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Endgiiltige Bedingungen
Final Terms

NOK 1.000.000.000 2,50 % Schuldverschreibungen fillig am 26. Januar 2015 (die Schuldverschreibungen)
NOK 1,000,000,000 2.50 per cent. Notes due 26th January, 2015 (the Notes)

begeben aufgrund des
issued pursuant to the

Debt Issuance Programme

von

of
NRW.BANK

Gesamtnennbetrag: NOK 1.000.000.000
Aggregate Principal Amount: NOK 1,000,000,000

Ausgabepreis: 100,425 %
Issue Price: 100.425 per cent.

Tag der Begebung: 26. Januar 2012
Issue Date: 26th January, 2012

Serien-Nr.: 485
Series No.: 485

Tranchen-Nr.: |
Tranche No.: 1
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TEIL A — VERTRAGLICHE BEDINGUNGEN
PART A— CONTRACTUAL TERMS

Diese Endgiiltigen Bedingungen vom 24. Januar 2012 enthalten Angaben zur Emission von Schuldverschreibungen
unter dem Debt Issuance Programme der NRW.BANK (das Programm) und sind in Verbindung mit dem
vereinfachten Prospekt vom 28. April 2011 (in der Fassung des Nachtrags Nr. | vom 8. Juli 2011, der Vereinfachte
Prospekt) iiber das Programm und mit den im Vereinfachten Prospekt enthaltenen Emissionsbedingungen zu lesen.
Begriffe, die in den Emissionsbedingungen definiert sind, haben, falls diese Endgiiltigen Bedingungen nicht etwas
anderes bestimmen, die gleiche Bedeutung, wenn sie in diesen Endgiiltigen Bedingungen verwendet werden.
Vollstdndige Informationen iber die Emittentin und iiber das hinsichtlich der Schuldverschreibungen gemachte
Angebot sind nur in der Zusammenschau dieser Endgiiltigen Bedingungen und des Vereinfachten Prospekts erhiltlich.
Der Vereinfachte Prospekt kann bei der NRW.BANK, KavalleriestraBe 22, 40213 Diisseldorf, Deutschland eingesehen
werden, und Kopien des Vereinfachten Prospekts kénnen kostenlos bei der NRW.BANK. Kavalleriestraie 22, 40213
Diisseldorf, Deutschland bestellt werden.

These Final Terms are dated 24th January, 2012 and give details of an issue of Notes under the Debt issuance
Programme of NRW.BANK (the Programme) and are to be read in conjunction with the simplified prospectus dated
28th April, 2011 (as supplemented by the Suppiement No. | dated Sth July, 2011, the Simplified Prospectus) and
pertaining to the Programme and with the Terms and Conditions of the Notes set forth in the Simplified Prospectus.
Capitalised terms used in these Final Terms but not otherwise defined herein shall have the meanings specified in the
Terms and Conditions of the Notes. Full information on the Issuer and the offer of the Notes is only available on the
basis of the combination of these Final Terms and the Simplified Prospectus. The Simplified Prospectus is available for
viewing at NRW.BANK, Kavalleriestrafie 22, 40213 Dusseldorf, Germany and copies of the Simplified Prospectus may
be obtained free of charge from NRW.BANK, Kavalleriestrafe 22, 40213 Disseldorf, Germany.

Bezugnahmen in diesen Endgiiltigen Bedingungen auf Paragraphen und Absitze beziehen sich auf die Paragraphen und
Absitze der Emissionsbedingungen.

All references in these Final Terms to numbered sections and paragraphs are to sections and paragraphs of the Terms
and Conditions of the Notes.

Die fiir die Schuldverschreibungen geltenden Emissionsbedingungen (die Bedingungen) sowie eine englischsprachige
Ubersetzung sind diesen Endgiiltigen Bedingungen beigefiigt. Die Bedingungen ersetzen in Génze die im Vereinfachten
Prospekt abgedruckten Emissionsbedingungen und gehen etwaigen abweichenden Bestimmungen dieser Endgiiltigen
Bedingungen vor.

The Terms and Conditions of the Notes applicable to the Notes (the Conditions) and the English language transiation
thereof are attached to these Final Terms and replace in full the Terms and Conditions of the Notes as set out in the
Simplified Prospectus and take precedence over any conflicting provisions in these Final Terms.
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Emittentin
Issuer

Inhaberschuldverschreibungen/Namensschuldverschreibung
Bearer Notes/Registered Note

B [nhaberschuldverschreibungen
Bearer Notes

O Namensschuldverschreibung
Registered Note

Form der Emissionsbedingungen
Form of Terms and Conditions of the Notes

O Nicht-konsolidierte Bedingungen
Long-form Conditions

B Konsolidierte Bedingungen
Integrated Conditions

WAHRUNG, STUCKELUNG, FORM, DEFINITIONEN (§ 1)
CURRENCY, DENOMINATION, FORM, CERTAIN DEFINITIONS (§ I)

Wiithrung und Stiickelung
Currency and Denomination

Festgelegte Wiahrung
Specified Currency

Gesamtnennbetrag
Aggregate Principal Amount

Festgelegte Stiickelung
Specified Denomination

Form
Form

B TEFRAC
TEFRA C

B Dauerglobalurkunde
Permanent Global Note

O TEFRAD
TEFRA D

O Weder TEFRA D noch TEFRA C
Neither TEFRA D nor TEFRA C

Format der Globalurkunde
Form of the Global Note

Definitionen
Certain Definitions

Clearingsystem
Clearing System

O Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main
Mergenthalerallee 61
D-65760 Eschborn

NRW.BANK
NRW.BANK

Norwegische Krone (NOK)
Norwegian Kroner (NOK)

NOK 1.000.000.000
NOK 1,000,000,000

NOK 10.000
NOK 10,000

CGN
CGN



O

Clearstream Banking, société anonyme, Luxembourg

42 Avenue J.F. Kennedy
L-1855 Luxembourg

Euroclear Bank SA/NV
1 Boulevard du Ro1 Albert 11
B-1210 Brussels

Sonstige
Other

Verwahrung der Globalurkunde
Custody of the Global Note

O

Verwahrung der Globalurkunde im NGN-Format durch die gemeinsame
Verwahrstelle (common safekeeper) im Namen der [CSDs
Global Note in NGN form to be kept in custody by the common safekeeper on

behalf of the ICSDs

Verwahrung der Globalurkunde im CGN-Format durch die gemeinsame
Verwahrstelle (common depositary) im Namen der 1ICSDs
Global Note in CGN form to be kept in custody by the common depositary on

behalf of the ICSDs

Geschiiftstag
Business Day

STATUS (§ 2)
STATUS (§ 2)

O

Nicht-nachrangig
Unsubordinated

Nachrangig
Subordinated

ZINSEN (§ 3)
INTEREST (§ 3)

Festverzinsliche (nicht strukturierte) Schuldverschreibungen
Fixed Rate (non-structured) Nofes

Zinssatz
Rate of Interest

Verzinsungsbeginn
Interest Commencement Daite

Zinszahlungstage

Interest Payment Dates

Oslo, TARGET
Oslo, TARGET

2,50 % per annum
2.50 per cent. per annum

26. Januar 2012
26th January, 2012

26. Januar eines jeden Jahres,
vorbehaltlich einer Anpassung
nur fiir Zahlungen in Uberein-
stimmung mit der Following
Business Day Convention

26th January in each year,
subject to  adjustment for
payments only in accordance
with the Following Business
Day Convention



O

O

Erster Zinszahlungstag

First Interest Payment Date

Anfinglicher Bruchteilzinsbetrag (flir die festgelegte Stiickelung)
Initial Broken Amount (in respect of the Specified Denomination)

Zinszahlungstag, der dem Filligkeitstag vorangeht
Interest Payment Date preceding the Maturity Date

AbschlieBender Bruchteilzinsbetrag (fiir die festgelegte Stiickelung)
Final Broken Amount (in respect of the Specified Denomination)

Variabel verzinsliche (nicht strukturierte) Schuldverschreibungen
Floating Rate (non-structured) Noftes

Strukturierte fest- oder variabel verzinsliche Schuldverschreibungen
Structured Fixed or Floating Rate Notes

Nullkupon-Schuldverschreibungen
Zero Ceupon Notes

Zinstagequotient
Day Count Fraction

OO0 0o o oo

O

Actual/Actual (ICMA)

Feststellungstermin
Determination Date

Actual/Actual (ISDA) (Actual/365)
Actual/365 (Fixed)

Actual/360

30/360 or 360/360 or Bond Basis

30E/360 or Eurobond Basis

Sonstiges
Other

Indexgebundene Schuldverschreibungen
Index-linked Notes

Aktiengebundene Schuldverschreibungen
Equity-linked Notes

Rohstoffgebundene Schuldverschreibungen
Commodities-linked Notes

Inflationsgebundene Schuldverschreibungen
Inflation-linked Notes

Credit Linked Schuldverschreibungen
Credit Linked Notes

26. Januar 2013, vorbehaltlich
einer  Anpassung nur fiir
Zahlungen in Uberein-
stimmung mit der Following
Business Day Convention

26th January, 2013, subject to
adjustment for payments only
in  accordance  with  the
Following  Business  Day
Convention

Nicht anwendbar
Not applicable

Nicht anwendbar
Not applicable

Nicht anwendbar
Not applicable

1 in jedem Jahr (26. Januar)
! in each year (26th January)



ZAHLUNGEN (§ 4)
PAYMENTS (§ 4)

Zahltag
Payment Business Day

O Modified Following Business Day Convention
Modified Following Business Day Convention

O FRN Convention
FRN Convention

B Following Business Day Convention
Following Business Day Convention

O Preceding Business Day Convention
Preceding Business Day Convention

Relevante Finanzzentren
Relevant Financial Centres

Anpassung des Zinsbetrags
Adjustment of Amount of Interest

RUCKZAHLUNG (§ 5)
REDEMPTION (§ 5)

Riickzahlung bei Endfilligkeit
Redemption at Maturity

B Schuldverschreibungen auier Raten-Schuldverschreibungen
Notes with the exception of Instalment Notes

B Filligkeitstag

Maturity Date

O Riickzahlungsmonat
Redemption Month

Riickzahlungsbetrag
Final Redemption Amount

B Nennbetrag
Principal Amount

O Riickzahlungsbetrag
Final Redemption Amount

O Raten-Schuldverschreibungen
Instalment Notes

Vorzeitige Riickzahlung aus steuerlichen Griinden
Early Redemption for Reasons of Taxation

Mindestkiindigungsfrist
Minimum Notice Period

Oslo, TARGET
Oslo, TARGET

Nicht angepasst
Unadjusted

26. Januar 2015, vorbehaltlich
einer Anpassung nur fur
Zahlungen in  Ubereinstim-
mung mit der Following
Business Day Convention

26th January, 2015, subject to
adjustment for payments only
in accordance  with  the
Following  Business  Day
Convention

Ja
Yes

30 Tage
30 days



Héchstkiindigungsfrist 60 Tage

Maximum Notice Period 60 days
Vorzeitige Riickzahlung nach Wahl der Emittentin Nein
Early Redemption at the Option of the Issuer No
Vorzeitige Riickzahlung nach Wahl des Gliubigers Nein
Early Redemption at the Option of a Holder No
Automatische Vorzeitige Riickzahlung Nein
Automatic Early Redemption No

Vorzeitiger Riickzahlungsbetrag
Early Redemption Amount

O

Schuldverschreibungen auBier Nullkupon-Schuldverschreibungen
Notes with the exception of Zero Coupon Notes

B Riickzahlungsbetrag
Final Redemption Amount

O Sonstiger Riickzahlungsbetrag
Other Redemption Amount

Nullkupon-Schuldverschreibungen
Zero Coupon Notes

Indexgebundene Schuldverschreibungen
Index-linked Notes

Aktiengebundene Schuldverschreibungen
Equity-linked Notes

Rohstoffgebundene Schuldverschreibungen
Commodities-linked Notes

Inflationsgebundene Schuldverschreibungen
Inflation-linked Notes

Credit Linked Schuldverschreibungen
Credit Linked Notes

DIE EMISSIONSSTELLE UND DIE ZAHLSTELLE (§ 6)
FISCAL AGENT AND PAYING AGENT (§ 6)

O

Zahlstelle in Deutschland NRW.BANK
Paying Agent in Germany Kavalleriestralie 22
D-40213 Diisseldorf

Zahlstelle in Luxemburg Deutsche Bank Luxembourg
Paying Agent in Luxembourg S.A.
2, boulevard Konrad Adenauer
L-1115 Luxembourg

Zusétzliche Zahlstelle und deren bezeichnete Geschifisstelle
Additional Paying Agent and its specified office

Berechnungsstelle und deren bezeichnete Geschifisstelle
Calculation Agent and its specified office

Die Aufgaben der Emissionsstelle umfassen auch diejenigen der Zahlstelle.
The Fiscal Agent shall also fulfil the functions of a Paying Agent.



