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【発行登録追補書類番号】 29－外２－57

【提出書類】 発行登録追補書類

【提出先】 関東財務局長

【提出日】 平成30年11月１日

【会社名】 ドイツ銀行

（Deutsche Bank Aktiengesellschaft）

【代表者の役職氏名】 マネージング・ディレクター　グローバル発行市場兼証券化部長

ジョナサン・ブレイク

（Jonathan Blake, Managing Director, Global Head of Issuance

& Securitisation）

ディレクター　発行市場部長

マルコ・ツィマーマン

（Marco Zimmermann, Director, Head of Issuance）

【本店の所在の場所】 ドイツ連邦共和国 60325 フランクフルト・アム・マイン

タウヌスアンラーゲ 12

（Taunusanlage 12, 60325 Frankfurt am Main, Federal Republic

of Germany）

【代理人の氏名又は名称】 弁護士　　三　浦　　　健

　同　　　大　西　信　治

【代理人の住所又は所在地】 東京都千代田区丸の内二丁目６番１号　丸の内パークビルディング

森・濱田松本法律事務所

【電話番号】 (03)6212-8316

【事務連絡者氏名】 弁護士　　三　浦　　　健

　同　　　大　西　信　治

【連絡場所】 東京都千代田区丸の内二丁目６番１号　丸の内パークビルディング

森・濱田松本法律事務所

【電話番号】 (03)6212-8316

【発行登録の対象とした売出有価

証券の種類】

社債

【今回の売出金額】 １億円

【発行登録書の内容】

提出日 平成29年12月22日

効力発生日 平成30年１月５日

有効期限 平成32年１月４日

発行登録番号 29－外２

発行予定額又は発行残高の上限 発行予定額　5,000億円
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【これまでの売出実績】

（発行予定額を記載した場合）

番号 提出年月日 売出金額
減額による

訂正年月日
減額金額

29－外２－１ 平成30年１月５日 ７億円

29－外２－２ 平成30年１月５日 ３億円

29－外２－３ 平成30年１月５日 ２億3,256万6,444円

29－外２－４ 平成30年１月11日 ５億円

29－外２－５ 平成30年１月15日 ５億円

29－外２－６ 平成30年１月15日 ５億円

29－外２－７ 平成30年１月17日 ６億7,500万円

29－外２－８ 平成30年２月７日 ５億円

29－外２－９ 平成30年２月７日 ５億円

29－外２－10 平成30年２月８日 ５億円

29－外２－11 平成30年２月８日 ３億437万円

29－外２－12 平成30年２月８日 ２億4,923万7,525円

29－外２－13 平成30年２月８日 ５億円

29－外２－14 平成30年２月23日 ７億6,000万円

29－外２－15 平成30年３月２日 ３億円

29－外２－16 平成30年３月９日 ２億7,373万5,000円

29－外２－17 平成30年３月９日 ２億4,446万997円

29－外２－18 平成30年３月12日 ３億円

29－外２－19 平成30年３月13日 ５億円

29－外２－20 平成30年３月14日 ２億9,500万円

29－外２－21 平成30年３月16日 ３億円

29－外２－22 平成30年３月27日 ３億円

29－外２－23 平成30年３月27日 ３億円

29－外２－24 平成30年４月２日 ３億円

29－外２－25 平成30年４月６日 １億9,358万5,392円

29－外２－26 平成30年４月９日 ５億円

29－外２－27 平成30年５月９日 ２億7,266万5,000円

29－外２－28 平成30年５月９日 １億9,756万3,575円

29－外２－29 平成30年５月11日 ５億2,000万円 該当事項なし。

29－外２－30 平成30年５月25日 ４億8,500万円

29－外２－31 平成30年５月25日 ８億6,594万9,760円

29－外２－32 平成30年５月25日 ２億3,400万円
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29－外２－33 平成30年６月20日 ２億円

