I.NOTA DI SINTESI

Quanto segue costituisce un sommario {®ta di Sintesl) delle principali caratteristiche e dei principal
rischi collegati al’Emittente ed alle Note (incuge Pfandbriefe) che devono essere emesse ai dehsi
Programma. La presente Nota di Sintesi deve essgmecome un’introduzione al presente Prospettoadie.
Qualsivoglia decisione da parte dell'investitorendiestire nelle Note (incluse le Pfandbriefe) dbesarsi sul
presente Prospetto di base considerato nella sei@aza, inclusi i documenti incorporati per rifieento ed i
relativi supplementi e le condizioni definitive (l€ondizioni Definitive”). Qualora vengano rivendicati diritti
davanti ad un giudice in relazione alle informazicontenute nel Prospetto di base, nei relativptempenti e
nelle Condizioni Definitive, I'investitore ricorremtpotra, ai sensi della legislazione applicabileyed
sostenere i costi di traduzione del Prospetto depdei relativi supplementi e delle Condizioni iDigifve
prima dell'inizio del procedimento.

La responsabilita civile sara a carico del’Emiteeohe ha predisposto la presente Nota di Sintesncluse le
relative traduzioni, e ha fatto domanda per lafivatzione, ma solamente nel caso in cui la Not8idiesi sia
fuorviante, non accurata o contraddittoria rispatte altri parti del Prospetto di base.

La Nota di Sintesi riportata di seguito & estrapola e limitata nella sua interezza dalle rimanenti pgi

del Prospetto di base e, in relazione a particolariSerie di Note, dalle Condizioni Definitive di
riferimento. | termini utilizzati in maiuscolo all’ interno della Nota di Sintesi che non siano all'irerno
di questo definiti avranno lo stesso significato fmito nelle altre Sezioni del Prospetto di base.

1. SOMMARIO DEI FATTORI DI RISCHIO

Sommario dei Rischi relativi all'Emittente ed al’Hypo Real Estate Group

Rischio di Credito Il rischio di credito € il rischitella perdita del valore di un attivo o il
parziale o completo inadempimento in relazione #odattivo dovuto
allinadempimento o alla diminuzione del rating din partner
commerciale. Il rischio di credito comprende andherischio di
controparte, il rischio emittente ed il rischio pae Il rischio di
controparte puo anche assumere rilievo a seguitmdicausa di forza
maggiore, come per il disastro naturale e nuclearé verificato in
Giappone lo scorso marzo 2011, che ha comportésohio di perdita a
causa del rischio di credito relativo alle contmipgiapponesi.

Rischio di Mercato Il rischio di mercato & definitome il rischio del valore risultante dalle
fluttuazioni dei prezzi di mercato di strumentidirziari. Le negoziazioni
del’Emittente e dell Hypo Real Estate Group sondngipalmente
esposte in generale al rischio su tassi d'interesseschio di valuta ed
al rischio di margine.

Rischio di Liquidita Il rischio di liquidita & defito come il rischio di non essere in grado di
rispettare in pieno o0 a tempo dovuto i limiti eteimini di pagamenti
esistenti o futuri. Data la prolungata esistenzi’Higpo Real Estate
Group e, di conseguenze, del’Emittente, in relagical rischio in
questione molto dipendedalla loro capacita di finanziamento e
rifinanziamento attraverso i mercati monetari e aigitali. 1l rischio di
liquidita & al momento uno dei rischi piu signifiea

Rischio Operazionale Hypo Real Estate Group e I'Eemi&t definiscono rischio operazionale il
rischio di perdite dovute a processi che non sisoddisfacenti o che
non siano ancora stati implementati, errori umanisti tecnologici o
eventi esterni.

La definizione di rischio operazionale include dadi rischio legale,
ma esclude il rischio strategico e reputazionale.



Rischio di Impresa

Rischio relativo alKeep Well

Statement

Rischio di Rating Downgrade

Rischio
Condizione

relativo
dei

alla
Mercati

| principali rischi operazionali sono essenzialneemicollegabili alla
ristrutturazione dellHypo Real Estate Group comdl'Bmittente,
compresi i servizi prestati al FMS Wertmanagemenpastire dallo
scorso 1 ottobre 2010, che in virtu della loro esi@ne potranno anche
portare a disagi in altre aree di business deltemte e di Hypo Real
Estate Group

| rischi operazionali maggiori sono anche ricondiliciall’elevato
numero di archivi a gestione manuale cosi comeltl’ numero di
sistemi di monitoraggio ed elaborazione, in corscahsolidamento ad
oggi. Fino al completamento del processo di codaalbne, ci sara un
alto livello di suscettibilita a guasti con rife@mto alle elaborazioni
manuali ed ai controlli di volta in volta predisgioper garantire la
coerenza delle informazioni. Vi € inoltre un rischdi perdita delle
informazioni dovuto a errori nel corso del procedsoonsolidamento. A
seguito della pubblicazione deGerman Bank Restructuring Act
(Restrukturierungsgesetdl "RStruktG") il 9 dicembre 2010, alcune
limitazioni al sistema di compensazione sono staderite nel German
Act on the Establishment of the Financial Markeabitsation Fund
(Gesetz  zur Errichtung eines Finanzmarktstabilisigsfonds
(FinanzmarktstabilisierungsfondsgesetEMStFG”). Dette limitazioni
sono applicabili a tutti i membri dei consigli dneninistrazione e di altri
dipendenti del’lHypo Real Estate Group e dell’Enmtee dal 31
dicembre 2010. Le limitazioni si applicano al’Hygeal Estate Group e
allEmittente in quanto societa alle quali misuresdstegno sono state
concesse e che sono interamente di proprieta deidd-odi
stabilizzazione Kinanzmarktstabilisierung Sonderfondsil "SoFFin").
Cio pud aumentare il rischio di fluttuazioni del pamale e perdite di
personale chiave.

Hypo Real Estate Group e I'Emittente sono coinvaiti numerosi
procedimenti giudiziali e stragiudiziali, da coreidrsi come rischio
legale.

Il rischio di impresa comprendeese categorie di rischi sottostanti
che principalmente consistono nel rischio strategéicnel rischio di
fluttuazioni dei costi/introiti, e i quali, in unecto senso, comprendono
anche il rischio di liquidita. La materializzaziodel rischio di impresa
dell’'Hypo Real Estate Group e del’Emittenpotranno derivare dalla
mancanza di proventi per le nuove imprese e daigmagcosti di
finanziamento che per contro possono derivare @gese di aumento
dei finanziamenti e di aumento dei tassi di finanznto non garantiti.

Il Keep Well Statememton costituisce una garanzia. Di conseguenza
esso non fornisce ai Portatori delle Note emesH&Eéttente ai sensi

del Programma nessun diritto di azione contro I'tlyReal Estate
Holding nel caso in cui I'Emittente sia inadempeiebn riferimento ai
pagamenti da effettuarsi ai sensi delle Note.

Un downgrade dei ratingstrebbe avere effetti negativi sulle
opportunita di funding dell’Emittente e potrebberiementare i costi di
rifinanziamento. Questi potrebbero avere inoltrplioazioni negative in
relazione alla liquidita, alla posizione finanzarialle risorse ed ai
risultati operativi del’Emittente. E’ opportuno taoe che le agenzie di
rating di continuano a modificare le proprie metod@ di rating ed a
stabilire requisiti piu alti in relazione ai ratindegli emittenti e dei
prodotti.

Gli sviluppi macroeconomici potrebbero avere unathp negativo sulle
condizioni e sulle opportunita di affari del’Engtite e del’Hypo Real



Finanziari Internazionali ed
al’Economia Globale

Rischio relativo all'lncremento
Legislativo

Rischio relativo all'Attuale
Crisi del’Hypo Real Estate
Group

Estate Group. A partire dal 2007, i mercati finanizinternazionali sono
stati soggetti a turbolenze che sono state accomapagda forti
instabilita e ridotta liquidita. L'anomalia ha aeutome risultato una
decrescita del finanziamento disponibile e ha portdcune istituzioni
finanziarie ad essere soggette a pressioni fineazi@Anche se le
condizioni dei mercati internazionali di credito d@ capitale sono
migliorate nel 2009 e nel 2010, i mercati sono sthaoggetti a periodi
di volatilita e di disgregazione.

Come risposta alla crisi dei mercati finanziari déee giurisdizioni
hanno imposto una maggiore regolamentazione atattonisure per
prevenire futuri crisi finanziarie o diminuire ghffetti di queste e che
possono portare ad ulteriori costi che potrebbererea un impatto
materiale sulle attivita commerciali e sui risultatel'Emittente e
del’Hypo Real Estate Group.

La ristrutturazione del’'Hypo Real Estate Group poibe comportare
rischi addizionali se l'allineamento strategico lttlpo Real Estate
Group non dovesse soddisfare le nuove condizidningecati finanziari

e gli incrementati cambi nel campo immobiliare.rBbbe inoltre portare
disturbi nella condotta degli affari ed implicarest addizionali

specialmente nel caso in cui le misure adottate risuitino adeguate.
Inoltre, i principali eventi che hanno portato alféstrutturazione
dellHypo Real Estate Group e la ristrutturazioneessa hanno
comportato una percezione negativa sui mercatiriglb Real Estate
Group e dell'Emittente. La ristrutturazione dellfptyReal Estate Group
implica rischi operativi che possono essere infmasi dagli oneri

assunta dal'lHypo Real Estate Group per il servizo FMS

Wertmanagement.

La futura esistenza dellEmittente e dellHypo Reastate Group
dipende dall'approvazione da parte della Commisskumepea.

Di tutte le misure di sostegn@oncesse da SoFFin e della creazione di
uno sviluppo su base consolidataAbyicklungsanstait FMS
Wertmanagement.

Nella sua decisione finale la Commissione Europeauspicabile
imponga alcune garanzie piu stringenti condizioer fiHypo Real
Estate Group, inclusa una sostanziale riduzione ilandio e
I'imposizione di un termine ultimo per la riprivatiazione delle societa
del’Hypo Real Estate Group, incluso I'Emittente.ttlwia, qualora la
Commissione Europea decidesse nella decisione fotsedeterminate
misure di aiuto di Stato non fossero conformi ahtiato UE, potrebbe
stabilire che la Germania abolisca o alteri detiii &ntro un determinato
periodo e/o ordini il ripaga mento degli stessifulluro sviluppo delle
dellEmittente e degli attivi del’Hypo Real EstaBoup, la situazione
finanziaria e il risultato delle operazioni puose® influenzato
negativamente dalla decisione finale della Commigsi&uropea.

Il 28 marzo 2009, SoFFin ha confermato in formattscia favore di
Hypo Real Estate Holding e dell’lEmittente (preceel®ente Hypo Real
Estate Bank AG) che intende stabilizzare Hypo ReahtEsHolding
tramite un’adeguata ricapitalizzazione e I'Emittemiediante ulteriori
garanzie. SoFFin ha rinnovato la sua dichiarazidnententi il 6
novembre 2009 e ha confermato che fornira capitaleguato per
garantire almeno il mantenimento di Hypo Real Eskitéding e delle
sue principali controllate cosi come il modelldbdisiness necessario, in
particolare quello delllEmittente. Queste misuraamgono subordinate
al soddisfacimento dei requisiti imposti dalla leggugli aiuti di Stato
della Commissione Europea.