Sitz der relevanten Wertpapierborse Luxemburg

Location of relevant Stock Exchange Luxembourg
Land, in dem sich die relevante Wertpapierborse befindet Luxemburg
Country, in which the relevant Stock Exchange is located Luxembourg

MITTEILUNGEN (§ 12)
NOTICES (§ 12)

Ort und Medium der Bekanntmachung
Place and medium of publication

M elektronischer Bundesanzeiger
electronic Federal Gazette

M Luxemburg (Internetseite der Luxemburger Wertpapierborse (www.bourse.lu))
Luxembourg (Website of the Luxembourg Stock Exchange (www.bourse.lu))

O Schweiz (Internetseite der SIX Swiss Exchange (www.six-swiss-exchange.com))
Switzerland (Website of the SIX Swiss Exchange (www.six-swiss-exchange cont))

O Mitteilungen an das Clearingsystem
Natification to Clearing System

O Sonstige
Other

SPRACHE DER BEDINGUNGEN (§ 15)
LANGUAGE OF THE CONDITIONS (§ 15)

O  ausschlieBlich Deutsch
German only

O  ausschlieBlich Englisch
English only

B Deutsch und Englisch (deutscher Text maBgeblich)
German and English (German language binding)

O  Deutsch und Englisch (englischer Text maBgeblich)
German and English (English language binding)

ANDERE ENDGULTIGE BEDINGUNGEN Nicht anwendbar
OTHER FINAL TERMS Not applicable



TEIL B - ZUSATZLICHE INFORMATIONEN
PART B — OTHER INFORMATION

Birsenzulassung und Zulassung zum Handel
Listing and Admission to Trading

B Borsenzulassung
Listing

B Luxemburg
Luxembourg

O Frankfurt am Main

O Diisseldorf

O SIX Swiss Exchange Ziirich
O Sonstige

Other

B Zulassung zum Handel

Admission to Trading

EZB-Fihigkeit der Schuldverschreibungen
Eurosystem Eligibility of the Notes

Globalurkunde im CGN-Format
Global Note to be in CGN form

Die Globalurkunde soll in EZB-fihiger Weise gehalten werden.
The Global Note is intended to be held in a manner which will allow
Eurosystem eligibility.

Griinde fiir das Angebot

Reasons for the Offer

Ja
Yes

Die Zulassung der Schuld-
verschreibungen zum Handel
am regulierten Markt der
Luxemburger Wertpapierbirse
ist mit Wirkung zum 26. Januar
2012 beantragt worden.
Application has been made for
the Notes to be admitted to
trading on the regulated market
of the Luxembourg Stock
Exchange with effect from 26th
January, 2012.

Ja
Yes

Nein
No

Siehe den Abschnitt mit der
Uberschrift "Use of Proceeds"
im Vereinfachten Prospekt.

See the section entitled "Use of
Proceeds" in the Simplified
Prospectus.

Interessen von Seiten natiirlicher oder juristischer Personen, die an der Emission bzw. dem Angebot beteiligt

sind
Interests of Natural and Legal Persons Involved in the Issue or the Offering

B Mit Ausnahme der an das Bankenkonsortium zu zahlenden Gebiithren haben die an der Emission bzw. dem
Angebot der Schuldverschreibungen beteiligten Personen — soweit die Emittentin hiervon Kenntnis hat — kein

materielles Interesse an der Emission bzw. dem Angebot.

Save for the fees payable to the Management Group, so far as the Issuer is aware, no person involved in the issue



or offering of the Notes has an interest material to the issue or the offering.

O  Andere Interessen
Other Interests

Vertriebsmethode
Method of Distribution

O  Nicht syndiziert
Non-Syndicated

M Syndiziert
Svndicated

Einzelheiten beziiglich des Bankenkonsortiums
Details with Regard to the Management Group

M Bankenkonsortium
Management Group

B Feste Ubernahmeverpﬂich{ung
Firm Commitment

O  Ohne feste Ubernahmeverpflichtung
Without Firm Commitment

Kursstabilisierender Manager
Stabilising Manager

Provisionen, geschiitzte Gesamtkosten und geschiitzter Nettoerlos
Commissions, Estimated Total Expenses and Estimated Net Proceeds

B Management- und Ubernahmeprovision

Management and Underwriting Commission

B Verkaufsprovision

Selling Concession
O  Andere

Other
Gesamtprovision
Total Commission and Concession
Geschitzte Gesamtkosten
Estimated Total Expenses

Geschatzter Nettoerlds (ohne Beriicksichtigung der geschétzten Gesamtkosten)
Estimated Net Proceeds (without taking the estimated total expenses into account)

Deutsche Bank AG, London
Branch

The Royal Bank of Scotland
ple

Daiwa Capital Markets Europe
Limited

UBS Limited

Zurich Cantonalbank

Deutsche Bank AG, London
Branch

0,1875 % des Gesamtnenn-
betrags

0.1875 per cent. of the Aggregate
Principal Amount

I.L1875 % des Gesamtnenn-
betrags

11875 per cent. of the Aggregate
Principal Amount

1,375 % des Gesamtnenn-
betrags

1.375  per cent. of the
Aggregate Principal Amount

EUR 1.885
EUR 1,885

NOK 990.500.000
NOK 990,500,000



Ratings

Die Schuldverschreibungen haben das folgende Rating: Fitch': AAA

Moody's™: Aal

Standard & Poor's’; AA-
The Notes have been rated as follows: Fitch': A44

Moody's’: Aal

Standard & Poor's’: AA-

B Emissionsrendite
Issue Yield

Erwartete Rendite (Die erwartete Rendite wird am Tag der Begebung und auf 2,35 % per annum, berechnet

der Basis des Ausgabepreises berechnet. Daher wird keine Aussage iiber die nach der ICMA Methode, nach

zukiinftig zu erwartende Rendite gemacht.) der die Effektivverzinsung von
Schuldverschreibungen  unter
Beriicksichtigung der tiglichen
Stiickzinsen ermittelt wird

Anticipated Yield (The anticipated yield is calculated at the Issue Date on the 2.35 per cent. per annum,

basis of the Issue Price. Therefore, no statement can be made with regard to  calculated in accordance with

Suture yield.) the ICMA  method, which
determines the effective interest
rate of notes by taking into
account accrued interest on a
daily basis

[0 Zusitzliche Risikofaktoren
Additional Risk Factors

O Zusitzliche Steueroffenlegung
Addirional Tax Disclosure

B Zusitzliche Verkaufsbeschrinkungen
Additional Selling Restrictions

Kdonigreich Norwegen
Kingdom of Norway

Die Schuldverschreibungen sind nicht von der Wertpapierborse Oslo gebilligt worden und werden auch nicht von
ihr gebilligt werden. Demgemall haben die Manager zugesichert und sich dazu verpflichtet, die
Schuldverschreibungen weder unmittelbar noch mittelbar im Konigreich Norwegen oder Einwohnern des
Kaonigreichs Norwegen angeboten oder verkauft zu haben bzw. anzubieten oder zu verkaufen und den
Vereinfachten Prospekt oder jedwede andere Angebotsmaterialien, die sich auf die Schuldverschreibungen
beziehen, nicht in oder aus dem Konigreich Norwegen verteilt zu haben bzw. zu verteilen.

Fitch hat ithren Sitz in der Europiischen Union und wurde (gemdB der Liste der registrierten und zertifizierien Kreditratingagenturen,
veroffentlicht auf der Internetseite der European Securitics and Markets Authority (www.esma.europaeu)) gemal Verordnung (EG) Nr.
1060/2009 bei der relevanten zustiindigen Behtrde registriert

Fuch has been established in the European Union and has been registered {pursuant to the list of registered and certified credit rating agencies
published on the website of the European Securities and Markets Authority (www.esma.curopa.eu)) pursuant to Regulation (EC) No. 10602009
with the relevant competent authority.

Moody's hat ihren Sitz in der Europaischen Union und wurde (gemaB der Liste der registrierten und zertifizierten Kreditratingagenturen,
veroffentlicht auf der Internetseite der Furopean Securities and Markets Authority (www.esma europacu)) gema Verordnung (EG) Nr
1060/2009 ber der relevanten zustandigen Behorde registriert.

Moody's has been established in the European Union and has been registered (pursuant to the list of registered and certified credit rating
agencies published on the website of the European Securities and Markets Authority www esma.europa.eu)) pursuant to Regulation (EC) No
10662009 with the refevant competent authority.

Standard & Poor's hat ihren Sitz in der FEuropaischen Union und wurde {gemiB der Liste der registrierten und zertifizierten
Kreditratingagenturen. verdffentlicht auf der Internetseite der European Securities and Markets A uthority (www esma europa.eu)) gemih
Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 bei der relevanten zustandigen Behorde registriert.

Standard & Poor's has been established in the European Union and has been registered (pursuant to the list of registered and certified credit
rating agencies piiblished on the website of the European Securities and Markets A uthority (www esma. europa.en)) pursuant to Regulation (EC)
No. 1060:2009 vwith the relevant competent authority. )



The Notes have not been nor will they be approved by the Oslo Stock Exchange. Accordingly, the Managers have
represented and agreed that they have not offered or sold and will not offer or sell any Notes, directly or
indirectly, in the Kingdom of Norway or to residents of the Kingdom of Norway and that they have not distributed
and will not distribute the Simplified Prospectus or any other offering material relating to the Notes in or from the
Kingdom of Norway.

Wertpapierkennnummern
Security Codes

B Common Code 073645514
Common Code (173645514

B ISIN XS0736455147
ISIN XS0736455147

B Wertpapierkennnummer (WKN) NWB29H
German Security Code NWB29H

O Sonstige Wertpapiernummer
Any Other Security Code

Birsenzulassungsantrag und Antrag auf Zulassung zum Handel
Listing and Admission to Trading Application

Diese Endgiiltigen Bedingungen enthalten die endgiltigen Bedingungen. die fiir die Borsenzulassung und die
Zulassung zum Handel der in diesen Endgiiltigen Bedingungen beschriebenen Emission von Schuldverschreibungen
unter dem Programm (ab dem 26. Januar 2012) erforderlich sind.

These Final Terms comprise the final terms required to list and to have admitted to trading the issue of Notes described
herein pursuant to the Programme (as from 26th January, 2012).

Die Emittentin iibernimmt die Verantwortung fr die in diesen Endgiiltigen Bedingungen enthaltenen Informationen.
The Issuer accepts responsibility for the information contained in these Final Terms.

