypo Real Estate Holding es una empresa
financiera y tenedora de acciones que no tiene actividad bancaria ni empleados
propios. Para informacion de la estructura organizativa de Hypo Real Estate Group
ver el punto B.5.

B.9 Proyeccion de beneficio o estimacion.

No aplica. No hay proyeccion de beneficios ni estimaciones.




B.10 Calificacion en el informe de auditoria

No aplica. El informe de auditoria no incluye ninguna calificacion.

B.12 Informacion financiera clave relativa a Hypo Real Estate Group, comu-
nicacion de informacion sobre tendencias y cambios significativos en la posi-
cién financiera o comercializadora de Hypo Real Estate Group

La siguiente tabla muestra una seleccion de informacion financiera historica relati-
va a Hypo Real Estate Group, presentada en los ejercicios 2014 y 2013 que pro-
porciona datos clave que resumen la situacion financiera de Hypo Real Estate
Group en dichos periodos (extraidos de los estados financieros de la memoria anual
de Hypo Real Estate Group):

2014 2013
Resultado de explotacion conforme a
IFRS
Resultado antes de impuestos En millones -928 109
de Euros
Resultado neto En Millones - 964 160
de Euros
Balance de situacion 31.12.2014  31.12.2013
Total activos En miles de 75.6 122.3
millones de
Euros
Patrimonio neto (except reserve de En miles de 4.2 6.4
revalorizacion) ! millones de
Euros
Patrimonio neto” En miles de 43 6.4
millones de
Euros

1) A 31 de diciembre de 2012 se incluyen instrumentos de capital hibridos de la filial DEPFA Bank plc que conforme a la

TAS 32 fc . .
§ 32 formaban parte del patrimonio neto.

No ha habido cambios materiales adversos in el folleto de Hypo Real Estate Hol-
ding desde la fecha de publicacion de los ultimos estados financieros auditados (31
de Diciembre de 2014). Respecto a nuevas tendencias e informacién del Emisor
ver el punto B.12.

No ha habido cambios significativos en la posicion comercial o financiera de Hypo
Real Estate Group desde el ultimo periodo de que se disponen de estados financie-
ros auditados (31 de Diciembre de 2014).

B.13 Desarrollos recientes

En relacion con el anuncio de la intencién de Hypo Real Estate Holding de vender
su participacion en el Emisor ver el punto B.13.

B.14 Estructura organizativa y dependencia de Hypo Real Estate Group de
otras entidades del grupo

Ver Elemento B.5.

Desde el 13 de octubre de 2009, Hypo Real Estate Holding esta participada al 100
por 100 por la Republica Federal de Alemania. De acuerdo con el articulo 17 apar-
tado 2 de la Ley de Sociedades Alemana (Aktiengesetz), se asume que una socie-
dad participada mayoritariamente depende la sociedad que tiene la mayoria de la
participacion y de los derechos de voto.

B.15 Descripcion de las principales actividades de Hypo Real Estate Group




Al comienzo del 2014, Hypo Real Estate Group modifico su estructura de divisio-
nes. El Grupo distingue tres sectores operativos: Negocio estratégico en financia-
cioén inmobiliaria comercial se sitia en el segmento de financiacion inmobiliaria, y
la financiacion estratégica de inversion publica esta en el segmento de financiacion
de inversion publica. Los negocios no estratégicos se sitlian en el sector de valora-
cion de cartera. La columna de “Consolidacion & Ajustes” se utiliza para conciliar
la totalidad de sectores con los resultados consolidados. Al final el ejercicio 2014
Hypo Real Estate Group incluy6 adicionalmente los ingresos y gastos de DEPFA
en una columna separada conforme a IFRS 5.

B.16 Accionistas mayoritarios

Desde el 13 de octubre de 2009, Hypo Real Estate Holding esta participada al 100
por 100 por la Republica Federal de Alemania.

B.17 Calificacion de créditos

No aplica.

Seccion C — Valores

C.1 Tipo y clase de valores
ofrecidos; numero de
identificacién de los
valores.

Clase y tipo
Los Bonos se emitiran inicamente como titulos al portador.
[Boneos de tipo fijo

Los Bonos devengaran intereses a tipo fijo durante la totalidad del periodo de
vigencia de los Bonos. [Los Bonos seran emitidos con un cupén [incrementa-
do][disminuido] donde el tipo de interés [aumentara][disminuird] a lo largo del
tiempo.[Los Bonos seran Bonos de cupén cero y no devengaran ningtin pago de
intereses periddico. |

El Folleto Base [Opcion I de los Términos y Condiciones de los Bonos][Opcion V
de los Términos y Condiciones de Pfandbriefe] es de aplicacion a este tipo de
Bonos.

[Bonos de tipo variable

Los Bonos devengaran un interés variable a un tipo determinado en base a [un
tipo de referencia] [la diferencia entre dos tipos CMS] [un indice de referencia].
[El tipo de referencia es el [EURIBOR][LIBOR][STIBOR][insertar otro tipo de
referencia][un tipo CMS (constant maturity swap)].][El indice de referencia es el
Indice de Precios de Consumo Armonizado (excluyendo el tabaco) (“HICP”) para
la Zona Euro.]