Nonostante il trasferimento di attivita e passiwténee di business non
strategiche a FMS Wertmanagement il bilancio deiitl Real Estate
Group al 31 dicembre 2010 non era significativamepiti basso di
guanto non fosse alla fine dell'anno precedenteshgegli effetti sono
stati ampiamente compensati da effetti opposti essincon FMS
Wertmanagement, come derivati back-to-back stipuin FMS
Wertmanagement o rifinanziamenti di FMS Wertmanaggntramite
contratti reverse-repo Se tali effetti non diminuiscono o se FMS
Wertmanagement continua ad essere dipendente ddi éell’Hypo
Real Estate Group, la riduzione a bilancio prevista I'Hypo Real
Estate Group e per [|'Emittente potranno essere uenflate
negativamente. La prevista riduzione di bilancid'ldgpo Real Estate
Group e dell'Emittente dipende anche da fattori rabve possono essere
influenzati dal’'Hypo Real Estate Group o dall'Emiitte.

Gli investitori devono notare che la continuitd ddlEmittente e

dellHypo Real Estate Group dipendeinter alia dai criteri sopra

menzionati. A seconda del soddisfacimento di questriteri si

presentera 0 meno una minaccia in relazione all'esistenza
del’Emittente e dell’Hypo Real Estate Group.

Le attivita e le passivita, la posizione finanzaei i profitti e le perdite
del’Emittente e dell'Hypo Real Estate Group possessere influenzato
negativamente da diversi fattori. La portata dilsiasi effetto negativo
sara in particolare influenzato dal verificarsi erm dei seguenti rischi o
dalla misura in cui i suddetti rischi potrebbermcetizzarsi.

¢ Le misure di sostegno ricevute e l'istituzione do wviluppo su
base consolidataApwicklungsanstaltsono oggetto di esame da
parte nel corso del procedimento presso la Commissiuropea
sugli aiuti di Stato dalla Commissione europea. |Qaa la
Commissione europea giunga alla conclusione cheaaigti di
Stato non sono completamente in linea con il TmattdE,
potrebbe essere possibile che la stessa obbligRelaubblica
Federale Tedesca a sospendere o ridisegnare tjlieatno uno
specifico termine o che ordini un rimborso deglitestessi.. |
futuri sviluppi relativi agli introiti, a attivi edalle posizioni
finanziarie del’lHypo Real Estate Group e dell’Emitte
potranno essere quindi segnati dalla decisione @immissione

Europea.
e« |l 15 febbraio 2011 una relazione di un consiglio edperti
presentata al il ministro delle finanze federaledetzo

raccomandava al governo tedesco di contemplarensente
I'opportunita di liquidare Hypo Real Estate Holdirg, inclusi
I'Emittente e le sue controllate. Il governo tedesen si e trovato
d'accordo con la totalita le valutazioni proposté cbnsiglio di
esperti e, in particolare, in relazione alle pafisétmnseguenze
della liquidazione delle menzionate istituzioniditziarie rispetto
alla stabilita dei mercati finanziari. Se il govertedesco adottera
una posizione diversa da quest'ultima, cid0 avrebbeimpatto
negativo sullo sviluppo dell'attivo, del patrimonitetto, della
posizione finanziaria e del risultato delle opevazdell'Emittente
e dell’Hypo Real Estate Group.

¢ Nell'ambito del trasferimento delle posizioni deffittente a
FMS Wertmanagement, I'Agenzia tedesca per la &abitione
finanziaria dei mercati Hinazmarktstabilisierungsanstalt la
"FMSA") potra imporre all’'Hypo Real Estate Group pagenti
per le misure di stabilizzazione, che dovrebbe respagati a



Rischi relativi a Pfandbriefe ed
ai Pool di Copertura

FMS Wertmanagement da determinati soggetti dellddypeal
Estate Group, e 'ammontare di questi non potre@e® Euro
1.590 milioni. Il pagamento dipende da specificitezi. E’
probabile che questi criteri siano integrati e apgndi, I'obbligo
di pagamento sara applicabile. Anche se & probablle
menzionato pagamento dovra essere effettuato dé&cPEM tale
obbligo di pagamento, se istituito, potrebbe ingde
negativamente sul’Hypo Real Estate Group e diredtam o
indirettamente sul patrimonio netto, sulla posieidimanziaria e
sui risultati operativi dell'Emittente nella prinmeta del 2011,
dovendo eventualmente prendere parte anche paerigdmai
pagamenti.

La situazione di alcuni mercati finanziari rimameténsione e in
un contesto macroeconomico la situazione rimaneriacCome
conseguenza di quanto sopra, non sono da escluidezoni
significative in relazione a finanziamenti e credhe potrebbero
avere un impatto negativo sul mercato immobiliargurelativi
finanziamenti immobiliari.

E 'possibile che i singoli Stati, come i Paesi sulEmittente

concentra le proprie attivita, non siano in gradadempiere ai
propri obblighi di rimborso. In tal caso, potreblessere
necessario riconoscere svalutazioni notevoli rispet titoli o

prestiti se i singoli Stati non potessero di ademiai propri
obblighi di rimborso. Questo potrebbe avere un ithapaegativo
sul risultato netto da investimenti finanziari e@ttonamenti per
perdite su prestiti e anticipazioni.

A causa della situazione di tensione e le sucoessiisure di
stabilizzazione, I'immagine dell’Emittente e dellyd Real Estate
Group ha subito un ritorno negativo che potra avslia avere un
impatto negativo sul futuro degli affari e dellelamoni dei

clienti. Questo pud comportare che I'Emittente Hyio Real

Estate Group non siano in grado di raggiungerespettivi

obiettivi per la concessione di credito e rifinamenti. Cio potra
avere un impatto negativo sullo sviluppo del pabrip netto e
della posizione finanziaria.

Il riassetto dell'Emittente e del’Hypo Real EstaBroup e
I'armonizzazione delle infrastrutture IT e dei peesi in corso
comportera ulteriori costi.

Eventuale contenzioso potrebbe avere un impattevobhente
negativo sul risultati dellEmittente e dellHypo d&eEstate
Group. Tra le pratiche in contenzioso che potreblienanere in
sospeso occorre includere anche le controversiativel al
mancato pagamento della compensazione per il 2010.

Nel settembre del 2010, iBasel Committee on Banking
Supervision ha pubblicato le istruzioni di Basilea lll, che
comporteranno per I'Emittente e per I'Hypo Real test@roup
una crescente necessita di azionariato e di ligugliavranno un
impatto negativo sulla redditivita.

L'Emittente e I'Hypo Real Estate Group sono espalgiischio di default
su pool di copertura di Pfandbriefe e su pool sspali determinate
attivita specifiche destinati a coprire 'ammontaoemplessivo in linea
capitale circolante di Pfandbriefe (ciascuno undlRb Copertura"). Cio
avrebbe un impatto negativo sullo sviluppo deiNatt del patrimonio
netto, della posizione finanziaria e del risultatielle operazioni



dellEmittente e dellHypo Real Estate Group, e @oe provocare
l'insufficienza dei fondi per far fronte agli obglii in relazione a
Pfandbriefe.

Inoltre, condizioni economiche regionali sfavorevobtrebbero anche
avere un impatto negativo sui Pool di Copertura, rdaimento che in
relazione alle attivita originate o situate in deesree potrebbero
verificarsi perdite maggiori. Avverse condizionioeomiche possono
influire sulla capacita dei mutuatari di effettuarpagamenti relativi a
crediti connessi ai Pool di Copertura.

Sommario di rischi relative alle Note

Revisione e Consulenza
Indipendenti

Rischio di Insolvenza
dellEmittente  / Nessuna

garanzia da parte di fondi di
deposito

Rischio di Liquidita

Rischio di Valuta/Note Duplice
Valuta

Rischio di Prezzo di Mercato

Rischio di Rimborso Anticipato

Note Subordinate

dellEmittente

Un potenziale investiture nelle Note non dovrebibhestire nelle stesse,
che sono strumenti finanziari complessi, a menondreabbia un grado
di esperienza (proprio o assieme al proprio comselénanziario) tale
da permettergli di valutare come le Note opereraimnoondizioni di
mercato differenti, come si presenteranno i risulégati al valore delle
Note e I'impatto che le Note avrebbero rispetta glbbalita del proprio
portafoglio di investimento.

| Portatori delle Note sono esposti al rischio dtedioramento della
situazione finanziaria dell'Emittente. | Portatdelle Note sono esposti
al rischio di credito dell'Emittente. In caso dsatvenza dell'Emittente, i
Portatori delle Note potranno perdere tutto o imrtepal capitale
investito. In caso di insolvenza delllEmittente,algiasi richiesta di
pagamento ai sensi delle Obbligazioni non & gaeardal Deposit
Protection Fund tedesco dell'Associazione delle chantedesche
(Einlagensicherungsfonds des Bundesverbands deut8zhrken ey,
né dal German Deposit Guarantee and Investor CorapensAct
(Einlagensicherungs - und Anlegerentschadigungsgeset da altri
fondi di deposito o agenzie.

Non é certo che un mercato selewio liquido si sviluppera o, nel caso
si sviluppi, che avra continuita, in relazione dlete. In un mercato
illiquido, un investiture potrebbe non essere iadgr di vendere in ogni
momento le proprie Note a prezzi di mercato eqai.possibilita di
vendita delle note potrebbe essere limitata ing&especifiche ragioni
in determinati Paesi.

Un Portatore delle Note denominate in valuta esegtaun Portatore
delle Note Duplice Valuta sono esposti al rischicaimbio in scambi di
valuta che potrebbero avere un impatto negativepsoiitti e/o sui

rimborsi delle Note.

Il Portatore delle Netesposto al rischio di uno sviluppo sfavorevae d
prezzi di mercato delle proprie Note che si maliedarebbe qualora il
Portatore vendesse le Note prima della scadenatefuelle stesse . In
questo caso, il Portatore potrebbe solo effettuarauovo investimento a
condizioni di mercato sfavorevoli rispetto a queli@inarie.

Qualora I'Emittentebib il diritto di riscattare le Note prima della
scadenza, un Portatore delle stesse sarebbe esplostschio che
I'investimento produca un ritorno economico mindoyuto al rimborso
anticipato.

L'obbligazione dellEmittente in relazione a Noteul®rdinate
costituisce obbligazione non garantita e subordindh caso di
liquidazione, insolvenza, composizione o altro pdimento atto a
evitare uno stato di insolvenza del, o contro, [ifente, dette
obbligazioni saranno subordinate alle istanze i fucreditori non
subordinati dellEmittente, cosi che nessun credédca ripagabile fino
al momento in cui verranno soddisfatti in pienotititcrediti non
subordinati.