Im Namen der Emittentin unterzeichnet
Signed on behalf of the Issuer

Von; C/ //,,.-, Von: /) /
By: / )/g/ o By: / LZC\Q

Im Auftrag ’/ Vs s Im Auftrag

Duly authorised C Duly authorised



TERMS AND CONDITIONS OF THE NOTES

TERMS AND CONDITIONS OF THE NOTES
GERMAN LANGUAGE VERSION
(DEUTSCHSPRACHIGE FASSUNG DER
EMISSIONSBEDINGUNGEN)

Diese Tranche (die Tranche) von Inhaberschuldver-
schreibungen (die  Schuldverschreibungen) wird gemil
cinem abgeinderten und neu gefassten Agency Agreement
vom 28. April 2011 (in seiner jeweiligen abgednderten.
erginzten bzw. neu gefassten Fassung das Agency
Agreement) zwischen der NRW.BANK (die Emittentin) und
Deutsche Bank Aktiengesellschafi als Emissionsstelle (die
Emissionsstelle, wobei dieser Begriff die nach dem Agency
Agreement etwa nachfolgenden Emissionsstellen einschlielt)
und den anderen darin genannten Parteien begeben. Kopien
des Agency Agreement kinnen kostenlos bei der bezeichneten
Geschiiftsstelle der Emissionsstelle, bei den  bezeichneten
Geschifisstellen einer jeden Zahlstelle (wie nachsiehend
angegeben) sowie bei der Hauptgeschiifisstelle der Emittentin
bezogen werden.

§1
WAHRUNG, STUCKELUNG, FORM,
DEFINITIONEN
(1)  Wdhrung,  Stiickelung. Diese  Tranche  der
Schuldverschreibungen  wird  von der Emitientin  in

Norwegischer Krone (NOK oder die festgelegte Wiihrung)
im Gesamtnennbetrag von NOK 1.000.000.000 (in Worten:
NOK eine Milliarde) in der Stiickelung von NOK 10.000 (die
festgelegte Stiickelung) begeben.

(2) Form. Die Schuldverschreibungen lauten auf den Inhaber.

(3) Dauerglobalurkunde. Dic Schuldverschreibungen sind
durch eine Dauerglobalurkunde (dic Dauerglobalurkunde
oder diec Globalurkunde) ohne Zinsscheine verbrieft: der
Zinszahlungsanspruch  1m  Zusammenhang  mit  den
Schuldverschreibungen st durch die Dauerglobalurkunde
mitverbrieft. Die Dauerglobalurkunde  wird von
ordnungsgemil bevollméchtigten Vertretern der Emittentin
unterschrieben und wird von der Emissionsstelle oder in deren
Namen mit einer Kontrollunterschrift  versehen. Die
Dauerglobalurkunde wird im classical global note-Format
ausgegeben. Einzelurkunden und Zinsscheine werden nicht
ausgegeben.

(4) Clearingsystem. Die Globalurkunde wird von einem oder
im Namen eines Clearingsystems verwahrt, bis samtliche
Verbindlichkeiten der Emittentin aus den
Schuldverschreibungen  erfillt  sind.  Clearingsystem
bezeichnet jeweils: Clearsiream Banking, société anonyme,
Luxembourg (CBL) und Euroclear Bank SA/NV (Euroclear
und, zusammen mit CBL, die I1CSDs) und jeden
Funktionsnachfolger. Die Schuldverschreibungen werden von
ciner gemcinsamen Verwahrstelle (common depositary) im
Namen beider ICSDs verwahrt,

(5) Glaubiger von Schuldverschreibungen. Gliubiger
bezeichnet jeden Inhaber von Miteigentumsanteilen oder
anderen  Rechten an  der  Globalurkunde, dic  in

TERMS AND CONDITIONS OF THE NOTES
ENGLISH LANGUAGE VERSION

This tranche (the Tranche) of bearer notes (the Notes) is
issued pursuant to an amended and restated agency agreement
dated 28th April. 2011 (such Agreement as amended.
supplemented and/or restated from time to time. the Agency
Agreement) between NRW.BANK (the Issuer) and Deutsche
Bank Aktiengesellschaft as fiscal agent (ihe Fiscal Agent,
which expression shall include any successor fiscal agent
thereunder) and the other parties named therein. Copies of the
Agency Agreement may be obtained free of charge at the
specified office of the Fiscal Agent. at the specified office of
any Paying Agent (as specified below) and at the principal
office of the Issuer.

§1
CURRENCY, DENOMINATION, FORM,
CERTAIN DEFINITIONS

(1) Currency, Denomination. This Tranche of Notes is being
issued by the Issuer in Norwegian Kroner (NOK or the
Specified Currency) in the aggregate principal amount of
NOK 1,000,000.000 (in words; NOK one billion) in the
denomination of NOK 10,000 (the Specified Denomination).

(2) Form. The Notes are being issued in bearer form.

(3) Permanent Global Note. The Notes are represented by a
permanent global note (the Permanent Global Note or the
Global Note) without coupons; any claim for interest
payments under the Notes is represented by the Permanent
Gilobal Note. The Permanent Global Note shall be signed by
authorised signatories of the Issuer and shall be authenticated
by or on behalf of the Fiscal Agent. The Permanent Global
Note shall be issued in classical global note format. Definitive
Notes and coupons will not be issued.

(4) Clearing System. The Global Note will be kept in custody
by or on behalf of a Clearing System until all obligations of
the Issuer under the Notes have been satisfied. Clearing
System means each of the following: Clearstream Banking,
société anonyme, Luxembourg (CBL) and Euroclear Bank
SA/NV (Euroclear and. together with CBL, the 1CSDs) and
any successor in such capacity. The Notes shall be kept in
custody by a common depositary on behalf of both ICSDs.

(5) Holder of Notes. Holder means any holder of a
proportionate co-ownership or other beneficial interest or right
in the Global Note which may be transferred to a new Holder



Ubereinstimmung ~ mit  den  Bestimmungen  des
Clearingsystems auf einen neuen Gliaubiger tibertragen werden
kénnen.

(6) Geschaftstag. In diesen Emissionsbedingungen bezeichnet
Geschiiftstag einen Tag (auler einem Samstag oder Sonntag),
an  dem Geschiiftsbanken und  Devisenmirkte in Oslo
Zahlungen  abwickeln  und  fir  den  allgemeinen
Geschiftsverkehr (einschlieBlich des Handels in Devisen und
Fremdwihrungseinlagen) geéffnet sind und das Trans-
European Automated Real-Time Gross Settlement Express
Transfer System 2 {TARGET) gedffnet ist.

§2
STATUS

Die Schuldverschreibungen begriinden direkie, unbedingte,
nicht besicherte und nicht nachrangige Verbindlichkeiten der
Emittentin. die untereinander und mit allen anderen nicht
besicherten und nicht nachrangigen gegenwirtigen und
zukiinftigen Verbindlichkeiten der Emittentin gleichrangig
sind, soweit diesen Verbindlichkeiten nicht durch zwingende
gesetzliche Bestiimmungen ein Vorrang eingeraumt wird.

§3
ZINSEN

in Zinssalz und Zinszahlungstage. Die
Schuldverschreibungen werden auf der Grundlage ihres
Nennbetrags verzinst, und zwar vom 26. Januar 2012 (der
Verzinsungsbeginn) (einschlieBlich) bis zum Falligkeitstag
{wic in § 3 (1) definiert) (ausschlieBlich) mit 2,50 % per
annum (der Zinssatz). Die Zinsen sind nachtriglich am 26.
Januar  eines  jeden  Jahres  zahlbar  (jeweils  ¢in
Zinszahlungstag). Die erste Zinszahlung erfolgt am 26.
Januar 2013, Zinszahlungstage unterliegen einer Anpassung in
Ubereinstimmung  mit den in § 4 (5) enthaltenen
Bestimmungen.

(2) Zinslauf. Der Zinslauf der Schuldverschreibungen endet
mit Ablauf’ des Tages. der dem Tag vorangeht, an dem die
Schuldverschreibungen zur Riickzahlung fillig werden. Falls
die Emittentin dic Schuldverschreibungen bei Fiilligkeit nicht
einlast, wird der ausstehende Nennbetrag der Schuldverschrei-
bungen vom Tag der Filligkeit (einschlieBlich) bis zum Tag
der tatsdchlichen Riickzahlung der Schuldverschreibungen
{ausschlieBlich) (dic Verzugszinsperiode) in Hohe des
gesetzlich  festgelegten  Satzes  fiir Verzugszinsen' (der
Verzugszinssatz) verzinst, es sei denn, der Zinssatz ist hiher
als der Verzugszinssalz; in letzterem Fall bleibt der Zinssatz
withrend der Verzugszinsperiode anwendbar. Weitergehende
Anspriiche der Gliubiger bleiben unberiihrt.

(3) Berechnung des Zinshetrags. Falls der auf die
Schuldverschreibungen zu zahlende Zinshetrag fiir einen
Zeitraum von weniger oder mehr als einem Jahr zu berechnen
ist, erfolgt die Berechnung des Zinsbetrags. indem der
Zinssatz auf die festgelepte Stiickelung angewendet wird.
diese Summe mit dem Zinstagequotienten (wie nachstchend
definiert) multipliziert und das hieraus resultierende Ergebnis

' Der geseizliche Verzugszinssatz betragt fur das Jahr funf Prozent-
punkte tiber dem von der Deutschen Bundesbank von Zeit zu Zeit
veroffentlichten Basiszinssatz, §§ 288 Absatz |, 247 Absatz | BGB.

in accordance with the provisions of the Clearing System.

(6) Business Day. In these Terms and Conditions of the
Notes, Business Day means a day (other than a Saturday or a
Sunday) on which commercial banks and foreign exchange
markets settle payments and are open for general business
(including dealings in foreign exchange and foreign currency
deposits) in Oslo and the Trans-European Automated Real-

Time Gross Settlement Express Transfer System 2
(TARGET) 1s open.
§2
STATUS

The Notes constitute direct, unconditional, unsecured and
unsubordinated obligations of the Issuer ranking pari passu
among themselves and pari passu with all other unsecured and
unsubordinated present and future obligations of the Issuer
unless such other obligations take priority by mandatory
provisions of law.

§3
INTEREST

(1) Rate of Interest and Interest Payment Dates. The Notes
shall bear interest on their principal amount at the rate of 2.50
per cent. per annum (the Rate of Interest) from, and
including, 26th Janurary. 2012 (the Interest Commencement
Date) to. but excluding, the Maturity Date (as defined in § 5
(1)). Interest shall be payable in arrear on 26th January in each
year (each such date, an Interest Payment Date). The first
payment of interest shall be made on 26th January, 2013.
Interest Payment Dates are subject to adjustment in
accordance with the provisions set out in § 4 (5).

(2) Accrual of Interest. The Notes shall cease to bear interest
from the expirv of the day preceding the due date for
redemption. If the Issuer fails to redeem the Notes when due,
interest shall continue to accrue on the outstanding principal
amount of the Notes from, and including, the due date for
redemption to, but excluding, the date of actual redemption of
the Notes (the Default Rate of Interest Period) at the default
rate of interest established by law' (the Default Rate of
Interest), unless the Rate of Interest is higher than the Default
Rate of Interest, in which event the Rate of Interest shall
continue to apply during the Default Rate of Interest Period.
This does not affect any additional rights that might be
available to the Holders.

(3) Calculation of Amount of Interesi. 1f the amount of
interest payable under the Notes is required to be calculated
for a period of less or more than a full year, such amount of
interest shall be calculated by applying the Rate of Interest to
the Specified Denomination, multiplying such sum by the
applicable Day Count Fraction (as defined below), and
rounding the resultant figure to the nearest sub-unit of the

' The default rate of interest established by law is five percentage
ponts above the basic rate of interest published by Deutsche
Bundesbank from time to time, §§ 288 (1), 247 (1) German Civil
Code.



auf die ndchsie Untereinheit der festgeleglen Wihrung
gerundet wird, wobei eine halbe Untereinheit aufgerundet
wird oder die Rundung ansonsten gemill der anwendbaren
Marktkonvention erfolgt.