[Asimismo, [el margen [se afiade a][sera deducido de][el tipo de referencia][la
diferencia entre los dos tipos CMS]][y][o][se aplica un factor de apalancamiento
al [tipo de referencia][la diferencia entre los dos tipos CMS]].]

[El tipo de interés variable esta sujeto a un tipo [minimo][y][méximo] de interés.]

El Folleto Base [Opcion II de los Términos y Condiciones de los Bonos][Opcion
VI de los Términos y Condiciones de Pfandbriefe] es de aplicacion a este tipo de
Bonos.

[Bonos de tipo de interés referenciado inversamente

Los Bonos devengaran un interés variable a un tipo determinado en base a la dife-
rencia entre [tipo de interés] y el tipo de referencia. El tipo de referencia es el
[EURIBOR][LIBOR][STIBOR][insertar otro tipo de referencia].

[Asimismo, el margen [se afiade a] [sera deducido de] el tipo de referencia.]

[El tipo de interés variable esta sujeto a un tipo [minimo][y][méximo] de interés.]




El Folleto Base [Opcion II de los Términos y Condiciones de los Bonos][Opcion
VI de los Términos y Condiciones de Pfandbriefe] es de aplicacion a este tipo de
Bonos.

[Bonos de tipo mixto

Los Bonos devengaran un interés fijo al comienzo del periodo de los Bonos cam-
biando a un tipo de interés variable hasta el vencimiento de los Bonos.

[Asimismo, [el margen [se afiade a] [se deducira de] [el tipo de referencia] [la
diferencia entre los dos tipos]] [y] [o] [se aplicara un factor de apalancamiento al
[tipo de referencia][la diferencia entre los dos tipos CMS] en los periodos de in-
terés variable].]

[El tipo de interés variable esté sujeto a un tipo [minimo][y][maximo] de interés.]

El Folleto Base [Opcion III de los Términos y Condiciones de los Bonos][Opcion
VII de los Términos y Condiciones de Pfandbriefe] es de aplicacion a este tipo de
Bonos.

[Bonos Range Accrual

Los Bonos devengaran un tipo de interés variable. El importe de los intereses
dependera del nimero de dias totales del periodo de intereses correspondiente en
el que el [tipo de referencia][la diferencia entre los dos tipos CMS] no [exceda]
[descienda] del Rango durante el correspondiente periodo de intereses. El tipo de
referencia es el [EURIBOR][LIBOR][STIBOR][insertar otro tipo de referen-
cia][un tipo CMS (constant maturity swap)]. [Por cada uno de los dias en los que
el [tipo de referencia][la diferencia entre los dos tipos CMS] se encuentre en el
Rango, el importe de los intereses pagados durante el correspondiente periodo de
intereses aumentara] [insertar otra definicion].

[Un tipo de interés [maximo] [y un] [minimo] sera de aplicacion a los periodos de
intereses. |

[En caso de que el [tipo de referencia][la diferencia entre los dos tipos CMS] no
se encuentre dentro del Rango ningtin dia del periodo de intereses correspondien-
te, el importe de intereses a pagar por ese periodo sera de cero (0).]

El Folleto Base [Opcion IV de los Términos y Condiciones de los Bonos][Opcion
VIII de los Términos y Condiciones de Pfandbriefe] es de aplicacion a este tipo de
Bonos.

Numero de identificacion de los Valores

El ISIN es [®] [y el Codigo Comun es [@]] [y el WKN es [o]].

C2 Moneda de emision de | Los Bonos se emitiran en [e].
los valores
CS5 Restricciones a la libre | Cada emision de Bonos se llevara a cabo de acuerdo con las leyes, reglamentos y
transmision reales decretos y cualesquiera otras restricciones aplicables en la jurisdiccion
correspondiente.
Cualquier oferta o venta de los Bonos estara sujeta a las restricciones a la venta,
en particular en los estados miembros del Acuerdo del Espacio Economico Euro-
peo (EEA), en los Estados Unidos, en el Reino Unido, Italia y Japon.
C.8 Derechos vinculados a | Imposicion

los valores incluyendo
su categoria y las limita-
ciones a esos derechos

[Todos los pagos del principal e intereses en relacion con los Bonos deberan ser
realizados de manera gratuita y clara, y sin retenciones o deducciones de o a cuen-
ta de cualquier impuesto, obligacion, tasas o cargas gubernamentales de cualquier
naturaleza presentes o futuras, impuestas, gravadas o recaudadas por el pais, don-
de se encuentre el domicilio social del Emisor o cualquier otra autoridad del mis-
mo que tenga poder para gravar excepto que dicha retencion o deduccion se esta-
blezca por la ley. En ese caso, el Emisor debera, bajo las excepciones establecidas
en los Términos y Condiciones, pagar cantidades adicionales de principal e inter-




eses como sean necesarias para que las cantidades netas recibidas por los Tenedo-
res, después de la citada retencion o deduccion tenga que ser igual a las respecti-
vas cantidades de principal e intereses que de otro modo habrian recibido en au-
sencia de tales retenciones o deducciones. |

[Todos los pagos del principal e intereses en relacion con los Bonos deberan ser
realizados de manera gratuita y clara, y sin retenciones o deducciones de o a cuen-
ta de cualquier impuesto, obligacion, tasas o cargas gubernamentales de cualquier
naturaleza presentes o futuras, impuestas, gravadas o recaudadas por o en nombre
de la Republica Federal Alemana o cualquier otra autoridad del mismo que tenga
poder para gravar excepto que dicha retencion o deduccion se establezca por la
ley, en cuyo caso el Emisor no debera pagar cantidades adicionales en relacion
con dicha retencion o deduccion.]

