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Ratings - Fluch oder Segen

Credit Risk refers to the risk that a borrower will default on any type of debt by failing to make
required payments”

Definition
> Interne oder externe Einordnung der Schuldnerqualitat

> Bezogen auf Verbindlichkeiten von Unternehmen und Staaten

Bedeutung:
Reduzierung der Informationsasymmetrie zwischen Emittent und Investor
> Verdichtung der komplexen Bonitatsbeurteilung auf eine Kennzahl

— Nachfrage seitens Rating-getriebene Investoren (Anlagepolitik)

— Abbildung durch Indexkriterien (z.B. iBoxx € Corp)

Dr Patrick Kohlmann | Credit Research | Frankfurt|17.06.2014



COMMERZBANK

Bedeutung von credit ratings fur Institutionelle Investoren 1/2

Bsp Kapitalunterlegung bei Versicherungen 1/2

50% - AAA AA A
BBB BB unrated
40% -
30% -
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O% 1 1 1 1 1 1
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Bedeutung von credit ratings fur Institutionelle Investoren 2/2

AAA 2.7% 4.5% 5.6% 7.2% 9.7% 12.2% 20%
AA 3.3% 5.5% 6.7% 8.4% 10.9% 13.4% 20%
A 4.2% 7.0% 8.4% ( 10.5% \ 13.0% 15.5% 50%
BBB 7.5% 12.5% 15.5% W 25.0% 30.0% 100%
BB 13.5% 22.5% 27.5% 35.1% 44.1% 46.6% 100%
unrated 9.0% ﬁ\ 15.0% 18.4% 23.4% 29.2% 35.0% 150%

Risikogewicht fur Corporates im BB-Bereich hoher als flr ungeratete credits
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Ratings: How to assess credit quality?

The crowd is always wrong...but no one can be right all the time

Auswahl verschiedener Vorgehensweisen:
— Quantitativ (z.B. KMV-type models)
— Scoring (z.B. Altman's Z-Score Model)
— Fundamental (Ratingagenturen)

— Commerzbank Credit Research

Credit-Investor mit Downside-Risiken konfrontiert; assymetrisches Auszahlungsprofil
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Strukturmodelle (Merton, KMV..): Default = assets < liabilities

Net present value zukunftiger Cash
Flows kann nicht marktbewertet
abgelesen werden.

Auszahlung

=> Aktienmarkt, Optionstheorie

Aktionar

Aktien: LC auf corporate assets Anleihebesitzer
Strike: Buchwert Verbindlichkeiten

=>Differenz erwarteter X
Assetbewertung und Buchwert der
Verbindlichkeiten ergibt Defaultprob.

Hohere Aktienvola => niedrigeres
Rating

Nominalwert der Anleihe (X)X .
(X) Wert der Unternehmensaktiva

Credit-Investor mit Downside-Risiken konfrontiert; assymetrisches Auszahlungsprofil
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Altman‘s Z-score (1/2)

Scoring-Modell: Empirische Analyse des Zusammenhangs zwischen Finanzkennzahlen und
Ausfallraten

> Inputfaktoren:
— Working Capital / Total Assets
— Retained Earnings / Total Assets
— EBIT / Total Assets
— Market Value of Equity / Book value of total liabilities

— Sales / Total Assets

Aussage Uber die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls. Einzige Basis: Bilanzzahlen
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Altman‘s Z-score (2/2)

Input: Bilanzdaten
= Updates maximal Quartalsweise moglich, Bilanzzahlen spiegeln Vergangenheit wider

=>» Korrelation mit Spreads gering
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Altman Z-Score TKAGR 4.375Mar 15 ASW (rechts, bp)

Einfaches Modell mit begrenztem Nutzen
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How to assess Credit risk: Ratingagenturen (1/4)