(4) Zinstagequotient. Zinstagequotient bezeichnet im
Hinblick auf dic Berechnung eines Zinshetrags auf eine
Schuldverschreibung fiir einen beliehigen Zeitraum:

1. falls die Anzahl der Tage in der relevanten Periode ab dem
letzten Zinszahlungstag (oder. wenn es keinen solchen gibt, ab
dem Verzinsungsbeginn) (jeweils einschlieBlich desselben) bis
zum relevanten Zahlungstag (ausschlieBlich desselben) (der
relevante Zeitraum) kiirzer ist als die Feststellungsperiode, in
die das Ende des relevanten Zeitraums fill, oder ihr
entspricht, die Anzahl der Tage in dem betreffenden
relevanten Zeitraum geteilt durch das Produkt (1) der Anzahl
der Tage in der Feststellungsperiode und (2) der Anzahl der
Feststellungstermine (wie nachsichend angegeben) in einem
Kalenderjahr: oder

2. falls der relevante Zeitraum linger st als die
Feststellungsperiode, in die das Ende des relevanten Zeitraums
fillt, die Summe aus:

der Anzahl der Tage in dem relevanten Zeitraum, die in die
Feststellungsperiode fallen. in welcher der relevante Zeitraum
beginnt, geteilt durch das Produkt (x) der Anzahl der Tage in
der  Feststellungsperiode  und  (y) der Anzahl der
Feststellungstermine (wie nachstehend angegeben) in einem
Kalenderjahr: und

der Anzahl der Tage in dem relevanten Zeitraum. die in die
nichste Feststellungsperiode fallen, geteilt durch das Produkt
(x) der Anzahl der Tage in dieser Feststellungsperiode und (y)
der Anzahl der Feststellungstermine (wie nachstehend
angegeben) in einem Kalenderjahr.

Feststellungsperiode ist der Zeitraum von  einem
Feststellungstermin ~ (einschlieflich)  bis  zum  niichsten
Feststellungsiermin (ausschlieBlich); dies schlieBt dann, wenn
der Verzinsungsbeginn kein Feststellungstermin ist, den
Zeitraum ein, der an dem ersten Feststellungstermin vor dem
Verzinsungsbeginn  anfingt, und dann, wenn der letzie
Zinszahlungstag kein Feststellungstermin ist, den Zeitraum
ein, der an dem ersten Feststellungstag nach dem letzten
Zinszahlungstag endet.

Die Anzahl der Feststellungstermine im Kalenderjahr (jeweils
cin Feststellungstermin) betridgt I (jeder 26. Januar).

§4
ZAHLUNGEN

(1) (a) Zahlung von Kapital. Die Zahlung von Kapital auf die
Schuldverschreibungen  erfolgt  nach  Maligabe  des
nachsiehenden Absatzes (2) an das Clearingsystem oder
dessen Order zur Guischrifi aul” den Konten der jeweiligen
Kontoinhaber des Clearingsystems gegen Vorlage und (aufier

im  Fall von Teilzahlungen) Einreichung der  die
Schuldverschreibungen  zum  Zeitpunkt  der  Zahlung
verbriefenden  Globalurkunde  bei  der  bezeichneten

Geschiiftsstelle der Emissionsstelle aufierhalb der Vereinigten
Staaten .

relevant Specified Currency, hall” of such sub-unit being
rounded upwards or otherwise in accordance with the
applicable market convention,

(4) Day Count Fraction. Day Count Fraction means, in
respect of the calculation of an amount of interest on anv Note
for any period of time:

1. if the number of days in the relevant period from, and
including, the most recent Interest Payment Date (or, if none,
the Interest Commencement Date) to, but excluding, the
relevant payment date (the Accrual Period) is equal to or
shorter than the Determination Period during which the
Accrual Period ends, the number of days in such Accrual
Period divided by the product of (1) the number of days in
such  Determination Period and (2) the number of
Determination Dates (as specified below) that would occur in
one calendar year: or

2. if the Accrual Period is longer than the Determination
Period during which the Accrual Period ends, the sum of:

the number of days in such Accrual Period falling in the
Determination Period in which the Accrual Period begins
devided by the product of (x) the number of days in such
Determination Period and (y) the number of Determination
Dates (as specified below) that would occur in one calendar
vear; and

the number of days in such Accrual Period falling in the nexi
Determination Period divided by the product of (x) the
number of days in such Determination Period and (v) the
number of Determination Dates (as specified below) that
would occur in one calendar year.

Determination Period means the period from, and including,
a Determination Date to, but excluding, the next
Determination  Date  (including, where the Interest
Commencement Date is not a Determination Date, the period
commencing on the first Determination Date prior to the
Interest Commencement Date, and where the final Interest
Payment Date is net a Determination Date, the first
Determination Date falling after the final Determination Date,
as the case may be.

The number of interest determination dates per calendar vear
{each a Determination Date) is | (cach 26th January).

§4
PAYMENTS

(1) (@) Payment of Principal. Payment of principal on the
Notes shall be made, subject to paragraph (2) below. to the
Clearing System or to its order for credit to the accounts of the
relevant accountholders of the Clearing System upon
presentation and (except in the case of partial payment)
surrender of the Global Note representing the Notes at the
time of payment at the specified office of the Fiscal Agent
outside the United States.



(b) Zahlung von Zinsen. Die Zahlung von Zinsen auf dic
Schuldverschreibungen erfolgt nach Maligabe von Absatz (2)
an das Clearingsystem oder dessen Order zur Gutschrift auf
den Konten der jeweiligen Kontoinhaber des Clearingsystems.

(2) Zahiungsweise. Vorbehaltlich geltender steuerlicher und
sonstiger gesetzlicher Regelungen und Vorschrifien erfolgen
auf die Schuldverschreibungen zu leistende Zahlungen in der
frei handelbaren und konvertierbaren Wihrung, die am
entsprechenden Filligkeitstag die Widhrung des Staates der
festgelegten Wiihrung ist.

Stellt die Emittentin fest, dass es unméglich ist, auf die
Schuldverschreibungen zu leistende Zahlungen am relevanten
Filligkeitstag aufgrund von Umstinden, die auBerhalb der
Verantwortung der Emittentin liegen, in frei handelbaren und
konvertierbaren Geldern zu machen. oder dass die festgelegte
Wihrung oder eine geseizlich eingefiihrie  Nachfolge-
Wihrung (die Nachfolge-Wiahrung) nicht mehr fiir die
Abwicklung  von  internationalen  Finanziransaktionen
verwendet wird, kann die Emittentin thre
Zahlungsverpflichtungen am relevanten Filligkeitstag durch
cine Zahlung in Euro auf der Grundlage des anwendbaren
Wechselkurses erfullen. Die Gliubiger sind nicht berechtigt,
weitere Zinsen oder zusitzliche Beirdge in Bezug auf cine
solche Zahlung zu verlangen. Der anwendbare Wechselkurs
ist (i) (falls ein solcher Wechselkurs verfugbar ist) derjenige
Wechselkurs des Furo zu der festgelegten Wihrung oder
gegebenenfalls  der  Nachfolge-Wihrung,  der  von  der
Europdischen Zentralbank fiir einen Tag festgelegt und
verdffentlicht wurde, der innerhalb eines angemessenen
Zeitraums vor und so nahe wie moglich an dem relevanten
Filligkeitstag lag, oder (i1) (falls kein solcher Wechselkurs
verflighar ist) der von der Emissionssielle nach billigem
Ermessen  festgelegte  Wechselkurs  des  Euro  zu  der
festgelegien Wihrung oder gegebenenfalls der Nachfolge-
Wihrung.

(3) Vercinigte Staaten. Fur die Zwecke des Absatzes (1)
dieses § 4 bezeichnet Vereinigte Staaten die Vercinigten
Staaten von Amerika (einschlieBlich deren Bundesstaaten und
des District  of  Columbia) sowie deren  Territorien
(einschlieBlich Puerto Rico, U.S. Virgin Islands. Guam,
American  Samoa, Wake Island und Northern Mariana
Islands).

(4) Erfiilfung.  Die LEmittentin wird durch Leistung der
Zahlung an das Clearingsystem oder dessen Order von ihrer
Zahlungspflicht befreit.

(5) Zahltag. Sofern der Filligkeitstag fiir eine Zahlung in
Bezug auf die Schuldverschreibungen ansonsten auf einen Tag
ficle. der kein Zahltag {wie nachstehend definiert) ist. so wird
der Filligkeitstag fiir die Zahlung auf den nichstfolgenden
Tag verschoben, bei dem es sich um einen Zahltag handelt.

Zahltag bezeichnet cinen Tag (auBer einem Samstag oder
Sonntag), (i) an dem Geschiifisbanken und Devisenmiirkte
Zahlungen am jeweiligen Ort der Vorlage (sofern es einen
solchen  gibt) abwickeln und fur den allgemeinen
Geschifisverkehr (einschlieBlich des Handels in Devisen und
Fremdwihrungseinlagen) geoffnet sind. (i1) an dem das
Clearingsystem gedffnet ist und (iii) an dem Geschifishanken
und Devisenmiirkte in Oslo Zahlungen abwickeln und fiir den

(b) Payment of Interest. Payment of interest on the Notes
shall be made, subject to paragraph (2). to the Clearing System
or to its order for credit to the accounts of the relevant
accountholders of the Clearing System.

(2) Manner of Payment. Subject to applicable fiscal and other
laws and regulations, payments of amounts due in respect of
the Notes shall be made in the freelv negotiable and
convertible currency which on the respective due date is the
currency of' the country of the Specified Currency.

If the Issuer determines that it is impossible to make payments
of amounts due on the Notes in freely negotiable and
convertible funds on the relevant due date for reasons beyond
its control or that the Specified Currency or any successor
currency provided for by law (the Sueccessor Currency) is no
longer used for the settlement of international financial
transactions, the Issuer may fulfil its payment obligations by
making such payments in Euro on the relevant due date on the
basis of the Applicable Exchange Rate. Holders shall not be
entitled to further interest or any additional amounts as a result
of such payment. The Applicable Exchange Rate shall be (i)
(if such exchange rate is available) the exchange rate of Euro
against the Specified Currency or the Successor Currency (if
applicable) determined and published by the European Central
Bank for the most recent date falling within a reasonable
period of time prior to the relevant due date, or (ii) (if such
exchange rate is not available) the exchange rate of Euro
against the Specified Currency or the Successor Currency (if
applicable) as determined by the Fiscal Agent in its reasonable
discretion.

(3) United States. TFor purposes of paragraph (1) of this § 4.
United States means the United States of America (including
the States thereof and the District of Columbia) and its
possessions (including Puerto Rico. U.S. Virgin Islands,
Guam, American Samoa. Wake Island and Northern Mariana
Islands).

(4) Discharge. The Issuer shall be discharged by payment to.
or to the order of, the Clearing System.

(5) Payment Business Day. If the due date for any payment in
respect of the Notes would otherwise fall on a day which is
not a Payment Business Day (as defined below), the due date
for such payment shall be postponed to the next day which is a
Payment Business Day

Payment Business Day means a day (other than a Saturday or
a Sunday) (i) on which commercial banks and foreign
exchange markets settle payments and are open for general
business (including dealings in foreign exchange and foreign
currency deposits) in the relevant place of presentation (if
any), (ii) on which the Clearing System is open. and (iii) on
which commercial banks and foreign exchange markets settle
payments and are open for general business (including



allgemeinen Geschiftsverkehr (cinschlicBlich des Handels in
Devisen und Fremdwiihrungseinlagen) gedffnet sind und
TARGET gedftnet ist.