Tassazione

Legalita di Acquisto

Rischio connesso
all’applicabilita del German
Bond Act

(Schuldverschreibungsgesetz

Rischio connesso al German
Bank Restructuring Act

Note Fixed Rate

Note Floating Rate

Potenziali acquirenti e venditori dilitée dovrebbero essere informati
del fatto che potrebbe essere loro richiesto urmipagto di tasse o costi
documentati o oneri ai sensi delle leggi e deglivigenti nel Paese in
cui le Note sono trasferite o di alter giurisdidion

| potenziali acquirenti deNete dovrebbero essere al corrente del fatto

che la legittimita dell’acquisto delle Note potrebbssere soggetta a
restrizioni legali che potrebbero incidere sulléidita dell'acquisto. Né
'Emittente, né i Dealers e né le loro rispettivacista affiliate ha o si
assume la responsabilita della legittimita delli@sizione delle Note da
parte dell'acquirente, sia nel caso in cui questeenga ai sensi della
sua giurisdizione di costituzione, sia ai sensiladgiurisdizione del
Paese in cui opera (se differente).

| Termini e le Condizioni delle Note possono prevedépplicabilita
del German Bond ActSchuldverschreibungsgesetzatato 31 luglio
2009. In questo caso, i Termini e le Condizioni elé\lote possono
essere modificate con delibera dei Portatori, ché m particolare
convenire in merito alla modifica della data didmaza del’ammontare
principale e/o degli interessi, la riduzione o tkesione dellammontare
principale o la riduzione o I'esclusione dell'intese, la subordinazione
del credito in caso di procedimenti di insolvenzauealtre circostanze
specificate nei Termini e Condizioni delle Note. drRatori, quindi,
assumono il rischio che i Termini e le Condiziomn® modificati a loro
svantaggio.

In caso di difficoltd finanziarie dell’Emittente,etérminate misure
potranno essere prese ai sensi del RStruktG e potranfluire
negativamente sui diritti dei Portatori (ad ecceeidi Pfandbriefe). Nel
caso in cui le difficolta finanziarie dell'Emittensiano una minaccia per
la sua esistenzaBéstandsgefahrdufigche a sua volta causerebbe una
minaccia per il sistema finanziari®ystemgeféahrdung l'autorita di
vigilanza tedesca per il settore finanziario ("BdJipotra emettere un
ordine di trasferimento con il quale vengano trdfealcune attivita ad
un distinto soggetto giuridico ("Good Bank"), menakri rimangono
allEmittente. L'RStruktG prevede anche la possibildi attuare
procedure di risanamentdR¢organisationsverfahrgnche potrebbero
consentire una ristrutturazione del Emittente nireo nella sua
esistenza sulla base di un piano di riorganizzazion
(Reorganisationsplgn

Il piano di risanamento puo prevedere tagli, ddakisu scadenze,
conversioni da debito a capitale o altre misure qlwrebbero
potenzialmente incidere sui creditori. L’'RStruktGeypede altresi la
possibilita di attuare procedimenti di ristruttucae
(Sanierungsverfahren) non fondati su una minacdiaesistenza
dellEmittente, ma su un semplice necessita diganizzazione
(Sanierungsbedurftigk@it e che potrebbero consentire una
ristrutturazione dell'Emittente sulla base di uanpi di ristrutturazione
(Sanierungsplan 1l piano di ristrutturazione pud comportare la
concessione di prestiti, il cui rimborso verrebbastp in posizione
privilegiata nell’ordine dei pagamenti rispetto d@bito preesistente e
questo potrebbe avere effetti negativi indirettilasuposizione dei
Portatori delle Note.

Il Portatore di una Nota Fixed Ragsmosto al rischio che il valore di
detta Nota diminuisca come risultato dei cambitdssi di interesse.

Il Portatore di una Nota Floafage € esposto al rischio di fluttuazione
dei livelli dei tassi di interesse e di incerta déa a interesse. La
fluttuazione dei livelli dei tassi di interesse den impossibile
determinare il valore della Nota Floating Rate iricGmo. Le Note
Floating Rate possono prevedere moltiplicatori a &ttori ad effetto
leva, ovvero urtapo unfloor, o una combinazione di tali caratteristiche



o altre caratteristiche simili. Il valore di metgali tali Note Floating
Rate strutturate tende ad essere maggiormentelgaiapetto al valore
di mercato di Note Floating Rate ordinarie.

Note Inverse Floating Rate Le Note Inverse FloafRaje hanno un tasso di interesse uguale alla
differenza tra tasso di interesse fisso e un tdgsgateresse che utilizza
come riferimento un tasso quale ad esempio I'Eaterbank Offered
Rate (EURIBOR) o il London Interbank Offered Rate (LIBOR).
Pertanto, il Portatore di una Nota Inverse FloatRaje & esposto al
rischio di fluttuazione dei livelli dei tassi diteresse e di incerta rendita
a interesse. Il valore di mercato di queste Nopicdaimente & piu
mutevole rispetto al valore di mercato di altre enaonvenzionali
floating rate che utilizzino come riferimento gtessi tassi di interesse
(e altri termini di comparazione). Un incrementd tasso di interesse di
riferimento farebbe decrescere il tasso di interessle Note.

Note Fixed Rate to Floating Le Note Fixed Rate to Floating Rate maturano inér@s$ un tasso che ,

Rate a scelta dellEmittente, puo essere convertito aksd fisso a tasso
variabile ovvero da tasso variabile a tasso fis§ualora 'Emittente
converta un tasso fisso in tasso variabilesgoeadsul fisso delle Note
Floating Rate puo essere meno favorevole rispeticpgeadprevalenti
di Note Floating Rate confrontabili relativi al megeo tasso di
riferimento. Qualora I'Emittente converta un tasswiabile in tasso
fisso, il tasso fisso pud essere inferiore rispefttassi di interesse al
momento prevalenti dovuti a valere sulle Note.

Note Zero Coupon Il portatore di una Nota Zero Goup esposto al rischio che il prezzo
di dette note diminuisca come risultato dei can#irdercati dei tassi di
interesse. | prezzi delle Note Zero Coupon sonawpitevoli rispetto ai
prezzi delle Note Fixed Rate e & probabile rispondath una maggiore
diminuzione dei cambi dei mercati dei tassi diiessi rispetto a note
Interest Bearing con scadenza simile.

Note Strutturate Un investimento in Note, il prend@fo l'interesse su o principale il
quale sia determinato con riferimento a valori diluta, tassi di
interesse, indici, azioni, entita di riferimentofoemule, sia direttamente
che inversamente, puod incorporare rischi significaton associate ad
investimenti similari in note convenzionali, inotusl rischio che il
risultante tasso di interesse sia minore rispdkiosama pagabile in una
nota convenzionale allo stesso momento e/o chenuesiitore possa
perdere la totalita o una parte sostanziale dgdrfzanvestimento.

Note Index Linked Un investimento in Note Index kéd incorpora significativi rischi che
non sono associabili a investimenti simili in néiteed rate. Se il tasso
di interesse di detta Nota Index Linked & indiciazaguesto puo
comportare un tasso di interesse che € minorettisp’ammontare
rimborsabile su una nota fixed rate convenzionatessa allo stesso
momento, inclusa la possibilita che nessun interesia pagato, e
qualora 'ammontare principale di una Nota IndemKed é indicizzato,
'ammontare principale pagabile a scadenza potreddsere minore
rispetto al prezzo di acquisto originario di delata Index Linked.
Qualora cido sia ammissibile ai sensi dei terminiadeota, inclusa la
possibilita che non venga rimborsato alcun ammenigschio di
perdita totale), se 'ammontare principale della Nota Index Lidké&
indicizzato, I'ammontare rimborsabile a scadenzaeldze minore
rispetto al prezzo di acquisto. Gli Investitori delbero essere al
corrente del fatto che il prezzo di mercato di Mwda Index Linked pud
essere molto mutevole (a seconda della mutevoléeizeelativo indice,
di altri fattori o di formule). Né il valore attugl né il valore storico
dell'indice di riferimento, di altri fattori e/o fonule dovrebbero essere
presi in considerazione come parametro per prestaiziture.

Note Equity Linked Un investimento in Note Equitynked Interest o Redemption puo
comportare rischi simili a quelli collegati ad utvéstimento diretto in



Note Credit Linked

Note Commodity Linked / Note
FX Linked

Note Target Redemption

Rischi connessi ai Limiti

Rischio di Potenziali Conflitti
di Interesse in caso di
Sottostante

azioni e gli investitori dovrebbero ricevere oppod consulenza
rispetto a cio. Nel caso di Note Equity Linked Redédon, permane il
rischio che linvestitore possa perdere il valoe#'htero investimento
o di parte dello stesso.

Un Portatore di Note Credit Linkédesposto al rischio di credito
del’Emittente e di una o piu Entita di Riferimentcome specificato
nelle Condizioni Definitive). Non vi & garanzia che Portatori
riceveranno l'intero ammontare principale delle &lot alcun interesse
relativo e, da ultimo, l'obbligazione del’Emittentdi rimborsare il
capitale potrebbe essere ridotta a zero.
| Potenziali investitori dovrebbero essere al aueedel fatto che il
prezzo di mercato delle Note Commodity Linked e eldllote FX
Linked pudo essere molto mutevole. Un Portatore da uNota
Commodity Linked o di una Nota FX Linked Note, am®ta del caso,
potrebbe non ricevere interessi o rimborso dell’amtare principale o
gli interessi potrebbero essere ripagati in altmmanto o in altra valuta.
Qualora previsto dai termini delle Note, | Portatpotrebbero perdere
intero ammontare principale o parte dello stegsschio di perdita
totale). Gli strumenti di riferimento sottostanti potranessere soggetti a
fluttuazioni che potrebbero non correlarsi con camienti a livello di
prezzi o valute delle commodities. Qualora il velafelle Note sia
calcolato in connessione con un multiplo di un@ntenga alcuni fattori
di leva finanziaria, gli effetti dei cambiamentighiestrumenti sottostanti
o nellammontare principale rimborsabile €& probabivengano
amplificati. Le tempistiche dei cambiamenti deglumenti sottostanti
potrebbero avere un impatto sul profitto dell'iniese, anche se il
livello medio fosse conforme alle aspettative. lengrale, prima si
presenta il cambiamento negli strumenti sottostauiti impatto questi
avra rispetto al profitto. Le Note Commodity Link&kdemption e le
Note FX Linked Redemption possono essere rimboisadlilEmittente
a mezzo di pagamenti o a parita di valore dellamtae o a mezzo di
un ammontare determinato sulla base del valorei detglimenti
sottostanti. Le Note Commodity Linked Interest possessere calcolate
per riferimento al valore di uno o piu degli struttiefinanziari
sottostanti.

Un Portatore di Note TarBedemption € esposto al rischio di
reinvestimento nel caso di rimborso automaticoedilbte. i.e. al rischio
di non essere in grado di reinvestire 'ammontardorsato al tasso di
interesse pari a quello delle Note Target Redemp#orausa di un
complessivo ammontare Massimo di interesse costspcanche se
anche qualora vi siano condizioni di mercato favolig il valore di
mercato delle Note potrebbe non essere sostanzimmeaggiore
rispetto al prezzo al quale le stesse possonoeesgs#rorsate.

Il profitto delle Note coun limite pud essere considerevolmente
inferiore al profitto di una Nota Strutturata ctenrabbia limiti.

Non si puo escludere a priori che decisioni pres&Emittente e/o dai
Dealer(s) inerenti ad altri ambiti di attivita ipéindenti possano avere
un impatto negativo sul valore di uno strumentarfiziario sottostante.

| fattori di rischio possono essere ulteriormerg#apliati all'interno delle Condizioni Definitiveelle Note.



