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Potenzielle Kaufer von Schuldverschreibungen, die G egenstand dieser Endgultigen
Bedingungen sind, sollten sich bewusst sein, dass ,, Kapitalgarantie* lediglich bedeutet,
dass die Schuldverschreibungen mindestens zum Nennb etrag zuriickgezahlt werden, ein
Verlust aber dann eintreten kann, wenn Transaktions  kosten beriicksichtigt werden oder die
Schuldverschreibungen nicht Uber die gesamte Laufze it gehalten werden.
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Prasentation der Endgultigen Bedingungen

Gegenstand der Endgiltigen Bedingungen Nr. 1 vom 28. Februar 2008 zum Basisprospekt
~Schuldverschreibungen mit Kapitalgarantie* vom 21. Januar 2008, sind 50.000 Schuldverschrei-
bungen im Gesamtnennbetrag von Euro 50.000.000, begeben von der Bayerischen Landesbank
(die ,Schuldverschreibungen®, in der Gesamtheit die ,Garant RelaxExpress-Anleihe®). Die Endgiilti-
gen Bedingungen zum Basisprospekt werden gemaf Artikel 26 Abs. 5 Unterabs. 1 Alt. 2 der Ver-
ordnung (EG) Nr. 809/2004 durch Einbeziehung der Endglltigen Bedingungen in den Basispros-
pekt prasentiert, d. h. es werden diejenigen Teile des Basisprospekts in diesem Dokument wieder-
gegeben, in denen sich aufgrund der Endgiiltigen Bedingungen Anderungen ergeben. Dabei wer-
den vorhandene Leerstellen ausgefillt. Alternative oder wahlbare (im Basisprospekt mit eckigen
Klammern gekennzeichnete) Ausfiihrungen oder Bestimmungen, die in den Endglltigen Bedingun-
gen nicht ausdrticklich genannt sind, gelten als aus dem Basisprospekt gestrichen.

Die Endgiiltigen Bedingungen haben die folgenden Bestandteile:

I, RISIKOFAKIOTEI ... oot e e e e e e e e e e e as 3
II. WertpapierbesChreibuNg .......cccooiiiiiiiis e 10
. AnleinebediNQUNQEN ... e 16
AV Y= (o U= U o TSR 23

Es ist zu beachten, dass die vollstandigen Angaben Uber die Emittentin und das Angebot
sich nur aus dem Basisprospekt und den Endgtiltigen Bedingungen zusammen ergeben.
Soweit Angaben in den Endgultigen Bedingungen und d en beigefiigten Anleihebedingungen
vom Basisprospekt abweichen, sind die Angaben in de n Endgultigen Bedingungen vorran-
gig gegenlber den Angaben im Basisprospekt. Der Bas  isprospekt ist in elektronischer Form

auf der Website der Emittentin veroffentlicht (www. bayernib.de).



|. Risikofaktoren

Potenzielle Kaufer von Schuldverschreibungen, die u nter diesem Basisprospekt begeben
werden, sollten die nachfolgend beschriebenen wesen tlichen Risikofaktoren bei ihrer Inves-
titionsentscheidung in Betracht ziehen und diese En tscheidung nur auf der Grundlage des
gesamten Basisprospektes treffen. Potenzielle Kaufe  r sollten zudem in Erwagung ziehen,
dass die beschriebenen Risiken zusammenwirken und s ich dadurch gegenseitig verstarken
kénnen.

1. Risikofaktoren in Bezug auf die Emittentin

Wie auch andere Marktteilnehmer ist die Bayerische Landesbank im Rahmen ihrer Geschéftstatig-
keit bestimmten Risiken ausgesetzt, deren Realisierung im schlimmsten Fall dazu fuhren kénnte,
dass die BayernLB ihren Verpflichtungen im Rahmen von Emissionen von Wertpapieren nicht oder
nicht fristgerecht nachkommen kann.

Adressenausfallrisiko

Die Bayerische Landesbank ist einem Adressausfallrisiko ausgesetzt. Das ist der potenzielle Ver-
lust, der durch den Ausfall eines Geschaftspartners sowie durch Wertminderungen aufgrund einer
Verschlechterung der Bonitat von Geschéaftspartnern entstehen kann. Soweit werthaltige Sicherhei-
ten ausstehende Betrage nicht decken, entsteht der Bank ein Verlust abziiglich einer — im Rahmen
der Problemkreditbetreuung — eventuell erzielten Wiedergewinnungsrate. Die Definition schliesst
dabei Adressausfallrisiken des Kreditgeschafts, Emittenten- und Schuldnerrisiken aus Wertpapier-
geschéaften sowie Kontrahenten- und Erfullungsrisiken aus Handelsgeschéften ein. Die maximale
Verlustobergrenze fiir die Ubernahme von Adressausfallrisiken ist durch die aufsichtsrechtliche Ei-
genkapitalunterlegung begrenzt.

Anteilseignerrisiken

Neben Adressausfallrisiken kénnen Risiken aus Beteiligungen (Anteilseignerrisiken) entstehen. Da-
bei handelt es sich um potenzielle Verluste aus bereitgestelltem Eigenkapital, aus Haftungsrisiken
(z. B. Patronatserklarungen) oder aus Ergebnisabfihrungsvertragen (Verlustiibernahmen). Die
BayernLB nimmt Uber die Vertretung in den Eigentimer- und Aufsichtsgremien Einfluss auf die Ge-
schafts- und Risikopolitik eines Beteiligungsunternehmens. Bei den konzernstrategischen Beteili-
gungen werden Risikosteuerungsprozesse, -strategien und —verfahren implementiert, und diese
Beteiligungen werden sukzessive in den Steuerungsprozess der BayernLB eingebunden. Ferner
wird die Strategie der Beteiligungen laufend Uberprift, das Beteiligungsportfolio wird risiko- und
renditeorientiert laufend optimiert.

Landerrisiko

Ein Landerrisiko entsteht, wenn ein Kreditnehmer mit Sitz in einem anderen Land oder dieses Land
selbst seinen Verpflichtungen aufgrund hoheitlicher MaRnahmen oder volkswirtschaftli-
cher/politischer Probleme nicht oder nicht fristgerecht nachkommt. Landerrisiken entstehen bei-
spielsweise aufgrund einer moglichen Verschlechterung der volkswirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen, eines politischen oder sozialen Umsturzes, der Verstaatlichung oder Enteignung von Ver-
mogen, der Nichtanerkennung von grenziiberschreitenden Verbindlichkeiten von staatlicher Seite,
von DevisenkontrollmaRnahmen, der Entwertung oder Abwertung der Landeswahrung oder Zah-
lungs- oder Lieferverboten, Moratorium. Embargo, Krieg, Revolution oder Putsch im jeweils betrof-
fenen Land. Die BayernLB geht im Zuge ihrer Geschéftstatigkeit bewusst Landerrisiken in begrenz-
ter Hohe ein. Die Limitierung als risikorelevant eingestufter Lander findet auf Lander- wie auch auf
Portfolioebene statt. Das Landerrisiko umfasst Transfer- und Konvertierungsrisiken. Wesentliches
Instrument fir die Messung des Landerrisikos ist das Landerrating. Hierfir wird analog zum Kun-



denrating eine 25-stufige Ratingskala verwendet. Die Landerratings werden durch ein unabhangi-
ges Researchteam der volkswirtschaftlichen Abteilung ermittelt und in regelméafRigen Abstédnden
angepasst. Zur Risikobeurteilung werden die wirtschaftlichen und politischen Verhéltnisse eines
Landes und insbesondere dessen Fahigkeit zur Bedienung der Schulden anhand quantitativer und
qualitativer Merkmale analysiert. Zudem werden die Ratings der wichtigsten aufstrebenden Markte
(Emerging Markets) sowie besonders instabiler Lander laufend tiberwacht.

Marktpreisrisiken

Marktpreisrisiken umfassen potenzielle Verluste aufgrund der Veranderung von Marktpreisen. Die
BayernLB gliedert Marktpreisrisiken nach Risikofaktoren in Zinsanderungs-, Wahrungs-, Aktien-
kurs-, Rohstoff- und Volatilitatsrisiken. Marktpreisrisiken kénnen aus Wertpapieren (und wertpa-
pieréahnlichen Produkten), Geld- und Devisenprodukten, Rohstoffen, Derivaten, Wahrungs- und Er-
gebnissicherungen, eigenkapitalahnlichen Mitteln oder aus dem Aktiv-Passiv-Management resultie-
ren. Die maximale Verlustobergrenze fiir die Ubernahme von Marktpreisrisiken wird durch die Fest-
setzung von Marktrisikokapital limitiert. Gemaf dem Value-at-Risk-Verfahren ermittelt die BayernLB
im Rahmen der taglichen Uberwachung ihre Marktpreisrisiken. Im Rahmen so genannter Stress-
tests werden auBBergewothnliche Marktpreisanderungen, Krisensituationen und Worst-Case-
Szenarien simuliert und anhand der simulierten Ergebnisse auf gefahrdende Risikopotenziale ana-
lysiert. Die Zuverlassigkeit aller Verfahren zur Marktrisikomessung wird regelmaRig hinsichtlich Gi-
te und Qualitat Uberprift. Alle Marktpreisrisiken werden vom Marktpreisrisikocontrolling, einer han-
delsunabhangigen Einheit, zentral iberwacht.

Liquiditatsrisiko

Unter Liquiditatsrisiko versteht die BayernLB das Risiko, fallige Zahlungsverpflichtungen nicht voll-
stéandig oder zeitgerecht zu erfullen oder — im Falle einer Liquiditatskrise — Refinanzierungsmittel
nur zu erhdhten Marktsatzen beschaffen oder Aktiva nur mit Abschlagen zu den Marktpreisen ver-
auRern zu konnen. Ubergeordnetes Ziel des Liquiditatsrisikomanagements und —controllings der
Bank ist die Sicherstellung der jederzeitigen Zahlungs- und Refinanzierungsfahigkeit der BayernLB.
Zur Sicherstellung der jederzeitigen Zahlungsféahigkeit auch in Krisensituationen verfiigt die Bayeri-
sche Landesbank Uber ein angemessenes Portfolio zentralbankféhiger Wertpapiere (Europaische
Zentralbank (,EZB"), Federal Reserve Bank (,FED")), welche taggleich etwaige ungeplante Zah-
lungsanforderungen abdecken kdnnen. Die Methoden zur Liquiditatsiberwachung werden durch
die Verfeinerung der vorhandenen Kapitalablaufbilanzen, den Aufbau eines Frihwarn- und Limit-
systems und die Weiterentwicklung zusétzlicher Analyseinstrumente Basel Il- und MaRisk-konform
ausgebaut.

Operationelle Risiken

Operationelle Risiken (,OpRisk") bezeichnen die Moglichkeit einer unerwarteten Vermégensande-
rung, die durch menschliches Verhalten, Prozess- und Kontrollschwachen, technisches Versagen,
Katastrophen oder durch externe Einfliisse hervorgerufen wird; dies beinhaltet auch Rechtsrisiken.
Im Rahmen eines institutionalisierten Meldewesens werden kontinuierlich Informationen iber ope-
rationelle Schaden in den Geschéftsfeldern/Geschaftsbereichen gesammelt (Schadendatenbank).
Zusétzliche Informationen werden im Rahmen von Self-Assessments oder auch Risikoinventuren
erhoben. Zum Zweck der Friherkennung werden Key-Risk-Indicators eingesetzt. Die Bayerische
Landesbank wendet seit dem 1.1.2007 fur Zwecke der Meldung nach der Solvabilitatsverordnung
den Standardsatz zur Berechnung der Eigenkapitalanforderungen fiir operationelles Risiko auf
Gruppen- und Einzelebene an.

Es besteht die Mdglichkeit, dass die heute bestehenden Verfahren zur Identifizierung, Analyse, Be-
wertung, Steuerung und Uberwachung der Risiken sich in der Zukunft als unzureichend und unge-
eignet erweisen mit der Folge, dass die BayernLB unerwartet substantielle Verluste erleiden kénn-
te, die einen negativen Einfluss auf die Geschéfte und die finanzielle Position der Bank haben und
im auersten Fall auch zur Zahlungsunfahigkeit der BayernLB im Rahmen von Wertpapieremissio-
nen fihren kénnten. AuRerdem weist die Bayerische Landesbank darauf hin, dass generell das Ri-



siko besteht, dass es der Bank nicht gelingen koénnte, geeignete neue Risikomanagement-
Verfahren zu entwickeln und umzusetzen.