Falls der Filligkeitstag einer Zahlung von Zinsen {(wie oben
beschrieben) sich nach hinten verschiebt, wird der Zinsbetrag
nicht entsprechend angepasst.

Falls der Filligkeitstag der Riickzahlung des Nennbetrags der
Schuldverschreibungen sich nach hinten verschiebt, ist der
Gldubiger nicht berechtigt, weitere Zinsen oder sonstige
Zahlungen aufgrund dieser Verschicbung zu verlangen.

(6) Bezugnahmen auf Kapital und Zinsen. Bezugnahmen in
diesen Emissionsbhedingungen auf Kapital der
Schuldverschreibungen schlieBen, soweit anwendbar, die
folgenden Betrige ein:  den Riickzahlungsbetrag  der
Schuldverschreibungen (wie in § 5 (1) angegeben); den
vorzeitigen Riickzahlungsbetrag der Schuldverschreibungen
(wie nachstehend angegeben), sowie jeden Aufschlag sowie
sonstige aul oder in Bezug aul die Schuldverschreibungen
zahlbaren Betrige (aufer Zinsen). Bezugnahmen in diesen
Emissionsbedingungen auf Zinsen aut’ Schuldverschreibungen
schlieBen. soweil anwendbar. simtliche gemiill § 7 zahlbaren
zusitzlichen Betrige (wie in § 7 definiert) ein.

(7) Hinterlegung von Kapital und Zinsen. Die Emittentin ist
berechtigt. beim  Amisgericht Disseldorf  Zins-  oder
Kapitalbetriige zu hinterlegen, die von den Glaubigern nicht
innerhalb  von  zwolf Monaten nach dem relevanten
Falligkeitstag  beansprucht worden sind, auch wenn die
Gldubiger sich nicht im Annahmeverzug befinden. Soweit
eine solche Hinterlegung erfolgt und auf das Recht der
Riicknahme verzichtet wird. erléschen die Anspriiche der
Gliubiger gegen die Emittentin.

§5
RUCKZAHLUNG

(1) Rickzahlung bei Endfalligheir. Soweitl nicht zuvor bereits
ganz oder teilweise zurlickgezahlt oder angekauft und
entwertel, werden die Schuldverschreibungen. vorbehaltlich
einer Anpassung in Ubereinstimmung mit den in § 4 (5)
enthaltenen Bestimmungen, zu ihrem Rilckzahlungsbetrag am
26. Januar 2015 (der Filligkeitstag) zuriickgezahlt. Der
Riickzahlungsbetrag in Bezug auf jede Schuldverschreibung
entspricht dem Nennbetrag der Schuldverschreibung,

(2) Vorzeitige Ruckzahlung aus stewerlichen Griinden. Die
Schuldverschreibungen konnen insgesamt und nicht teilweise,
nach Wahl der Emittentin mit einer Kiindigungsfrist von nicht
weniger als 30 und nicht mehr als 60 Tagen gegeniiber der
Emissionsstelle und gemdB § 12 gegentiber den Gliubigern
gekiindigt (wobei diese Kindigung unwiderruflich ist) und
jederzeit zuriickgezahlt werden, falls die Emitientin bei der
ndchsten filligen Zahlung auf die Schuldverschreibungen
verpflichtet ist oder sein wird, zusitzliche Betriige gemil § 7
zu zahlen, und zwar als Folge einer Anderung oder Ergédnzung
der Steuer- oder Abgabengesetze und -vorschriften der
Bundesrepublik  Deutschland — oder  deren  politischen
Untergliederungen oder Steuerbehdrden oder als Folge einer
Anderung oder Erginzung der Anwendung oder der
offiziellen Auslegung dieser Gesetze und Vorschrifien
(vorausgesetzl, diese Anderung oder Ergiinzung wird am oder
nach dem Tag, an dem die erste Tranche dieser Serie von
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dealings in foreign exchange and foreign currency deposits) in
Oslo and TARGET is open.

If the due date for a payment of interest is postponed (as
described above), the Interest Amount shall not be adjusted
accordingly.

If the due date for the redemption of the principal amount of
the Notes is postponed the Holder shall not be entitled to
further interest or other payments in respect of such
postponement.

(6) References to Principal and Interest. References in these
Terms and Conditions of the Notes to principal in respect of
the Notes shall be deemed to include, as applicable: the Final
Redemption Amount of the Notes (as specified in § 5 (1)); the
Early Redemption Amount of the Notes (as specified below):
and any premium and any other amounts (other than interest)
which may be payable under or in respect of the Notes.
References in these Terms and Conditions of the Notes to
interest in respect of the Notes shall be deemed to include, as
applicable, any Additional Amounts (as defined in § 7) which
may be pavable under § 7.

(7) Deposit of Principal and Interest. The Issuer may deposit
with the Local Court (dmisgericht) in Diisseldorf principal or
interest not claimed by Holders within twelve months after the
relevant duc date, cven though such Holders may not be in
default of acceptance of payment. If and to the extent that the
deposit is effected and the right of withdrawal is waived, the
respective claims of such Holders against the Issuer shall
cease.

§5
REDEMPTION

(1) Redemption at Maturity. Unless previously redeemed in
whole or in part or purchased and cancelled. and subject to
adjustment in accordance with the provisions set out in § 4 (3).
the Notes shall be redeemed at their Final Redemption
Amount on 26th January, 2015 (the Maturity Date). The
Final Redemption Amount in respect of each Note shall be
its principal amount.

(2) Early Redemption for Reasons of Taxation. The Notes
will be redeemed at the option of the Issuer in whole, but not
in part, at any time on giving not less than 30 days' nor more
than 60 days' prior notice of redemption to the Fiscal Agent
and, in accordance with § 12, to the Holders (which notice
shall be irrevocable), if on the occasion of the next payment
due under the Notes, the Issuer has or will become obliged 1o
pay Additional Amounts pursuant to § 7 as a result of any
change in. or amendment to. the laws or regulations of the
Federal Republic of Germany or of any political subdivision
or taxing authority thereof or therein, or as a result of any
change in, or amendment to, an official interpretation or
application of such laws or regulations. which amendment or
change is effective on or afier the date on which the first
tranche of this series of Notes is issued, provided that no such
notice of redemption shall be given earlier than 90 days prior
to the earliest date on which the Issuer would be obliged to



Schuldverschreibungen begeben wird. wirksam), wobei eine
solche Kiindigung nicht frither als 90 Tage vor dem frithest
moglichen Termin erfolgen darf. an dem die Emittentin

verpflichtet wire, solche zusiitzlichen Betriige in Bezug auf

dic  Schuldverschreibungen zu zahlen, falls zu diesem

Zeitpunkt eine Zahlung fillig wiire.

Die  gemdl  diesem  § 5 (2)  gekindigten
Schuldverschreibungen  werden  zu  ihrem  vorzeitigen
Riickzahlungsbetrag  zuziiglich  etwaiger  bis  zu  dem
Riickzahlungstag  (ausschlieBlich)  aufeelaufener  Zinsen

zuriickgezahlt.

(3) Vorzeitiger Riickzahlungsbetrag. Fur die Zwecke von
Absatz (2) dieses § 5 und § 9 entspricht der vorzeitige
Rickzahlungsbetrag  einer  Schuldverschreibung  dem
Riickzahlungsbetrag.

§6
DIE EMISSIONSSTELLE UND DIE ZAHLSTELLE

(1) Bestellung: bezeichnete Geschafisstelfen. Die anflinglich
bestellte  Emissionsstelle  und  die  anfinglich  bestellte
Zahlstelle und thre anfiinglich bezeichneten Geschiifisstellen
lauten wie folgt:

Emissionsstelle:

Deutsche Bank Aktiengesellschaft
Grobe Gallusstrabe 10-14

60272 Frankfurt am Main
Deutschland

Zahlstelle:

Deutsche Bank Luxembourg S.A.
2, boulevard Konrad Adenauer
L-1115 Luxembourg

Die Aufgaben der Emissionsstelle umfassen auch diejenigen
einer Zahlstelle. Die Emissionsstelle und die Zahlstelle
behalten  sich  das Recht vor, jederzeit ihre jeweilige
bezeichnete Geschifisstelle durch eine andere bezeichnete
Geschifisstelle in derselben Stadt zu ersetzen.

(2) Anderung der Bestellung oder Abberufung. Die Emittentin
behdlt sich das Recht vor, jederzeit die Bestellung der
Emissionsstelle oder einer Zahlstelle zu éindern oder zu
beenden und eine andere Emissionssiclle oder zusiitzliche oder
andere Zahlstellen zu bestellen. Die Emittentin wird jedoch
jederzeit (i) eine Emissionsstelle unterhalten und (ii) solange
die Schuldverschreibungen  an der  Luxemburger
Wertpapierborse notiert  sind, cine Zahlstelle (die die
Emissionsstelle sein kann) mit bezeichneter Geschiftsstelle in
Luxemburg und/oder an solchen anderen Orten unterhalten.
die die Regeln dieser Borse oder ihrer Aufsichishehirde
verlangen. Die Emittentin wird die Glaubiger von jeder
Anderung. Abberufung, Bestellung oder jedem sonstigen
Wechsel sobald wie maglich nach Eintritt der Wirksamkeit
ciner solchen Veriinderung informieren.

Dic Emittentin verpflichtet sich, (soweit dies méglich ist) die
Emissionsstelle oder eine Zahlstelle in einem Mitgliedstaat der
Europdischen Union zu unterhalten, in dem sie nicht zur
Vomahme von steuerlichen Abziigen nach MaBgabe der

pay such Additional Amounts were a payment in respect of
the Notes then due.

Notes redeemed pursuant to this § 5 (2) will be redeemed at
their Early Redemption Amount together with interest, if any,
accrued to. but excluding, the date of redemption.

(3) Early Redemption Amount. For purposes of paragraph (2)
of this § 5 and § 9. the Early Redemption Amount of a Note
shall be its Final Redemption Amount,

§6
FISCAL AGENT AND PAYING AGENT

(1) Appointment; Specified Offices. The initial Fiscal Agent
and the initial Paying Agent and their respective initial
specified offices are:

Fiscal Agent:

Deutsche Bank Aktiengesellschaft
GroBe GallusstraBe 10-14

60272 Frankfurt am Main
Germany

Paying Agent:

Deutsche Bank Luxembourg S_A.
2, boulevard Konrad Adenauer
L-1115 Luxembourg

The Fiscal Agent shall also fulfil the functions of a paving
agent. The Fiscal Agent and the Paying Agent reserve the
right at any time to change their respective specified offices to
some other specified offices in the same city.

(2) Variation or Termination of Appointment. The lssuer
reserves the right at any time to vary or terminate the
appointment of the Fiscal Agent or any Paying Agent and to
appoint another Fiscal Agent or additional or other Paying
Agents. The Issuer shall at all times maintain (i) a Fiscal
Agent, and (ii) so long as the Notes are listed on the
Luxembourg Stock Exchange, a Paying Agent (which may be
the Fiscal Agent) with a specified office in Luxembourg
and/or in such other places as may be required by the rules of
such stock exchange or its supervisory authority. The Issuer
will give notice to the Holders of any variation, termination,
appointment or any other change as soon as possible upon the
effectiveness of such change.

I'he lssuer undertakes, to the extent this is possible, to
maintain the Fiscal Agent or a Paving Agent in a member slate
of the European Union in which it shall not be obliged to
withhold or deduct tax pursuant to European Council



Richtlinic 2003/48/EG oder einer anderen Richilinie oder
Rechisnorm  verpflichtet  ist.  die der Umsetzung  der
Schlussfolgerungen des Treffens des ECOFIN-Rates vom 26.-
27. November 2000 iber die Besteuerung von Einkommen
aus Geldanlagen dient, einer solchen Richtlinie entspricht oder
zu deren Anpassung eingefithrt wird.