2. SOMMARIO DELLA DESCRIZIONE DELL’EMITTENTE E DELL’ HYPO REAL ESTATE

GROUP

Sommario della descrizione del’Emittente

L'Emittente & stato costituito attraverso la fusiotra DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG (“DEPFA
Deutsche Pfandbriefbank”) con I'Hypo Real Estate Bakkiengesellschaft (“Hypo Real Estate Bank”) nel
giugno 2009. Allo stesso tempo, I'Emittente ha assula nuova denominazione legale di “Deutsche

Pfandbriefbank AG”.

Revisori della Societa

Informazioni relative
allEmittente

Integrazione dell’Emittente
nell’Hypo Real Estate Group

Per gli anni finanziari temati al 31 dicembre 2009 ed al 31 dicembre

2010, la societa di revisione indipendente per [i&mte, € stata
KPMG.

L’Emittente agisce con denominazione legale “Dewtsefandbriefbank
AG”. Fino al 2 ottobre 20009, I'Emittente ha operaton la
denominazione legale “pbb Deutsche Pfandbriefbank”.

L’Emittente & stato costituito ai sensi delle legiglla Repubblica

Federale di Germania. L'Emittente € stato registrael registro

commerciale di Monaco con numero HRB 41054. L’Emitea stato

costituito a seguito di una serie di fusioni. A ity della registrazione
nel registro commerciale di Monaco in data 27 ndwen?008, Hypo

Real Estate Bank International AG (“Hypo Real EstatenkBa
International”), una precedente controllata, éastafgetto di fusione con
Hypo Real Estate Bank, per ragioni contabili, ladasi ha prodotto i

suoi effetti a partire dal 1 gennaio 2008. Inoltne) corso del giugno
2009, DEPFA Deutsche Pfandbriefbank, una precedemérollata, &

stata oggetto di fusione con Hypo Real Estate Bank.

L’accordo di fusione venne concluso il 5 giugno 208 la fusione

registrata presso il registro commerciale di Fréorte in data 10 giugno
2009. La nuova entitd commerciale ha quindi iniatl operare con la
denominazione legale di “Deutsche PfandbriefbankK Ad€gjistrata nel

registro commerciale di Monaco in data 29 giugno0

Con efficacia a partire dal 1° ottobre 2010, I'Eenitie ha trasferito
alcune attivita e passivita e rami di impresa ntmatsgici a FMS
Wertmanagement (per ulteriori dettagli si pregdade riferimento al
paragrafo “Sommario della descrizione del’Hypo REatate Group -
Misure per la Stabilizzazione dell Hypo Real Est&eoup” della
presente sezione).

La sede del’Emittente € in Freisinger Str. 5, 8g7/Unterschleissheim,
Germania. Il recapito telefonico € +49 89 28 80 0.

L’Emittente & parte dellHypo Real Estate Group. ¢ Real Estate
Group include la societa madre Hypo Real Estate iHiglé le filiali
DEPFA Bank plc (“DEPFA") (incluse le relative filiaDEPFA assieme
alle filiali, il “DEPFA Group”) e 'Emittente (inaise filiali, controllate e
associate).

Nel 2010, in conseguenza del nuovo assetto delbHRReal Estate
Group, le risorse ed i nuovi affari nelllambito irobiliare e della
finanza pubblica del’lHypo Real Estate Group sorati stoncentrati
presso I'Emittente.

L’Emittente beneficia di un’attestazione sulla $ardei bilanci Keep
Well Statemeit del’Hypo Real Estate Holding e risultante dalla
relazione finanziaria per l'anno 2010 di questimli Questa
attestazione non costituisce in ogni caso una garan



Misure per la Stabilizzazione
dell’ Hypo Real Estate Group e
Impatto sull’Emittente

Riorganizzazione Strategica
dell'Hypo Real Estate Group e
Impatto sull’Emittente

Eventi Recenti

Panoramica sulle  Attivita
Aziendali

Nell'esercizio finanziario 2010, 'Hypo Real Estadeoup e I'Emittente
hanno continuato ad utilizzare gli aiuti forniti da consorzio del settore
finanziario tedesco e da SoFFin sotto forma diitiga fino al
trasferimento delle posizioni di rischio e dei radii impresa non
strategici dal’Hypo Real Estate Group a “FMS Weniagement”, il
contesto de consolidat@lfwicklungsanstaltai sensi della sezione 8a
del FMStFG (per ulteriori dettagli, si prega di faferimento al
paragrafo “Sommario della descrizione dell’EmiteertMisure per la
Stabilizzazione dell’lHypo Real Estate Group” deltaggente sezione).

Parte del processo di riorganizzazione dell’Hypol Essate Group, € la
semplificazione della struttura di gruppo. A seguitella fusione tra
I'Hypo Real Estate Bank International e I'Hypo Reatdis Bank nel
novembre 2008, DEPFA Deutsche Pfandbriefbank ssa & Hypo Real
Estate Bank nel giugno 2009 e, quindi, 'Emittentestato costituito
come il centro bancario dell’Hypo Real Estate GroAlm stesso tempo,
la denominazione dellEmittente & stata cambiatdEmittente & la
banca strategica primaria del’Hypo Real Estate @rouNel 2010,
nelllambito del’Hypo Real Estate Group sono stataiprese nuove
attivita unicamente dall’Emittente. Le posizionirgschio ed i rami di
impresa non strategici sono stati trasferiti datpld Real Estate Group a
FMS Wertmanagement (per ulteriori dettagli si prdgare riferimento
al paragrafo “Sommario della descrizione dell’Hypeal Estate Group -
Misure per la Stabilizzazione dell Hypo Real Est&eoup” della
presente sezione).

Nel marzo 2011 si é verificato unaglieo naturale e nucleare in
Giappone. Le conseguenze di tale disastro perittEnmte non possono
essere previste al momento. Al 31 dicembre 20¥Epdsizione
creditoria del’Emittente in relazione a contropagiapponesi, sulla base
della stima del valore effettivo del credito al ifiearsi dello stato di
insolvenza éxposure at defaylt ammontava a 1,5 miliardi di Euro
segmento Finanza Immobiliare e a 0,7 miliardi drdEnei segmenti
Finanza Pubblica / Portafoglio di Valori.. Nell'aitd della Finanza
Immobiliare, un finanziamento per un importo parD&@ miliardi di
Euro e stato rimborsato nel marzo 2011.

Nel corso dell’'esercizio finanziario 2010, 'Emitte ha intrapreso
nuove attivita solamente in due segmenti: Finanzemdbiliare e
Finanza Pubblica. Vi sono, inoltre, I'ulterioregsgento Portafoglio di
Valori e la colonna Consolidamento & Adeguamenti.

La nuova attivita viene svolta unicamente dall’Bente. L’'Emittente
concentra la propria attenzione su nuove attivigllan Finanza
Immobiliare e nella Finanza Pubblica che siano assiili in relazione
alle Pfandbrief, con una concentrazione a livedioitoriale sul’Europa.

E’ opportuno notare che il modello di attivita rinea soggetto alla
revisione del Governo tedesco, per il tramite diFEn, e della
Commissione Europea e che potra essere modificatecaso di
potenziali requisiti imposti al’Emittente o all’hhyp Real Estate Group a
seguito di tale revisione.

Nel segmento Finanza Pubblica, le nuove attivitd'Hisittente si
concentreranno sui mercati primari. L'Emittenteasattivo su mercati
secondari unicamente qualora cio si renda necespariestendere il, o
per migliorare la struttura del, portafoglio. La ncentrazione
dell’Emittente a livello territoriale € su Paesr&pei che abbiano buoni
rating nei quali le operazioni di prestito possagssere rifinanziate
attraverso I'emissione di Pfandbriefe.

Nel segmento Finanza Immobiliare I'Emittente si @eamtra su
investitori immobiliari nazionali ed internazional(i.e. societa
immobiliari, investitori istituzionali, fondi immdhari e, in aggiunta a



Informazioni sul Trend

questi, in Germania, piccole e medie imprese (SMEslienti con una
concentrazione a livello regionale). La finanza wiluppo verra
sviluppata in maniera selettiva e senza alcun datmspeculativo.

Il segmento Portafoglio di Valori include portafogion strategici

del’Emittente e delle societa allo stesso affdiatu base consolidata,
nonché parte delle operazioni stipulate con FMStiVemagement in
qualita di controparte. In relazione al portafoglhon strategico
ricompreso nel portafoglio di valori, il segmenilude, in particolare,
operazioni in strumenti finanziari derivati stiptdacon istituzioni

creditizie. Lo stesso ricomprende, inoltre, tit@messi da FMS
Wertmanagement ed alcuni prodotti strutturati Sefesti. |l segmento

Portafoglio di Valori si concentra sulla conserema del valore,

conservazione del bilancio, riduzione delle ativit

Alla fine del mese di settembre 2010, i titoli esiedall’Emittente a fini

di costituzione della provvista e garantiti da SoFEmMmontavano a 124
miliardi di Euro. Tali titoli, comprese le garaszielative agli stessi,
sono stati poi trasferiti completamente a FMS Wartagement con
efficacia economica a partire dal 1° ottobre 20Xdne parte del
processo di trasferimento del portafoglio. A partial trasferimento a
FMS Wertmanagement, SoFFin non concede piu allHygal Estate
Group, incluso I'Emittente, alcuna facilitazionetgrmini di liquidita e

il rifinanziamento del’Emittente viene effettuatiamite le Pfandbriefe
circolanti, covered bonds ed emissioni non gamntit

Nel corso del 2010, 'Hypo Real Estate Group haviite vari aiuti per
la ricapitalizzazione, nessuno dei quali a benefidell’Emittente.
SoFFin si & inoltre impegnata ad ulteriori conttipper un importo fino
a 0,45 miliardi di Euro, da versarsi nelle risedal’'Hypo Real Estate
Group o del’Emittente; tuttavia, tale impegno eggetto ad alcuni
requisiti relativi agli aiuti di Stato ed ad altrequisiti, la cui
soddisfazione pud essere provata al piu tardi éh80 dicembre 2011;
qualungue diritto alla ricezione di tali contribstiestinguera a tale data.

La continuita dell’'esistendell’Emittente dipende dall'approvazione
delle misure di supporto adottate da SoFFin deepsetla Commissione
Europea. Inoltre, & necessario che I'approvazidae parte della
Commissione Europea contenga unicamente delle dondizhe
possano essere adottate nel contesto di una pamidne dellattivita
economicamente sostenibile e, in particolare, cba sopprimano

I'efficacia regolamentare del sostegno al capitale.

In data 28 marzo 2009, SoFFin ha confermato peitts@ Hypo Real
Estate Holding ed allEmittente che la medesimaride stabilizzare
Hypo Real Estate Holding tramite un’adeguata ricdigitazione e
'Emittente tramite ulteriori e sufficienti estensi delle garanzie.
SoFFin ha rinnovato la propria dichiarazione dieimt in data 6
novembre 2009. Le misure di sostegno sono comnwiso dalla
soddisfazione dei requisiti della legislazione sugluti di Stato
determinati dalla Commissione Europea. La decisforade sugli aiuti
di Stato da parte della Commissione Europea & peepier la prima
meta del 2011.