2. Risikofaktoren in Bezug auf die Schuldverschreib ungen

Die Hohe der Ruckzahlung der Schuldverschreibungen sowie der Riickzahlungszeitpunkt sind ab-
hangig von der Entwicklung eines Basiswerts. Basiswert ist vorliegend, wie in 8 3 Absatz (2) defi-
niert, ein Korb aus Aktien.

Die Schuldverschreibungen sind kapitalgarantiert, d.h. sie werden zu mindestens 100 % des Nenn-
betrags zuriickgezahlt. Die Schuldverschreibungen sind unverzinslich.

Diese Ausgestaltung ist mit den folgenden Risiken verbunden:
Allgemeines Renditerisiko aufgrund der Abhéngigkeit von der Entwicklung eines Basiswerts

Die Besonderheit der Struktur der Schuldverschreibungen besteht darin, dass die Hohe der Rick-
zahlung sowie der Riickzahlungszeitpunkt der Schuldverschreibungen abhangig von der Entwick-
lung eines Basiswerts sind.

Fur die Risikoeinschatzung ist zu beachten, dass es nicht auf die Wertentwicklung der Aktien in der
Gesamtheit, sondern auf die Wertentwicklung jeder einzelnen Aktie des Korbs ankommt. Fir die
Prognose der Rickzahlungshéhe sowie des Ruckzahlungszeitpunkts sind unter anderem die Vola-
tilitat der einzelnen Aktien und die Korrelation der Aktien untereinander zu beriicksichtigen. Unter
dem Begriff ,Volatilitat" versteht man die Schwankungsbreite bzw. die Kursbeweglichkeit der Aktie.
Unter dem Begriff ,Korrelation* versteht man ein MalR zur Bestimmung der Abhangigkeit der Ent-
wicklung der Aktien voneinander. Je ausgepragter die Korrelation der Aktien ist, desto dhnlicher ist
ihr Kursverlauf.

Die Rendite der Anleihe lasst sich erst am Ende der Laufzeit bestimmen, da erst dann der tatséch-
lich gezahlte Riickzahlungsbetrag, sowie die tatsachliche Laufzeit feststeht.

Der Anleiheglaubiger sollte beachten, dass eine Kapitalgarantie lediglich bedeutet, dass die
Schuldverschreibungen mindestens zum Nennbetrag zurtickgezahlt werden, sofern der Anleihe-
glaubiger die Schuldverschreibungen bis zu dem in den Anleihebedingungen genannten Riickzah-
lungstag bzw. Vorzeitigen Rickzahlungstag halt. Nicht beriicksichtigt werden dabei aber der tat-
sachlich bezahlte Ausgabepreis und etwaige Transaktionskosten. VeraufRert der Anleiheglaubiger
friher, z.B. Uber die Borse, kann der VerauRRerungserlds unter dem eingesetzten Kapital liegen, so
dass fur den Anleiheglaubiger tatséchliche Verluste entstehen (siehe dazu auch in diesem Ab-
schnitt unter ,Marktpreisrisiken“). Der Anleger sollte deshalb seine wirtschaftlichen Verhaltnisse
daraufhin tGberprifen, ob er sein Kapital bis zum Laufzeitende in den Schuldverschreibungen ange-
legt lassen kann.

Aufgrund der Kapitalgarantie tréagt der Anleger zwar nicht das Risiko einer Riickzahlung unter dem
Nennbetrag, es besteht aber das Risiko, dass die Rendite einer Kapitalmarktanlage mit vergleich-
barer Laufzeit und marktiblicher Verzinsung nicht erreicht wird.

Besondere Risiken aufgrund der Abhangigkeit von Akt ien

MaRgebend fur die Entwicklung des Basiswerts ist die Kursentwicklung der einzelnen Aktien. Die
Kursentwicklung der jeweiligen Aktie lasst sich nicht vorhersagen und ist bestimmt durch gesamt-
wirtschaftliche Faktoren, zum Beispiel das Zins- und Kursniveau an den Kapitalmarkten, Wah-
rungsentwicklungen, politische Gegebenheiten wie auch durch unternehmensspezifische Faktoren
wie zum Beispiel Ertragslage, Marktposition, Risikosituation, Aktionarsstruktur und Ausschuttungs-
politik.



Keine Berlicksichtigung von Dividendenzahlungen oder sonstigen Ausschittungen

Zu beachten ist, dass Dividendenzahlungen oder sonstige Ausschiittungen hinsichtlich der im Korb
enthaltenen Aktien bei der Ermittlung der Hohe des Riickzahlungsbetrags keine Berticksichtigung
finden.

Marktpreisrisiken infolge der basiswertabhéngigen S truktur

Die Kursentwicklung der Anleihe wahrend der Laufzeit ist abhdngig von der Entwicklung des Basis-
werts sowie vom Zins- und Kursniveau an den Kapitalmarkten, Wahrungsentwicklungen, politi-
schen Gegebenheiten und unternehmensspezifischen Faktoren betreffend die Emittentin.

Es gilt beziglich der Einflussfaktoren auf den Basiswert das oben unter ,Allgemeines Renditerisiko
aufgrund der Abhéangigkeit von der Entwicklung eines Basiswerts" sowie das unter ,Besondere Ri-
siken aufgrund der Abhangigkeit von Aktien Beschriebene.

Bei einer VerauRRerung vor Endfélligkeit kann der erzielte Verkaufserlds unterhalb des eingesetzten
Kapitals liegen.

Sonstige Marktpreisrisiken

Bei den Schuldverschreibungen handelt es sich um neu begebene Wertpapiere. Vor dem Emissi-
onstag gibt es keinen 6ffentlichen Markt fir die Schuldverschreibungen. Ab dem Emissionstag be-
absichtigt die Emittentin, boérsentéaglich auf Anfrage Ankaufskurse zu stellen und Schuldverschrei-
bungen anzukaufen. Die Emittentin Gbernimmt aber keine Rechtspflicht hinsichtlich der Hohe oder
des Zustandekommens derartiger Kurse.

Obwohl die Schuldverschreibungen ab dem in der Wertpapierbeschreibung genannten Termin in
den Freiverkehr einbezogen werden sollen, gibt es keine Gewissheit dahingehend, dass sich ein
aktiver offentlicher Markt fir diese Wertpapiere entwickeln wird oder dass diese Einbeziehung auf-
rechterhalten wird.

Bei unglnstiger Entwicklung des Basiswerts, oder falls andere negative Faktoren zum Tragen
kommen, kann mangels Nachfrage die Handelbarkeit der Schuldverschreibungen eingeschréankt
sein. Die Emittentin ist nicht dazu verpflichtet, einen liquiden Markt aufrechtzuerhalten.

Im Falle besonderer Marktsituationen, in denen Sicherungsgeschafte durch die Emittentin nicht
oder nur unter erschwerten Bedingungen mdéglich sind, kann es zu voriibergehenden Ausweitungen
der Spanne zwischen den von der Emittentin gestellten Kauf- und Verkaufskursen kommen, um die
wirtschaftlichen Risiken der Emittentin einzugrenzen.

Transaktionskosten

Provisionen, inshesondere Mindestprovisionen oder feste Provisionen pro Transaktion (Kauf und
Verkauf) kombiniert mit einem niedrigen Auftragswert, fihren zu Kostenbelastungen, welche die
Rendite moglicherweise erheblich verringern bzw. einen Verlust erhéhen.

Risiko aus Anpassungsmafinahmen

Wahrend der Laufzeit der Schuldverschreibungen kénnen Ereignisse in Bezug auf den Basiswert
oder Bestandteile des Basiswerts eintreten, die die Ersetzung des Basiswerts oder von Bestandtei-
len des Basiswerts oder andere Anpassungen der in § 3, 8 4 und § 5 der Anleihebedingungen fest-
gesetzten Parameter und Formeln erforderlich machen.

In diesen Féllen wird die Emittentin die Anpassungen im billigen Ermessen unter Wahrung der Inte-
ressen der Anleger vornehmen. Naturgemaf ist aber nicht auszuschliel3en, dass sich die einer An-



passungsmalnahme zugrunde liegenden Einschatzungen im Nachhinein als unzutreffend erweisen
und sich die Anpassungsmafnahme spater als fuir den Anleger unvorteilhaft herausstellt.

Wiederanlagerisiko bei auRerordentlichem Kindigungs recht

Die Emittentin hat im Fall des Vorliegens von Anpassungsereignissen ein auf3erordentliches Kindi-
gungsrecht nach § 7 Absatz (4) der Anleihebedingungen. Im Falle der Ausiibung des Kindigungs-
rechts wird die Emittentin die Schuldverschreibungen zu einem nach billigem Ermessen bestimm-
ten angemessenen Marktpreis, mindestens aber zum Nennbetrag zurlickzahlen. Es besteht dabei
ein Wiederanlagerisiko, das heif3t ein Risiko, dass der Anleger die vorzeitig zuriickerhaltenen Mittel
nur zu verschlechterten Konditionen wieder anlegen kann.

Risikoausschlieende oder risikoeinschrankende Gesc héafte des Anlegers

Der potenzielle Kaufer der Schuldverschreibungen kann nicht darauf vertrauen, wahrend der Lauf-
zeit der Schuldverschreibungen jederzeit Geschéfte abschlieBen zu kdnnen, durch deren Ab-
schluss er in der Lage ist, seine Risiken im Zusammenhang mit den von ihm gehaltenen Schuld-
verschreibungen auszuschliel3en. Ob dies jederzeit moglich ist, hdngt von den Marktverhaltnissen
und von den dem jeweiligen Geschaft zugrunde liegenden Bedingungen ab. Unter Umstanden kén-
nen solche Geschéfte Uberhaupt nicht oder nur zu einem unguinstigen Marktpreis getatigt werden,
so dass ein entsprechender Verlust entstehen kann.

3. Risikofaktoren in Bezug auf Interessenkonflikte

Im Hinblick auf die Emission der Schuldverschreibungen bestehen gegenwartig keine Interessen
bzw. Interessenkonflikte bei der Emittentin oder ihren Geschaftsfihrungsmitgliedern oder mit der
Emission befassten Angestellten, die fir dieses Angebot von ausschlaggebender Bedeutung sind.

Absicherungsgeschéafte

Die Emittentin kann zur Absicherung ihrer Positionen aus der Emission von Schuldverschreibungen
Absicherungsgeschafte (so genannte ,Hedge-Geschafte*) vornehmen. Derartige Geschafte haben
nach Ansicht der Emittentin unter normalen Umsténden keinen Einfluss auf den Wert der Bestand-
teile des Basiswerts oder derivativer Komponenten auf den Basiswert und somit auf den Kurs der
Schuldverschreibungen selbst. Es kann jedoch nicht vollstdndig ausgeschlossen werden, dass der
Kurs der Schuldverschreibungen durch Absicherungskaufe oder -verkaufe fur den Anleger nachtei-
lig beeinflusst wird. In diesem Fall ist es denkbar, dass Interessenkonflikte in der Zukunft auftreten.

Geschafte Gber Aktien

Die Emittentin und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen gegebenenfalls an Geschéften tber
Aktien beteiligt sein, die Bestandteile des Basiswerts sind, sowohl fiir eigene Rechnung als auch fur
Rechnung von durch sie verwalteten Vermdgen. Diese Geschéafte kdnnen positive oder negative
Auswirkungen auf den Kurs der Aktien und damit auf den Basiswert und den Kurs der Schuldver-
schreibungen selbst haben.

Emission weiterer derivativer Instrumente
Die Emittentin und mit ihr verbundene Unternehmen kdénnen weitere derivative Instrumente auf den

Basiswert oder Bestandteile des Basiswerts ausgeben; die Einfiihrung solcher Produkte kann sich
auf den Kurs der Schuldverschreibungen auswirken.



Ausgabepreis

Im Ausgabepreis fiir die Schuldverschreibungen kann, gegebenenfalls zusatzlich zu festgesetzten
Ausgabeaufschlagen oder anderen Entgelten, ein fir den Anleger nicht erkennbarer Aufschlag auf
den urspriinglichen ,fairen Wert* der Schuldverschreibungen enthalten sein. Diese Marge wird von
der Emittentin nach ihrem freien Ermessen festgesetzt und kann sich von den Aufschlagen
unterscheiden, die andere Emittenten fiir vergleichbare Wertpapiere erheben.

Handeln als Market-Maker fur die Schuldverschreibun  gen

Die Emittentin, oder eine von ihr beauftragte Stelle, kann fir die Schuldverschreibungen als Market-
Maker auftreten. Durch ein solches ,Market-Making“ wird die Emittentin oder die beauftragte Stelle
den Kurs der Schuldverschreibungen maf3geblich selbst bestimmen. Dabei werden die von dem
Market-Maker gestellten Kurse normalerweise nicht den Kursen entsprechen, die sich ohne solches
Market-Making und in einem liquiden Markt gebildet hatten.