[Amortizaciéon anticipada de los Bonos

Los Bonos pueden ser amortizados antes de su vencimiento [a opcion
del][Emisor,][y][o][el Tenedor de los Bonos][y][por causas fiscales].]

[Amortizacion anticipada a opcién de [el Emisor][y][o][los Tenedores] a una
cantidad especifica]

Los Bonos pueden ser amortizados a opcion de [el Emisor][y][o][los Tenedores]
previa notificacion dentro del plazo establecido a [los Tenedores][o][el Emisor][,
segun sea el caso,] en la fecha o fechas especificadas antes del citado vencimiento y
a un importe de amortizacion especificado [call][o][put] [, segin sea el ca-
so[,]][junto con el interés acumulado, pero excluyendo, la fecha de amortizacion
correspondiente].]

Amortizacion anticipada por razones fiscales

[Estara permitida la amortizacion anticipada de los Bonos por razones fiscales, si
como resultado de algiin cambio o modificacion en las leyes o reglamentos de la
Republica Federal de Alemania o de cualquier subdivision politica o autoridad fiscal
de las mismas que afecte a la fiscalidad o a la obligacion de pagar tributos de cual-
quier tipo, o cambios o0 modificaciones en las interpretaciones oficiales o en la apli-
cacion de los citados reglamentos, cuyas modificaciones o cambios sean efectivas en
la fecha o después de la fecha de la ultimo tramo emitido de esta Serie de Bonos, el
emisor quedara obligado al pago de cantidades adicionales en los Bonos.]

[Los Bonos no podran amortizarse anticipadamente por razones fiscales.]
[Amortizacion anticipada por razones legislativas

El Emisor estara facultado para ejercer un call sobre los Bonos subordinados en su
totalidad pero no en parte, a opcioén del Emisor y con la autorizacion previa de la
autoridad competente (en particular BaFin), siempre que sea legalmente requerido
a ello, si el cambio afectase a las previsiones legales aplicables en el pais en el que
se sitiie el domicilio social del Emisor o como resultado del cambio en su interpre-
tacion o aplicacion, los Bonos subordinados no se califiquen como deudas subor-
dinadas a largo plazo (“Tier 2 Capital”) o sean clasificadas como fondos propios
con menos calidad.]

Supuestos de incumplimiento

[En los supuestos de incumplimiento los Bonos proporcionaran a los Tenedores el
derecho a solicitar su amortizacion inmediata. ]

[En los supuestos de incumplimiento los Bonos no proporcionaran a los Tenedores
el derecho a solicitar su amortizacion inmediata.]

[Resoluciones de los Tenedores

De acuerdo con la Ley Alemana de Bonos de 31 de Julio de 2009 (“German Bond
Act”) los Bonos contienen previsiones por las que los Tenedores pueden acordar
por resoluciéon modificar los Términos y Condiciones (con el consentimiento del
Emisor) y decidir acerca de otras cuestiones relativas a los Bonos. Las resolucio-




nes de los Tenedores validamente adoptadas, sea en juntas de Tenedores por el
voto realizado sin una junta de acuerdo con los Términos y Condiciones, son vin-
culantes para todos los Tenedores. Las resoluciones realizadas en relacion con
modificaciones materiales de los Términos y Condiciones requieren una mayoria
de al menos el 75% de los votos emitidos.]

[Representante comiin

[De acuerdo con la German Bond Act, siempre que los Tenedores consigan una
resolucion por la mayoria, podran nombrar un representante para todos los Tene-
dores (el “Representante Comun”). Las competencias y funciones asignadas al
Representante Comun designado por una resolucion estaran determinadas por la
German Bond Act y por resoluciones de la mayoria de los Tenedores.]

[Podra ser designado un representante para todos los Tenedores (el “Representan-
te Comtin”) en los Términos y Condiciones de los Bonos. Las obligaciones, dere-
chos y funciones del Representante Comiin estaran determinadas por las previsio-
nes correspondientes de los Términos y Condiciones.]]

Ley aplicable

Los Bonos, tanto en forma como en contenido, y todos los derechos y obligacio-
nes de los Tenedores y el Emisor, estaran regidos por la ley alemana.

Jurisdiccion

El lugar no-exclusivo para cualquier procedimiento legal que pudiera surgir en
relacion con los Bonos sera Munich, Republica Federal de Alemania.

Categoria

[Las obligaciones derivadas de los Bonos Senior (excepto Pfandbriefe) consti-
tuyen obligaciones no garantizadas y no subordinadas de la categoria del Emi-
sor pari passu entre si y pari passu con todas las demas obligaciones del Emi-
sor a no ser que dichas obligaciones den prioridad en virtud de disposiciones
imperativas en el derecho comun.]