Per ulteriori informazioni relative alle incertezeennesse con i futuri
sviluppi che riguarderanno I'Emittente, si pregafati riferimento alla
Sezione 1.1 “Sommario dei Fattori di Rischio - Sommalei Rischi

relativi al’lEmittente ed allHypo Real Estate GrougRischio relativo

all'Attuale Crisi dell’Hypo Real Estate Group”.

Nel contesto del trasferimento delle posizioni '#Blpo Real Estate
Group a FMS Wertmanagement, la FMSA si riservarittd di imporre
allHypo Real Estate Group un pagamento a favore F{S
Wertmanagement per un importo fino a 1,59 milialidEuro a titolo di
misura di stabilizzazione. Il pagamento dipenderitari specifici. E’



Azionisti Rilevanti

Mutamenti significativi nella
Posizione Finanziaria
dellEmittente

probabile che tali criteri verranno soddisfatti dunque, che il
pagamento sara applicabile. Nonostante si prewbda fatte salve
alcune approvazioni, tale pagamento debba esdettuafo da DEPFA,
tale obbligazione di pagamento, qualora impostap pofluire

negativamente sullHypo Real Estate Group e diredtgm o

indirettamente, sulle attivita nette e sulla pasig finanziaria
dell’Emittente, nonché sui risultati dell'attivigvolta dallo stesso nella
prima parte del 2011, in quanto I'Emittente poteebbopportare
parzialmente tale pagamento.

Inoltre, incertezze sono anche legate al recensastib naturale e
nucleare verificatosi in Giappone e all'impatto Idelstesso sulle
prospettive dell’lEmittente (per ulteriori dettaglsi prega di far
riferimento al paragrafo “Eventi Recenti” della prate sezione).

L’Emittente € interamente cortato da Hypo Real Estate Holding.
Hypo Real Estate Holding ha dato in pegno le propa@oni
nel’Emittente alla Repubblica Federale di Germansuccessivamente
a SoFFin. A seguito del trasferimento delle paosizidi rischio e dei
rami di impresa non strategici dal’Hypo Real Est@mup a FMS
Wertmanagement le azioni dell’Emittente sono dib&rate.

Il totale di bilancio del’Emittente & diminuitoggiificativamente dal 31
dicembre 2010. Tale diminuzione € dovuta ad uneorei fornitura di
provvista da parte di FMS Wertmanagement e datieffeversi minori
derivanti dal trasferimento delle posizioni di hse a FMS
Wertmanagement (si prega di fare riferimento anale Sezione 1.1
“Sommario dei Fattori di Rischio - Sommario dei Risaklativi
allEmittente ed allHypo Real Estate Group - Rischrelativo
all'Attuale Crisi dell’Hypo Real Estate Group”).

Sommario della descrizione dell’Hypo Real Estate Gnap

Revisori della Societa

Informazioni sul’Hypo Real
Estate Group

La struttura dellHypo Real
Estate Group

Per gli anni finanziari chiak 31 dicembre 2009 ed al 31 dicembre
2010 la societa di revisione indipendente per I'blyReal Estate
Holding e stata KPMG.

L'Hypo Real Estate Holding, con sede legale in Manaé stato
costituito ai sensi della legislazione tedescaata®9 settembre 2003
con denominazione legale “Hypo Real Estate Holdi®j.A’ iscritta al
registro commercialeHandelsregistérdi Monaco con il numero. HRB
149393.

Nel 2003, Hypo Real Estate Holding & stata coséitwibme nuova
societa a seguito di un trasferimento di parteedattivita da HVB AG.
Nel 2007 Hypo Real Estate Holding ha acquisito DERFEAer effetto
dellacquisizione, DEPFA €& diventata una societaeramente
controllata da Hypo Real Estate Holding.

Hypo Real Estate Holding € costituita come socie@ pzioni
(Aktiengesellschaftai sensi della Repubblica Federale di Germania.

La sede legale di Hypo Real Estate Holding € a ifges Str. 5, 85716
Unterschleissheim, Germania. Il numero di telefdnoferimento & +49
89 2880 0.

Nell'ambito dell’Hypo Real Estate Group, Hypo ReatdEs Holding &
la societa capogruppo che non porta Avanti alcumerazione
finanziaria in proprio. Il centro di tutte le afitd& societarie del gruppo e
in Hypo Real Estate Holding. Cid include la concezitnae delle
strategie di rischio e le attivita di gestione.



Misure per la stabilizzazione
dell’'Hypo Real Estate Group

Le misure di stabilizzazione dellHypo Real Estateo@ possono
dividersi in due categorie di supporto. In primoodo, misure di
supporto che forniscano liquidita e, in secondogtyomisure di

ricapitalizzazione. Le misure di ricapitalizzazios@no iniziate a mezzo
di una dichiarazione di intenti da parte di SoFEirhanno portato
all'acquisto delle azioni da parte di Hypo Real Estdolding da parte
di SoFFin e a susseguenti misure di capitalizzagion incluso il

trasferimento delle attivita e delle passivita a$-Wertmanagement.

Alla fine del mese di settembre 2010, i titoli esieall’Emittente a fini
di costituzione della provvista e garantiti da SioFEmMmontavano a 124
miliardi di Euro. Tali titoli, comprese le garaazielative agli stessi, per
un importo pari a 124 miliardi di Euro sono statiasferiti
completamente a FMS Wertmanagement con efficagartire dal 1°
ottobre 2010 come parte del processo di trasfetiongel portafoglio. A
partire dal trasferimento a FMS WertmanagementF8oRon concede
piu al’'Hypo Real Estate Group, incluso I'Emittenadguna facilitazione
in termini di liquidita e il rifinanziamento dellfittente viene effettuato
tramite le Pfandbriefe circolanti, covered bonds eissioni non
garantite.

In data 28 marzo 2009, SoFFin ha confermato peittscin una
dichiarazione di intenti nei confronti dellEmitteen (in precedenza,
Hypo Real Estate Bank AG) e dellHypo Real Estate fhgldche
intende stabilizzare Hypo Real Estate Holding a#irsy una
ricapitalizzazione e I'Emittente attraverso unafisighte estensione
della garanzia. La dichiarazione di intenti nonrhai costituito e non
costituisce un vincolo giuridico per SoFFin.

In data 6 novembre 2009, SoFFin ha confermato & dinhiarazione
scritta a Hypo Real Estate Holding e 'Emittente @raira un adeguato
capitale tale da assicurare come minimo la corténdi esistenza per
Hypo Real Estate Holding e alle sue filiali rileviait condizioni di
benessere finanziario cosi come per le necesdéigaafinanziarie, tra
queste in particolare l'operativita dellEmittent®ueste misure sono
ancora subordinate al soddisfacimento dei requisipiosti dalla legge
sugli aiuti di Stato della Commissione Europea. Heacquesta
dichiarazione non ha mai costituito e non costiisun vincolo
giuridico per SoFFin.

A seguito dell'acquisizione dell'8,7% delle aziati Hypo Real Estate
Holding, una susseguente offerta pubblica ed uneatondi capitale,
SoFFin ha sottoscritto approssimativamente 986l®midelle nuove
azioni in data 8 giugno 2009, diventando azionpsgail 90% di Hypo
Real Estate Holding.

In data 5 ottobre 2009, un’Assemblea Straordindegli Azionisti di

Hypo Real Estate Holding ha deliberato il trasferitbeoneroso delle
rimanenti azioni della societa a SoFFin.. In da@ dttobre 2009
I'acquisto residuale ha prodotto i suoi effettiegysito dell'iscrizione nei
registri commerciali di Hypo Real Estate Holding.

Tenendo in considerazione che le disposizioni ikaat alla
ricapitalizzazione e le relative modificazioni @elegole sugli acquisti
residuali sono state solo di recente introdottéanelislazione tedesca
nel contesto delle misure volte a stabilizzare raat finanziari, non &
possibile fare una previsione in merito a comeoi ¢edesche, inclusa
la corte costituzionale tedesddupdesverfassungsgerigte la Corte di
giustizia della Unione Europea si esprimerannorsgegdimenti in corso
o che verranno avviati eventualmente in futuro aaepdegli azionisti di
minoranza.

Negli anni 2009 e 2010, I'Hypo Real Estate Groupricavuto vari
sostegni al capitale. In data 30 aprile 2010, $oHR& approvato



ulteriori contributi al capitale per un importo dirm 1,85 miliardi di Euro
a favore dell’Hypo Real Estate Group. Un importa pal,4 miliardi di
Euro di tale ammontare & stato versato in data 2@gm 2010
nell'ulteriore capitale versat@additional paid-in capitdl di Hypo Real
Estate Holding. Hypo Real Estate Holding ha pafedto 0,9 miliardi
di Euro a DEPFA principalmente allo scopo di assicel la conformita
della stessa ai requisiti patrimoniali minimi. Megnni 2009 e 2010,
I'Hypo Real Estate Group ha ricevuto da parte diFSokin importo in
linea capitale complessivamente pari a 7,42 milidréEuro. SoFFin ha
concesso impegni in linea capitale per un impdrto & 9,95 miliardi di
Euro. Come parte del processo di trasferimentte dwtivita e delle
passivita, Hypo Real Estate Holding ha scorporatccngalito pari ad
2,08 miliardi di Euro presente nell’'ulteriore cabit versatogdditional
paid-in capita) di Hypo Real Estate Holding a favore di FMS
Wertmanagement. SoFFin si & impegnata, inoltre,untllteriore
contributo per un importo fino a 0,45 miliardi diu® a valere
sull'ulteriore capitale versat@dditional paid-in capitgl di Hypo Real
Estate Holding o dellEmittente; tuttavia, tale iegmo € soggetto ad
alcuni requisiti relativi agli aiuti di Stato ed adtri requisiti, la cui
soddisfazione puo essere provata al piu tardi eéhg8b dicembre 2011;
qualunque diritto alla ricezione di tali contribstiestinguera a tale data.
Tali misure, cosi come altre misure, sono soggattsoddisfacimento
dei requisiti relativi agli aiuti di Stato stabilidalla Commissione
Europea

In data 8 luglio 2010, il Comitato Esecutivde{tungsausschups
dellFMSA ha formalmente costituito “FMS Wertmanagent”, ambito
deconsolidato Abwicklungsanstajt ai sensi della Sezione 8a
dellFMStFG e istituzione di diritto pubblicoAfstalt des o6ffentlichen
Recht3.

In data 22 settembre 2010, il Comitato Direttit@rikungsausschuss
del’lFMSA ha approvato il trasferimento delle pdasid di rischio e dei
rami di azienda non strategici dal’'Hypo Real Est@mup a FMS
Wertmanagement con efficacia a partire dal 30 rséstte 2010.