Zu den Umstanden, auf deren Grundlage der Market-Maker im Sekundéarmarkt die gestellten Geld-
und Briefkurse festlegt, gehdren insbesondere der faire Wert der Schuldverschreibungen, der unter
anderem vom Wert des Basiswerts abhangt, sowie die vom Market-Maker angestrebte Spanne zwi-
schen Geld- und Briefkursen.

Die Spanne zwischen Geld- und Briefkursen setzt der Market-Maker abhangig von Angebot und
Nachfrage fur die Schuldverschreibungen und bestimmten Markteinschatzungen fest.

Einfluss auf die Preisstellung im Sekundarmarkt haben des Weiteren beispielsweise eine im Aus-
gabepreis fur die Schuldverschreibungen enthaltene Marge und die fir den Basiswert oder dessen
Bestandteile gezahlten oder erwarteten Dividenden oder sonstigen Ertrdge, wenn diese nach der
Ausgestaltung der Wertpapiere wirtschaftlich der Emittentin zustehen.

Bestimmte Kosten, wie beispielsweise erhobene Verwaltungsentgelte, werden bei der Preisstellung
vielfach nicht gleichmafiig verteilt Uber die Laufzeit der Schuldverschreibungen (pro rata temporis)
preismindernd in Abzug gebracht, sondern bereits zu einem im Ermessen des Market-Maker ste-
henden friheren Zeitpunkt vollstandig vom fairen Wert der Schuldverschreibungen abgezogen.
Entsprechendes gilt fir eine im Ausgabepreis fiir die Schuldverschreibungen gegebenenfalls ent-
haltene Marge sowie fur Dividenden und sonstige Ertrage des Basiswerts, die nach der Ausgestal-
tung der Schuldverschreibungen wirtschaftlich der Emittentin zustehen. Diese werden oft nicht erst
dann preismindernd in Abzug gebracht, wenn der Basiswert oder dessen Bestandteile "ex-
Dividende" gehandelt werden, sondern bereits zu einem frilheren Zeitpunkt der Laufzeit, und zwar
auf Grundlage der fur die gesamte Laufzeit oder einen bestimmten Zeitabschnitt erwarteten Divi-
denden. Die Geschwindigkeit dieses Abzugs hangt dabei unter anderem von der Hbhe etwaiger
Netto-Ruckflisse der Schuldverschreibungen an den Market-Maker ab.

Die von dem Market-Maker gestellten Kurse kdnnen dementsprechend von dem fairen bzw. dem
aufgrund der oben genannten Faktoren wirtschaftlich zu erwartenden Wert der Schuldverschrei-
bungen zum jeweiligen Zeitpunkt abweichen. Dariiber hinaus kann der Market-Maker die Methodik,
nach der er die gestellten Kurse festsetzt, jederzeit abandern, z.B. die Spanne zwischen Geld- und
Briefkursen vergréRern oder verringern.

Emittentin als Konsortialmitglied fir Emittenten vo n Aktien

Die Emittentin und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen in Verbindung mit kiinftigen Angeboten
von Aktien, die Bestandteile des Basiswerts sind, auch als Konsortialmitglieder fungieren oder als
Finanzberater des Emittenten solcher Aktien oder als Geschéftsbank fir den Emittenten solcher
Aktien fungieren. Tatigkeiten der genannten Art kdnnen bestimmte Interessenkonflikte mit sich
bringen und sich auf den Kurs der Schuldverschreibungen auswirken.



Erhalt von nicht-6ffentlichen Informationen

Die Emittentin und/oder mit ihr verbundene Unternehmen kdnnen nicht-6ffentliche Informationen
Uber Bestandteile des Basiswerts erhalten, zu deren Offenlegung gegentber den Anleiheglaubigern
die Emittentin oder mit ihr verbundene Unternehmen nicht verpflichtet sind. Weiterhin kénnen ein
oder mehrere verbundene Unternehmen der Emittentin Research zu Bestandteilen des Basiswerts
veroffentlichen. Derartige Tatigkeiten kénnen Interessenkonflikte mit sich bringen und sich auf den
Kurs der Schuldverschreibungen auswirken.

Beratung durch die Hausbank

Der Basisprospekt und die Endgultigen Bedingungen e rsetzen nicht die vor der Kaufent-
scheidung in jedem individuellen Fall unerlassliche Beratung durch den Anlageberater. Auf-
grund der gegeniuber anderen Anlageformen erhéhten R isiken eignen sich die Schuldver-
schreibungen nur fir Anleger, die sich dieser spezi ellen Risiken bewusst sind.



ll. Wertpapierbeschreibung

Die Wertpapierbeschreibung beinhaltet eine Beschreibung der Ausgestaltung der Schuldverschrei-
bungen, die in den Anleihebedingungen verbindlich geregelt ist. Die Anleihebedingungen enthalten
insbesondere Definitionen zu den in der Wertpapierbeschreibung verwendeten Begriffen. Im Hin-
blick auf das den Anleiheglaubigern gemanR § 2 Absatz (1) der Anleihebedingungen zustehende An-
leiherecht ist zu beachten, dass die Anleihebedingungen alleine maRgeblich sind.

1. Gegenstand

Die Schuldverschreibungen zeichnen sich dadurch aus, dass sie kapitalgarantiert sind, d.h. die
Ruckzahlung erfolgt zumindest zum Nennbetrag. Die Hohe der Riickzahlung sowie der Rickzah-
lungszeitpunkt der Schuldverschreibungen sind abhangig von der Entwicklung eines Basiswerts.
Basiswert ist, wie in § 3 Absatz (2) der Anleihebedingungen definiert, ein Korb aus Aktien. Die
Schuldverschreibungen sind unverzinslich.

2. Angaben uber die anzubietenden Wertpapiere
Typ und Kategorie der Wertpapiere

Bei den Schuldverschreibungen handelt es sich um Wertpapiere im Sinne des § 2 Nr. 1a WpPG
bzw. um Nichtdividendenwerte im Sinne des Art. 22 Abs.6 Nr.4 der Verordnung (EG) Nr.
809/2004, die im Rahmen eines Angebotsprogramms nach 8 6 Abs. 1 Nr. 1 i.V.m. 8 2 Nr. 5 WpPG
begeben werden. Der ISIN Code und die WKN sind fur die Schuldverschreibungen auf dem Deck-
blatt der Endgtiltigen Bedingungen angegeben.

Die Schuldverschreibungen stellen Inhaberschuldverschreibungen im Sinn der 88 793 ff. Burgerli-
ches Gesetzbuch dar.
Anwendbares Recht
Form und Inhalt der Schuldverschreibungen sowie die Rechte und Pflichten der Anleiheglaubiger
und der Emittentin bestimmen sich in jeder Hinsicht nach deutschem Recht.
Verbriefung
Die Schuldverschreibungen sind in einer Globalurkunde ohne Zinsschein verbrieft, die bei der
Clearstream Banking AG
Neue Borsenstralle 1
60487 Frankfurt am Main
(nachstehend ,CBF* genannt) hinterlegt ist. Die Lieferung effektiver Einzelurkunden kann wahrend
der gesamten Laufzeit nicht verlangt werden. Die Schuldverschreibungen sind als Mit-
eigentumsanteile an der Globalurkunde in Ubereinstimmung mit den Bestimmungen und Regeln
der CBF und auRerhalb der Bundesrepublik Deutschland der Clearstream Banking, société anony-
me, Luxemburg, und der Euroclear Bank, S.A./N.V., Brissel, Ubertragbar. Die Globalurkunde tragt
die eigenhandige Unterschrift von zwei Zeichnungsberechtigten der Emittentin.

Wahrung

Die Schuldverschreibungen werden in Euro begeben.
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Status und Rang

Die Schuldverschreibungen stellen unmittelbare, unbedingte, unbesicherte und nicht nachrangige
Verbindlichkeiten der Emittentin dar und haben den gleichen Rang wie alle anderen unbesicherten,
nicht nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin, unbeschadet etwaiger solcher Verbind-
lichkeiten, die aufgrund Gesetzes Vorrang geniel3en.

Rechte in Zusammenhang mit den Wertpapieren

Die Rechte in Zusammenhang mit den Schuldverschreibungen und ihre Ausiibung bestimmen sich
nach den Anleihebedingungen. Jede Schuldverschreibung gewahrt ihrem Inhaber das in
§ 2 Absatz (1) definierte Anleiherecht.

Die Schuldverschreibungen sind fur die Emittentin, vorbehaltlich einer auRerordentlichen Kindigung
der Emittentin nach § 7, und fur die Anleiheglaubiger unkiindbar.

Struktur der Schuldverschreibungen

Die Hohe der Riuckzahlung sowie der Riuckzahlungszeitpunkt der Schuldverschreibungen sind ab-
hangig von der Entwicklung eines Basiswerts.

Als Berechnungsstelle fungiert die Bayerische Landesbank, Brienner StraRe 18, D-80333 Miinchen.
Die Schuldverschreibungen sind unverzinslich.

Der fir die Bestimmung des Riickzahlungszeitpunkts und des Riickzahlungsbetrags mafRgebliche
Basiswert besteht aus den sechs in § 3 Absatz (2) der Anleihebedingungen unter ,Referenzwert"
aufgefuihrten Aktien. Weitere Definitionen fir verwendete Begriffe finden sich in § 3 der Anleihebe-
dingungen.

Ausgangspunkt sind die Schlusskurse der sechs Aktien zu Laufzeitbeginn, die so genannten ,Start-
kurse”. Die nachfolgend dargestellten Konstellationen sind zu unterscheiden.

Ruckzahlung der Schuldverschreibungen an einem Vorzeitigen Rickzahlungstag

Die Rickzahlung der Schuldverschreibungen an einem Vorzeitigen Rickzahlungstag erfolgt wie in
§ 5 Absatz (3) der Anleihebedingungen festgelegt.

Wenn der Feststellungskurs aller sechs Aktien am Feststellungstag F; (26. Marz 2009) gleich oder
hdher als 100 % des Startkurses ist, so werden die Schuldverschreibungen am 2. April 2009 zu
110 % des Nennbetrags zurlickgezahlt.

Wenn der Feststellungskurs aller sechs Aktien am Feststellungstag F, (26. Marz 2010) gleich oder
hdher als 100 % des Startkurses ist, so werden die Schuldverschreibungen am 6. April 2010 zu
120 % des Nennbetrags zuriickgezahlt.

Wenn der Feststellungskurs aller sechs Aktien am Feststellungstag F; (28. Marz 2011) gleich oder
hdher als 100 % des Startkurses ist, so werden die Schuldverschreibungen am 4. April 2011 zu
130 % des Nennbetrags zuriickgezahlt.

Wenn der Feststellungskurs aller sechs Aktien am Feststellungstag F,4 (26. Marz 2012) gleich oder

hdher als 100 % des Startkurses ist, so werden die Schuldverschreibungen am 2. April 2012 zu
140 % des Nennbetrags zurlickgezahlt.
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Ruckzahlung der Schuldverschreibungen am Riickzahlungstag

Die Ruckzahlung der Schuldverschreibungen erfolgt, sofern nicht eine vorzeitige Riickzahlung ein-
getreten ist, am 2. April 2013 in der in § 5 (2) festgelegten H6he und wird wie folgt ermittelt:

Wenn der Beobachtungskurs aller sechs Aktien wahrend des gesamten Beobachtungszeitraums
(2. April 2008 bis 22. Méarz 2013) den Sicherheitslevel von 50 % des jeweiligen Startkurses niemals
unterschritten hat, so werden die Schuldverschreibungen zu 150 % des Nennbetrags zuriickge-
zahlt.

Wenn der Beobachtungskurs einer oder mehrerer Aktien an einem oder mehreren Tagen des Beo-
bachtungszeitraums den Sicherheitslevel unterschritten hat, der Feststellungskurs dieser Aktie(n)
am Feststellungstag (22. Marz 2013) aber mindestens die Heilungsschwelle von 75 % des jeweili-
gen Startkurses erreicht hat, so erfolgt die Riickzahlung ebenfalls zu 150 % des Nennbetrags.
Hierbei ist es unschadlich, wenn die Feststellungskurse derjenigen Aktien, die den Sicherheitslevel
wahrend des Beobachtungszeitraums nicht nach unten durchbrochen haben, am Feststellungstag
unterhalb der Heilungsschwelle liegen.