29－外２－34 平成30年７月３日 ５億円

29－外２－35 平成30年７月６日 ３億円

29－外２－36 平成30年８月１日 ５億円

29－外２－37 平成30年８月１日 ３億円

29－外２－38 平成30年８月３日 １億5,057万円

29－外２－39 平成30年８月３日 ２億1,460万9,930円50銭

29－外２－40 平成30年８月３日 ３億円

29－外２－41 平成30年８月６日 ４億6,100万円

29－外２－42 平成30年８月６日 １億1,513万1,900円

29－外２－43 平成30年８月９日 ３億円

29－外２－44 平成30年８月13日 ５億円

29－外２－45 平成30年８月15日 １億6,671万8,892円

29－外２－46 平成30年８月16日 ５億円

29－外２－47 平成30年８月28日 １億9,000万円

29－外２－48

（注１）
平成30年８月28日 4,664万5,755円

29－外２－49 平成30年８月31日 ５億円

29－外２－50 平成30年９月19日 ５億円

29－外２－51 平成30年９月21日 ９億2,300万円

29－外２－52 平成30年９月25日 ５億円

29－外２－53 平成30年９月28日 ３億円

29－外２－54 平成30年10月11日 ５億円

29－外２－55 平成30年10月19日 ３億8,900万円

29－外２－56 平成30年10月31日 ３億円

実績合計額
217億5,981万170円50銭

（注２）
減額総額 ０円

（注１）本欄に記載された平成30年８月28日届出の「29－外２－48」の書類は、発行登録通知書である。

（注２）実績合計額は、日本円による金額の合計額である。
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【残額】（発行予定額－実績合計額－

減額総額）

4,782億4,018万9,829円50銭

（発行残高の上限を記載した場合） 該当事項なし。

【残高】（発行残高の上限－実績合計

＋償還総額－減額総額）

該当事項なし。

【安定操作に関する事項】 該当事項なし。

【縦覧に供する場所】 該当事項なし。
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第一部【証券情報】

第１【募集要項】

　該当事項なし。

第２【売出要項】

１【売出有価証券】
【売出社債（短期社債を除く。）】

銘柄

ドイツ銀行ロンドン支店　2019年11月21日満期　円貨償還条項付　

円／トルコリラ

デュアル・カレンシー社債

（以下「本社債」という。）(注１)

売出券面額の総額または

売出振替社債の総額
１億円（注２） 売出価額の総額 １億円（注２）

記名・無記名の別 無記名式 各社債の金額
50万円

（注３）

償還期限 2019年11月21日（以下「予定決済日」という。）

利率 年率12.40パーセント

売出しに係る社債の所有者の

住所および氏名または名称

株式会社SBI証券

(以下「売出人」という。)
東京都港区六本木一丁目６番１号

摘要

（１）利息額および利払日

利息として、額面金額（50万円）当たり1万5,500円（以下「利息金額」と

いう。）が利払日に支払われる。

「利払日」とは、2019年２月21日（同日を含む。）から予定決済日（同日

を含む。）までの毎暦年２月21日、５月21日、８月21日および11月21日

（当日が営業日でない場合は、利払日は翌営業日に繰り延べ、繰り延べら

れる日が翌月となる場合は、利払日は当日の前営業日とする。）である。

（２）その他

　本社債はいかなる金融商品取引所にも上場されない。

　その他の本社債の条件については、後記「２ 売出しの条件、本社債要項

の概要」を参照のこと。

（注１）本社債は、ロンドン支店を通じて行為するドイツ銀行（以下「発行会社」という。）の債券発行プロ

グラム（以下「本プログラム」という。）に基づき、2018年11月20日（以下「発行日」という。）に

発行会社により発行される。

（注２）ユーロ市場における本社債の売出券面総額は１億円である。

（注３）各本社債は、各額面金額に関して、関連する各本社債権者に対する現金金額の支払により、発行会社

によって、償還される。「現金金額」とは、以下のいずれかの金額をいう。

（A）最終参照水準が判定値を下回る場合、（ⅰ）額面金額（分子）を(ⅱ）当初参照水準（分母）で

除した商に相当する金額。

（B）それ以外の場合、額面金額。

「決済通貨」とは、次に掲げる通貨をいう。

(ⅰ)　最終参照水準が判定値以上である場合、日本円

(ⅱ)　その他の場合、トルコリラ

「判定値」は、当初参照水準から4.00円を控除したものである。

「当初参照水準」は、当初評価日における参照水準である。

「最終参照水準」は、評価日における参照水準である。
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「参照水準」は、いずれかの日に関して、参照情報源によって価格提供され、または参照情報源にお