> Analyse der fundamentalen Einflussfaktoren

Rating Factor / Sub-Factor Weighting

Broad Rating Sub-Factor
Broad Rating Factors Factor Weighting Rating Sub-Factor Weighting o
1) Size, Scale, Business A) Size and Scale Dur.chschnlttllche 1-Jahres Ausfallrate(; 1920 - 2013
Model and Competitive 25% (Total Revenues) 15% Rating %
Environment B) Business Model and Aaa 0.00%
Competititve Environment 10% = Aa 0.07%
2) Operating Environment 20% A) Regulatory and Political 8% A 0.10%
kc):))'ll;/?crl}(nolgﬂy Risk ;:’;o Baa 0.27%
arket Share 0
3) Strategy and A) Management's B Ba 1.26%
Financial Policies 5% Financial Strategy 5% B 3.48%
4) Operating Performance 10% A) EBITDA Margin 6% Caa 11.47%
B) EBITDA Trends 4% ca-C 25.64%
5) Financial Strenghts 40% Leverage & Cash Flow: ) )
Quelle: Moody's
A) Debt / EBITDA 7%
B) FCF / Debt 7%
C) RDF / Debt 10%
Coverage
D) FFO + Int. Exp. / Gross Int. Exp 8%
E) EBITDA-CAPEX / Gross Int. Exp 8%
Total 100% Total 100%

Insbesondere Marktbewertung spielt keine Rolle bei Ratingvergabe
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How to assess credit risk: Ratingagenturen (2/4)

1400 - - 18%
+ 16%
1200 -
+ 14%
1000 A + 12%
4+ 10%
800 -
+ 8%
600 - 1 69
+ 4%
400 -
+ 2%
200 . . . 0%
2003 2006 2009 2012 2015

iBOXxXHY c cum xo LC ASW
Moody's Europe Trailing 12m Issuer-Weighted Spec-Grade Default Rate (RHS, 26)

2009: Markt antizipiert bereits steigende Ausfallwahrscheinlichkeiten; Spreads beinhalten
dementsprechend wertvolle Informationen
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s | Ratingagenturen (3/4)

BB+: Zeitlicher Vorlauf vor Default: Methodikanderung

BB

BB-:—\

B+

CCC+

CCC

CCC-

7 6 5 4 3 2 1 0
years prior Default

Trailing - 12-quarter median 1981 - 2013 median

Historisch: Rating ein Jahr vor Ausfall bei ‘B’.
Methodikanderungen haben diese Diskrepanz verringert. Inzwischen liegt das
durchschnittliche Rating ein Jahr vor Ausfall im CCC-Bereich.
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..Ratingagenturen (4/4): Beispiel TKAGR

> 2009: Downgrades durch S&P ohne Markteinfluss oder schlechteres Rating = niedrigerer Spread?

T 400
BBB ‘
L 1 350
BBB * -|
1 300
1 250
BBB-
_P 1 200
BBB- *
I 1 150
BB+ 1 100
1 50
BB
Dec-08 Jun-09 Dec-09 Jun-10 Dec-10 Jun-11 Dec-11 Jun-12 Dec-12 Jun-13 Dec-13
S&P Rating TKAGR 4.375Mar 15 ASW (rechts, bp)

Investorensicht: Fundamentalanalyse und Markteinschatzung notwendig

Dr Patrick Kohlmann | Credit Research | Frankfurt|17.06.2014 12



COMMERZBANK ¢

How to assess Credit risk: Commerzbank Credit Research

......... Our focus

Our target universe consists of issuers from iBoxx Euro
commenaan Corporates (Investment grade) and a selected group from the
- high-yield spectrum. We focus on sectors with significant
o German issuers and their respective peers.

Credt Research | Credit Profile COMMERZBANK ¢

: e | The single bond focussed bottom-up approach is backed by a
R o ik the credit strategy team, which is also focused on the generation
of trade ideas.

Ein fuhrender Mobilitatsanbister

Credit Morning Breeze

Credit Strategy

Credit Research

Credit Calls

Stick to the script — 2013 mid-year outiook

Autos Basic materials Industrials Consumer

For mparart ducors riermain cease

Retail

T™MT Utilities
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Commerzbank credit research: Integrierter Ansatz

Fundamentals: Analyse allg verfigbare Finanzkennzahlen (idiosynkratisches Risiko)
> Ein-Jahres-forecasts der credit metrics

> Emittent im Sektorvergleich

> Vergleich einzelner Bonds

> Headline risk

> Regulatorisches Umfeld

Einbeziehung market technicals, quantitative Anséatze

v

Big picture (macro outlook, Zentralbanken..)

v

Investorenverhalten

v

Bewertung von credits, credit curves, government bonds, CDS, Aktien, Aktienvola..)