Wenn dagegen der Beobachtungskurs einer oder mehrerer Aktien an einem oder mehreren Tagen
des Beobachtungszeitraums den Sicherheitslevel unterschritten hat, und der Feststellungskurs ei-
ner oder mehrerer dieser Aktien am Feststellungstag unterhalb der Heilungsschwelle liegt, erfolgt
die Rickzahlung der Schuldverschreibungen zu 100 % des Nennbetrags.

Renditetiberlegungen

Die Rendite der Anleihe lasst sich erst am Ende der Laufzeit bestimmen, da erst dann der tatséch-
lich gezahlte Rickzahlungsbetrag und die tatséchliche Laufzeit vollstandig bekannt sind.

Fur die Berechnung der individuellen Rendite Gber die Gesamtlaufzeit hat der Anleger den ur-
springlich gezahlten Preis, den Riickzahlungsbetrag, die Laufzeit der Anleihe und die individuellen
Transaktionskosten zu beriicksichtigen.

Es werden keine Zinsen auf die Schuldverschreibungen gezahlt. Die Rendite der Anleihe ergibt sich
allein aus der Hohe der Riickzahlung.

Sollte am ersten mdoglichen Vorzeitigen Rlckzahlungstag eine Ruckzahlung zu 110 % des
Nennbetrags stattfinden, so errechnet sich ohne Bericksichtigung von Transaktionskosten eine
Rendite von 10,0 %.

Sollte am zweiten madglichen Vorzeitigen Ruckzahlungstag eine Ruckzahlung zu 120 % des
Nennbetrags stattfinden, so errechnet sich ohne Bericksichtigung von Transaktionskosten eine
Rendite von 9,49 %.

Sollte am dritten mdglichen Vorzeitigen Rlckzahlungstag eine Ruckzahlung zu 130 % des
Nennbetrags stattfinden, so errechnet sich ohne Bericksichtigung von Transaktionskosten eine
Rendite von 9,12 %.

Sollte am vierten mdoglichen Vorzeitigen Rickzahlungstag eine Rlckzahlung zu 140 % des
Nennbetrags stattfinden, so errechnet sich ohne Bericksichtigung von Transaktionskosten eine
Rendite von 8,77 %.

Sollte keine vorzeitige Rickzahlung stattgefunden haben und am Rickzahlungstag eine
Ruckzahlung zu 150 % des Nennbetrags erfolgen, so errechnet sich ohne Bertcksichtigung von
Transaktionskosten eine Rendite von 8,44 %. Bei einer Riickzahlung zu 100 % des Nennbetrags,
betragt die Rendite 0,00 %.
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Erméachtigung

Die Schuldverschreibungen werden aufgrund einer Rahmenerméachtigung basierend auf dem Vor-
standsbeschluss vom 1.10.2002 begeben.

Emissionstag

Der Emissionstag ist auf dem Deckblatt der Endgiltigen Bedingungen angegeben.

3. Angaben uber den zu Grunde liegenden Basiswert

Basiswert fur die Schuldverschreibungen ist der in § 3 Absatz (2) der Anleihebedingungen aufge-
fuhrte Basiswert.

Referenzpreis fur den Basiswert

Als Referenzpreis fur die Entwicklung des Basiswerts dient der am Starttag festgestellte Startkurs
des jeweiligen Referenzwerts.

Erlauterung zu dem Basiswert

Die im Korb enthaltenen Aktien sind in § 3 Absatz (2) der Anleihebedingungen angegeben. Nahere
Angaben zu den Aktien, insbesondere zur ISIN und der MafRRgeblichen Borse sind ebenfalls § 3 Ab-
satz (2) der Anleihebedingungen zu entnehmen. Informationen Uber die vergangene und kinftige
Wertentwicklung der Aktien sowie die historischen Volatilitditen kénnen unter www.onvista.de oder
www.deutsche-boerse.de eingeholt werden. Diese Internetseiten sind unbeschrankt zuganglich.

Anpassungsregelungen

Fur den Fall, dass wahrend der Laufzeit der Schuldverschreibungen Anpassungsmaflnahmen
beziglich des Basiswerts erforderlich sind, sieht § 7 der Anleihebedingungen entsprechende
Regelungen vor, gegebenenfalls besteht nach dieser Vorschrift ein auferordentliches
Kindigungsrecht der Emittentin.

Fehlende Kursfeststellung, Marktstérung

Fur den Fall, dass am Starttag, an einem Beobachtungstag oder an einem Feststellungstag eine
Marktstorung vorliegt oder aus anderen Griinden keine Kursfeststellung oder Kursverdffentlichung
fir den Basiswert oder Bestandteile des Basiswerts stattfindet, sieht § 8 der Anleihebedingungen
entsprechende Regelungen vor. Erforderlichenfalls verschiebt sich der Riickzahlungstag bzw. Vor-

zeitige Rickzahlungstag, ohne dass aufgrund dieser Verschiebung Zinsen oder sonstige Zahlungen
Zu leisten sind.

4. Bedingungen fur das Angebot
Bedingungen

Die Gesamtsumme der Emission wird auf dem Deckblatt der Endgiltigen Bedingungen angegeben.
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Die Schuldverschreibungen werden vom 3. Méarz 2008 bis zum 28. Méarz 2008 zur Zeichnung ange-
boten. Ein Hochstbetrag fur die Zeichnung besteht nicht. Zu beachten ist allerdings die Stlickelung
der Anleihe in Schuldverschreibungen zum Nennbetrag von je Euro 1.000,-.

Die Emittentin behalt sich vor, die Zeichnungsfrist vorzeitig zu beenden, wenn entweder
Zeichnungen in Hohe des Gesamtvolumens der Schuldverschreibungen vorliegen, oder wenn sich
das Marktumfeld wahrend der Zeichnungsfrist so gravierend verandert, dass nach Ansicht der
Emittentin die Marktgerechtigkeit der Konditionen nicht mehr gegeben ist.

Am Emissionstag werden die Schuldverschreibungen tber das Clearing-System der CBF auf das
Konto der das Anlegerdepot fihrenden Bank ibertragen.

Preisfestsetzung

Der Ausgabepreis fur die Schuldverschreibungen wéhrend der Zeichnung entspricht 100 % des
Nennbetrags.

Der Ausgabepreis bzw. der Verkaufspreis spiegelt den ,fairen Wert" der Schuldverschreibungen im
Zeitpunkt der Begebung, unter Bertcksichtigung der Marge und gegebenenfalls sonstiger Entgelte
wider.

Der ,faire Wert" der Schuldverschreibungen wird auf Basis des von der Emittentin jeweils verwen-
deten Preisfindungsmodells berechnet und héngt dabei neben dem Wert des Basiswerts auch von
anderen veranderlichen Parametern ab. Zu den anderen Parametern kénnen unter anderem deri-
vative Komponenten, Zinsséatze, die Volatilitat des Basiswerts und die Angebots- und Nachfragesi-
tuation fir Absicherungsinstrumente (so genannte ,Hedging-Instrumente*) gehéren. Die Preisfin-
dungsmodelle werden von der Emittentin nach deren eigenem Ermessen festgesetzt und kénnen
von Preisfindungsmodellen abweichen, die andere Emittentinnen fur die Berechnung vergleichbarer
Wertpapiere heranziehen.

Bei der Kalkulation ihrer Marge berucksichtigt die Emittentin neben Ertragsgesichtspunkten unter
anderem auch Kosten fiir die Risikoabsicherung und Risikonahme, die Strukturierung und den Ver-
trieb der Schuldverschreibungen sowie gegebenenfalls Lizenzgebiihren. In der Marge kénnen auch
Kosten und Provisionen enthalten sein, die im Zusammenhang mit Leistungen bei einer Platzierung
der Schuldverschreibungen an Dritte gezahlt werden. Die Marge wird von der Emittentin nach ihrem
eigenen Ermessen festgesetzt und kann von Margen abweichen, die andere Emittentinnen bei ver-
gleichbaren Wertpapieren vereinnahmen.

Gegebenenfalls erhobene sonstige Entgelte oder Verwaltungsvergitungen kdonnen auf3er fur die
Abdeckung eigener Kosten auch dazu verwendet werden, Kosten fir Aufwendungen zu decken, die
die Emittentin fur Leistungen Dritter aufzuwenden hat. Daneben spielen auch hier Ertragsgesichts-
punkte eine Rolle.

Die Emittentin gewahrt dem Vertriebspartner den Vertriebspartnern fiir die Schuldverschreibungen
Zuwendungen in Form einer Vertriebsbonifikation. Diese ist im Preis der Schuldverschreibungen
enthalten. Weitere Informationen sind bei dem jeweiligen Vertriebspartner erhaltlich.

Platzierung

Die Schuldverschreibungen kénnen bei allen Banken und Sparkassen bezogen werden.

Als Zahlstelle fungiert die Bayerische Landesbank, Brienner Stra3e 18, D-80333 Munchen. Fir die
Schuldverschreibungen wird es keine Zahlstelle auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland geben.
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5. Zulassung zum Handel

Eine Zulassung der Schuldverschreibungen zum regulierten Markt ist nicht beabsichtigt.

Die Einfuhrung in den Freiverkehr an der Bérse Stuttgart und an der Bérse Minchen ab 1. Juli 2008
wird beantragt. Die Bayerische Landesbank beabsichtigt aber, schon vor der Einfliihrung der
Schuldverschreibungen in den Freiverkehr borsentéglich auf Anfrage Ankaufskurse zu stellen und
Schuldverschreibungen anzukaufen.

6. Sonstige Angaben

Emittenten-Rating

Die Bank hat von den Rating-Agenturen folgende Ratings fur ungesicherte, nicht nachrangige lang-
fristige Verbindlichkeiten erhalten (sog. ,Emittenten-Rating").

Moody's Investors Service: Aa2
Fitch: A+
Standard & Poor's: A

Der Ausblick fur alle drei Ratings ist stabil.

Ein spezielles Rating der Schuldverschreibungen wurde nicht vorgenommen. Das Emittenten-
Rating berticksichtigt nicht Risiken aus Wertpapierstrukturen.
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lIl. Anleihebedingungen

@

)

@

)

®3)

(4)

@

§1
(Form und Nennbetrag)

Die Anleihe der Bayerischen Landesbank (nachstehend die ,Emittentin" genannt) im Ge-
samtnennbetrag von Euro 50.000.000 (in Worten Euro fiinfzig Millionen) ist eingeteilt in

50.000 Schuldverschreibungen im Nennbetrag von je Euro 1.000,-

(die ,Schuldverschreibungen”, in der Gesamtheit die ,Anleihe”), die jeweils auf den Inhaber
lauten und untereinander gleichberechtigt sind.

Die Schuldverschreibungen sind fir ihre gesamte Laufzeit durch eine Globalurkunde ohne
Zinsscheine (die ,Globalurkunde™) verbrieft, die bei der Clearstream Banking AG, Frankfurt
am Main (nachstehend ,CBF" genannt), hinterlegt ist. Ein Anspruch der Inhaber der Schuld-
verschreibungen (die ,Anleiheglaubiger”) auf Ausdruck und Auslieferung effektiver Schuld-
verschreibungen und Zinsscheine ist ausgeschlossen. Den Anleiheglaubigern stehen Mitei-
gentumsanteile an der Globalurkunde zu, die gemal den Bestimmungen und Regeln der
CBF und auRRerhalb der Bundesrepublik Deutschland der Clearstream Banking, société ano-
nyme, Luxemburg, und der Euroclear Bank S.A./N.V., Brussel, tUbertragen werden kénnen.
Die Globalurkunde tragt die eigenhéandige Unterschrift von zwei Zeichnungsberechtigten der
Emittentin.

§2
(Anleiherecht)

Jede Schuldverschreibung gewahrt ihrem Inhaber das in § 5 festgelegte Recht, von der
Emittentin am Rickzahlungstag bzw. am Vorzeitigen Riickzahlungstag, die Ruckzahlung der
Schuldverschreibungen zu einem Rickzahlungsbetrag in Abhangigkeit von der Entwicklung
eines Basiswerts, der jedoch mindestens dem Nennbetrag entspricht, zu verlangen (das
~Anleiherecht”).

Die Schuldverschreibungen sind fir die Emittentin, vorbehaltlich einer auRerordentlichen
Kindigung der Emittentin nach § 7, und fir die Anleiheglaubiger unkiindbar.

Bei Kaufen und Verkaufen von Schuldverschreibungen wahrend der Laufzeit werden keine
Stiickzinsen berechnet oder bezahlt.