[Las obligaciones derivadas de los Bonos Subordinados (excepto Pfandbriefe)
constituyen obligaciones no garantizadas y totalmente subordinadas de la cali-
ficacion del Emisor pari passu entre si'y pari passu con todas las demas obli-
gaciones subordinadas del Emisor y, en el caso de disolucion, liquidacion o
insolvencia u otros procedimientos para evitar la quiebra de, o frente a, el
Emisor, tales obligaciones estaran subordinadas a las reclamaciones de todos
los acreedores no subordinados del Emisor de modo que en cualquiera de esos
casos no existan cantidades que deba que deban ser pagadas bajo tales obliga-
ciones hasta que las reclamaciones de todos los acreedores no subordinados
del Emisor sean satisfechas totalmente. Asimismo, la resolucion, amortizacion
y recompra de los Bonos Subordinados estan sujetas a determinadas limitacio-
nes. Cabe sefialar que antes de la quiebra o liquidacion del Emisor, todas las
reclamaciones, derechos y obligaciones bajo, o como resultado de, los Bonos
Subordinados estaran sujetos a cualquier Fianza Legal. Los tenedores de Bo-
nos Subordinados no tendran ningtin derecho contra el Emisor en relacion con
o como resultado de la citada Fianza Legal. Los Bonos Subordinados estaran
afectados por esas medidas antes que cualquier obligacion no subordinada del
Emisor. “Fianza Legal” significa una sujecion de la autoridad competente
para resolver sobre las reclamaciones de pago del principal, intereses u otras
cantidades bajo los Bonos Subordinados por un retraso o una reduccion per-
manente, incluso hasta cero, o una conversion de los Bonos Subordinados, en
su totalidad o en parte, en capital del Emisor, tales como acciones ordinarias,
en cada caso, de conformidad con la legislacion alemana, en particular la Ley
de Modificaciones Estructurales (Sanierungs- und Abwicklungsgesetz - SAG)
(incluyéndola Ley de la Union Europea aplicable en la Republica Federal de
Alemania).]

[Las obligaciones derivadas de Pfandbriefe constituyen obligaciones no su-
bordinadas de la categoria del Emisor pari passu entre si. El Pfandbriefe esta




cubierto de acuerdo con la Ley Pfandbrief Alemana (Pfandbriefgesetz) y la
categoria al menos pari passu con todas las demas obligaciones del Emisor
bajo [Pfandbriefe Hipotecario (Hypothekenpfandbriefe)] [Sector Publico
Pfandbriefe (Offentliche Pfandbriefe)].]

Periodos de Presentacion

El periodo durante el cual los Bonos pueden ser debidamente presentados se
reduce a 10 afios.

C9

Interés; Amortizacion

ver Elemento C.8.
Tipo de Interés

[En caso de Bonos de Interés Fijo distintos de los Bonos de cupon cero inserter:
[®] por ciento por afio [para el periodo comprendido desde [®] hasta [e]].]

|En caso de Bonos de cupon cero insertar: No existen pagos de intereses perio-
dicos.]

[En caso de Bonos de Interés Variable insertar: [[®] por ciento anual menos]
[[®]-meses][EURIBOR] [LIBOR] [STIBOR] [insertar otro tipo de referencia]
[tipo CMS] [diferencia entre [®] Afio Tipo CMS y el [e] Afio Tipo CMS]
[HICP][[mas][menos] el margen del [®] por ciento] [multiplicado por un factor de
apalancamiento de [®]] por cada periodo de interés. [El tipo de interés maximo es
[®] por ciento por afio] [El tipo de interés minimo es [®] por ciento anual.]]

|En caso de Bonos Range Accrual insertar: El tipo de interés sera calculado de
acuerdo con la siguiente féormula:

Tipo del cupén x N/'M
Donde:

“Tipo del cupon” significa [[®] por ciento anual][desde (e incluyendo) [e] hasta
(pero excluyendo [e] por ciento anual.]

“M” significa [el numero total de dias en el Periodo de Intereses][insertar otra
definicion].

“N” significa [el nimero total de dias en el Periodo de Intereses en el cual los
[[®]-meses] [EURIBOR] [tipo CMS] [diferencia entre [®] Afio Tipo CMS y el [e]
Afio Tipo CMS] esta dentro del Rango, siempre que: (i) en cada dia en el que no
es un [OBJETIVO][e] Dia Laborable el [[®]-meses] [EURIBOR] [tipo CMS]
[diferencia entre [®] Afio Tipo CMS y el [®] Afio Tipo CMS] para cada dia de-
bera ser igual al [[e®]-meses] [EURIBOR] [tipo CMS] [diferencia entre [®] Afio
Tipo CMS y el [®] Afio Tipo CMS] del inmediatamente anterior [OBJETIVO]|[e]
Dia Laborable; y (ii) los [[e]-meses] [EURIBOR] [tipo CMS] [diferencia entre
[e] Afio Tipo CMS y el [e] Afio Tipo CMS] determinado [cinco] [e]
[OBJETIVO][e] Dias Laborables antes de la Fecha de Pago de Intereses debera
ser el [[®]-meses] [EURIBOR] [tipo CMS] [diferencia entre [®] Afio Tipo CMS y
cl [o] Afio Tipo CMS] aplicable a cada dia restante en ese Periodo de Inter-
eses][insertar otra definicion].