Con efficacia a partire dal 1° ottobre 2010, I'HyReal Estate Group ha
trasferito prestiti e titoli con valore nominaleadlante (ivi esclusi gli
impegni non utilizzati) per un importo pari a cirta3 miliardi di Euro
(sulla base dei relativi tassi di cambio) ovverofft#o in modo che tali
titoli fossero garantiti da garanzie finanziariencesse da FMS
Wertmanagement. Il processo di trasferimento bampreso attivita
non strategicamente necessarie per il ricollocamet®’Hypo Real
Estate Group, cosi come attivita e passivita prievendai portafogli
relativi alla Finanza Pubblica ed alla Finanza Irbitiare, in particolare
per DEPFA e per 'Emittente. In totale, sono staesferite piu di
12.500 posizioni individuali su circa 70 giurisaimi. In aggiunta, i
derivati stipulati principalmente allo scopo di {mggere le attivita dal
rischio di tasso sono stati trasferiti o garantiimite il rilascio di
garanzie finanziarie.

La cessione é stata effettuata tramite scissionde{’'Emittente e (i)
Hypo Real Estate Holding AG ai sensi del Testo Unitelle
Trasformazioni Umwandlungsgesétz registrata nei  registri
commerciali dell’Emittente, di Hypo Real Estate HoflAG e di FMS
Wertmanagement in data 2 dicembre 2010 ed a tale diaenuta
legalmente efficace, cosi come tramite altre mdagile di cessione. In
tale contesto, Hypo Real Estate Holding e 'Emigehainno stipulato
accordi di scissione ed altri accordi conclusicwitesto della scissione.

In data 30 settembre 2010, FMS Wertmanagementrittéhte hanno
stipulato un accordo di cooperazione in relaziole gestione delle
attivita ricomprese nei portafogli trasferiti ad BMVertmanagement da
parte dellEmittente. Ai sensi di tale accordo dboperazione,



Riorganizzazione Strategica
dell’'Hypo Real Estate Group

'Emittente & tenuto a gestire il portafoglio texsfo a FMS
Wertmanagement, se necessario anche coinvolgento affiliati

dellHypo Real Estate Group. L’accordo di coopevaei ha una
scadenza iniziale fissata al 30 settembre 2013no Siati conclusi
accordi disub-servicingtra I'Emittente ed gli affiliati allHypo Real
Estate Group in relazione ai servizi che debboneeres forniti
dall’Emittente ai sensi di tale accordo.

Nel contesto del trasferimento delle posizioni '#lpo Real Estate
Group a FMS Wertmanagement, la FMSA si riservarittd di imporre
allHypo Real Estate Group un pagamento a favore F{S
Wertmanagement per un importo fino a 1,59 miliglidEuro a titolo di
misura di stabilizzazione. Il pagamento dipenderiteri specifici. E’
probabile che tali criteri verranno soddisfatti dunque, che il
pagamento sara applicabile. Nonostante si prewbda fatte salve
alcune approvazioni, tale pagamento debba esdettuafo da DEPFA,
tale obbligazione di pagamento, qualora impostap pofluire
negativamente sullHypo Real Estate Group e diredtm o
indirettamente, sulle attivita nette e sulla pasig finanziaria
dell’Emittente, nonché sui risultati dell'attivigvolta dallo stesso nella
prima parte del 2011, in quanto I'Emittente poteebbopportare
parzialmente tale pagamento.

In data 24 settembre 2010, la Commisione Europgadwisoriamente
approvato la cessione delle attivita del’Hypo REstate Group per un
importo fino a 210 miliardi di Euro a FMS Wertmaeaggent, il processo
di trasferimento € tuttavia soggetto alla decisiofieale della
Commissione Europea sugli aiuti di Stato.

Tutte le garanzie e le altre misure di supporto ljpéypo Real Estate
Group, cosi come la costituzione di FMS Wertmanagegmed il

trasferimento delle posizioni di rischio e dei radii azienda non
strategici dallHypo Real Estate Group ad FMS Wertagement,
saranno tenute in debito conto dalla Commission@faa al momento
della decisione finale in merito al piano di ristmiazione finanziaria
del’lHypo Real Estate Group. E' molto probabile cke, il piano di

ristrutturazione venisse approvato, la Commissiomeofea imporra
alcuni requisiti ulteriori per Hypo Real Estate Quounclusa una
sostanziale riduzione nel totale di bilancio e armine finale per la
riprivatizzazione degli enti ricompresi nellHypo &eEstate Group,
incluso I'Emittente. Tuttavia, se la Commissione dpga dovesse
concludere nella sua decisione finale che detettimamati di Stato non
siano conformi con il Trattato UE, potrebbe deaidehe la Germania
abolisca o differenzi detti aiuti per un certo pdo e/o ne ordini il
rimborso.

Si sottolinea che il modello di attivita del’Emittente e dell'’ Hypo
Real Estate Group non € soggetto solamente all’esandella
Commissione Europea ma anche a alllesame del Govermedesco,
per il tramite di SoFFin. A seconda dell’esito deglesami, il modello
di attivita dovra essere adattato.

A seguito della decisione del Consiglio di Ammirégione e del
Comitato di Controllo di Hypo Real Estate Holding d€l dicembre

2008, I'obiettivo del riallineamento strategicotats il riposizionamento
del’Hypo Real Estate Group come istituzione spé&data nel settore
immobiliare e nel settore della finanza pubblic&Garmania ed Europa
con una strategia di reperimento risorse concensatl’emissione di
Pfandbrief. Parte del piano di riorganizzazione tatas anche la
semplificazione della struttura societaria dell'ldyReal Estate Group.

Il trasferimento delle posizioni di rischio e deimi di impresa non
strategici dal’Hypo Real Estate Group a FMS Wertaggment con
efficacia a partire dal 1° ottobre 2010 rappresémiassaggio principale



Eventi Recenti

Panoramica dei Segmenti di
‘Attivita e della  Strategia
dell’'Hypo Real Estate Group

per la riorganizzazione strategica del’Hypo Reatates Group (per
ulteriori dettagli, si prega di fare riferimentdaaBezione “Misure per la
stabilizzazione dell’Hypo Real Estate Group” checpo).

Inoltre, 'Emittente € stato ricollocato come bargramaria all'interno
del’Hypo Real Estate Group ed unicamente 'Emigeht intrapreso
nuove attivita (per ulteriori dettagli, si prega fdire riferimento alla
Sezione 1.2 “Sommario della descrizione del’Emitge -
Riorganizzazione Strategica dellHypo Real EstateuBre@ Impatto
sullEmittente”).

Nel 2010, I'Hypo Real Estate Group ha continuato idurre
ulteriormente il numero delle sedi. In aggiuntata&to deciso di ridurre
ulteriormente lo staff fino ad un totale di 1,000piegati entro la fine
dell’'anno 2013, e cio dovrebbe impattare ancheEsuittente. Il piano
sociale applicabile a tutti i dipendenti in Gernaa(fatta eccezione per i
dipendenti dirigenti) ed i termini per la dismigseodi tutte le sedi
internazionali sono state gia concordati. Allaadd¢l presente Prospetto
di Base, il personale & stato ridotto di circa 5@adenti (equivalenti a
dipendenti a tempo pieno) a partire dal novembf820

Nel marzo 2011 si é verificato unagieo naturale e nucleare in
Giappone. Le conseguenze di tale disastro perittEnte non possono
essere previste al momento. Al 31 dicembre 20M%pdsizione
creditoria dell’Emittente in relazione a contropgiapponesi, sulla base
della stima del valore effettivo del credito al ifiearsi dello stato di
insolvenza éxposure at defaylt ammontava a 1,5 miliardi di Euro
segmento Finanza Immobiliare e a 0,7 miliardi drdEnei segmenti
Finanza Pubblica / Portafoglio di Valori.. Nell'aith della Finanza
Immobiliare, un finanziamento per un importo parD&@ miliardi di
Euro e stato rimborsato nel marzo 2011.

Nell'anno finanziario 2010, la struttura segmeratadell’Hypo Real
Estate Group € stata rivista come parte del progtittriallineamento
strategico. Hypo Real Estate Group ha adattato prpnesoconti in
merito ai tre segmenti operativi: Finanza ImmobdiaFinanza Pubblica
e “Value Portfolio”. Una colonna relativa a “Consi@imento &

Adeguamenti” & stata inoltre introdotta.

Nel corso dell’esercizio finanziario 2010, I'Hypo &dstate Group ha
concentrato la sua nuova attivita nei due segnféininza Pubblica e
Finanza Immobiliare. Unicamente I'Emittente harapteso nuove
attivita e solamente in due segmenti: Finanza Iniliaoe e Finanza
Pubblica.

Il concetto di gestione dellHypo Real Estate Grosip concentra
sull'assicurare la continuita dell'esistenza detrieta ed, allo stesso
tempo, sullaumento del valore della societa neiglu termine. Le
caratteristiche principali di tale concetto di g@sé si estrinsecano in
misure tese a proteggere il portafoglio esisteassjcurare liquidita e
solvenza, nonché migliorare il sistema di rilevatoeanticipato dei
rischi. In relazione alla gestione della liquiditinteresse principale e
quello di assicurare la capacita di adempiere ialupgue momento le
obbligazioni di pagamento. In relazione alla gewi del capitale, lo
scopo principale € quello di soddisfare i requigijolamentari, nonché i
requisiti di capitale minimo delle agenzie di rgtia dei soci in affari.
Inoltre, I'Hypo Real Estate Group ha gia trasfetaogran parte delle
proprie attivita e passivita ad FMS Wertmanagemern cio
addivenendo ad una riduzione degli attivi a risghamderato e ad un
corrispondente aumento dei requisiti di capitale.

Allo stesso tempo, per assicurare la capacitapdivetizzare la societa,
€ necessario che venga generato reddito in misagmiore rispetto ai
costi del capitale e, a tal fine, € necessariapatitica dei costi rigorosa.
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Le incertezze relative agli sviluppi futuri, comesdritte per I'Emittente,
valgono anche per I'Hypo Real Estate Group nel sumoptesso.

La continuita dell'esistenza del’Emittente e ddifpo Real Estate
Group come impresa avviata & soggetta all’'approvazda parte della
Commissione Europea di tutte le misure di suppartcesse da SoFFin
e dalla costituzione dellambito deconsolidatdbyicklungsanstajt
FMS Wertmanagement. E’ inoltre richiesto che dgaalscondizione
imposta dalla Commissione Europea nella sua deesforale possa
essere realizzabile nel contesto di un piano dii@tteconomicamente
sostenibile e che non sopprima l'efficacia regolatare del sostegno al
capitale.

Nel contesto del trasferimento delle posizioni '#Blpo Real Estate
Group a FMS Wertmanagement, la FMSA si riservarittd di imporre
allHypo Real Estate Group un pagamento a favore F{S
Wertmanagement per un importo fino a 1,59 miliglidEuro a titolo di
misura di stabilizzazione. Il pagamento dipenderiteri specifici. E’
probabile che tali criteri verranno soddisfatti dunque, che il
pagamento sara applicabile. Nonostante si prewbda fatte salve
alcune approvazioni, tale pagamento debba esdettuafo da DEPFA,
tale obbligazione di pagamento, qualora impostap pofluire
negativamente sul’Hypo Real Estate Group e diredtgm o
indirettamente, sulle attivita nette e sulla pasiei finanziaria
dell’Emittente, nonché sui risultati dell'attivigvolta dallo stesso nella
prima parte del 2011, in quanto I'Emittente potrebbopportare
parzialmente tale pagamento.