v

Neuemissionstrends

v

Modellierung Bewertung Nachranganleihen

v

Portfolioaspekte
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Credit research: value added
Beispiel ThyssenKrupp (Ba1 neg / BB / BB+ neg): TKAGR 2015’s

bps
350 -
Schwaches Q1 2012:
*Herabstufung von TKAGR auf MW Credit Profile nicht mit
300 - -Underwe/'ght Mar 2015 bond IG rating vereinbar
Moody’s Downgrade
auf Bal (24 Jan 2013)
250 A

200 +

150 A

100 A

50 A

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
Dec-11 Jan-12 Feb-12 Mar-12 Apr-12 May-12 Jun-12 Jul-12 Aug-12 Sep-12 Oct-12 Nov-12 Dec-12 Jan-13 Feb-13 Mar-13 Apr-13 May-13 Jun-13  Jul-13

iBoxx NFN Senior TKAGR 4.375 Marl5

iTraxx Main

Underweight im Februar 2012, Antizipation des Jan 2013 Downgrades in den HY-Bereich
bereits im August 2012

Source: Commerzbank Corporates & Markets, Markit
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Credit Research Europa: steigende Nachfrage
Anteil ungerateter Emissionen hat seit 2004 zugenommen

Europaischer Emittenten (IG & HY), Source: Dealogic
> Investoren profitieren im Rahmen des Emissionsprozess von ausfuhrlichen Credit Profiles und

> dauerhafte Coverage unabhangig von externen Ratings; externe Ratings verlieren tendenziell an
Bedeutung

30% 100.0

Neuemissionsvolumen ohne Rating

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Emissionsvolumen ungerateter Bonds, Mrd. EUR

Bonds ohne Rating: Anteil am Neuemissionsvolumen

Volumen ungerateter Emissionen seit 2004 von rund €10 Mrd. auf Gber €80 Mrd.
angestiegen (Anteil von 5% auf 11%)

Dr Patrick Kohlmann | Credit Research | Frankfurt|17.06.2014
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,,CreditProfile”: Bedeutung von credit research bei Debutanleihen

«Autor: publishing Analyst entsprechend Sektorzustandigkeit
*Unabhangiger Standpunkt des Analysten

 Wall-crossing“ (compliance)

*Grundlage: nur allgemein verfugbare Informationen

*Keine Teilnahme an Roadshows

«Kontakt mit Emittent: beschrankt auf factual correctness
*Geht nur an Instititutionelle

*Keine Verteilung im Rahmen von Emittentenroadshows

«Zurverfliigungstellung frihestens nach allg. Ankiindigung einer Transaktion

Dr Patrick Kohlmann | Credit Research | Frankfurt|17.06.2014
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Fazit: Bedeutung von credit ratings: eher Segen als Fluch...

*Fester Bestandteil der Investmentpolitik institutioneller Investoren.
*Reduzierung Informationsasymmetrie zwischen Emittent und Investor.
*Steigende Markttransparenz im Kapitalmarkt.

*Reduzierung Transaktionskosten im Bondmarkt.

Dr Patrick Kohlmann | Credit Research | Frankfurt|17.06.2014 18
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Q&A; Ansprechpartner Commerzbank credit research

oy
! a

Dr. Patrick Kohlmann

Head of Non-Financials

+49 69 136 22411
patrick.kohlmann@commerzbank.com
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Valuation risk: The “great rotation”...
Suggestion: equities outperform credit...
(..assuming earnings provide a proxy for expectations)

14 - 50
las
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Source: Commerzbank Corporates & Markets, Bloomberg, Markit
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NFN trend: momentum als Indikator

NFN Core NFN Periphery

bps bps
40 120 -
35 4
100 ~
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80
25 4
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Source: Commerzbank Corporates & Markets, Markit, Stress period if BE spread>20d MA BE spread
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Credit curves: 3M breakevens

BE (bps

25 009

5_ I
NfN  1-3 NfN  3-5 NfN 5-7 NfN 7-10
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Disclaimer COMMERZBANK

Fur die Erstellung dieses Dokuments ist der Bereich Corporates & Markets der Commerzbank AG, Frankfurt am Main bzw. etwaig in dem Dokument genannte Konzerngesellschaften verantwortlich. Corporates & Markets
ist der Investmentbereich der Commerzbank, in dem die Research-, Anleihe-, Aktien-, Zinsprodukt- und Devisenaktivitaten zusammengefasst sind.