“Rango” significa [menor que o igual al [e] por ciento y mayor que o igual al [e]
por ciento][desde (e incluyendo) [e] hasta (pero excluyendo) [@]menor que o
igual al [e] por ciento y mayor que o igual al [e] por ciento]

[El tipo de interés maximo es [®] por ciento anual] [El tipo de interés minimo es
[®] por ciento anual.|]

Fecha de inicio de los intereses

[La fecha de emision de los Bonos.] [No aplica para Bonos de cupon cero.] [e]
Fechas de pago de intereses

[®][No aplica para Bonos de cupdn cero.|

Subyacente en el que se basa el tipo de interés




[No aplica para Bonos de tipo fijo. El tipo de interés no esta basado en un subya-
cente.] [[®]-meses] [EURIBOR] [LIBOR] [STIBOR] [insertar otro tipo de refe-
rencia] [tipo CMS] [tipos CMS] [HICP].

[Fecha de Vencimiento: [e]]
[Mes de amortizacion: [e]]
Procedimientos de reembolso

El pago del principal respecto de los Bonos se realizara bajo el Sistema de Com-
pensacion o a través del abono en las cuentas de los titulares de las cuentas co-
rrespondientes del Sistema de Compensacion.

Rendimiento

[[®]%][No aplicable en el caso de [Bonos de tipo variable][Bonos de tipo mix-
to][Bonos Range Accrual]. No se calcula rendimiento alguno.]

Nombre del Representante Comtin

[#][No aplica. No ha sido designado ningun Representante Comun en los Térmi-
nos y Condiciones de los Bonos.]

C.10 Componente derivado en | ver Elemento C.9.
el pago de intereses No aplica. El pago de intereses no tiene componente derivado.

C.11 Admision a cotizacion [No aplica al no haber realizado ninguna solicitud para su admision a cotizacion. |
[El Mercado regulado de [Bolsa de Valores de Luxemburgo (Bourse de Luxem-
bourg)|ly][Bolsa de Valores de Frankfurt][y][Bolsa de Valores de Munich]][e].

C.21 Listado de los mercados | [No aplica al no haber realizado ninguna solicitud para su admision a cotizacion.|

donde los valores seran
negociados y para los
cuales ha sido emitido
este folleto

[El Mercado regulado de [Bolsa de Valores de Luxemburgo (Bourse de Luxem-
bourg)|lyl[Bolsa de Valores de Frankfurt][y][Bolsa de Valores de Munich]][e].

Seccion D —Riesgos

D.2

Informacion sobre los
riesgos especificos prin-
cipales para el Emisor y
el Garante

El Emisor estara expuesto a los riesgos propios de un defecto inesperado de uno
de los socios o un deterioro del valor de los activos, resultantes de la devaluacion
de un pais o un socio, distinguiéndose estos riesgos en el crédito, el incumplimien-
to de la contraparte, el emisor, el pais, el cumplimiento defectuoso y los riesgos
propios de los titulares.

El Emisor estard expuesto a riesgos de mercado, riesgos vinculados a la volatili-
dad de los diferenciales de crédito, tasas de interés y tipos de cambio de moneda
extranjera que puede tener un efecto negativo sobre los activos del Emisor, la
situacion financiera y los resultados de operacion.

El Emisor estara expuesto a riesgos de liquidez, es decir, el riesgo de no poder
cumplir con sus necesidades de liquidez, en particular, en caso de una interrupcion
de los mercados de financiacion, puede afectar negativamente a su capacidad para
cumplir con sus obligaciones debidas.

El Emisor estara expuesto a los riesgos derivados de la oscilacion ciclica y los
movimientos bajo-volumen/alto-valor de su modelo de negocio.

El Emisor estara expuesto a los riesgos operacionales, incluyendo el riesgo de
pérdidas resultantes de procesos internos inadecuados o fallidos, personas y siste-
mas o de eventos externos, el riesgo reputacional, el riesgo de ataques cibernéticos
y el riesgo de posibles fallos de los principales proveedores de outsourcing.

El Emisor estard expuesto al riesgo inmobiliario en relacion con la valoracion de
su cartera de préstamos de bienes inmobiliarios y un potencial deterioro del valor




de la cartera inmobiliaria subyacente.

El Emisor puede estar expuesto a las pérdidas de préstamos y anticipos, asi como
al riesgo de que las garantias pertinentes puedan ser insuficientes.

El Emisor tiene el riesgo de no acudir al aumento de los costes de financiacion que
puedan afectar negativamente a la posicion financiera del Emisor de negocios.

Si los niveles de tipos de interés de mercado se mantienen en el bajo nivel actual
en el largo plazo o se produce una bajada de estos, los impactos negativos sobre la
situacion de los ingresos del Emisor no pueden ser rechazados y pueden surgir
trastornos de mercado.

El Emisor asume el riesgo de la degradacion de las calificaciones asignadas a los
valores que puedan tener un efecto negativo sobre las oportunidades de financia-
cion del Emisor, desencadenantes de otros riegos y derechos de rescision dentro
de los derivados y otros contratos y sobre el acceso a las contrapartes de cobertura
adecuados y, por lo tanto, en los negocios, la situacion de liquidez del Emisor, y
su desarrollo en los activos, la situacion financiera y las ganancias. En particular,
ademas de la presion de calificacion resultante de la aplicacion del régimen de
recapitalizacion en Europa, un posible cambio de propiedad en relacion con la
reprivatizacion prevista del Emisor aumenta el riesgo de la aparicion de una
multiple rebaja de la calificacion. La aplicacion al cambio del “Covered Bond
Rating Creiteria” producira una rebaja de la calificacion de “Pfandbrief-Ratings”.