Incertezze sono anche collegate al recente disaattoale e nucleare
verificatosi in Giappone ed all'impatto dello stessulle prospettive
dell’'Hypo Real Estate Group.

Dal 13 ottobre 2009, Hypo Real Estate Holding €& interamente
controllata (100 per cento) da SoFFin

Al 31 dicembre 2010, il totale di bilancio dell’HgReal Estate Group
era pari a circa 328,1 miliardi di Euro (rispetio389,7 miliardi al 31
dicembre 2009) e il risultato pre-tassazione pasirea -859 milioni di
Euro (rispetto ai - 2.221 milioni al 31 dicembred2).

Il totale di bilancio del’Emittente & diminuitoggiificativamente dal 31
dicembre 2010. Tale diminuzione & dovuta ad unzorei fornitura di
provvista dgparte di FMS Wertmanagement e da effetti avversi minori
derivanti dal trasferimento delle posizioni di hs a FMS
Wertmanagement (si prega di fare riferimento anale Sezione 1.1
“Sommario dei Fattori di Rischio - Sommario dei Risaklativi
allEmittente ed allHypo Real Estate Group - Rischrelativo
all'Attuale Crisi dell’Hypo Real Estate Group”).

3. SOMMARIO DELLA DESCRIZIONE DELLE NOTE

Valute

Denominazione delle Note

Fatte salve eventuali restrizioni applicabégali o regolamentari
pertinenti, in particolare la legge Pfandbrief (Rfariefgesetz), e
relativi requisiti delle banche centrali, le Notespono essere emesse in
Euro, yen giapponesi, sterline inglesi, dollarianithi svizzeri o in
qualsiasi altra valuta approvata dall’Emittente ddl/i relativoli
Dealer(s) e come indicato nelle pertinenti Condizefinitive.

Le Note saranno emesseglh che possono essere concordati tra
I'Emittente ed il relativo Dealer(s) e come indicatelle Condizioni
Definitive rilevanti. La banca centrale competer(@ organismo
equivalente) o qualsiasi legge o regolamento aplplie alla moneta
specificata potranno di volta in volta richiedere awtorizzare



Pfandbriefe

Scadenze

Distribuzione

Prezzo di Emissione

Forma delle Note

determinati tagli minimi.

L'Emittente pud emettere Pfandbriefeneoipoteche Pfandbriefe
(Hypothekenpfandbriefe) o del settore pubblico Bharefe
(Offentliche Pfandbriefe). Ipoteche Pfandbriefefan@briefe del settore
pubblico costituiscono obblighi Pfandbriefe pemiiiente. Esse sono
protette o "coperte" da gruppi distinti di presifiotecari (nel caso di
ipoteche Pfandbriefe (Hypothekenpfandbriefe)) ostitiedel settore
pubblico (nel caso del settore pubblico Pfandbri¢ffentliche
Pfandbriefe)). Una garanzia Pfandbriefe pud essetasciata
nell'ambito del presente programma in forma di JosiREandbriefe. Le
Jumbo-Pfandbriefe sono Pfandbriefe a tasso fisso wo importo
minimo capitale di 1 miliardo di Euro (o I'equivate in altra valuta),
sostenute da un impegno di almeno tre market n@demonitoraggio
continuo dei prezzi a due vie durante le ore ndrmiahegoziazione
finché c'e liquidita sufficiente nella Jumbo-Pfaridbdi riferimento.

Le scadenze che possono essere condcmad&mittente ed il relativo
Dealer(s) e come indicate nelle pertinenti Condizi@efinitive,
soggette ai massimi obblighi e scadenze come cttsenrichiesto di
volta in volta da parte della banca centrale coeget (o equivalente
corpo) o da eventuali leggi o regolamenti applitadi'emittente o
dalla valuta in questione.

Sottoposte a talune restrizioni, éNpossono essere distribuite a titolo
di collocamenti pubblici o privati e, in ogni cassy base sindacata o
non sindacata. Il metodo di distribuzione di ciascuranche sara
indicato nelle pertinenti Condizioni Definitive.

Le Note possono essere emdssa prezzo di emissione, che € alla
pari 0 con uno sconto, o premio per, pari.

Le Note diverse dalle Pfandbripssono essere rilasciate solo al
portatore. Le Note Pfandbriefe possono esserecidl@sal portatore o
nominative. Le Note di cui al regolamento del TesOSA 1.163-5 (c)
(2) (i) (C) (il “Regolamento TEFRA C”) (le “Note TEFRA §’saranno
rappresentate sia inizialmente da una nota temparglobale in forma
al portatore, senza cedole, per un ammontare l@idiacapitale pari al
valore nominale complessivo delle banconote (“No&lobale
Temporanea”) o permanentemente da una nota gl@eaieanente al
portatore, senza cedole, per un importo princigadei al capitale
globale della quantita di banconote (“Nota Glob&ermanente”).
Qualsiasi Nota Globale Temporanea sara scambigterauna Nota
definitive al portatore (“Nota Definitiva”) in ptr con Note Definitive
e per una o piu Note collettive globali al portatdfNote Collettive
Globali”). Le Note di cui al regolamento 1.163-5(&) (i) (D) (il
“Regolamento TEFRA D”") (le “Note TEFRA D”) sarannong@e
rappresentate inizialmente da una Nota Globale Beamea, che sara
scambiata per una Nota rappresentata da uno o pi@ Klobali
Permanenti o Note Definitive o in parte con Notdilivi e in parte
per una o piu Note Globali Collettive, in ogni cason prima di 40
giorni e non oltre 180 giorni dopo il completamedtlla distribuzione
delle note che costituiscono Iimporto di cui tesit previa
certificazione del modulo di non titolarita a bdoehio USA,
disponibile di volta in volta presso I'ufficio spfézato dall’ Agente per
I'Emissione. Le Note al portatore di cui né al Regaénto TEFRA C
né al Regolamento TEFRA D saranno rappresentateigialinente da
una Nota Globale Temporanea o permanentemente titanGlobale
Permanente. Qualsiasi Nota Globale Temporaneassarabiata o0 con
Note Definitivi o in parte con Note Definitive ed parte per una o piu
Note Globali Collettive. Le Note Globali Permanentin verranno
scambiate con Note Definitive o con Note Globalil€ttive.

Le note possono essere emesse come Note New Glababte nella



Note Fixed Rate

Note Step-up/Step-down

Note Floating Rate

Note Strutturate Floating Rate

Note Inverse Floating Rate

Note Fixed Rate to Floating
Rate

Note Target Redemption

Note Ratchet

Note Range Accrual

forma delle Note New Global possono essere depesfieesso una
banca commerciale safekeeper comune o presso ekespkr ICSD
comune, ma solo le Note New Global che sono degtogiresso
quest'ultimo possono essere ammesse come gargezia operazioni
dell'Eurosistema. Le Condizioni Definitive specifichnno se le Note
sono emessi come Note Classical Global o come Nete Global

Le Note Fixed Rate sono legate adnteresse sul reddito fisso
interesse per tutta la loro durata. L'interesssofisara pagabile su una
base concordata tra I'Emittente ed il relativo BPHa) (come specificato
nelle pertinenti Condizioni Definitive).

Le Note Step-up/Step-dowareno un interesse fisso a tasso variabile,
i tassi di esse saranno nel caso di Note Step-aggiori e, nel caso di
Note Step-down, minori rispetto ai tassi di inteeesapplicabile ai
precedenti periodi.

Le Note Floating Rate avranno eddito a interesse variabile. Alle
Note Floating Rate verranno aggiunti gli interessuna base che potra
essere concordata tra I'Emittente ed il relativalBs), come indicato
nelle pertinenti Condizioni Definitive. Il marginse esistente, relativo a
tale tasso variabile sara concordato tra I'Emi¢testt il relativo Dealer
(s) per ciascuna serie di Note Floating Rate. Iggkrdi rilevamento
dell'interesse per le Note Floating Rate saranno, uhe, tre, sei o
dodici mesi o altro periodo, e potranno essere amalati tra I'Emittente
ed il relativo Dealer(s), come indicato nelle petiti Condizioni
Definitive.

Le Note Floating Ratesono prevedere moltiplicatori o altri fattori ad
effetto leva, ovvero urcap o un floor, 0 una combinazione di tali
caratteristiche o altre caratteristiche simili.

Gli interessi dovuti sWMote Inverse Floating Rate saranno calcolati
come la differenza tra un tasso di interesse fsso tasso di interesse
variabile, con quest'ultimo determinato sulla badie un tasso di
riferimento, come specificato nelle pertinenti Caatii Definitive.

Le Note Fixed Rate to Floating Rate maturano ingerad un tasso che
puod essere convertito da tasso fisso a tasso ilariavero da tasso
variabile a tasso fisso.

Le Note Target Redemptionapatr offrire un tasso variabile o una
combinazione di tasso fisso e variabile di intezes®n l'importo
complessivo degli interessi da pagare ai sensé dddite limitato da un
tasso massimo di interesse generale. Se limpanoplessivo degli
interessi da pagare ai sensi delle Note € paripersure al tasso di
interesse massimo complessivo delle Note stess& sarborsate
anticipatamente al loro importo nominale o ad upadno di rimborso
anticipato, come specificato nelle pertinenti Coiudiz Definitive.
Qualora gli importi degli interessi pagati in retare alle Note Target
Redemption non raggiungano il tasso complessivatdiésse massimo
prima del periodo di interesse ultimo delle relatiMote, le Note
saranno rimborsate al loro valore nominale alla dascadenza.

Sia il tasso di interesse che il tadoteresse massimo da versare in
una Nota Ratchet sono calcolati a seconda del tdssoteresse
calcolato per un periodo di interesse precederiitapbrto di rimborso
finale di una Nota Ratchet puo essere legato alimeo complessivo
di una serie di prestazioni fino alla data di scade con la possibilita
che limporto di rimborso finale possa o non possperare I'importo
nominale

Le Note Range Accrual possonoredsgate ad un tasso fisso o
variabile di interesse 0 ad una combinazione diatdisso e variabile di
interesse, se un determinato tasso di riferimentda csomma di
determinati tassi di riferimento o la differenza tteterminati tassi di



Note Index Linked

Note Equity Linked

Note Credit Linked

Note Commodity Linked

Note FX Linked

Note Dual Currency

Note Zero Coupon

riferimento non €& uguale o superiore o inferiorecati parametri
durante il periodo di interesse di riferimento.

| pagamenti in conto capitalemiateria di Note Index Linked Notes di
interessi rispetto a Note Interest Index Linkedn@iantamente, le
"Note Index Linked") saranno calcolati in riferimtena indici, altri
fattori e / 0 a formule come concordati dall'Emite e dai pertinenti
Dealer(s) (e come indicato nelle pertinenti Condizidefinitive). Ogni
emissione di Note Index Linked sara effettuata nispetto dei
regolamenti e delle norme applicabili.