Sofern es die Emittentin, gleich aus welchem Grund unterlasst, die Ruckzahlung am Ruck-
zahlungstag oder am Vorzeitigen Riickzahlungstag in voller Hohe an die CBF zu erbringen,
wird der Rickzahlungsbetrag ab Félligkeit zum gesetzlichen Zinssatz so lange verzinst, bis
die Ruckzahlung an die CBF erfolgt ist, soweit gesetzlich oder in den Anleihebedingungen
nichts anderes vorgesehen ist.

g3
(Definitionen)
Es gelten fir die Schuldverschreibungen die nachfolgenden allgemeinen Definitionen:

.Bankgeschéaftstag” ist jeder Tag, an dem das Abwicklungssystem TARGET betriebsbereit
ist.

»Ruckzahlungstag" ist, vorbehaltlich einer Riickzahlung am Vorzeitigen Riickzahlungstag ge-

mafl 85 Absatz (3) oder einer Verschiebung im Fall einer Marktstorung gemai § 8 Ab-
satz (1), der 2. April 2013.
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)

LVvorzeitiger Rickzahlungstag” ist, vorbehaltlich einer Verschiebung im Fall einer
Marktstorung gemall 8§ 8 Absatz (1), der Tag, an dem eine Ruckzahlung vor dem
Ruckzahlungstag erfolgt und der gemaf § 5 Absatz (3) ermittelt wird.

Es gelten im Hinblick auf den Basiswert der Schuldverschreibungen die folgenden
besonderen Definitionen:

~Aktie" bezeichnet jede der unter ,Referenzwert” aufgefiihrten Aktien.

~Aktiengesellschaft" bezeichnet jede der Aktiengesellschaften, deren Aktien Referenzwerte
sind.

.Basiswert" ist der Korb von Referenzwerten in der Form, wie dieser fir die Berechnung des
Ruckzahlungsbetrags sowie zur Festlegung des Vorzeitigen Rickzahlungstags relevant ist.

.Beobachtungskurs® ist, vorbehaltlich einer Anpassung gemafl 8 7 Absatz (3) oder einer
Aussetzung im Fall einer Marktstdrung geman 8§ 8 Absatz (3), der an einem Beobachtungstag
im Mafgeblichen Handelssystem an der Mal3geblichen Bérse festgestellte und veréffentlichte
Schlusskurs einer einzelnen Aktie.

.Beobachtungstag” ist jeder Tag wahrend des Beobachtungszeitraums, der ein
Borsengeschaftstag ist.

Falls der jeweilige Beobachtungstag kein Borsengeschéftstag an der Mafl3geblichen Borse
ist, verschiebt sich der jeweilige Beobachtungstag im Hinblick auf den jeweiligen Refe-
renzwert auf den néchstfolgenden Borsengeschéftstag an der Maf3geblichen Bérse.

.Beobachtungszeitraum* ist, vorbehaltlich einer Verschiebung im Fall einer Marktstérung
gemanR § 8 Absatz (4), der im Folgenden angegebene Beobachtungszeitraum (Beginn und
Ende jeweils einschlieRlich):

2. April 2008 bis 22.Méarz 2013

Falls der erste oder der letzte Tag des Beobachtungszeitraums kein Bankgeschéftstag
ist, verschiebt sich der erste oder der letzte Tag des Beobachtungszeitraums im Hinblick
auf den jeweiligen Referenzwert auf den néchstfolgenden Bankgeschéftstag, der Bor-
sengeschaftstag ist.

.Borsengeschéftstag” ist jeder Tag, an dem fir den jeweiligen Referenzwert an der MaRgeb-
lichen Borse ein Borsenhandel stattfindet.

.Feststellungskurs” ist, vorbehaltlich einer Anpassung gemaR § 7 Absatz (3) oder der
Ermittlung eines Ersatzpreises gemaR § 8 Absatz (2), der Schlusskurs einer einzelnen Aktie
im Maf3geblichen Handelssystem an der MaRgeblichen Bérse an dem jeweiligen Feststel-
lungstag.

.Feststellungstag” ist, vorbehaltlich einer Verschiebung im Fall einer Marktstérung gemaf § 8
Absatz (1), jeder der folgenden Tage:

Feststellungstag F;: 26. Méarz 2009
Feststellungstag F,: 26. Marz 2010
Feststellungstag Fs: 28. Méarz 2011
Feststellungstag F,;: 26. Marz 2012
Feststellungstag Fs: 22. Méarz 2013

Falls der jeweilige Feststellungstag kein Borsengeschaftstag ist, verschiebt sich der jewei-
lige Feststellungstag im Hinblick auf den jeweiligen Referenzwert auf den nachstfolgen-
den Bankgeschéftstag, der Borsengeschéftstag ist.

.Heilungsschwelle” ist fur jede Aktie 75 % des jeweiligen Startkurses.
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.Korb* bezeichnet die Gesamtheit von Referenzwerten.

.MaRgebliche Borse" ist, vorbehaltlich einer Anpassung gemaR § 7 Absatz (3), die in der Ta-
belle unter ,Referenzwert” fir die jeweilige Aktie bestimmte MaR3gebliche Borse.

.MaRgebliches Handelssystem" ist das in der Tabelle unter ,Referenzwert* fiir die jeweilige
Aktie bestimmte Handelssystem. Sofern dieses nicht angegeben ist, kommt es alleine auf die
MafRgebliche Borse an.

.MaRgebliche Terminbdérse” ist, vorbehaltlich einer Anpassung gemaf § 7 Absatz (3), die in
der Tabelle unter ,Referenzwert” fur die jeweilige Aktie bestimmte Terminbérse.

.Referenzwert” ist, vorbehaltlich einer Anpassung gemald § 7 Absatz (3), jede der folgenden

Aktien (jeweils auch die ,Aktie"):

Aktie Kenn- MaRgebliche Borse / MaRgebliche Ter-
nummer Mafgebliches minborse
(ISIN) Handelssystem
Allianz DE0008404005 Frankfurt / Xetra Eurex
Commerzbank DE0008032004 Frankfurt / Xetra Eurex
Deutsche Bank DE0005140008 Frankfurt / Xetra Eurex
Deutsche Telekom DE0005557508 Frankfurt / Xetra Eurex
SAP DE0007164600 Frankfurt / Xetra Eurex
Siemens DE0007236101 Frankfurt / Xetra Eurex

.Sicherheitslevel” ist fur jede Aktie 50 % des jeweiligen Startkurses.

.Startkurs” bezeichnet, vorbehaltlich einer Anpassung gemaR 8§ 7 Absatz (3) oder der
Ermittlung eines Ersatzpreises gemaR 8 8 Absatz (2), den am Starttag im Maf3geblichen
Handelssystem an der MaRRgeblichen Borse festgestellten Schlusskurs einer einzelnen Aktie.
Der Startkurs wird unverziglich nach seiner Feststellung nach § 10 veréffentlicht.

.Starttag” ist, vorbehaltlich einer Verschiebung im Fall einer Marktstérung gemaR § 8 Absatz
(1), der 2. April 2008. Falls der Starttag kein Borsengeschéftstag ist, verschiebt sich der Start-
tag im Hinblick auf den jeweiligen Referenzwert auf den nachstfolgenden Bankgeschéftstag,
der Borsengeschéftstag ist.

g4
(Verzinsung)

Die Schuldverschreibungen werden nicht verzinst.

@)

)

§5
(Ruckzahlung, Vorzeitige Ruckzahlung)

Die Schuldverschreibungen werden vorbehaltlich von Absatz (3) am Ruckzahlungstag von
der Emittentin zu dem Rickzahlungsbetrag, der gemafly Absatz (2) ermittelt wird und
mindestens dem Nennbetrag entspricht, an die Anleiheglaubiger zuriickgezahlt.

Der Rickzahlungsbetrag wird wie folgt ermittelt:
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3)

1)

)

®3)

@

(& Wenn

(i) der Beobachtungkurs keiner der Aktien des Korbes wahrend des
Beobachtungszeitraums ihren Sicherheitslevel unterschritten hat,

oder wenn

(i) zwar der Beobachtungskurs einer oder mehrerer Aktien des Korbes an einem oder
mehreren Beobachtungstagen wahrend des Beobachtungszeitraums ihren
Sicherheitslevel unterschritten hat, der Feststellungskurs der betreffenden Aktie
oder Aktien aber am Feststellungstag Fs nicht unter ihrer Heilungsschwelle liegt,

werden die Schuldverschreibungen zu 150 % ihres Nennbetrags zurtickgezahilt.

(b) andernfalls werden die Schuldverschreibungen zu 100 % ihres Nennbetrags
zuriickgezahlt.

Unter den folgenden Voraussetzungen werden die Schuldverschreibungen am Vorzeitigen
Ruckzahlungstag zu einem Riickzahlungsbetrag zuriickgezahlt, der wie folgt ermittelt wird:

(@) Wenn der Feststellungskurs keiner der Aktien des Korbes am Feststellungstag F; unter
ihrem Startkurs liegt, so werden die Schuldverschreibungen am 2. April 2009 (in diesem
Fall der ,Vorzeitige Rickzahlungstag") zu 110 % ihres Nennbetrags zurtickgezahilt.

(b) Wenn der Feststellungskurs keiner der Aktien des Korbes am Feststellungstag F», unter
ihrem Startkurs liegt, so werden die Schuldverschreibungen am 6. April 2010 (in diesem
Fall der ,Vorzeitige Riickzahlungstag") zu 120 % ihres Nennbetrags zurtickgezahilt.

(c) Wenn der Feststellungskurs keiner der Aktien des Korbes am Feststellungstag Fs unter
ihrem Startkurs liegt, so werden die Schuldverschreibungen am 4. April 2011 (in diesem
Fall der ,Vorzeitige Riickzahlungstag") zu 130 % ihres Nennbetrags zurtickgezahilt.

(d) Wenn der Feststellungskurs keiner der Aktien des Korbes am Feststellungstag F, unter
ihrem Startkurs liegt, so werden die Schuldverschreibungen am 2. April 2012 (in diesem
Fall der ,Vorzeitige Riickzahlungstag") zu 140 % ihres Nennbetrags zurtickgezahilt.

§6
(Zahlungen)

Die Emittentin verpflichtet sich, alle Zahlungen auf die Schuldverschreibungen bei Falligkeit in
Euro Uber die CBF zu leisten. Vorbehaltlich von Absatz (3), erfolgt die Zahlung des
Ruckzahlungsbetrags am Riickzahlungstag bzw. Vorzeitigen Riuickzahlungstag.

Zahlungen an die CBF befreien die Emittentin in Hohe der geleisteten Zahlung von ihren Ver-
bindlichkeiten gegeniiber den Anleiheglaubigern.

Wenn der Rickzahlungstag bzw. Vorzeitige Riickzahlungstag kein Bankgeschéftstag ist, so

erfolgt die Zahlung am nachsten darauffolgenden Bankgeschéftstag, ohne dass ein Anspruch
auf Zinsen und sonstige Zahlungen besteht.

87
(Anpassungen, Kindigung durch die Emittentin)

Im Falle des Eintretens einer der nachfolgend beschriebenen Malinahmen oder Vorgange in
einer der Aktien des Basiswerts (im Folgenden auch ,Anpassungsereignis“ genannt):

(a) Kapitalerhéhung durch Ausgabe neuer Aktien gegen Einlagen unter Gewahrung eines
Bezugsrechts, Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln, Ausgabe von Wertpapieren mit
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)

®3)

(4)

()

Options- oder Wandelrechten auf Aktien, Ausschittung von Sonderdividenden, Aktiensplit,
Teilung, Zusammenlegung oder Gattungsédnderung der Aktien des Basiswerts,

(b) Ausgliederung eines Unternehmensteils der Gesellschaft in der Weise, dass ein neues
selbstandiges Unternehmen entsteht, oder der Unternehmensteil von einem dritten
Unternehmen aufgenommen wird,

(c) endgultige Einstellung des Bérsenhandels in den Aktien des Basiswerts aufgrund einer
Verschmelzung durch Aufnahme oder Neugriindung oder aus einem sonstigen Grund oder

(d) aus einem anderen sonstigen wichtigen Grund, der in seinen Auswirkungen den
genannten Grinden wirtschaftlich vergleichbar ist, insbesondere einen verwéssernden oder
werterh6henden Einflu auf den theoretischen, inneren Wert der Aktien des Basiswerts hat,

wird die Emittentin das Anleiherecht — ggf. nach Beratung mit einem von der Emittentin zu
bestimmenden unabhangigen Sachverstandigen — nach ihrem billigen Ermessen anpassen.
Die Emittentin wird sich dabei — soweit rechtlich und tatséchlich mdoglich — um die
wirtschaftliche Gleichstellung des Glaubigers vor und nach dem Anpassungsereignis
bemihen. Dabei kann die Emittentin auch den Anpassungen folgen, die von der
MaRgeblichen Terminbdrse in Bezug auf ein solches Anpassungsereignis vorgenommen
wurden.