Die auf der Titelseite dieses Dokuments genannten Analysten bestétigen, dass die in diesem Dokument gedufRerten Einschatzungen ihre eigenen Einschatzungen der in diesem Dokument genannten Wertpapiere und
Unternehmen genau wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer Dotierung — weder direkt noch indirekt noch teilweise — und den jeweiligen, in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschéatzungen
bestand, besteht oder bestehen wird. Research-Analysten sind nicht bei der FINRA als Research-Analysten registriert/qualifiziert. Die Research-Analysten sind moglicherweise keine assoziierten Personen der Commerz
Markets LLC und unterliegen daher mdglicherweise nicht den Einschrankungen der NASD Rule 2711 und Incorporated NYSE Rule 472 in Bezug auf die Kommunikation mit einem betroffenen Unternehmen, 6ffentliche
Auftritte und den Handel mit Wertpapieren im Bestand eines Analysten.

Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden. Wenn nicht anders angegeben, beziehen sich die Kurse der in diesem Dokument erwahnten
Wertpapiere auf den Schlusskurs oder Spread des letzten Handelstages, die Schwankungen unterliegen kénnen.

Mdogliche Interessenkonflikte

Offenlegung méglicher Interessenkonflikte der Commerzbank AG, ihrer Tochtergesellschaften, verbundenen Unternehmen (,Commerzbank®) und Mitarbeiter in Bezug auf die Emittenten oder Finanzinstrumente; die in
diesem Dokument analysiert werden, zum Ende des dem Veroffentlichungszeitpunkt diesem Dokument vorangegangenen Monats*:

Fir Angaben zu den in Kompendien genannten Unternehmen bzw. den von den Analysten der Commerzbank analysierten Unternehmen folgen Sie bitte diesem Link:
https://research.commerzbank.com/portal/de/site/equity/disclaimer_1/index.jsf *

*Die Aktualisierung dieser Informationen kann bis zu 10 Tage nach Monatsende erfordern.
Empfehlungen & Definitionen

Sofern im Text der Finanzanalysen bzw. Investment-Research-Ausarbeitungen nicht anders angegeben, basieren Credit-Anlageempfehlungen auf der Analyse des fundamentalen Bonitatsprofils des Emittenten
einschliel3lich Marktdaten und Bewertung der jeweiligen Anleihe bzw. des jeweiligen Credit Default Swaps. Das Ergebnis der Bewertung wird angepasst, um der Meinung des Analysten zur wahrscheinlichen Entwicklung
der Investorenstimmung Rechnung zu tragen.

Unabhangig von der angewandten Bewertungsmethode besteht ein erhebliches Risiko, dass der Zielspread im erwarteten Zeitraum nicht erreicht wird. Dieses Risiko steht im Zusammenhang mit spezifischen sowie
systematischen Faktoren. Des Weiteren spielen auch Liquiditats- und Bewertungsrisiken eine Rolle. Dies ist keine abschlieBende Zusammenfassung der Bewertungsmethoden und Risikofaktoren.

Am 31. Dezember 2008 hat Commerzbank Corporates & Markets ein Credit-Empfehlungssystem eingefihrt.

Von der Commerzbank AG erstellte und verteilte Empfehlungen im Rahmen von Finanzanalysen bzw. Investment-Research werden wie folgt klassifiziert:
Generell stellen unsere Anlageempfehlungen Beurteilungen einzelner Titel gegentiber einem Index als Benchmark dar.

Marktgewichten bedeutet, wir empfehlen das gleiche Engagement im Portfolio, das auch der jeweilige Referenzindex aufweist.

Ubergewichten bedeutet, wir empfehlen ein htheres Engagement im Vergleich zur Benchmark.

Untergewichten bedeutet, wir empfehlen ein niedrigeres Engagement im Vergleich zur Benchmark.