Le Note Equity Linked possonsere emesse in forma di Note Equity
Linked Interest o di Note Equity Linked Redemption dd una
combinazione di entrambe (congiuntamente, le "NEmaity Linked").
Non verranno emesse Note Equity Linked collegate amioni
dell'Emittente o a quote di qualsiasi altra sociktBgruppo

| pagamenti degli interessi nei confronti delle &dEquity Linked
Interest saranno calcolati con riferimento ad twidiazionario singolo
o con riferimento ad un paniere di titoli di paipszione nei termini
indicati nelle Condizioni Definitive applicabili.

| pagamenti in conto capitale in materia di NoteuiBq Linked

Redemption saranno calcolati con riferimento ad itolot azionario
singolo o con riferimento ad un paniere di titdianari. Ogni importo
principale dei titoli pari al pil basso valore sfieato nelle Condizioni
Definitive applicabili sara rimborsato con il pagamo dell'importo di
rimborso di cui al o come determinato ai sensieddlbposizioni delle
Condizioni Definitive applicabili.

Le Note Credit Linked possono essgnesse in relazione ad uno o piu
soggetti di riferimento (come specificato nelle Ciarahi Definitive
applicabili). Note possono essere rimborsate pdelta loro scadenza
programmata e per un ammontare minore rispetto latel valore
capitale al verificarsi di un evento creditizio @@ specificato nelle
Condizioni Definitive applicabili) e gli interessudali Note possono
cessare di maturare prima della scadenza previstéepstesse oppure
possono, a causa dei potenziali riduzioni di ppaks, essere ridotti al
verificarsi di un determinato evento creditizio. Aérificarsi di un
evento di credito e in caso questo sia specificatbe Condizioni
Definitive applicabili, le Note possono essere ilitate sotto forma di
consegna fisica di alcune attivita.

| pagamenti di interessi (sespnti) nei confronti di Note Commaodity
Linked Interest o in conto capitale in materia dbt&l Commodity
Linked Redemption (congiuntamente, le "Note Commodlityked")
vengono calcolati con riferimento ad un singolodatto o ad un
paniere di beni o ad una formula con riferimentaiadingolo prodotto
o ad un paniere di materie prime o alle variazidei prezzo/i della
merce in questione o ad altri fattori correlati arof, come concordato
dallEmittente e dal relativo Dealer (come indicat@l relativo
Condizioni Definitive).

| pagamenti (sia in materia di calgite / o interesse) in materia di Note
FX Linked sono correlati ad un tasso variabile @inbio delle valute
estere.

| pagamenti (sia in materia gitzde e / 0 interesse e se alla scadenza o
altro) nei confronti di Note Dual Currency sarannffeteuati in
determinate valute, e sulla base di determinasi tdisscambio, come
concordati dall'Emittente e dal relativo Dealerome indicato nelle
pertinenti Condizioni Definitive).

Le Note Zero Coupon saranno oftextendute con uno sconto sul loro
importo capitale e non saranno legate a interagsinon in caso di
ritardo nei pagamenti.



Rimborso

Le Condizioni Definitive indicheranno o chee Note non possono
essere rimborsate prima della loro scadenza pae(gstnon per motivi
fiscali, o, nel caso di Note Senior (come definitel presente
documento) solo al verificarsi di un evento di défao che le Note
saranno rimborsabili con opzione dellEmittente e Hei Portatori

mediante preavviso ai Portatori o I'Emittente regimiini previsti (se
presenti) dalle Condizioni Definitive rilevanti, @®nda dei casi, ad
una determinata data o a date previamente speeifieaad un
determinato prezzo e con le modalita indicate nellendizioni

Definitive.

Le Pfandbriefe non saranno in alcun caso rimbdispima della loro
scadenza indicata, per motivi fiscali o per opzidakloro Portatori.

Rimborso Anticipato per ragioni Tranne nel caso di Pfandbriefe il rimborso antitbpaer motivi fiscali sara

fiscali

Status delle Note

Non “Negative Pledge”

Eventi di Inadempimento

Non “Cross Default”

German Bond Act
(Schuldverschreibungsgesetz

Legge applicabile

Giurisdizione

consentito secondo quanto previsto al 8§ 5 dei Termidelle Condizioni
delle Note.

Le Note Senior costituiranno iglalzioni non garantite e non
subordinate dell'Emittente pari passu tra di loag passu con tutte le
altre obbligazioni garantite e non subordinate 'Hedlittente. Le
Pfandbriefe costituiranno obbligazioni non suboatkndi pari grado e
tra loro (i) nellambito del Settore Pubblico Pfamafe (Offentliche
Pfandbriefe) almeno o pari passu con tutte le atibbligazioni
delllEmittente ai sensi del Settore Pubblico Pfaiedd (Offentliche
Pfandbriefe) e (i) nellambito delle ipoteche Pdéniefe
(Hypothekenpfandbriefe) almeno o pari passu core tué altre
obbligazioni delllEmittente ai sensi delle ipotecHefandbriefe
(Hypothekenpfandbriefe). Le Pfandbriefe sono gatentuttavia, da
distinti gruppi di prestiti del Settore Pubblicoe(nCaso del Settore
Pubblico Pfandbriefe (Offentliche Pfandbriefe)) opdestiti ipotecari
(nel caso di ipoteche Pfandbriefe (Hypothekenpfaiefty). Le Note
subordinate (le "Note Subordinate") costituiranbbl@azioni garantite
e non subordinate delllEmittente pari passu tra mpari passu con
tutte le altre obbligazioni subordinate dellEmitee In Caso di
liquidazione o fallimento delllEmittente, tali olii saranno
subordinati alle richieste della totalita dei Creditell'Emittente.

| Termini e le Condizioni @elNote non prevedranno disposizioni
“negative pledge”.

Le Note Senior prevedraamenti di inadempimento che autorizzino
l'immediata richiesta di rimborso delle Note di ali§ 9 dei Termini e
delle Condizioni delle Note. Per le obbligazioni sudinate non si
prevede alcun caso di inadempienza che autorigenBdiata richiesta
di rimborso per i Portatori. Le Pfandbriefe nonyedranno alcun caso
di inadempienza che autorizzi I'i'mmediata richietamborso da parte
dei Portatori.

| Termini e le Condizioni delleoté non prevedono il “cross-default”.

Ai sensi della legge tedesca in materia di obbl@dz i Termini e

Condizioni delle Note possono essere modificate defibera dei
Portatori approvata dalla maggioranza. Le procedum®nsultazione e
di voto possono avvenire sia in una riunione deitdori sia senza
riunione. Le risoluzioni approvate dai Portatorisansi dei Termini e
delle Condizioni sono vincolanti per tutti i Portatdnoltre, ai sensi
della legge tedesca in materia di obbligazionirindiai e le Condizioni
delle Note possono consentire la nomina da paitédeatore di un
rappresentante comune per tutti i Portatori.

Legge tedesca.

Monaco di Baviera € il foro competemi@n esclusivo per qualsiasi
controversia legale con riferimento alle Note.



4. SOMMARIO DELLA DESCRIZIONE DEL PROGRAMMA

Arranger e Dealer Commerzbank Aktiengesellschaft
Dealers Barclays Bank PLC
BNP PARIBAS

Citigroup Global Markets Limited
Commerzbank Aktiengesellschaft

Credit Suisse Securities (Europe) Limited
Deutsche Bank Aktiengesellschaft

DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank,
Frankfurt am Main

Goldman Sachs International

HSBC Bank plc

J.P. Morgan Securities Ltd.

Landeshank Baden-Wirttemberg

Merrill Lynch International

Morgan Stanley & Co. International plc
Nomura International plc

The Royal Bank of Scotland plc
UniCredit Bank AG

WestLB AG

Issuing / Paying Agent Citibank, N.A., London Branch

Paying Agent e Responsabile Deutsche Pfandbriefbank AG
della tenuta del Registro

Ammontare iniziale del L'importo aggregato massimo principale delle Naeteircolazione in

Programma un dato periodo ai sensi del programma non supér@amiliardi di
Euro (e per tale fine, le Note denominate in urealvaluta sono
convertite in Euro alla data del contratto di eioise delle Note
secondo le disposizioni del Contratto di Dealer)Enhittente puod
aumentare il principale delle Note in conformitancotermini del
Contratto di Dealer di volta in volta.

Emissione in Serie Le Note al portatore (compregtfandbriefe), saranno emesse su base
continuativa in piu tranche (ciascuna una "Tranghefiascuna
composta da Tranche di Note che sono identichetiingli aspetti. Una
0 piu tranches, espresse per essere consolidatemaré una serie
unica e identica in tutti gli aspetti, ma con dditeilascio diverse, date
di inizio di calcolo dell'interesse, prezzi di esizne e le date di
pagamento degli interessi, possono formare unaapsienie ("Serie"),
di Note. Ulteriori Note potranno essere emesse qoanie di una serie
esistente. Le condizioni specifiche di ciascunadhe (che saranno
completate, se necessario, con termini e condizib@grative) saranno
stabilite nelle Condizioni Definitive applicabili.

Tassazione Le pertinenti Condizioni Definitive indicheranno beci pagamenti di
capitale e interessi in relazione alle Note saraeffettuati senza
ritenuta per qualsiasi imposta presente o futucdbldighi di qualsiasi
natura imposti o prelevati dalla Repubblica Fededil&ermania, a
meno che tale ritenuta sia richiesto dalla legge che in tal caso,
I'Emittente paghera I'ammontare aggiuntivo comeessario affinché
gli importi netti ricevuti dai Portatori delle Notdopo tale ritenuta
siano pari alle rispettive quantita di capitalenteiessi, che sarebbero
stati altrimenti rimborsabili in relazione alle Naoih assenza di ritenute
alla fonte, fatte salve alcune eccezioni di cug & dei Termini e delle
Condizioni delle Note.

Le Pfandbriefe non prevedono l'obbligo per I'Eemite di pagare
importi aggiuntivi in caso di tasse o diritti teatiuti dai pagamenti di
capitale o dagli interessi di cui sopra.

Restrizioni di Vendita Non ci saranno restrizionesifiche per I'offerta e la vendita delle
Note e la distribuzione di materiali di offerta thetati Uniti



Approvazione e Notifica

Quotazione su un Mercato
Regolamentato / Ammissione
alla negoziazione

d'America, nello Spazio economico europeo, indtatiel Regno Unito
ed in Giappone e altre restrizioni che possanoressehieste dalle
leggi vigenti in relazione con l'offerta e la vetaddi una particolare
Tranche di Note.

L'approvazione di quest@dpetto di base ai sensi dell'articolo 13
della Direttiva Prospetti e il tedesco Securitiest Rrospectus Act
(Gesetz Wertpapierprospekt) € stata richiesta soitéen alla
Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht,qiranto autorita
competente. Alla data del presente Prospetto dé,basstata fatta
domanda per una natifica del Prospetto di basersiglegli articoli 17
e 18 della direttiva sul prospetto di Lussemburfio.un secondo
momento, potra essere avanzata richiesta di retdigli altri Stati
membri dell'Unione Europea.

E’ stata presentata domanda Borsa del LussembuilgoBarsa di
Francoforte ed alla Borsa di Monaco di Baviera pequotazione delle
Note (comprese le Pfandbriefe) emesse nell'amldtqpbgramma. Le
Condizioni Definitive determineranno la quota speeifse le Note
verranno quotate sul mercato regolamentato deligebdi cui sopra o su
di un segmento di mercato alternativo di borsa onthltra borsa o se le
note non saranno ammesse alla negoziazione. Lediftfefe non
saranno quotate o ammessi alla negoziazione isigsaborsa.