El Emisor estara expuesto a riesgos en relacion con las condiciones en los merca-
dos financieros internacionales y la economia mundial, que pueden tener un im-
pacto negativo en las condiciones y oportunidades de negocio del Emisor.

Los conflictos geopoliticos pueden afectar negativamente a los mercados y de
rentabilidad y oportunidades de negocio del Emisor en general.

El Emisor ha sido y continuara estando afectado por la crisis de deuda soberana
europea, y puede ser obligado a tomar decisiones en sus inversiones en la deuda
soberana y otros instrumentos financieros que se beneficien de unas garantias
estatales o instrumentos similares, como sus pretensiones contra HETA Asset
Resolution AG.

Cabe tener en consideracion la existencia de litigios pendientes y de los litigios
que pudieran surgir en el futuro, que pudieran tener un impacto negativo conside-
rable en los resultados de las operaciones del Emisor.

El Emisor esta expuesto al riesgo de incumplimiento de los cover-pools de Pfand-
briefe, esto puede, en particular, estar relacionado con las desfavorables condicio-
nes econdmicas regionales que pueden tener un impacto negativo en los cover-
pools.

Los cambios en el método de valoracion de los instrumentos financieros pueden
afectar adversamente el Emisor.

Los cambios en el concepto de evaluacion de riesgos pueden tener un impacto
negativo en el ratio de capital del Emisor.

Los cambios legislativos, cambios en el entorno regulatorio, asi como las investi-
gaciones y procedimientos de las autoridades reguladoras pueden afectar negati-
vamente al negocio del Emisor. Si el Emisor no aborda o no actua ante los cam-
bios o iniciativas en la regulacion bancaria, su reputacion podrian verse perjudica-
da y sus resultados de operacion y situacion financiera podrian verse afectados
negativamente.

Sobre la base de las directrices EBA publicadas en diciembre de 2014, el BCE
podra exigir una mayor capitalizacion y unos mayores ratios de capital del Emisor
en el futuro. Esto podria afectar el desarrollo de los activos, la situacion financiera
y los ingresos del Emisor y, a su vez, podria tener un impacto negativo significati-
vo en la capacidad del emisor de cumplir con sus obligaciones en relacion con los
Bonos.

La introduccion prevista de gravamenes bancarios adicionales y de un impuesto




sobre las transacciones financieras podria hacer ciertas actividades comerciales de
la Emisora no rentables.

Esta previsto que Hypo Real State Holding's formalice una carta de aceptacion en
relacion con el Emisor, que se dara por comunicado en la emision, esta conformi-
dad puede conducir a una pérdida de oportunidades de negocio y de financiacion
del Emisor. Los tenedores de obligaciones negociables no se beneficiarian de la
carta de aceptacion si se emiten los Bonos Hypo Real Estate Holding después de
la publicacion de la carta. Incluso si los Bonos son emitidos con anterioridad, los
Titulares de tales bonos no tendran derecho a reclamar de forma directa el pago de
las Obligaciones Negociables contra Hypo Real Estate Holding a menos que el
Emisor haya devenido insolvente.

Si en relacion con la reprivatizacion planificada, la exencion en virtud del articulo
7 del Reglamento (UE) n° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre
los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y empresas de inversion y se
modifica el Reglamento (UE) n°® 646/2012 (“CRR”) deja de aplicarse, podrian
emitirse requerimientos adicionales de capital o una limitacion de las actividades
de negocio y, en consecuencia, podria tener un impacto negativo en el desarrollo
del Emisor, de sus activos, su situacion financiera y sus ganancias.

El Emisor puede tener desventajas fiscales si sus pérdidas fiscales e intereses se
amortizan.

El Emisor afronta riesgos de fracaso en la adecuada implementacion de la decision
de la Comision Europea en relacion con la ayuda estatal proporcionada a Hypo
Real Estate Group, riesgos particulares que pueden surgir en relacion con la repri-
vatizacion prevista del Emisor.

El modelo de negocio del Emisor puede no ser sostenible en el futuro debido a las
restricciones impuestas por la Comision Europea.

El Emisor sigue soportando los riesgos relacionados con FMS Wertmanagement a
pesar de la transferencia de activos y pasivos, y la terminacion de las actividades
de mantenimiento, no menos importante, debido a la exposicion relacionada con
derivados de back-to-back relacionados.

Los factores de riesgo en relacion con el Emisor, ya sea directa o indirectamente,
también se aplican a Hypo Real Estate Group.

D3

Informacion sobre los
riesgos especificos prin-
cipales de los valores

Principales riegos de los bonos

Algunos Bonos son instrumentos financieros complejos. Un potencial inversor no
debe invertir en Bonos a menos que tenga la experiencia (ya sea solo o con un
asesor financiero) para evaluar como los Bonos se comportaran en condiciones
cambiantes, los efectos resultantes sobre el valor de los Bonos y el impacto que
esto tendra en la cartera de inversion en general.