Ubergewichten-Empfehlungen ohne Benchmark-Referenz stehen im Verhaltnis zu einer vergleichbaren Staatsanleihe. Hierbei bedeutet Ubergewichten, wir erwarten, dass die jahrliche Spread-Ausweitung niedriger sein
wird als das Verhdltnis des jeweiligen Credit-Spreads zur jeweiligen Modified Duration. Marktgewichten- bzw. Untergewichten-Empfehlungen im Verhaltnis zu einer vergleichbaren Staatsanleihe werden nicht gegeben.
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Verteilung von Credit-Research-Empfehlungen der Commerzbank AG, Stand 31. Mérz 2014

Unternehmen, fir die ein Unternehmen der Commerzbank

Alle analysierten Instrumente Investment-Banking-Dienstleistungen erbracht hat

Ubergewichten 28% 64%
Marktgewichten 34% 55%
Untergewichten 38% 57%

* die Aktualisierung dieser Daten kann bis zu zehn Tagen nach Ende des Quartal dauern

Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und berticksichtigt nicht die besonderen Umsténde des Empféangers. Es stellt keine Anlageberatung dar. Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Angebot
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Anleger sollten sich unabhéngig und professionell
beraten lassen und ihre eigenen Schiiisse im Hinblick auf die Eignung der Transaktion einschlie3lich ihrer wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit und Risiken sowie ihrer Auswirkungen auf rechtliche und regulatorische Aspekte
sowie Bonitat, Rechnungslegung und steuerliche Aspekte ziehen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind &ffentliche Daten und stammen aus Quellen, die von der Commerzbank als zuverlassig und korrekt erachtet werden. Die Commerzbank Gbernimmt keine Garantie
oder Gewahrleistung im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Eignung fiir einen bestimmten Zweck. Die Commerzbank hat keine unabhéngige Uberpriifung oder Due Diligence offentlich verfiigbarer
Informationen im Hinblick auf einen unverbundenen Referenzwert oder -index durchgefiihrt. Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung wieder und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangsléaufig die Meinungen der Commerzbank wider. Die Commerzbank
ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, abzuandern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand oder eine darin
enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Diese Ausarbeitung kann Handelsideen enthalten, im Rahmen derer die Commerzbank mit Kunden oder anderen Geschéftspartnern in solchen Finanzinstrumenten handeln darf. Die hier genannten Kurse (mit Ausnahme
der als historisch gekennzeichneten) sind nur Indikationen und stellen keine festen Notierungen in Bezug auf Volumen oder Kurs dar. Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt
keine verlassliche Aussage Uber deren zukinftigen Verlauf. Eine Gewahr fir den zukinftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in diesem Dokument genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten kann daher nicht
Ubernommen werden. Es besteht die Méglichkeit, dass Prognosen oder Kursziele fur die in diesem Dokument genannten Unternehmen bzw. Wertpapiere aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden.
Hierzu zahlen in unbegrenztem MafRe Marktvolatilitat, Branchenvolatilitat, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfigbarkeit vollstandiger und akkurater Informationen und/oder die Tatsache, dass sich die von der
Commerzbank oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden Annahmen als nicht zutreffend erweisen.

Die Commerzbank und/oder ihre verbundenen Unternehmen diirfen als Market Maker in den(m) Instrument(en) oder den entsprechenden Derivaten handeln, die in unseren Research-Studien genannt sind. Mitarbeiter der
Commerzbank oder ihrer verbundenen Unternehmen dirfen unseren Kunden und Geschéftseinheiten gegeniiber mindlich oder schriftich Kommentare abgeben, die von den in dieser Studie geauf3erten Meinungen
abweichen. Die Commerzbank darf Investmentbanking-Dienstleistungen fiir in dieser Studie genannte Emittenten ausfiihren oder anbieten.

Weder die Commerzbank noch ihre Geschéftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter ibernehmen die Haftung fiir Schaden die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger
Weise entstehen.

Die Aufnahme von Hyperlinks zu den Websites von Organisationen, die in diesem Dokument erwahnt werden, impliziert keineswegs eine Zustimmung, Empfehlung oder Billigung der Informationen der Websites bzw. der
von dort aus zugénglichen Informationen durch die Commerzbank. Die Commerzbank tGibernimmt keine Verantwortung fiir den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zugangliche Informationen oder fir eventuelle
Folgen aus der Verwendung dieser Inhalte oder Informationen.

Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfanger bestimmt. Es darf weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne vorherige schriftliche Genehmigung der Commerzbank auf irgendeine Weise verandert,
vervielfaltigt, verbreitet, verdffentlicht oder an andere Personen weitergegeben werden. Die Art und Weise wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Landern, einschlief3lich der USA, weiteren gesetzlichen
Beschréankungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbeziglich zu informieren und solche Einschréankungen zu beachten.

Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfénger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.
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Zusatzliche Informationen fir Kunden in folgenden Landern:

Deutschland: Die Commerzbank AG ist im Handelsregister beim Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 32000 eingetragen. Die Commerzbank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main.