Die Insolvenz einer Aktiengesellschaft aus dem Korb stellt kein Anpassungsereignis dar. Die
betreffende Aktie bleibt mit ihrem zuletzt festgestellten Schlusskurs oder einem von der
Emittentin ermittelten Ersatzkurs im Korb enthalten.

Die Anpassungen kénnen sich insbesondere auf den Startkurs sowie darauf beziehen, dass
gegebenenfalls eine andere Bidrse als neue Maligebliche Borse bestimmt wird. Soweit
mdglich und im Interesse der Anleiheglaubiger sinnvoll, werden die Anpassungsmafnahmen
durch Neufestlegung des Startkurses fur die betreffende Aktie vorgenommen. Andernfalls
wird die betreffende Aktie durch eine andere Aktie, die bislang nicht im Korb enthalten ist,
ersetzt. Sofern im Falle einer Verschmelzung oder Eingliederung den Aktiondren der
betreffenden Aktiengesellschaft Austauschaktien angeboten werden, wird die Aktie durch
eine Austauschaktie ersetzt. Im Falle einer Ersetzung wird der Startkurs der neu in den
Aktienkorb aufgenommenen Aktie so festgelegt, dass sich zum Ersetzungszeitpunkt die
Verhéltnisse von Schlusskurs zu Startkurs der alten und der neuen Aktie entsprechen

Ist nach Ansicht der Emittentin eine sachgerechte Anpassung, aus welchen Griinden auch
immer, nicht moglich, ist die Emittentin berechtigt, aber nicht verpflichtet, die
Schuldverschreibungen vorzeitig durch Bekanntmachung gem&R § 10 unter Angabe des
nachstehend definierten Kundigungsbetrags zu kiindigen. Die Kiindigung wird wirksam mit
dem Zeitpunkt der Bekanntmachung gemall 8 10 (der ,Kindigungstag“). Im Falle einer
Kindigung zahlt die Emittentin an jeden Anleiheglaubiger innerhalb von acht
Bankgeschéftstagen nach dem Kindigungstag einen Betrag je Schuldverschreibung (der
.Kindigungsbetrag”), der von der Emittentin nach biligem Ermessen - ggf. unter
Heranziehung eines unabhangigen Sachverstédndigen — gemdR §315 BGB als
angemessener Marktpreis einer Schuldverschreibung berechnet wird. Der Kiindigungsbetrag
entspricht mindestens dem Nennbetrag der Schuldverschreibungen. Die Rechte aus diesen
Schuldverschreibungen erléschen mit Zahlung des Kiindigungsbetrags.

Anpassungen und Festlegungen nach den vorstehenden Abséatzen werden durch die
Emittentin gemaR § 315 BGB im billigen Ermessen vorgenommen und sind, sofern nicht ein
offensichtlicher Fehler vorliegt, fir alle Beteiligten bindend. Die Emittentin haftet daflir, dass
sie im Zusammenhang mit diesen Schuldverschreibungen Festlegungen und Anpassungen
vornimmt, nicht vornimmt oder sonstige Malinahmen trifft oder unterlait, nur, wenn und
soweit sie die Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns verletzt hat. Die Anpassungen und
Festlegungen sowie der Zeitpunkt ihres Inkrafttretens werden durch die Emittentin nach § 10
bekanntgemacht.
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1)

)

®3)

(4)

®)

§8
(Marktstérung)

Wenn nach Auffassung der Emittentin am Starttag bzw. am jeweiligen Feststellungstag an
dem fur die Feststellung des Startkurses bzw. Feststellungskurses relevanten Zeitpunkt bzw.
innerhalb einer Stunde davor eine Marktstérung gemaf Absatz (5) eintritt oder vorliegt oder
aus anderen Griinden keine Kursfeststellung oder Kursverdéffentlichung fir den jeweiligen Re-
ferenzwert stattfindet, so gilt im Hinblick auf den jeweiligen Referenzwert als Starttag bzw. als
Feststellungstag der nachstfolgende Borsengeschéftstag, an dem keine Marktstérung mehr
vorliegt. Bei einer Verschiebung des Feststellungstags verschiebt sich gegebenenfalls
Ruckzahlungstag bzw. Vorzeitige Riickzahlungstag entsprechend, ohne dass aufgrund dieser
Verschiebung Zinsen oder sonstige Zahlungen zu leisten sind.

Wenn der Starttag bzw. der Feststellungstag aufgrund der Bestimmungen von Absatz (1) um
acht Bankgeschéftstage verschoben worden ist und auch an diesem Tag die Marktstérung
fortbesteht, wird die Emittentin einen ,Ersatzpreis” fir den jeweiligen Referenzwert ermitteln.

.Ersatzpreis” ist der von der Emittentin nach billigem Ermessen gemaR § 315 BGB, unter
Berucksichtigung der an diesem Tag herrschenden Marktgegebenheiten — ggf. unter
Hinzuziehung eines unabhangigen Sachverstandigen — bestimmte Preis des jeweiligen
Referenzwerts.

Wenn nach Auffassung der Emittentin an einem Beobachtungstag eine Marktstérung gemar
Absatz (5) vorliegt, so wird wahrend der Dauer dieser Marktstérung die Feststellung des
Beobachtungskurses nach billigem Ermessen der Emittentin ausgesetzt.

Entspricht das Ende des Beobachtungszeitraums dem Feststellungstag, und verschiebt sich
der Feststellungstag gemall Absatz (1), so verschiebt sich das Ende des
Beobachtungszeitraums entsprechend.

Eine ,Marktstérung” bedeutet die voribergehende Suspendierung oder wesentliche
Einschrankung des Handels

0] an der Maf3geblichen Bérse allgemein oder

(i)  einer Aktie an der MaRRgeblichen Bdrse oder

(i) in einem Termin- oder Optionskontrakt in Bezug auf die Aktien an der Maf3geblichen
Terminborse,

sofern diese Aussetzung oder Einschrankung nach billigem Ermessen der Emittentin fur die
Bewertung der Schuldverschreibungen bzw. fir die Erfillung der Verpflichtungen aus den
Schuldverschreibungen durch die Emittentin wesentlich ist. Eine Beschrankung der Stunden
oder Anzahl der Tage, an denen ein Handel stattfindet, gilt nicht als Marktstérung, sofern die
Einschrankung auf einer vorher angekiindigten Anderung der betreffenden Bérse beruht.

89
(Status)

Die Schuldverschreibungen stellen unmittelbare, unbedingte, unbesicherte und nicht nachrangige
Verbindlichkeiten der Emittentin dar und haben den gleichen Rang wie alle anderen unbesicherten,
nicht nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin, unbeschadet etwaiger solcher Verbindlichkei-
ten, die aufgrund Gesetzes Vorrang geniel3en.

§10
(Bekanntmachungen)

Bekanntmachungen hinsichtlich der Schuldverschreibungen werden - soweit dies gesetzlich vorge-
schrieben ist - in einer Wirtschafts- oder Tageszeitung, die in den Staaten des Europédischen Wirt-

21



schaftsraums, in denen das 6ffentliche Angebot unterbreitet oder die Zulassung zum Handel ange-
strebt wird, oder, falls dies nicht mdglich oder unpraktikabel sein sollte, auf eine andere von der
Emittentin als geeignet angesehene Weise veroffentlicht.

1)

)

1)

)

®)

(4)
®)

§11
(Begebung weiterer Schuldverschreibungen, Rickkauf)

Die Emittentin behalt sich vor, von Zeit zu Zeit ohne Zustimmung der Anleiheglaubiger weite-
re Schuldverschreibungen mit gleicher Ausstattung in der Weise zu begeben, dass sie mit
den Schuldverschreibungen zusammengefasst werden, eine einheitliche Anleihe bilden und
ihren Gesamtnennbetrag erhéhen. Der Begriff ,Schuldverschreibungen* umfasst im Falle ei-
ner solchen Erh6hung auch solche zusatzlich begebenen Schuldverschreibungen.

Die Emittentin hat jederzeit wahrend der Laufzeit der Anleihe das Recht, nicht jedoch die
Verpflichtung, Schuldverschreibungen zuriickzukaufen. Die Emittentin ist nicht verpflichtet,
die Anleiheglaubiger davon zu unterrichten. Die zurlickerworbenen Schuldverschreibungen
kénnen entwertet, gehalten, weiterverduf3ert oder von der Emittentin in anderer Weise ver-
wendet werden.

§12
(Schlussbestimmungen)

Form und Inhalt der Schuldverschreibungen sowie samtliche Rechte und Pflichten der Anlei-
heglaubiger und der Emittentin bestimmen sich in jeder Hinsicht nach dem Recht der Bun-
desrepublik Deutschland.

Sollte eine der Bestimmungen ganz oder teilweise unwirksam sein oder werden, so bleiben
die Ubrigen Bestimmungen wirksam. Unwirksame Bestimmungen sollen in Ubereinstimmung
mit Sinn und Zweck dieser Anleihebedingungen ersetzt werden.

Die Emittentin ist berechtigt, in diesen Anleihebedingungen (i) offensichtliche Schreib- oder
Rechenfehler oder &hnliche offenbare Unrichtigkeiten sowie (ii) widersprichliche oder IU-
ckenhafte Bestimmungen ohne Zustimmung der Anleiheglaubiger zu berichtigen bzw. zu er-
ganzen, wobei in den unter (ii) genannten Fallen nur solche Berichtigungen bzw. Erganzun-
gen zuldssig sind, die unter Berlicksichtigung der Interessen der Emittentin fiir die Anleihe-
glaubiger zumutbar sind, das heif3t deren finanzielle Situation nicht wesentlich erschweren.

Erfullungsort ist Frankfurt am Main.

Gerichtsstand ist Miinchen.
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V. Besteuerung

Dieser Abschnitt stellt eine Zusammenfassung bestimmter steuerlicher Vorschriften in der
Européischen Union sowie der Bundesrepublik Deutschland und der Republik Osterreich dar. Er
erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit der Informationen, die fir eine Kaufentscheidung
hinsichtlich der Schuldverschreibung notwendig sein kénnten. Die Zusammenfassung basiert auf
den zum Zeitpunkt der Drucklegung dieses Prospektes geltenden steuerlichen Vorschriften in der
Bundesrepublik Deutschland und in der Republik Osterreich und beriicksichtigt nicht ggf.
anstehende Gesetzesanderungen. Diese Darstellung erhebt nicht den Anspruch, alle steuerlichen
Aspekte zu erfassen und geht auch nicht auf die individuelle steuerliche Situation des einzelnen
Anlegers ein. Etwaige Steuern, Gebuhren und sonstige Abgaben, die im Zusammenhang mit der
Zahlung von Betragen aus der Schuldverschreibung oder dem Halten oder der VeraufRerung von
Schuldverschreibungen anfallen, hat der Glaubiger zu tragen.

1. EU-Zinsbesteuerungsrichtlinie

Am 3. Juni 2003 hat der Européische Rat sich auf den endgiltigen Wortlaut der Richtlinie zur
Besteuerung von Zinseinkinften geeinigt (EU-Zinsrichtlinie). Hiernach muss jeder EU-
Mitgliedsstaat die jeweils ansassigen Zahlstellen im Sinne der Zinsrichtlinie dazu verpflichten, den
zustandigen Behorden des jeweiligen EU-Mitgliedsstaates Details im Hinblick auf Zinszahlungen an
in einem anderen EU-Mitgliedsstaat ansassige natirliche Person als wirtschaftlichen Eigentimer
der Zinsen mitzuteilen. Die zustandige Behotrde des jeweiligen EU-Mitgliedsstaates, in dem die
Zahlstelle im Sinne der Zinsrichtlinie anséassig ist, ist verpflichtet, diese Informationen den
zustandigen Behdrden desjenigen EU-Mitgliedsstaates mitzuteilen, in dem der wirtschaftliche
Eigentiimer der Zinsen ansassig ist.