(3) Beauftragte der Emittentin. Die Emissionsstelle und die
Zahlstelle  handeln ausschlieBlich als  Beaufiragte der
Emittentin - und  Gbernehmen  keinerler  Verpflichtungen
gegeniiber den Gldubigern: es wird kein Aufirags- oder
Treuhandverhiltnis  zwischen ihnen und den Glaubigern
begriindet.

(4) Verbindlichkeit der Festsetzungen. Alle Bescheinigungen,
Mitteilungen, Gutachien, Festsetzungen. Berechnungen.
Quotierungen  und  Entscheidungen, dic  von  der
Emissionsstelle fir die Zwecke dicser Emissionsbedingungen
gemacht, abgegeben, getroffen oder eingeholt werden. sind
(sofern keine vorsitzliche Pflichtverletzung, kein bdser
Glaube und kein offensichtlicher Irrtum vorliegt) fur die
Emittentin. die Zahlsielle und die Glaubiger bindend, und.
sofern keiner der vorstehend genannten Umstinde vorliegt.
hafiet die Emissionsstelle nicht gegeniiber der Emittentin oder
den Glaubigern im Zusammenhang mit der Ausiibung oder

Nichtausiibung ihrer Rechte und Pflichten und ihres
Ermessens gemiil solchen Bestimmungen.
§7
STEUERN
Sémtliche auf die Schuldverschreibungen zu  zahlenden

Betriige sind ohne Einbehalt oder Abzug an der Quelle von
oder aufgrund  von irgendwelchen  gegenwiirtigen oder
zukiinfticen Steuern, sonstigen Abgaben, Veranlagungen oder
staatlichen Gebiihren gleich welcher Art zu leisten, die von
oder in der Bundesrepublik Deutschland oder fiir deren
Rechnung oder von oder fiur Rechnung einer politischen
Untergliederung oder Steuerbehdrde einschlieBlich
Kaorperschaflen des affentlichen Rechts (wie z.B. bestimmie
Kirchen oder Religionsgemeinschaften) derselben an der
Quelle auferlegt, erhoben, eingezogen. einbehalten oder
veranlagt werden (die Steuern). es sei denn. ein solcher
Einbehalt oder Abzug ist gesetzlich vorgeschrieben. In diesem
Fall wird die Emittentin im vollen. gesetzlich zulissigen
Umtang digjenigen zusitzlichen Betrige (dic zusitzlichen
Betriige) zahlen. die erforderlich sind, damit dic den
Gliubigern zuflieBenden Nettobetriige nach einem solchen
Einbehalt oder Abzug jeweils den Betrigen entsprechen, die
ohne einen solchen Einbehalt oder Abzug von den Gldubigern
empfangen worden wiiren; die Verpflichtung zur Zahlung
solcher zusitzlichen Betrige besteht jedoch nicht fiir solche
Steuern und Abgaben. die:

{a) anders als durch Einbehalt oder Abzug von Zins- oder
Kapitalzahlungen zu entrichten sind, die die Emittentin an den
Inhaber der Schuldverschreibungen leistet; oder

(b) wegen einer gegenwiirtigen oder fritheren personlichen
oder geschifilichen Beziehung (z.B. Sitz, Wohnsitz oder
Betriebsstiatte)  des  Gliubigers  zur  Bundesrepublik
Deutschland zu zahlen sind, und nicht allein deshalb, weil
Zahlungen auf die Schuldverschreibungen aus Quellen in der
Bundesrepublik Deutschland stammen (oder fiur Zwecke der
Besteuerung so behandelt werden) oder dort besichert sind;

Directive 2003/48/EC or any other directive implementing the
conclusions of the ECOFIN Council meeting of 26th — 27th
November, 2000 on the taxation of savings income or any law
implementing or complying with. or introduced in order to
conform to, such Directive.

(3) Agents of the Issuer. The Fiscal Agent and the Paying
Agent act solely as agents of the Issuer and do not have any
obligations towards or relationship of agency or trust to any
Holder.

(4) Determinations Binding. All certificates, communications,
opinions,  determinations, calculations, quotations and
decisions given, expressed, made or obtained for the purposes
of the provisions of these Terms and Conditions of the Notes
by the Fiscal Agent shall (in the absence of wilful default, bad
faith or manifest error) be binding on the Issuer. the Payving
Agent and the Holders and, in the absence of the aforesaid, no
liability to the Issuer or the Holders shall attach to the Fiscal
Agent in connection with the exercise or non-exercise by it of
its powers, duties and discretions pursuant to such provisions.

§7
TAXATION

All amounts payable in respect of the Notes shall be made
without withholding or deduction at source for or on account
ol any present or future taxes. duties, assessments or
governmental charges of whatever nature imposed, levied,
collected. withheld or assessed by way of withholding or
deduction at source in, by or within the Federal Republic of
Germany or any political subdivision or any authority thereof
or therein including bodies incorporated under public law
(offentlich-rechtliche Korperschaften) (e.g. certain churches or
religious communities) having power to tax unless such
withholding or deduction is required by law. In such event, the
Issuer shall. to the fullest extent permitted by law. pay such
additional amounts (the Additional Amounts) as shall be
necessary in order that the net amounts received by the
Holders after such withholding or deduction shall equal the
respective  amounts which would otherwise have been
receivable in the absence of such withholding or deduction
except that no such Additional Amounts shall be payable on
account of any taxes or duties which:

(a) are pavable otherwise than by withholding or deduction
from payments of interest or principal made by the Issuer to
the bearer of the Notes, or

(b) are payable by reason of the Holder having, or having had,
some personal or business connection {e.g. seat, business seat
or permanent establishment) with the Federal Republic of
Germany and not merely by reason of the fact that payments
in respect of the Notes are, or for purposes of taxation are
deemed to be, derived from sources in, or are secured in. the
Federal Republic of Germany, or



oder

(c) (x) aufgrund oder infolge (i) eines internationalen Ver-
trags. dessen Partei die Bundesrepublik Deutschland ist, oder
(1) emner Verordnung oder Richtlinie aufgrund oder infolge
eines solchen Vertrags auferlegt oder erhoben werden; oder

(y) auf eine Zahlung erhoben werden, die an eine natiirliche
Person vorgenommen wird und aufgrund der Richtlinie
2003/48/EG  des Europdischen Rates oder einer anderen
Richtlinie  (die  Richtlinie) zur  Umsetzung  der
Schlussfolgerungen des ECOFIN-Ratstreffens vom 26. und
27. November 2000 iiber dic Besteuerung von Einkommen
aus Geldanlagen oder aufgrund einer Rechtsnorm erhoben
werden, die der Umsetzung dieser Richtlinie dient, dieser
entspricht oder zur Anpassung an die Richtlinie eingefiihrt
wird; oder

(d) wegen einer Rechtséinderung zu zahlen sind, welche spiter
als 30 Tage nach Filligkeit der betreffenden Zahlung oder,
falls dies spiter erfolgt, ordnungsgemiiber Bereitstellung aller
filligen Betrdge und einer diesbeziiglichen Bekanntmachung
gemil § 12 wirksam wird: oder

(e) deswegen zu zahlen sind. weil eine Schuldverschreibung in
der Bundesrepublik Deutschland zur Zahlung vorgelegt wird.

§8
VYORLEGUNGSFRIST

Die in § 801 Abs. 1 S. 1 BGB bestimmte Vorlegungsfrist wird
fiir die Schuldverschreibungen auf zehn Jahre abgekiirzt.

§9
KUNDIGUNG

(1) Kindigungsgriinde. leder Gliubiger ist berechtigt, seine
Schuldverschreibungen gemiiB Absatz (2) zu kiindigen und
deren sofortige Riickzahlung zu  ihrem  vorzeitigen
Riickzahlungsbetrag (wie in § 5 angegeben), zuziiglich
etwaiger bis zum Tage der Riickzahlung aufgelaufener Zinsen
zu verlangen. falls:

(a) die Emittentin Kapital oder Zinsen nicht innerhalb von 30
l'agen nach dem betreffenden Filligkeitstag zahlt; oder

(by die Emittentin die ordnungsgeméBe Erfullung irgendeiner
anderen  Verpflichtung aus den Schuldverschreibungen
unterldsst, und diese Unterlassung nicht geheilt werden kann
oder, falls sie geheilt werden kann, linger als 60 Tage
fortdauert. nachdem die Emissionsstelle  hiertiber cine
Benachrichtigung von einem Gliubiger erhalten hat: oder

(¢) die Emittentin ihre Zahlungsunfihigkeit bekanntgibt oder
ithre Zahlungen einstellt; oder

{d) ein Gericht ein Insolvenzverfahren gegen dic Emittentin
eroffnet. das nicht innerhalb von 60 Tagen nach dessen Eroff-
nung aufgehoben oder ausgesetzt wird, oder die Emittentin
oder eine Aufsichts- oder sonstige Behérde, deren Zustindig-
keit die Emittentin unterliegt, ¢in solches Verfahren einleitet
oder beantragl oder die Emittentin eine allgemeine Schulden-
regelung zugunsten ihrer Glaubiger anbietet oder trifft; oder

(¢) (x) are payable pursuant to, or as a consequence of (i) an
international agreement, to which the Federal Republic of
Germany is a party, or (ii) a directive or regulation passed
pursuant to, or as a consequence of, such Agreement, or

(y) are pavable on a payment to an individual and which are
required to be levied pursuant to European Council Directive
2003/48/EC  or any other directive (the Directive)
implementing the conclusions of the ECOFIN Council
meeting of 26th-27th November, 2000 on the taxation of
savings income or any law implementing or complying with,
or introduced in order to conform to, such Directive, or

(d) are pavable by reason ol a change of law that becomes
effective more than 30 davs after the relevant payment
becomes due or is duly provided for and notice thereof is
published in accordance with § 12, whichever occurs later, or

(e) are payable by reason of any Note being presented for
payment in the Federal Republic of Germany.

§8
PRESENTATION PERIOD

Ihe presentation period provided in § 801 (1) sentence |
German Civil Code (Biirgerfiches Gesetzbuch) is reduced to
ten years for the Notes.

§9
ACCELERATION

(1) Events of Default. Each Holder shall be entitled to declare
its Notes due in accordance with paragraph (2) and demand
immediate redemption thereof at the Early Redemption
Amount (as specified in § 5), together with accrued interest (if
any) to the date of repayment. in the event that:

(a) the Issuer fails to pay principal or interest within 30 days
from the relevant due date, or

(b) the Issuer fails duly to perform any other obligation arising
from the Notes which failure is not capable of remedy or. if
such failure is capable of remedy. such failure continues for
more than 60 days after the Fiscal Agent has received notice
thereof from a Holder. or

(¢) the Issuer announces its inability to meet its financial
obligations or ceases its payments, or

(d) a court opens insolvency proceedings against the Issuer
which shall not have been dismissed or stayed within 60 days
after the commencement thercof, or the Issuer or a supervisory
or other authority which has jurisdiction over the Issuer
institutes or applies for such proceedings or the Issuer offers
or makes an arrangement for the benefit of its creditors
generally. or



{e) dic Emittentin aufgeldst oder liquidiert wird. es sei denn,
dass die Auflésung oder Liquidation im Zusammenhang mit
ciner Verschmelzung oder einem sonstigen Zusammenschluss
mit cinem anderen Rechtsgebilde erfolgt, sofern dieses andere
Rechtsgebilde alle Verbindlichkeiten der Emittentin aus den
Schuldverschreibungen  iibernimmi und die Gewihririger-
haftung und Anstaltslast der Eigentiimer der Emittentin fiir die
Emittentin und deren Verbindlichkeiten aus den Schuldver-
schreibungen sich infolge der Verschmelzung oder des
sonstigen Zusammenschlusses nicht dndert: oder

() die Emittentin thren Geschifisbetrieb einstellt oder damit
droht.