La situacion financiera del Emisor puede deteriorarse y el Emisor puede llegar a
ser insolvente, en cuyo caso cualquier reclamacion de pago bajo las Obligaciones
Negociables no son aseguradas ni garantizadas por ningun fondo de garantia de
depositos o agencia gubernamental, por lo que el Titular de los Bonos puede per-
der parte o la totalidad de su capital invertido (riesgo de pérdida total).

Los Bonos se pueden enumerar o no, cotizaran en bolsa y, no se garantizara un
mercado secundario para los Bonos. En el mercado, un inversor puede no ser ca-
paz de vender sus Bonos en cualquier momento a un precio justo o de mercado.

Un Titular de un Bono en una moneda extranjera se expone al riesgo de cambios
en los tipos de cambio que pueden afectar al rendimiento y/o la cantidad de reem-
bolso de dichos Bonos.

El Titular de los Bonos se expone al riesgo de una evolucion desfavorable de los
precios de mercado de sus Bonos, que se materializara si el Titular vende los Bo-
nos antes del vencimiento final.

Si el Emisor tiene el derecho de redimir los bonos antes de su vencimiento, el
titular de dichos Bonos esta expuesto al riesgo de que debido a la amortizacion




anticipada de su inversion tendra un rendimiento menor de lo esperado.

Los Bonos Subordinados establecen obligaciones no garantizadas y totalmente
subordinadas por el Emisor al menos al rango pari passu entre si y con el resto de
los pasivos subordinados del Emisor. En caso de disolucion, liquidacion o insol-
vencia del Emisor u otros procedimientos para evitar la insolvencia de, o contra el
Emisor, estos pasivos seran enteramente subordinados a los créditos de todos los
acreedores no subordinados del Emisor con el resultado de que, en los casos espe-
cificados, los pagos no se haran sobre los pasivos hasta que todos los acreedores
no subordinados del Emisor se hayan cumplido en su totalidad.

Los Tenedores de Obligaciones Subordinadas no tienen derecho a compensar las
reclamaciones derivadas de los Bonos Subordinados contra cualquiera de las rei-
vindicaciones del Emisor. No hay garantia de ninglin tipo proporcionada por el
Emisor o cualquiera de sus empresas asociadas o cualquier tercero que tenga un
vinculo estrecho con el Emisor o cualquiera de sus empresas asociadas o cualquier
otra persona para garantizar los derechos de los titulares menores de dichos Bonos
Subordinados. Por otra parte, la terminacion, la redencion y la recompra de Obli-
gaciones Subordinadas estan sujetos a restricciones especificas. Los términos es-
pecificos de Bonos Subordinados muestran particular efecto sobre el valor de
mercado de los Bonos Subordinados con el resultado de que el valor de mercado
de instrumentos del mismo emisor con los mismos términos especificos, pero sin
subordinacion, que es generalmente mas alta.

En caso de reembolso de Bonos Subordinados causado por un evento regulatorio
no existe garantia alguna para los titulares que reinviertan las cantidades invertidas
y redimidas en términos similares.

Los compradores y vendedores de los Bonos pueden ser obligados a pagar im-
puestos u otras cargas documentales o burocraticas, de conformidad con las leyes
y practicas del pais en el que los Bonos se transfieran a otras jurisdicciones.

Los titulares de los Bonos no tienen derecho a recibir cantidades recaudadas para
compensar impuestos, derechos, retenciones u otros pagos.

El Emisor podra, bajo ciertas circunstancias, ser requerido por FATCA a retener el
impuesto estadounidense sobre una parte de los rendimientos de capital e intereses
de los Bonos, que se calificardn como “passthru payments”, hechas a las institu-
ciones financieras extranjeras y, ademas, el propio Emisor podria estar expuesto a
una retencion fiscal FATCA en algunos de sus activos, lo que reduciria la rentabi-
lidad y, por lo tanto, el dinero disponible para hacer pagos bajo las Obligaciones
Negociables.

La legalidad de la adquisicion de los Bonos puede estar sujeta a restricciones lega-
les que puedan afectar a la validez de la compra.

En caso de que la Ley de Bonos alemana aplicase a los Bonos (excepto Pfandbrie-
fe), los términos y condiciones de dichos Bonos podran ser modificadas por
acuerdo de los titulares aprobados por la mayoria indicada en el Pliego de Condi-
ciones Particulares o, en su caso, se estipula por la Ley alemana de Bond. Por lo
tanto, los titulares tienen el riesgo de que los Términos y Condiciones iniciales de
los Bonos puedan ser modificadas para su desventaja individual.

En caso de dificultades financieras, el Emisor podra iniciar un procedimiento de
reorganizacion (Reorganisationsverfahren) o procedimiento de reestructuracion
(Sanierungsverfahren) sobre la base de la Ley de Reestructuracion del Banco
Aleman (Restrukturierungsgesetz) que puede afectar negativamente a los derechos
de los Tenedores de Obligaciones Negociables (excepto Pfandbriefe). Si las difi-
cultades financieras superan a la insolvencia del Emisor, los titulares de los Bonos
pueden perder parte o la totalidad de su capital invertido (riesgo de pérdida total).