Fiur einen Ubergangszeitraum haben Osterreich, Belgien und Luxemburg statt des
Informationsaustausches zu einem Quellensteuerabzug auf Zinszahlungen im Sinne der
Zinsrichtlinie optiert. Hiernach werden in den ersten drei Jahren ab dem erstmaligen
Anwendungszeitpunkt der Zinsrichtlinie 15 %, fir die darauf folgenden 3 Jahre 20 % und ab dem
siebten Jahr 35 % als Quellensteuer einbehalten. Analoge Regelungen gelten u.a. in der Schweiz
und in Liechtenstein.

In seiner Sitzung am 7. Juni 2005 hat der Rat der Europaischen Union zugestimmt, dass die
Regelungen, die zur Implementierung der EU-Zinsrichtlinie erlassen wurden, von den jeweiligen
Mitgliedsstaaten ab dem 1. Juli 2005 angewendet werden sollen.

2. Besteuerung in der Bundesrepublik Deutschland

Die auf die Schuldverschreibung gezahlten Kapitalertrage unterliegen bei einer Zahlung an in
Deutschland unbeschrankt einkommen- bzw. kérperschaftsteuerpflichtige Personen grundsétzlich
der deutschen Einkommen- bzw. Kérperschaftsteuer zuziglich Solidaritatszuschlag.

Zinsabschlagsteuer und Besteuerung im Privatvermdge n

Die Ertrage aus  Schuldverschreibungen fiihren bei  einem  Privatanleger zu
einkommensteuerpflichtigen Kapitalertrdgen nach 8§ 20 Einkommensteuergesetz, da die (Teil-)
Ruckzahlung des Kapitals grundsétzlich zugesagt ist (sog. Finanzinnovation).

Die Kapitalertrage werden nicht besteuert, soweit sie zusammen mit sonstigen Kapitalertragen des
Anlegers den Sparerfreibetrag zzgl. Werbungskostenpauschbetrag nicht Gbersteigen. Bei Vorlage
eines Freistellungsauftrages wird der Steuerabzug durch die auszahlende Stelle nicht
vorgenommen. Legt der Anleger eine Nichtveranlagungsbescheinigung vor, ist ebenfalls eine
Abstandnahme vom Steuerabzug durch die auszahlende Stelle zu bericksichtigen.
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Laufende Zinszahlungen

Ertrage aus laufenden Zinszahlungen sind in voller H6he als Kapitalertrag nach § 20 Abs. 1 Nr. 7
Einkommensteuergesetz zu versteuern. Die Ertrage unterliegen dem Zinsabschlag (30 %) und dem
Solidaritatszuschlag (5,5 %).

Durchhalter

Halt ein Ersterwerber die Schuldverschreibung bis zur Endfélligkeit (sog. Durchhalter), ist die
Emissionsrendite bzw. ein ggf. erwirtschafteter Einldsungsgewinn bzw. -verlust (Differenz zwischen
Anschaffungskosten und Ruckzahlungsbetrag) unseres Erachtens bei der
Einkommensbesteuerung nach 8 20 Abs. 1 Nr. 7 iV.m. § 20 Abs. 2 Satz 4
Einkommensteuergesetz zu beriicksichtigen. Ein positiver Einlésungsgewinn unterliegt dem
Zinsabschlag (30 %) und dem Solidaritatszuschlag (5,5 %); (s. aber Hinweis Abgeltungssteuer).

Zwischenerwerb bzw. ZwischenverdufRerung

Nach unserer Auffassung ist die Einlésung durch den Zweiterwerber oder jeden weiteren Erwerber
und die VeraufRerung der Schuldverschreibung wahrend der Laufzeit nach § 20 Abs. 2 Nr. 4c
Einkommensteuergesetz zu beurteilen. Demnach fiihrt die anteilige Emissionsrendite bzw. die
Differenz  zwischen den Anschaffungskosten fur die Schuldverschreibung und dem
Veraulerungspreis bzw. Rickzahlungsbetrag zu positiven bzw. negativen Einnahmen aus
Kapitalvermogen, die unseres Erachtens im Rahmen der Einkommensbesteuerung zu
bertucksichtigen sind.

Ein positiver Unterschiedsbetrag (Kursdifferenzbesteuerung) zwischen den Anschaffungskosten
und dem VerauRerungspreis bzw. Rickzahlungsbetrag unterliegt dem Zinsabschlag (30 %) und
dem Solidaritatszuschlag (5,5 %); (s. aber auch Hinweis Abgeltungssteuer).

Soweit die Schuldverschreibungen nicht von der auszahlenden Stelle erworben oder verauf3ert und
seitdem verwahrt oder verwaltet wurden, ist der Zinsabschlag von 30 % des Veraul3erungs- bzw.
Einlésungsbetrags zu erheben (Pauschalbesteuerung). Diese zinsabschlagsteuerliche
Bemessungsgrundlage wird im Rahmen der Einkommensteuerveranlagung durch die tatséchliche
Bemessungsgrundlage ersetzt.

Bei der Ermittlung des Zinsabschlags kann ein Verlust aus der Veraufl3erung nicht beriicksichtigt
werden.

Insoweit als VeraulRerungs- bzw. Einldsungsgewinne bereits im Rahmen der Einkunfte aus
Kapitalvermdgen erfasst werden, erfolgt keine zusatzliche Besteuerung im Rahmen von privaten
Veraullerungsgeschaften (= Spekulationsgeschéfte).

Bei Vorlage der Steuerbescheinigung wird die einbehaltene Kapitalertragsteuer (Zinsabschlag)
sowie der Solidaritatszuschlag auf die Einkommensteuerschuld angerechnet.

Abgeltungssteuer

Nach dem 31.12.2008 =zuflieRende Kapitalertrage aus der VerdulRerung, Einldsung order
Ruckzahlung unterliegen einer Abgeltungssteuer i.H.v. 25 % (zzgl. Solz 55 % und ggf.
Kirchensteuer).

Die Kapitalertrage werden nicht besteuert, soweit sie zusammen mit anderen Kapitalertrdgen den
Sparerpauschbetrag nicht Ubersteigen. Bei Vorlage eines Freistellungsauftrages wird der
Steuerabzug durch die auszahlende Stelle nicht vorgenommen. Legt der Anleger eine
Nichtveranlagungsbescheinigung vor, ist ebenfalls eine Abstandnahme vom Steuerabzug durch die
auszahlende Stelle zu bertcksichtigen. Grundsatzlich ist die Einkommensteuer durch die Erhebung
einer Abgeltungssteuer abgegolten. Ist der personliche Steuersatz des Anlegers niedriger als der
Abgeltungssteuersatz besteht eine Veranlagungsoption mit Gunstigerprifung durch die
Finanzverwaltung. Dartber hinaus bestehen weitere Veranlagungsoptionen; z.B. wegen
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nachtraglicher Beriicksichtigung von Anschaffungskosten. Eventuelle Verluste koénnen
grundsatzlich innerhalb der Einkunftsart von der auszahlenden Stelle verrechnet werden oder vom
Anleger vorgetragen bzw. in der Einkommensteuererklarung angegeben werden.

Zinsabschlagsteuer und Besteuerung im Betriebsvermé gen

Vorstehende Ausflihrungen zum Zinsabschlag und zur Abgeltungssteuer gelten grundsatzlich auch
fur Anleger, die Schuldverschreibung im Betriebsvermdgen halten. Die tbrigen Ausfihrungen sind
fur diese Anleger im Betriebsvermdgen wegen einer abweichenden Systematik bei der
Gewinnermittlung (Ermittlung des Gewinns durch Gegenuberstellung der
Betriebsvermdégensmehrungen und —minderungen) nicht anwendbar. Gehoren
Schuldverschreibung zu einem inlandischen Betriebsvermégen, unterliegen Zinsertrage
grundsatzlich der Einkommen-, Kérperschaft- und Gewerbesteuer.

Besteuerung eines Steuerauslanders

Natlrliche Personen und Kapitalgesellschaften, die in Deutschland steuerlich nicht anséssig und
somit nicht unbeschrankt einkommen- bzw. kdrperschaftsteuerpflichtig sind, unterliegen — von
Ausnahmetatbestanden abgesehen - mit ihren Ertrdgen aus den Schuldverschreibungen weder der
deutschen Einkommen- und Korperschaftsteuersteuer noch der deutschen Zinsabschlagsteuer
bzw. Abgeltungssteuer.

Wir weisen darauf hin, dass vom 1. Juli 2005 an eine Auskunftserteilung nach der
Zinsinformationsverordnung —ZIV- (Verordnung zur Umsetzung der Richtlinie 2003/48/EG des
Rates vom 03. Juni 2003 im Bereich der Besteuerung von Zinsertragen) bei Zinszahlungen an
wirtschaftliche Eigentimer, die ihren Wohnsitz in einem anderen Mitgliedstaat der Européischen
Gemeinschaft haben, an das Bundesamt fir Finanzen zum Zwecke des Informationsaustausches
zu erfolgen hat. Als wirtschaftliche Eigentimer im Sinne der Verordnung (8 2 ZIV) gilt, von
Ausnahmetatbestdnden abgesehen, jede natirliche Person, die eine Zinszahlung vereinnahmt
oder zu deren Gunsten eine Zinszahlung erfolgt. Das Bundesamt fiur Finanzen leitet diese
Auskinfte an die zustandige Landesverwaltung im Ansassigkeitsstaat des Empfangers weiter. Die
Auskunftserteilung umfasst folgende Angaben: Identitat und Wohnsitz des Eigentimers, Name und
Anschrift der Zahlstelle, Kennzeichnung der Forderung aus der die Zinsen herriihren sowie den
Gesamtbetrag der Zinsen oder Ertrdge und den Gesamtbetrag des Erléses aus der Abtretung,
Ruckzahlung oder Einlésung.

Da zu innovativen Anlageinstrumenten derzeit keine hdchstrichterliche Urteile vorliegen,
kann nicht ausgeschlossen werden, dass eine andere Besteuerung fir zutreffend gehalten
wird.

3. Besteuerung in der Republik Osterreich

Die auf die Schuldverschreibungen gezahlten Kapitalertrage unterliegen bei einer Zahlung an in ei-
ne in Osterreich unbeschrénkt steuerpflichtige nattrliche oder juristische Person grundsétzlich der
Osterreichischen Einkommen- bzw. Kdrperschaftsteuer.

Quialifikation als Anteil an einem auslandischen Inv estmentfonds

Die Anleihen sind nicht als Anteile an einem ausléndischen Investmentfonds nach § 42 Abs 1
Investmentfondsgesetz zu qualifizieren. Dieses Ergebnis ist daraus abzuleiten, dass die
Ruckzahlung der Anleihen zum Startwert (Emissionskurs) erfolgt und dem Anleger somit eine
Kapitalgarantie eingeraumt wird. Die Anleihen sind aus ertragsteuerlicher Sicht als
Forderungswertpapiere zu qualifizieren.

Besteuerung im Privatvermégen natirlicher Personen
Die Ertrage aus Anleihen sind bei einer natirlichen Person als einkommenssteuerpflichtige

Kapitalertrage nach § 27 Abs 2 Z 2 Einkommensteuergesetz anzusehen (Randzahl 6198a
Einkommensteuerrichtlinien 2000).
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Hinsichtlich der steuerlichen Behandlung ist zwischen der Verwahrung der Anleihen auf einem
Osterreichischen Depot (Inlandsverwahrung) und einer Auslandsverwahrung zu unterscheiden:

Bei Inlandsverwahrung unterliegt der Ruckzahlungsaufschlag durch das dsterreichische
kuponauszahlende Kreditinstitut der Kapitalertragsteuer von 25% (8§ 93 Abs 1, Abs 3 und Abs 4
Einkommensteuergesetz). Mit der Einbehaltung der Kapitalertragsteuer ist die
Endbesteuerungswirkung fir einkommenssteuerliche Zwecke verbunden (8§ 97 Abs 1
Einkommensteuergesetz, Randzahl 7793 und 7799 Einkommensteuerrichtlinien 2000). Dieses
Ergebnis ist daraus abzuleiten, dass die Voraussetzungen eines Ooffentlichen Angebots in
rechtlicher und tatséchlicher Hinsicht nach § 97 Abs 1 Einkommensteuergesetz gegeben sind.

Bei Auslandsverwahrung ist der Rulckzahlungsaufschlag im Rahmen der persdnlichen
Einkommensteuererklarung anzugeben. Darauf ist der besondere Steuersatz von 25%
anzuwenden, der ebenso mit der Endbesteuerungswirkung fiir einkommenssteuerliche Zwecke
verbunden ist (§ 37 Abs 8 in Verbindung mit § 97 Abs 1 Einkommensteuergesetz).