Grof3britannien: Dieses Dokument wurde von der Commerzbank AG, Filiale London, herausgegeben oder fiir eine Herausgabe in GroRRbritannien genehmigt. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) amtlich zugelassen und unterliegt nur in beschranktem Umfang der Regulierung durch die Financial Conduct Authority and Prudential Regulation Authority.
Einzelheiten tGber den Umfang der Genehmigung und der Regulierung durch die Financial Conduct Authority and Prudential Regulation Authority erhalten Sie auf Anfrage. Diese Ausarbeitung richtet sich ausschlief3lich an
,Eligible Counterparties“ und ,Professional Clients”. Sie richtet sich nicht an ,Retail Clients”. AusschlieBlich ,Eligible Counterparties* und ,Professional Clients” ist es gestattet, die Informationen in dieser Ausarbeitung zu
lesen oder sich auf diese zu beziehen. Commerzbank AG, Filiale London bietet nicht Handel, Beratung oder andere Anlagedienstleistungen fir ,Retail Clients” an.

USA: Die Commerz Markets LLC, (,“Commerz Markets"), hat die Verantwortung fiir die Verteilung dieses Dokuments in den USA unter Einhaltung der glltigen Bestimmungen tbernommen. Wertpapiertransaktionen
durch US-Birger mussen Uber die Commerz Markets, Swaptransaktionen iber die Commerzbank AG abgewickelt werden. Nach geltendem US-amerikanischen Recht kénnen Informationen, die Commerz Markets-
Kunden betreffen, an andere Unternehmen innerhalb des Commerzbank-Konzerns weitergegeben werden. Sofern dieses Dokument zur Verteilung in den USA freigegeben wurde, ist es ausschlief3lich nur an "US
Institutional Investors" und "Major Institutional Investors" gerichtet, wie in Rule 15a-6 unter dem Securities Exchange Act von 1934 beschrieben. Commerz Markets ist Mitglied der FINRA und SIPC. Die
Commerzbank AG ist bei der CFTC vorlaufig als Swaphandler registriert.

Kanada: Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Prospekt, Anzeige, offentliche Emission oder Angebot bzw. Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der beschriebenen Wertpapiere in Kanada oder einer kanadischen
Provinz bzw. einem kanadischen Territorium beabsichtigt. Angebote oder Verkaufe der beschriebenen Wertpapiere erfolgen in Kanada ausschlieRlich im Rahmen einer Ausnahme von der Prospektpflicht und nur tber
einen nach den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgemaR registrierten Handler oder alternativ im Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht fur Handler in der kanadischen Provinz bzw. dem
kanadischen Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Verkauf durchgefihrt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen
Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedurfnisse des Empfangers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Dokuments ausschlief3lich fur Permitted Clients (geméaR National Instrument 31-103) bestimmt,
mit denen Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen fir internationale Handler Geschéfte treibt. Soweit die Inhalte dieses Dokuments sich auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen, der nach den Gesetzen
Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegrundet wurde, dirfen Geschéfte in solchen Wertpapieren nicht durch Commerz Markets LLC getatigt werden. Keine Wertpapieraufsicht
oder ahnliche Aufsichtsbehdrde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments oder die beschriebenen Wertpapiere gepruft oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europaischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine auRerhalb des Européaischen Wirtschaftsraumes anséssige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe fir die Verbreitung im
Europaischen Wirtschaftsraum durch die Commerzbank AG, Filiale London.

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfigung gestellt. Es darf dort nur von institutionellen Investoren laut Definition in Section 4A des Securities and Futures
Act, Chapter 289, von Singapur (,SFA"*) gemaR Section 274 des SFA entgegengenommen werden.

Hongkong: Dieses Dokument wird in Hongkong von der Commerzbank AG, Filiale Hongkong, zur Verfiigung gestellt und darf dort nur von ,professionellen Anlegern”im Sinne von Schedule 1 der Securities and Futures
Ordinance (Cap.571) von Hongkong und etwaigen hierin getroffenen Regelungen entgegengenommen werden.

Japan: Commerzbank AG, Tokyo Branch ist furr die Verteilung von Research verantwortlich. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch unterliegt der Aufsicht der japanischen Financial Services Agency (FSA).

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz fiir Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen
Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank AG gemaR Class Order 04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.
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