いて公表される、特定の日における日本円／ユーロを当該日におけるトルコリラ／ユーロで除した数

値（小数第２位未満を四捨五入して小数第２位まで算出）である。

「当初評価日」は、2018年11月20日である。

「評価日」は、一定の調整に従い、予定決済日の10営業日前の日である。

本社債の償還金額に係る条件の詳細は、後記「２．売出しの条件、本社債要項の概要、第１項 主た

る債務」および「２．売出しの条件、本社債要項の概要、第２項 償還」を参照のこと。

（注４）日本における投資者に対する償還金または利息の支払は、予定決済日または各利払日の翌営業日後以

降となることが予定されている。

（注５）本社債について、発行会社の依頼により、金融商品取引法第66条の27に基づき登録された信用格付業

者から提供され、もしくは閲覧に供された信用格付またはかかる信用格付業者から提供され、もしく

は閲覧に供される予定の信用格付はない。

ただし、発行会社は、ムーディーズ・インベスターズ・サービス・インク（以下、本（注５）におい

て「ムーディーズ」という。）よりBaa3、スタンダード・アンド・プアーズ・クレジット・マーケッ

ト・サービシズ・ヨーロッパ・リミテッド（以下、本（注５）において「S&P」という。）よりBBB-、

フィッチ・レーティングス・リミテッド（以下、本（注５）において「フィッチ」という。）より

BBB+の長期の非上位かつ優先の債務に関する格付をそれぞれ取得しており、本発行登録追補書類提出

日（平成30年11月１日）現在、かかる格付の変更はされていない。また、発行会社は、ムーディーズ

よりA3およびS&PよりBBB+の長期の上位かつ優先の債務に関する格付をそれぞれ取得しており、本発行

登録追補書類提出日（平成30年11月１日）現在、かかる格付の変更はされていない。

ムーディーズ、S&Pおよびフィッチは、信用格付事業を行っているが、本発行登録追補書類提出日（平

成30年11月１日）現在、金融商品取引法第66条の27に基づく信用格付業者として登録されていない。

無登録格付業者は、金融庁の監督および信用格付業者が受ける情報開示義務等の規制を受けておら

ず、金融商品取引業等に関する内閣府令第313条第３項第３号に掲げる事項に係る情報の公表も義務付

けられていない。

ムーディーズ、S&Pおよびフィッチについては、それぞれのグループ内に、金融商品取引法第66条の27

に基づく信用格付業者として、ムーディーズ・ジャパン株式会社(登録番号：金融庁長官（格付）第２

号）、S&Pグローバル・レーティング・ジャパン株式会社(登録番号：金融庁長官（格付）第５号）お

よびフィッチ・レーティングス・ジャパン株式会社（登録番号：金融庁長官（格付）第７号）が登録

されており、各信用格付の前提、意義および限界は、インターネット上で公表されているムーディー

ズ・ジャパン株式会社のホームページ（ムーディーズ日本語ホームページ

（https://www.moodys.com/pages/default_ja.aspx）の「信用格付事業」のページ）にある「無登録

業者の格付の利用」欄の「無登録格付説明関連」に掲載されている「信用格付の前提、意義及び限

界」、S&Pグローバル・レーティング・ジャパン株式会社のホームページ

（https://www.standardandpoors.com/ja_JP/web/guest/home）の「ライブラリ・規制関連」の「無

登録格付け情報」

（https://www.standardandpoors.com/ja_JP/web/guest/regulatory/unregistered）に掲載されてい