Die Endbesteuerungswirkung ist zudem fir erbschaftssteuerliche Zwecke anzuwenden, sodass die
unentgeltiche Ubertragung der Anleihen von Todes wegen von der Erbschaftssteuer
ausgenommen ist (§ 15 Abs 1 Z 17 1. Teilstrich Erbschafts- und Schenkungssteuergesetz). Die
Schenkung der Anleihen ist dagegen schenkungssteuerpflichtig. Anzumerken ist, dass der
Verfassungsgerichtshof ~ den Grundtatbestand der Erbschafts- und der Schenkungssteuer
aufgehoben hat (Vf[GH 7. Méarz 2007, G 54/06 ua; 15. Juni 2007, G 23/07 ua). Sofern keine
Gesetzesreparatur vorgenommen wird, sind die Regelungen des ErbStG zur Besteuerung von
Erbschaften und Schenkungen ab dem 1. August 2008 nicht mehr anzuwenden. Aus heutiger Sicht
ist nicht absehbar, ob eine Gesetzesreparatur vorgenommen wird.

Sofern der Anleger — hinsichtlich des gesamten Einkommens — nach MalRgabe der progressiven
Steuerséatze des § 33 Abs 1 Einkommensteuergesetz zu einem niedrigeren als dem genannten
linearen Steuersatz von 25% besteuert wird, kann die Option auf die Besteuerung nach dem
Normalsteuersatz (progressiver Tarif nach § 33 Abs 1 Einkommensteuergesetz) ausgetibt werden
(8 97 Abs 4 Einkommensteuergesetz).

In  diesem Fall st der Rickzahlungsaufschlag — zusammen mit den anderen
endbesteuerungsfahigen Kapitalertragen — im Rahmen der persénlichen Steuererklarung des
Anlegers anzugeben. Die einbehaltene Kapitalertragsteuer wird auf die zu erhebende
Einkommensteuer angerechnet und mit dem lbersteigenden Betrag dem Anleger riickerstattet.

Bei VerauRerung der Anleihen unter dem Emissionskurs ist der realisierte Verlust als
Substanzverlust zu qualifizieren. Dieser ist im auf3erbetrieblichen Bereich nur steuerlich beachtlich,
wenn Einkinfte aus Spekulationsgeschéften nach § 30 Einkommensteuergesetz vorliegen. Davon
ist auszugehen, wenn die Anschaffung und VerduRBerung der Anleihen innerhalb eines Jahres
erfolgt. Anzumerken ist, dass Verluste aus Spekulationsgeschaften nur mit positiven Einkiinften aus
(anderen) Spekulationsgeschéften desselben Jahres verrechnet werden kénnen (8 30 Abs 4
Einkommensteuergesetz). Darliber hinaus gibt es weder einen Verlustausgleich noch einen
Verlustvortrag. Insgesamt ist der progressive Steuersatz maf3gebend.

Im Zusammenhang mit dem Erwerb der Anleihen angefallene Werbungskosten durfen nicht
abgezogen werden (§ 20 Abs 2 Einkommensteuergesetz).

Im Zusammenhang mit der Emission der Anleihen mdchte die Emittentin auf das jlngste
Erkenntnis des Verwaltungsgerichtshofes  zu negativen Einkinften aus Kapitalvermdgen im
Zusammenhang mit der vorzeitigen VerauRerung der Nullkuponanleihen hinweisen (VWGH
19.12.2007, 2005/13/0075) hinweisen. Nach Auffassung des VwGH darf fur die — bis zum
Erwerbszeitpunkt aufgelaufenen — Stiickzinsen einer Nullkuponanleihe dem Erwerber keine
Gutschrift an Kapitalertragsteuer gewahrt werden. Die Stickzinsen begriinden fir den Erwerber
eine Forderung, die am Ende der Laufzeit steuerneutral einzuziehen ist. DemgemaR ist der vom
Erwerber am Ende der Laufzeit vereinnahmte Betrag an Zinsen in einen Teil der steuerfreien
Forderungseinziehung (Betrag der bei Erwerb an den Verdul3erer bezahlten Zinsen) und in einen
weiteren Teil kapitalertragsteuerpflichtiger Einkiinfte aus Kapitalvermdgen aufzuteilen. Wurde aber
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von der kuponauszahlenden Stelle am Ende der Laufzeit zu viel an KESt einbehalten, ist diese im
Wege des Antrages nach § 240 Abs 3 BAO vom Anleger zurtick zu fordern.

Die Verwaltungspraxis im Zusammenhang mit Kapitalertragsteuergutschriften wird auch bei
Indexzertifikaten sowie sonstigen Forderungswertpapieren angewendet. Somit ist das Erkenntnis
des VwWGH auch fir Anleihen und fiir den konkreten Fall zu beachten. Folglich wiirde zwar der vom
Veraulerer realisierte positive Unterschiedsbetrag zwischen dem VerduBRerungserlés und dem
Emissionskurs der Kapitalertragsteuer unterliegen, eine entsprechende Gutschrift beim Erwerber
im Erwerbszeitpunkt ist aber ausgeschlossen.

Derzeit ist nicht absehbar, ob und in welche Richtung sich die Verwaltungspraxis oder gar die
gesetzlichen Bestimmungen &ndern. Eine Haftung der Emittentin aus einer potentiellen Anderung
der Verwaltungspraxis bzw der gesetzlichen Bestimmungen ist ebenso wie die Anspriiche des
Anlegers gegenuiber der Emittentin fir eine nachteilige Vorgangsweise der kuponauszahlenden
Stelle bei der Einbehaltung der Kapitalertragsteuer ausgeschlossen.

Besteuerung im Betriebsvermdgen nattrlicher Persone n

Die vorstehenden Grundsatze fur natirliche Personen, welche die Anleihen im Privatvermdgen
halten, sind fur — im Betriebsvermégen naturlicher Personen gehaltene — Anleihen sinngemalf,
jedoch unter Beachtung folgender Besonderheiten anzuwenden. Die Einkinfte gelten als
betriebliche Einklnfte. Die Endbesteuerungswirkung gilt nicht fur Zwecke der Erbschaftssteuer,
sodass die unentgeltliche Ubertragung von Todes wegen von im Betriebsvermdgen gehaltenen
Anleihen der Erbschaftssteuer unterliegt.

Allfallige Substanzgewinne und -verluste werden im Rahmen der betrieblichen Einkinfte zum
Normalsteuersatz erfasst.

Besteuerung im Privatvermégen der Privatstiftungen

Die vorstehenden Grundsatze fur natirliche Personen, welche die Anleihen im Privatvermdgen
halten, sind fur Privatstiftungen sinngemaf, jedoch unter Beachtung folgender Besonderheiten
anzuwenden. Statt der Kapitalertragsteuer bzw des besonderen Steuersatzes von 25% ist das
Regime der Zwischenbesteuerung mit dem Koérperschaftsteuersatz von 12,5% anzuwenden (8 13
Abs 3 Korperschaftsteuergesetz). Die Zwischenbesteuerung unterbleibt insoweit als im
Veranlagungszeitraum kapitalertragsteuerpflichtige Zuwendungen an Beglnstigte erfolgen und
keine Entlastung von der Kapitalertragsteuer aufgrund von Doppelbesteuerungsabkommen erfolgt
(8 13 Abs 3 Korperschaftsteuergesetz). Bei einer Inlandsverwahrung der Anleihen findet die
Befreiung von der Kapitalertragsteuer nach § 94 Z 11 Einkommensteuergesetz Anwendung.

Spekulationsgeschéfte im Sinne des § 30 Einkommensteuergesetz unterliegen bei einer
Privatstiftung der Kérperschaftsteuer zum Normalsteuersatz (25%).

Besteuerung im Betriebsvermdgen juristischer Person en und Privatstiftungen

Allfdllige Ertrage aus den Anleihen unterliegen als Einkinfte aus Gewerbebetrieb dem
Kdrperschaftsteuersatz von 25%. Bei Privatstiftungen ist die Befreiung von der Kapitalertragsteuer
nach 8 94 Z 11 Einkommensteuergesetz anzuwenden. Bei Kapitalgesellschaften kann die
Befreiung von der Kapitalertragsteuer nach 8 94 Z 5 Einkommensteuergesetz zur Anwendung
kommen. Auf die Besonderheiten aufgrund der Gewinnermittlungsvorschriften (Buchhaltungs- und
Bilanzierungsvorschriften) wird an dieser Stelle kein ausdriicklicher Bezug genommen.

Allfallige Substanzgewinne und -verluste werden im Rahmen der betrieblichen Einkiinfte erfasst. Es
ist ein Korperschaftsteuersatz von 25% anzuwenden.

Besteuerung eines Steuerausldnders

Natiirliche Personen und Kapitalgesellschaften, die in Osterreich nicht unbeschrankt steuerpflichtig
sind, unterliegen mit ihren Ertrdgen aus den Anleihen nicht der ésterreichischen Einkommen- bzw
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Korperschaftsteuer, sofern die Zinsen nicht zum inlandischen Betriebsvermégen oder dem land-
und forstwirtschaftlichen Vermégen gehoren.

Bei Verwahrung der Anleihen auf einem 0sterreichischen Depot ist das kuponauszahlende
Kreditinstitut zur Einbehaltung der Kapitalertragsteuer verpflichtet. Die Einbehaltung der
Kapitalertragsteuer  sollte  unterbleiben, wenn der Anleger dem Kreditinstitut (der
kuponauszahlenden Stelle) seine Auslandereigenschaft nachweist bzw glaubhaft macht, dass er im
Inland weder einen Wohnsitz noch seinen gewodhnlichen Aufenthalt hat oder dass er die
Voraussetzungen fir die beschrankte Steuerpflicht auf Grund der Zweitwohnsitzverordnung, BGBI I
528/2003 erfiillt (Randzahl 8018 Einkommensteuerrichtlinien 2000).

Bei natiirlichen Personen, die in Osterreich der beschréankten Einkommensteuerpflicht unterliegen,
kénnen laufende Zinsen und ein allfalliger positiver Unterschiedsbetrag der EU-Quellensteuer nach
dem EU-Quellensteuergesetz (BGBI | 2004/33) unterliegen. Mit dem EU-Quellensteuergesetz
wurde die Richtlinie des Rates 2003/EG/48 vom 3. Juni 2003 im Bereich der Besteuerung von
Zinsertragen in Osterreich umgesetzt. Voraussetzung ist, dass die natiirliche Person als
wirtschaftlicher Eigentimer der Zinsen zu sehen ist und seinen Wohnsitz innerhalb der
Europaischen Union hat. Als wirtschaftlicher Eigentimer ist — von Ausnahmetatbestanden
abgesehen — jede natirliche Person zu sehen, die eine Zinszahlung vereinnahmt oder zu deren
Gunsten eine Zinszahlung erfolgt (8§ 2 Abs 1 EU-Quellensteuergesetz).

Fur die Anwendung der EU-Quellensteuer ist zudem erforderlich, dass die Ertrdge aus den
vorliegenden Anleihen als Zinszahlung im Sinne von § 6 Abs 1 EU-Quellensteuergesetz zu sehen
sind. Die Riuckzahlungsaufschlage, die ausbezahlt werden, sind nach der Verwaltungspraxis als
Zinsen im Sinne von § 6 Abs 1 EU-Quellensteuergesetz zu qualifizieren.

Keine EU-Quellensteuer ist jedenfalls zu erheben, wenn der wirtschaftliche Eigentimer der
Osterreichischen Zahlstelle eine vom Wohnsitzfinanzamt seines Wohnsitzstaates aus seinen
Namen ausgestellte Bescheinigung nach § 10 Abs 2 EU-Quellensteuergesetz bzw Art 13 Abs 2
Richtlinie 2003/EG/48 vorlegt. Die Bescheinigung muss folgende Angaben enthalten: Name,
Anschrift und Steuer- oder sonstige Identifizierungsnummer oder in Ermangelung einer solchen,
das Geburtsdatum und Geburtsort des wirtschaftlichen Eigentimers, Name und Anschrift der
Zahlstelle, Kontonummer des wirtschaftlichen Eigentimers oder in Ermangelung einer solchen,
Kennzeichen des Wertpapiers. Die Bescheinigung gilt fir einen Zeitraum von drei Jahren ab
Ausstellung.

Diese Hinweise konnen die steuerliche Beratung im E  inzelfall nicht ersetzen, da letztlich
auch die individuelle Situation des einzelnen Anleg ers berlcksichtigt werden muss. Daher
sollte jeder Anleger den Rat eines Vertreters der s teuerberatenden Berufe einholen.
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Minchen, 28. Februar 2008

Bayerische Landesbank
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