En relacion con la Directiva de recuperacion y restitucion bancaria que se ha apli-
cado en la Repuiblica Federal de Alemania por la Ley de Reestructuracion y Resti-
tucion con efectos 1 de enero de 2015, existe el riesgo de que, debido a la pro-
puesta de “bail-in resolution tool” contenida en el mismo y, la absorcion de las
pérdidas relacionadas, los tenedores de obligaciones negociables, y particularmen-




te los tenedores de obligaciones negociables subordinadas, pueden asumir el ries-
go de perder completamente su capital invertido y los derechos conexos.

Futuras modificaciones de las leyes de rescate y resolucion bancaria alemana pue-
den introducir diferentes niveles de prioridad de la insolvencia de los pasivos de
deuda con efecto retroactivo. Por lo tanto, en caso de insolvencia, las reclamacio-
nes de los titulares de ciertos tipos de bonos seran satisfechas solo después de
otras responsabilidades mayores. De acuerdo con ello, el riesgo de un rescate en el
caso de una liquidacion aumenta.

[Riesgos relativos a Bonos de tipo fijo]

[El titular de Bonos de tipo fijo esta expuesto al riesgo de que el precio de dicho
Bono caiga como resultado de cambios en el interés de mercado.]

[El Titular de un Bono Cup6n-Cero esta expuesto al riesgo de que el precio de
dicho Bono caiga como resultado de cambios en el interés de mercado. Los pre-
cios de los Bonos Cupon-Cero son mas volatiles que los precios de los Bonos
Fijos y son propensos a responder a un mayor grado de cambios en las tasas de
interés de mercado que los bonos que devengan intereses con vencimiento simi-
lar.]

En el Folleto [Opcion I de los Términos y Condiciones de los Bonos] [Opcion V
de los Términos y Condiciones de Pfandbriefe] se aplica a este tipo de Bonos.]

[Riesgos relativos a los Bonos a tipo flotantes]

[El Titular de un Bono a tipo flotante esta expuesto al riesgo de fluctuacion de los
niveles de tipos de interés que hacen que sea imposible determinar el rendimiento
de los titulos de antemano, siendo el riesgo de los ingresos por intereses incierto.
El valor de mercado de los Bonos a tipo flotante puede ser mas volatil que el de
los bonos convencionales.]

[Un Titular de un Bono flotante esta expuesto al riesgo de fluctuacion de los nive-
les de tipos de interés, siendo los ingresos por intereses incierto. El valor de mer-
cado de estos Bonos normalmente es mas volatil que el valor de mercado de otros
titulos de deuda a tipo variable convencionales basados en el mismo tipo de in-
terés de referencia. Un aumento en el tipo de interés de referencia reduce el tipo de
interés de los Bonos.]

[El Tenedor de un Bono de tipo flotante esta expuesto al riesgo de los cambios en
los tipos de referencia como resultado de las modificaciones internacionales, na-
cionales o de otro tipo, para la reforma u otras iniciativas o investigaciones, pu-
diendo tener un efecto material adverso en el valor de mercado y el rendimiento
en cualquier Bono vinculado a un tipo de referencia.]

En el Folleto [Opcion 11 de los Términos y Condiciones de los Bonos] [Opciéon VI
de los Términos y Condiciones de Pfandbriefe] se aplica a este tipo de Bonos.]

[Riesgos relativos a Bonos de tipo Fijo y Flotantes]

Un Titular de un Bono de tipo Fijo y Flotante esta expuesto a los riesgos asociados
a los Bonos de tipo Fijo y, ademas, a los riesgos asociados a los Bonos de tipo
Flotante. Como resultado, el Titular puede estar expuesto a un mayor riesgo.

En el Folleto [Opcion III de los Términos y Condiciones de Bonos] [Opcion VII
de los Términos y Condiciones de Pfandbriefe] se aplica a este tipo de Bonos.]

[Riesgos relativos a Bonos Estructurados]

Un Titular de un Bono Estructurado se expone al riesgo de fluctuacion de los ni-
veles de tipos de interés que hacen que sea imposible determinar el rendimiento de
antemano y al riesgo de los ingresos por intereses incierto. El valor de mercado de
dichos Bonos puede ser mas volatil que el de los Bonos convencionales.

En el Folleto [Opcion IV de los Términos y Condiciones de Bonos] [Opcion VIII
de los Términos y Condiciones de Pfandbriefe] se aplica a este tipo de Bonos.]

Seccion E — Oferta




E.2b Motivos de la oferta y | [El producto neto de cada emision se utilizara para fines de financiacion general
destino de los ingresos | del Emisor.] [e]
en la recogida de benefi-
cios

E3 Descripcion  de  los | [Fecha de publicacion: [e]]
términos y condiciones
de la oferta [Precio de Emision: [e]]

[e]

E.4 Intereses relevantes para | [No aplicable. No hay tales intereses.] [Los distribuidores y sus entidades afilia-
la emision / oferta inclu- | das pueden ser clientes, los prestatarios pueden ser clientes de los acreedores, de
yendo los intereses en | los emisores y de sus afiliados. Ademas, algunos concesionarios y sus afiliados
conflicto participan, y pueden participar en el futuro, en banca de inversion y / o transac-

ciones bancarias comerciales, y pueden realizar servicios para los emisores y sus
filiales en el curso ordinario de los negocios] [®]

E.7 Gastos estimados de | [e]

impuestos imputados al
inversor por el emisor o
el oferente