る「格付の前提・意義・限界」およびフィッチ・レーティングス・ジャパン株式会社のホームページ

（https://www.fitchratings.com/site/japan/）の「フィッチの格付業務について」欄の「規制関

連」セクションに掲載されている「信用格付の前提、意義及び限界」において、それぞれ公表されて

いる。
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２【売出しの条件】

売出価格
50万円

(額面金額の100パーセント)
申込期間

2018年11月１日から

2018年11月20日まで

申込単位
額面50万円以上

額面50万円単位
申込証拠金 なし。

申込受付場所
売出人の日本における本店、

各支店および各営業所（注２)
受渡期日

2018年11月21日

（日本時間）

売出しの委託を受けた者の

住所および氏名または名称
該当事項なし。

売出しの

委託契約の内容
該当事項なし。

（注１）本社債の申込人は、売出人が別途定めるところにより、日本円にて本社債の払込みを行う。

（注２）本社債の申込および払込は、各申込人により売出人の定める「外国証券取引口座約款」(以下「約款」

という。)に従ってなされる。各申込人は、売出人からあらかじめ約款の交付を受け、約款に基づく取

引口座の設定を申込む旨記載した申込書を提出する必要がある。売出人との間に開設した外国証券取

引口座を通じて本社債を取得する場合、約款の規定に従い本社債の券面の交付は行わない。

（注３）本社債は、1933年米国証券法（その後の改正を含む。）（以下「米国証券法」という。）に基づき登

録されておらず、登録される予定もない。また、本社債の取引は、米国商品取引所法（その後の改正

を含む。）（以下「米国商品取引所法」という。）に基づき米国商品先物取引委員会（以下「CFTC」

という。）により承認されていない。本社債の募集または販売は、米国証券法のレギュレーションＳ

（以下「レギュレーションＳ」という。）に基づく米国証券法の登録要件を免除される取引において

行われなければならない。

本社債は、米国内において、または（ⅰ）レギュレーションＳにおいて米国人と定義される者、(ⅱ)

米国商品取引所法において非米国人に該当しない者、（ⅲ）CFTCが公表するInterpretive Guidance

and Policy Statement Regarding Compliance with Certain Swap Regulations, 78 Fed. Reg.

45,292 (July 26, 2013)により米国人と定義される者もしくは（ⅳ）米国商品取引所法に基づく規則

もしくは指導においてその他の米国人とされる者に対して、募集または販売もしくは他の方法による

転売がなされてはならない。

（注４）本社債は、欧州経済領域（以下「EEA」という。）における一般投資者に対して、募集され、売り付け

られ、またはその他入手可能とされることを意図しておらず、および募集され、売り付けられ、また

はその他入手可能とされるべきではない。したがって、EEAにおける一般投資者に対する本社債の募集

もしくは売り付けまたはその他本社債を入手可能とすることに関して、規則（EU）No 1286/2014（以

下「PRIIPs規則」という。）によって必要とされる重要情報書面は、一切作成されておらず、よって

EEAにおける一般投資者に対する本社債の募集もしくは売り付けまたはその他本社債を入手可能とする

ことは、PRIIPs規則に基づき不適法となることがある。以上の目的において、一般投資者とは、（i）

指令2014/65/EU（以下「第二次金融商品市場指令」という。）第４（1）条第11号において定義される

一般顧客、（ⅱ）指令2002/92/EC（IMD）の意味における顧客（かかる顧客が第二次金融商品市場指令

第４（1）条第10号において定義される専門投資家の資格を有していない場合）または（ⅲ）指令

2003/71/EC（その後の改正を含む。）において定義される適格投資者でない者のいずれかである者

（またはこれらの複数に該当する者）をいう。

本社債の概要

利息、償還等本社債要項に規定の事項については、後記「本社債要項の概要」を参照のこと。

規制上の債務削減および他の破綻処理措置

2014年５月15日、欧州議会および欧州連合理事会は、信用機関および投資会社の再建および破綻処理に関す

る枠組みを規定する指令2014/59/EU（一般に「銀行再建・破綻処理指令」または「BRRD」といわれる。）を採

択した。当該指令は、2015年１月１日を施行日として、再建および破綻処理に関する法律（Sanierungs- und

Abwicklungsgesetz）（以下「SAG」という。）によりドイツ法に組み入れられた。発行会社のように、単一監
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督メカニズム（以下「SSM」という。）の枠組みの中で監督を受けるユーロ圏において設立された銀行に関し