Das Kiindigungsrecht erlischt, falls der Kiindigungsgrund vor
Ausiitbung des Rechts geheilt wurde.

(2) Benachrichtigung. Eine Benachrichiigung, einschlieBlich
einer Kindigung der Schuldverschreibungen gemall Absatz
(1). ist schrifilich in deutscher oder englischer Sprache
gegeniiber der Emissionssielle zu erkldren und personlich oder
per Einschreiben an deren bezeichnete Geschifisstelle zu
iibermitteln.  Der  Benachrichtigung ist  ein Nachweis
beizufiigen, aus dem sich ergibt, dass der betreffende
Glaubiger zum Zeitpunkt der Abgabe der Benachrichtigung
Inhaber der betreffenden Schuldverschreibung ist.  Der
Nachweis kann durch eine Bescheinigung der Depotbank (wie
in § 13 (4) definiert) oder auf andere geeignete Weise erbracht
werden.

§ 10
ERSETZUNG

(1) Ersetzung. Die Emittentin ist jederzeit berechtigt, sofern

sie sich nicht mit einer Zahlung von Kapital oder Zinsen auf

die  Schuldverschreibungen in  Verzug befindet, ohne
Zustimmung der Glaubiger an ihrer Stelle eine andere
Gesellschaft (deren stimmberechtigtes Kapital mehrheitlich
unmittelbar oder mittelbar von der Emittentin gehalten wird,
vorausgeseizt, dass es der Emittentin - nach  ihrer
wohlbegriindeten Einschitzung gestattet 1st, (1) eine solche
Gesellschafi zu errichten und fortzufiihren und (ii) dass sie mit
der Erteilung der hierfur nach ihrer wohlbegriindeten
Einschatzung erforderlichen Genehmigungen rechnen kann;
andernfalls kann diese Gesellschaft eine nicht mit der
Emittentin verbundene Gesellschaft sein) als
Hauptschuldnerin  {die Nachfolgeschuldnerin) fiir alle
Verpflichiungen aus und im Zusammenhang mit diesen
Schuldverschreibungen einzusetzen, vorausgesetzt, dass:

(a) die Nachfolgeschuldnerin alle Verpflichtungen der
Emittentin - in - Bezug auf  die  Schuldverschreibungen
ubernimmt:

(b) die Emittentin und die Nachtolgeschuldnerin  alle

erforderlichen Genehmigungen erhalten haben und berechtigt
sind, an die FEmissionsstelle die  zur  Erfullung der
Zahlungsverpflichtungen aus den  Schuldverschreibungen
zahlbaren Betrdage n der hierin festgelegten Wihrung zu
zahlen. ohne verpflichtet zu scin, jeweils in dem Land, in dem
die Nachfolgeschuldnerin oder die Emittentin ihren Sitz oder
Steuersitz haben. erhobene Steuern oder andere Abgaben
irgendeiner Art abzuzichen oder einzubehalten:
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(e) the Issuer is dissolved or liquidated, unless such
dissolution or liquidation is made in connection with a merger.
consolidation or other combination with any other entity,
provided that such other entity assumes all obligations of the
Issuer arising under the Notes and further provided that with
respect to the Issuer the guarantor liability (Gewdhrirager-
haftung) and institutional hability (4nstaltsiast) of the owners
of the Issuer for the obligations of the Issuer arising under the
Notes will not change as a result of such merger. consolidation
or other combination, or

(1) the lssuer ceases or threatens to cease to carry on its
business.

The right to declare Notes due shall terminate if the situation
giving rise to it has been cured before the right is exercised.

(2) Notice. Any notice, including any notice declaring Notes
due in accordance with paragraph (1). shall be made by means
of a written declaration in the German or English language
delivered by hand or registered mail to the specified office of
the Fiscal Agent together with proof that such Holder at the
time of such notice is a holder of the relevant Notes by means
of a certificate of his Custodian (as defined in § 13 (4)) or in
other appropriate manner.

§10
SUBSTITUTION

(1) Substitution. The Issuer may, without the consent of the
Holders, if no payment of principal of or interest on any of the
Notes is in default, at any time substitute for the Issuer any
company (in which the Issuer holds, directly, or indirectly, the
majority of the voting capital provided that, in its reasonable

Judgement, the Issuer (1) may establish and continue to operate

such a company and (ii) can expect to receive all necessary
approvals to such end; otherwise such company may be a
company which is unrelated to the Issuer) as principal debtor
in respect of all obligations arising from or in connection with
the Notes (the Substitute Debtor) provided that:

(a) the Substitute Debtor assumes all obligations of the Issuer
in respect of the Notes:

(b) the Issuer and the Substitute Debtor have obtained all
necessary authorisations and may transfer to the Fiscal Agent
in the currency required hereunder and without being
obligated to deduct or withhold any taxes or other duties of
whatever nature levied by the country in which the Substitute
Debtor or the Issuer has its domicile or tax residence, all
amounts required for the fulfilment of the payment obligations
arising under the Notes;



(¢) die Nachfolgeschuldnerin sich verpflichtet hat, jeden
Glaubiger hinsichtlich solcher Steuern. Abgaben oder
behordlichen Lasten freizustellen, die  cinem  Gliubiger
beziiglich der Ersetzung auferlegt werden:

(d) die Emittentin unwiderruflich und unbedingt gegeniiber
den  Gldubigern  die  Zahlung  aller  von  der
Nachfolgeschuldnerin - aul  die  Schuldverschreibungen
zahlbaren  Betrige zu  Bedingungen  garantiert, die
sicherstellen, dass jeder Gliubiger wirtschafilich mindestens
so gestellt wird, wie er ohne eine Ersetzung stehen wiirde; und

{¢) der Emissionsstelle ein oder mehrere Rechtsgutachten von
Rechtsanwilten von anerkanniem Ansehen vorgelegt werden,
die bestitigen, dass die Bestimmungen in den vorstehenden
Unterabsitzen (a), (b). (¢) und (d) erfillt wurden.

Eine Ersetzung gemdB den vorstehenden Bestimmungen darf
nicht erfolgen, wenn hierdurch die Schuldverschreibungen den
Schutz der Anstaltslast und  Gewihrtrigerhafiung  der
Eigentiimer der Emittentin verlieren. und zwar deshalh, weil
die gemill Unterabsatz (d) zu stellende Garantie nicht durch
die Anstaltslast und Gewiihrtriigerhaflung gestiitzt wiirde, es
sei denn. der Wegfall des Schutzes der Anstaltslast und
Gewiihrtrigerhaftung der Eigentiimer der Emittentin fur die
von der Emittentin gemadl Unterabsatz (d) zu stellende
Garantie ergibt sich jeweils als Konsequenz einer bereits
bestehenden oder bevorstehenden Anderung der diese Institute
betreffenden Geseizeslage oder die Verpflichtungen aus der
Garantie  wiren  gestiitzt  bzw.  besichert: (i)  durch
Verpflichtungen des Landes Nordrhein-Westfalen, die mit der
Anstaltslast und Gewihrirdgerhaftung gleichwertig sind oder
(ii) durch eine unbedingte und unwiderrufliche Garantie des
Landes Nordrhein-Westfalen oder (iii) durch eine Sicherheit
in  Form von Verbindlichkeiten der Bundesrepublik
Deutschland.

(2) Bekanntmachung. Jede Frsetzung ist gemiB § 12 bekannt
zu machen.

(3) Anderung von Bezugnahmen. Im Falle einer Ersetzung gilt
jede Bezugnahme in diesen Emissionsbedingungen auf die
Emittentin ab dem Zeitpunkt der Ersetzung als Bezugnahme
auf die Nachfolgeschuldnerin und jede Bezugnahme auf das
Land. in dem die Emittentin ihren Sitz oder Steuersitz hat, gilt
ab diesemn Zeitpunkt als Bezugnahme auf das Land, in dem dic¢
Nachtolgeschuldnerin ihren Sitz oder Steuersitz hat. Des
Weiteren gilt im Falle einer Ersetzung Folgendes:

(a) in § 7und § 5 (2) gilt eine alternative Bezugnahme auf die
Bundesrepublik Deutschland als aufgenommen (zusitzlich zu
der Bezugnahme nach Mabgabe des vorstehenden Satzes auf
das Land, in dem die Nachfolgeschuldnerin ihren Sitz oder
Steuersitz hat);

(b} in § 9 (1) (c) bis () gilt eine alternative Bezugnahme auf
dic Emittentin in  ihrer Eigenschaft als Garantin als
aufgenommen (zusiitzlich zu der Bezugnahme nach Maligabe
des vorsichenden Satzes auf die Nachfolgeschuldnerin);

{c) in § 9 (1) gilt ein weiterer Kundigungsgrund als
aufgenommen, der dann besteht, wenn die Garantie gemil
Absatz (1) (d) aus irgendeinem Grund nicht mehr gilt.
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(c) the Substitute Debtor has agreed to indemnify and hold
harmless each Holder against any tax. duty, assessment or
governmental charge imposed on such Holder in respect of
such substitution;

(d) the Issuer irrevocably and unconditionally guarantees in
favour of each Holder the payment of all sums payable by the
Substitute Debtor in respect of the Notes on terms which
ensure that each Holder will be put in an economic position
that is at least as favourable as that which would have existed
if the substitution had not taken place; and

(¢) there shall have been delivered to the Fiscal Agent an
opinion or opinions of lawyers of recognised standing to the
cffect that subparagraphs (a), (b), (¢) and (d) above have been
satisfied.

A substitution pursuant to the preceding provisions may not be
made il. as a result of such substitution, the Notes should no
longer enjoy the support of the institutional liability
(Anstaltslast) and guarantor liability (Gewdhrtragerhaftung)
of the owners of the Issuer by virtue of the fact that the
guarantee to be provided pursuant to subparagraph (d) should
not enjoy such support, except if the guarantee of the Issuer to
be provided pursuant to subparagraph (d) would not benefit
from the institutional liability (Anstaltsiast) and guarantor
liability (Gewdhrtrdgerhafiung) of the owners of the Issuer as
a consequence of an existing or impending change to the legal
framework of these regimes or if the obligations arising under
such guarantee were then supported or sccured, as the case
may be. (i) by obligations of the Federal State of North Rhine-
Wesltphalia equivalent to institutional liability (Anstaltsiast)
and guarantor liability (Gewdhriragerhaftung). or (ii) by an
unconditional and irrevocable guarantee of the Federal State
of North Rhine-Westphalia. or (iii) by collateral in the form of
debt obligations of the Federal Republic of Germany.

(2) Notice. Notice of any such substitution shall be published
in accordance with § 12.

(3) Change of References. In the event of any such
substitution, any reference in these Terms and Conditions of
the Notes to the Issuer shall from then on be deemed to refer
to the Substitute Debtor and any reference to the country in
which the Issuer is domiciled or resident for taxation purposes
shall from then on be deemed to refer to the country of
domicile or residence for taxation purposes of the Substitute
Debtor. Furthermore, in the event of such substitution the
following shall apply:

{a) in § 7 and § 5 (2) an alternative reference to the Federal
Republic of Germany shall be deemed to have been included
in addition to the reference according to the preceding
sentence to the country of domicile or residence for taxation
purposes of the Substitute Debtor;

(b)in § 9 (1) (c) to (f) an alternative reference to the Issuer in
its capacity as guarantor shall be deemed to have been
included in addition to the reference according 1o the
preceding sentence to the Substitute Debtor,;

(c)in § 9 (1) a further event of default shall be deemed to have
been included: such event of default shall exist in the case that
the Guaraniee pursuant to paragraph (1) (d) is or becomes



§11

BEGEBUNG WEITERER
SCHULDVERSCHREIBUNGEN, ANKAUF
UND ENTWERTUNG
(1) Begebung weiterer Schuldverschreibungen. Die
Emittentin ist berechtigt, jederzeit ohne Zustimmung der
Gldubiger weitere  Schuldverschreibungen mit  gleicher
Ausstattung (gegebenenfalls mit Ausnahme des Tags der
Begebung.,  des  Verzinsungsbeginns  und/oder  des
Ausgabepreises) in der Weise zu begeben, dass sic mit diesen
Schuldverschreibungen eine einheitliche Serie bilden.