て、欧州議会および欧州連合理事会規則（EU）No 806/2014（以下「SRM規則」という。）は、2016年１月１日

を施行日として、欧州の単一破綻処理委員会の責任の下、SSMに横断的な破綻処理規則の一元的な適用を規定し

ている（以下「単一破綻処理メカニズム」または「SRM」という。）。SRMに基づき、発行会社のように欧州中

央銀行の直接の監督を受ける主要な銀行が破綻するかまたは破綻のおそれがあり、またその他の一定の要件が

充足される場合、単一破綻処理委員会は、欧州中央銀行、欧州委員会および国内の破綻処理機関と緊密に協力

して、破綻処理の決定を採用することについて責任を負う。関係する欧州連合加盟国の国内の破綻処理機関

は、BRRDを組み入れた国内法に基づき同機関に授与された権能に従い、単一破綻処理委員会によって採用され

た当該破綻処理の決定を実施する。

所轄官庁において発行会社が破綻するかまたは破綻のおそれがあると判断し、また（SRM規則、SAGその他の

適用ある規則および規制が規定する）その他の一定の要件が充足された場合、所轄破綻処理機関は、本社債に

基づく元本および他の請求権、本社債に関する利息その他の金額の支払に関する請求権を削減するか（０にな

る場合も含む。）、tier １の株主自己資本を構成する普通株式またはその他の資本商品へ転換するか（これら

の削減および転換の権限を、以下「債務削減措置」という。）、または、本社債を他の法主体に譲渡するこ

と、本社債の要項を変更すること（本社債の満期を変更することを含むが、これに限らない。）、または本社

債を消却することを含む（がこれらに限られない）他の破綻処理措置の適用を行う権限を有する。債務削減措

置およびこれらの他の破綻処理措置の方法のそれぞれを、以下「破綻処理措置」という。所轄破綻処理機関

は、破綻処理措置について、個別にまたはそれらを組み合わせて適用することができる。

所轄破綻処理機関は、(ⅰ) まずは関連する損失に比例して（発行会社の普通株式等の）tier １の株主自己

資本の資本商品を償却し、(ⅱ) 次に、他の資本商品（追加tier １ 資本商品およびtier ２ 資本商品）の元本

金額をその優先順位に従い恒久的に償却し、またはtier １の株主自己資本の資本商品へ転換し、(ⅲ) その後

に所定の優先順位に従い、非劣後の本社債に基づく債務のような発行会社の無担保かつ非劣後の債務（SRM規

則、BRRDまたはSAGにより免除される場合を除く。）を恒久的に償却し、またはtier １の株主自己資本の資本

商品へ転換する結果となるような方法により、債務削減措置を行使しなくてはならない。

劣後債ではない本社債の順位

　ドイツの銀行法(Kreditwesengesetz)（以下「KWG」という。)第46f(5)-(7)条に基づき、発行会社に影響す

る、倒産または債務削減等の破綻処理措置の発動の場合において、発行会社の一定の無担保かつ非劣後の債務

証券（以下、総称して、「非上位優先債務」という。）は、発行会社の他の非劣後債務（以下、総称して、

「上位優先債務」という。）に対して劣後する。非上位優先債務は、劣後社債を含む発行会社の約定劣後債務

より優先する。かかる優先順位は、2017年１月１日以後に開始する発行会社に関するドイツにおける倒産手続

または破綻処理措置の発動の場合において適用され、その時点において発行済である一切の無担保かつ非劣後

の債務証券に対して効力を生じる。KWG第46f(7)条において定義されるところにより、「仕組型の」無担保かつ

非劣後の債務証券、すなわちその要項が定めるところにより、（ⅰ）払戻の金額が無担保かつ非劣後の債務証

券が発行される時点において不確定な事由の発生もしくは不発生に依拠するものもしくは決済が金銭の支払以

外の方法によって実行されるもの、または（ⅱ）利息の金額が無担保かつ非劣後の債務証券が発行される時点

において不確定な事由の発生もしくは不発生に依拠し（ただし、利息の金額が固定もしくは変動の参照金利に

のみ依拠するものは、この限りではない。）、かつ、決済が金銭の支払によって実行されるものは常に上位優

先債務を構成する。固定利付社債およびロンドン銀行間取引金利（LIBOR)または欧州銀行間取引金利(EURIBOR)