(2)  Ankauf. Die Emittentin  ist berechtigt. jederzeit
Schuldverschreibungen im Markt oder anderweitig zu jedem
beliebigen Preis zu kaufen. Die von der Emittentin
erworbenen Schuldverschreibungen konnen nach Wahl der
Emittentin von ihr gehalten, weiterverkauft oder ber der
Emissionsstelle zwecks Entwertung eingereicht werden.

(3)  Entwertung. Samtliche  vollstindig  getilgten
Schuldverschreibungen sind unverziiglich zu entwerten und
kénnen nicht wiederbegeben oder wicderverkauft werden.

§12
MITTEILUNGEN

(1) Bekanntmachung. Alle die Schuldverschreibungen betref-
fenden Mitteilungen sind in dem elektronischen Bundesanzei-
ger und, soweit erforderlich. in weiteren gesetzlich bestimm-
ten Medien und zusiitzlich in elekironischer Form auf der
Internetseite der Luxemburger Wertpapicrborse
{www bourse.lu) zu veriffentlichen. Jede derartig erfolgte
Mitteilung gilt am dritten Tag nach der Verdtfentlichung (oder
bei mehreren Veriffentlichungen am dritten Tag nach der
ersten solchen Verdflentlichung) als wirksam erfolgt.

(2) Mitteilungen an das Clearingsystem.  Solange die
Globalurkunde insgesamt von dem Clearingsystem oder im
Namen des Clearingsystems gehalten wird, und soweit die
VerdfTentlichung von Mitteilungen nach Absatz (1) rechilich
nicht mehr erforderlich ist, ist dic Emittentin berechtigt, eine
Verdffentlichung in den in Absatz (1) genannten Medien
durch  eine Mitteilung an  das  Clearingsystem  zur
Weiterleitung durch das Clearingsystem an die Gliubiger zu
ersetzen. Jede derartige Mitteilung gilt am siebten Tag nach
dem Tag der Mitteilung an das Clearingsystem als den
Gliaubigern mitgeteilt.

(3) Form der von Glaubigern zu machenden Mitteilungen.
Sofern in diesen Emissionsbedingungen nicht anders verlangt,
miissen Mitteilungen, die von einem Gldubiger gemacht wer-
den. schrifilich erfolgen. Solange die Schuldverschreibungen
durch eine Globalurkunde verbriefi sind, kann eine solche
Mitteilung tiber das Clearingsystem an die Emissionsstelle in
der von der Emissionsstelle und dem Clearingsystem dafiir
vorgesehenen Weise erfolgen.
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invalid for any reasons.

§ 1
FURTHER ISSUES OF NOTES, PURCHASES AND
CANCELLATION

(1) Further Issues of Notes. The Issuer may from time to
time. without the consent of the Holders. issue further Notes
having the same terms as the Notes in all respects (or in all
respects except for the issue date, Interest Commencement
Date and/or issue price) so as to form a single series with the
Notes.

(2) Purchases. The Issuer may at any time purchase Notes in
the open market or otherwise at any price. Notes purchased by
the Issuer may. at the option of the Issuer, be held, resold or
surrendered to the Fiscal Agent for cancellation.

{3) Cancellation. All Notes redeemed in full shall be

cancelled forthwith and may not be reissued or resold.

§12
NOTICES

(1) Publication. All notices concerning the Notes shall be
published in the electronic Federal Gazetie (elektronischer
Bundesanzeiger) and, if required, in such other media as
determined by law and, additionally. in electronic form on the
website of the Luxembourg Stock Exchange (www.bourse.lu).
Any notice so given will be deemed to have been validly
given on the third day following the date of such publication
(or. if published more than once, on the third day following
the date of the first such publication).

(2) Notification to Clearing System. So long as the Global
Note is held in its entirety by or on behalf of the Clearing
System and. if the publication of notices pursuant to paragraph
(1) is no longer required by law, the Issuer may, in lieu of
publication in the media set forth in paragraph (1) above,
deliver the relevant notice to the Clearing System, for
communication by the Clearing System to the Holders. Any
such notice shall be deemed to have been given to the Holders
on the seventh day after the day on which said notice was
given to the Clearing System.

(3) Form of Notice to be given by any Holder. Unless
stipulated differently in these Terms and Conditions of the
Notes, notices to be given by any Holder shall be made by
means of a written declaration. So long as the Notes are
represented by a Global Note, such notice may be given to the
Fiscal Agent through the Clearing System in such manner as
the Fiscal Agent and the Clearing System may approve for
such purpose.



§13
ANWENDBARES RECHT,
ERFULLUNGSORT, GERICHTSSTAND UND
GERICHTLICHE GELTENDMACHUNG

(1)  Anwendbares Recht. Form und Inhalt der
Schuldverschreibungen sowie die Rechte und Pflichten der
Gldubiger und der Emittentin bestimmen sich in jeder Hinsicht
nach deutschem Recht und sollen ausschlieflich nach
deutschem Recht ausgelegt werden.

(2) Exfiitfungsort. Erfullungsort ist Disseldorf.

(3) Gerichisstand.  Nicht ausschlieBlich zustindig fiir
samtliche im Zusammenhang mit den Schuldverschreibungen
entstehenden Klagen oder sonstige Verfahren
(Rechtsstreitigkeiten) ist das Landgericht Diisseldorf. Die
Zustiindigkeit des Landgerichts Diisseldor! ist ausschlieBlich,
soweil es sich um Rechtsstreitigkeiten handelt, die von
Kaufleuten, juristischen Personen des &ffentlichen Rechts,
offentlich-rechtlichen Sondervermigen oder von Personen
ohne allgemeinen Gerichisstand in  der Bundesrepublik
Deutschland angestrengt werden. Die deutschen Gerichte sind
ausschlieBlich zustindig fir die Kraftloserklarung abhanden
gekommener oder vernichteter Schuldverschreibungen.

(4) Gerichtliche Geltendmachung.  Jeder Gliubiger von
Schuldverschreibungen, der diese iiber ein Clearingsystem
hilt, ist berechtigl, in jeder Rechtsstreitigkeit gegen die
Emitientin  oder in jeder Rechtsstreitigkeit. in der der
Gliubiger und die Emittentin Partei sind, seine Rechte aus
diesen Schuldverschreibungen im eigenen Namen auf der
folgenden Grundlage zu schiitzen oder geltend zu machen: (i)
er bringt eine Bescheinigung der Depotbank bei, bei der er fiir
die Schuldverschreibungen ein Wertpapierdepot  unterhiilt,
welche (a) den vollstandigen Namen und die vollstindige
Adresse des Glaubigers enthilt, (b) den Gesaminennbetrag der
Schuldverschreibungen bezeichnet. die unter dem Datum der
Bestitigung aut dem Wertpapierdepot verbucht sind und (c)
hestitigt, dass die Depotbank gegeniiber dem Clearingsystem
eine schriftliche Erkldrung abgegeben hat. die die vorstechend
unter (a) und (b) bezeichneten Informationen enthélt, und (ii)
er legt eine Kopie der die betreffenden Schuldverschreibungen
verbricfenden Globalurkunde vor, deren Ubereinstimmung mit
dem Original eine veriretungsberechtigte  Person  des
Clearingsystems oder des Verwahrers des Clearingsystems
bestitigt hat, ohne dass eine Vorlage der Originalbelege oder
der die Schuldverschreibungen verbriefenden Globalurkunde
in einem solchen Verfahren erforderlich wire. oder (iii) auf je-
de andere Weise. die im Lande der Geltendmachung zur Be-
weiserbringung prozessual zulassig ist. Fir die Zwecke des
Vorstehenden bezeichnet Depotbank jede Bank oder ein
sonstiges anerkannies Finanzinstitut, das berechtigt 1st. das
Wertpapierverwahrungsgeschiift zu betreiben und bei der/dem
der Gldubiger ein Wertpapierdepot fur die  Schuldver-
schreibungen unterhélt, einschlieBlich des Clearingsystems.
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§13
APPLICABLE LAW, PLACE OF
PERFORMANCE, PLACE OF
JURISDICTION AND ENFORCEMENT

(1) Applicable Law. The Notes, as to form and content. and
all rights and obligations of the Holders and the Issuer. shall
be governed by, and shall be construed exclusively in
accordance with, German law.

(2) Place of Performance.
Diisseldorf.

Place of performance shall be

(3) Submission to Jurisdiction. The District Court
(Landgericht)y in Disseldorf shall have non-exclusive
jurisdiction for any action or other legal proceedings

{Proceedings) arising out of or in connection with the Notes,
The jurisdiction of the District Court (Landgerichi) in
Diisseldorf shall be exclusive if Proceedings are brought by
merchants  (Kawfeute). legal entitics under public law
(juristische Personen des dffentlichen Rechts), special assets
under public law (dffentlich-rechtliche Sondervermogen) and
persons not subject to the general jurisdiction of the courts of
the Federal Republic of Germany (Personen ohne allgemeinen
Gerichtsstand in der Bundesrepublik Deutschland). The
German courts shall have exclusive jurisdiction over lost or
destroyed Notes.

(4) Enforcement. Any Holder of Notes held through a
Clearing System may in any Proceedings against the Issuer, or
to which such Holder and the Issuer are parties, protect and
enforce in its own name its rights arising under such Notes on
the basis of (i) a statement issued by the Custodian with whom
such Holder maintains a securities account in respect of the
Notes (a) stating the full name and address of the Holder. (b)
specifying the aggregate principal amount of the Notes
credited to such securities account on the date of such
statement and (c) confirming that the Custodian has given
written notice to the Clearing System containing the
information pursuant to (a) and (b), and (ii) a copy of the
Global Note certified as being a true copy by a duly authorised
officer of the Clearing System or a depositary of the Clearing
System, without the need for production in such Proceedings
of the actual records or the Global Note representing the
Notes, or (iii) any other means of proof permitted in legal
proceedings in the country of enforcement. For purposes of
the foregoing, Custodian means any bank or other financial
institution of recognised standing authorised to engage in
securities custody business with which the Holder maintains a
securities account in respect of the Notes and includes the
Clearing System.



§14
SALVATORISCHE KLAUSEL

Sollte eine Bestimmung dieser Emissionshedingungen ganz
oder teilweise rechtsunwirksam sein oder werden, so bleiben
die  Obrigen Bestimmungen wirksam.  Anstelle  der
rechtsunwirksamen Bestimmung gilt eine wirksame Regelung,
die den wirtschaftlichen Zwecken der rechtsunwirksamen
Bestimmung soweit gesetzlich moglich Rechnung triigt.

§15
SPRACHE

Diese Emissionsbedingungen sind in deutscher Sprache
abgefasst. Eine Ubersetzung in die englische Sprache ist
beigefiigt. Der deutsche Text ist bindend und maBgeblich. Die
Ubersetzung in die englische Sprache ist unverbindlich,
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§14
SEVERABILITY

Should any provision of these Terms and Conditions of the
Notes be or become invalid in whole or in part, the other
provisions shall remain in force. The invalid provision shall be
deemed substituted by a valid provision which accomplishes
as far as legally possible the economic purposes of the invalid
provision.

§15
LANGUAGE

These Terms and Conditions of the Notes are written in the
German language and provided with an English language
translation. The German text shall be prevailing and binding.
The English language translation is provided for convenience
only.