に連動する変動利付社債を含む、本プログラムに基づき2018年７月21日以降に発行される上記（ⅰ）または

（ⅱ）に記載する条件を充足せずに発行される「仕組型ではない」無担保かつ非劣後の社債は、（ⅰ）その発

行時における満期までの期間が少なくとも１年以上であり、かつ（ⅱ）関連する証券の条件書、および関連す

る目論見書において明示的により低い順位に言及している場合に限り、ドイツにおける倒産手続において、ま

たは破綻処理措置の発動の場合において、上位優先債務に先立って損失を負担することになる非上位優先債務

を構成する。それ以外の場合には、それらは上位優先債務を構成する。発行会社に関するドイツにおける倒産

手続において、または破綻処理措置の発動の場合において、所轄破綻処理機関または裁判所は、本プログラム

に基づき発行された無担保かつ非劣後である本社債が上位優先債務に該当するか、または非上位優先債務に該

当するかを決定する。
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　ドイツの連邦金融市場安定化機構(FMSA)、ドイツ連邦金融監督庁(BaFin)およびドイツの中央銀行（ドイツ連

邦銀行）(Deutsche Bundesbank)は、KWG第46f(5)-(7)条に基づく一定の債務の分類について、共同の解釈指針

を公表した。

2018年８月28日現在、ドイツ銀行に対して、同社の長期の上位かつ優先の債務（上位優先債務）に関して、

次の格付が付与されている。すなわち、ムーディーズ（後記「リスク要因、発行会社に関するリスク要因」に

定義する。）からA3（ネガティブ）およびS&P（後記「リスク要因、発行会社に関するリスク要因」に定義す

る。）からBBB+である。格付機関（後記「リスク要因、発行会社に関するリスク要因」に定義する。）によっ

て採用されている定義の情報は、後記「リスク要因、発行会社に関するリスク要因」を参照のこと。

発行会社は、本社債がドイツの銀行法(Kreditwesengesetz)（以下「KWG」という。)の第46f(7)条の範囲に

該当し、上記に記載の上位優先債務にあたると考えている。ただし、投資者は、ドイツにおける倒産手続にお

いて、または発行会社に関して破綻処理措置が発動された場合において、所轄破綻処理機関または裁判所が無

担保かつ非劣後である本社債が上位優先債務に該当するか、または非上位優先債務に該当するかを決定するこ

とを承知しておくべきである。

本社債要項の概要

　本社債要項の概要における項目番号への言及は、本社債要項の概要の項目番号への言及である。本社債は、

社債として定められており、かかる社債は、額面金額を伴う本社債をいう。

第１項　主たる債務

(1)　各社債（以下、個別に「本社債」という。）およびISINによって識別される本社債の一銘柄（以下「本銘

柄」という。）に帰属する各社債は、各額面金額に関して、関連する各本社債権者に対する現金金額の

支払により、発行会社によって、償還される。

(2)　現金金額は、決済通貨で、小数第２位未満を四捨五入して小数第２位まで、または、決済通貨が日本円の

場合、１円未満を四捨五入して１円単位まで算出される。

(3)　第１項および（該当する場合）他の本社債要項に関連する定義

現金決済

(a)　「現金金額」とは、以下のいずれかの金額をいう。

（A）　最終参照水準が判定値を下回る場合、（i）額面金額（分子）を（ⅱ）当初参照水準（分母）

で除した商に相当する金額。

（B）　それ以外の場合、額面金額。

(b)　「判定値」は、当初参照水準から4.00円を控除したものである。

(c)　「当初参照水準」は、当初評価日における参照水準である。

(d)　「最終参照水準」は、評価日における参照水準である。

(e)　「参照水準」は、いずれかの日に関して、参照情報源によって価格提供され、または参照情報源に

おいて公表される、特定の日における日本円／ユーロを当該日におけるトルコリラ／ユーロで除し

た数値（小数第２位未満を四捨五入して小数第２位まで算出）である。

一般

(f)　「営業日」とは、汎欧州即時グロス決済システム（TARGET2）が営業しており、および以下に規定す

る営業日所在地において商業銀行および外国為替市場が支払を決済し、ならびに各関連する決済機

関が支払を決済する日をいう。土曜日および日曜日は営業日とはみなさない。営業日所在地は、ロ

ンドン、東京およびイスタンブールである。

(g)　「決済機関」とは、ベルギー、1210 ブリュッセル、アルベール２世通り１に所在するユーロクリ

ア・バンク・エス・エイ／エヌ・ブイ（Euroclear Bank S.A/N.V.）およびL-1855ルクセンブルグ、

ジョンFケネディ通り42に所在するクリアストリーム・バンキング・ルクセンブルグ・エス・エイ

（Clearstream Banking Luxembourg S.A.）をいい、ならびにそれぞれの場合につき、発行会社に

よって随時承認され、第16項に従い本社債権者に通知される追加または代替の決済機関もしくは決

済システムをいう（また決済機関という用語は、ある決済機関のために大券を保有する保管会社を

含む。）。

(h)　本社債の「必須要素」とは、本社債権者にとって必須である商品の特徴をいい、利回り、対象資産

等、満期時に投資が全額または一部払い戻されるかどうか、発行会社の同一性およびデュレーショ

ンを含む。
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(i)　「最終参照水準」は、評価日における参照水準である。

(j)　「当初評価日」は、2018年11月20日である。

(k)　「発行会社」とはドイツ銀行をいう。発行会社は、同社のロンドンにおける支店（以下「ドイツ銀

行ロンドン支店」という。）を通じて行為することがある。

(l)　「制限付変更」とは、発行日現在の経済性と比較して、発行日後に本社債の経済性を著しく変動さ

せ、かつ発行会社に起因しない一切の事由（制限付不可抗力事由を除く。）をいう。

(m)　「制限付不可抗力事由」とは、発行会社をして本社債に基づく債務の履行を不可能にさせ、かつ発

行会社に起因しない不可抗力事由をいう。

(n)　「制限付事由」とは、制限付変更または制限付不可抗力事由をいう。

(o)　「決済」とは、現金による決済をいう。

(p)　「決済通貨」とは、次に掲げる通貨をいう。

（i）　最終参照水準が判定値以上である場合、日本円。

（ii） その他の場合、トルコリラ。

(q)　「取引日」とは、参照情報源が取引所、取引システムまたは価格提供システムである参照項目に関

して、関連する参照情報源が通常の立会中において取引のため営業をすることが予定されている日

をいう。

(r)　「対象資産等」は、次に掲げるものをいう。

種類：外国為替相場

名称：トルコリラ／日本円為替相場

参照情報源：

日本円／ユーロ：いずれかの日に関して、13時前後（ロンドン時間）において、ブルームバーグ・

ページ「BFIX」に公表される１ユーロ当たりの日本円の数値として表示される日本円／ユーロ直物

外国為替相場の仲値。

トルコリラ／ユーロ：いずれかの日に関して、13時前後（ロンドン時間）において、ブルームバー

グ・ページ「BFIX」に公表される１ユーロ当たりのトルコリラの数値として表示されるトルコリ

ラ／ユーロ直物外国為替相場の仲値。

関連取引所：第５項（3）において定義するところによる。

(s)　「評価日」は、第５項（1）の規定による調整に従い、予定決済日の10営業日前の日である。

第２項　償還

(1)　総則

本社債が償還される場合、第１項（1）に定める債務は、決済日において履行期となり、いずれの場合に

おいても、第５項および第６項の規定に従う。

「決済日」とは、2019年11月21日（以下「予定決済日」という。）をいう。

(2)　支払の前提条件

支払を行う発行会社の債務は、本社債要項に基づく本社債権者による発行会社に対する支払われるべき金

額が事前に全額支払済であることを条件とする。特に、当該支払われるべき金額には、適用ある本社債権

者費用を含む。本社債要項に従い支払われる現金金額により賄える場合、一切の支払われるべき金額は、

当該現金金額より直接控除される。支払われるべき金額が本社債権者により決済されていない場合、本社

債に基づく発行会社による当該本社債権者に対する支払は、一切行われない。

「本社債要項の概要」において、「本社債権者費用」とは、ある本社債に関して、当該本社債の権利行使

に関して発生する、適用ある保管機関の手数料、取引手数料もしくは権利行使手数料、印紙税、印紙税引

当、発行、名義書換、有価証券譲渡および／もしくはその他の公租公課を含む一切の公租公課および／も

しくは費用ならびに／または当該本社債の行使の後、その他もしくは当該本社債に関して支払うべき一切

の支払をいう。

第３項　決済

(1)　税金その他の法令

すべての支払は、支払地において適用ある財務その他の法令（適用ある場合、税金またはその他の一切の

公租公課のため、またはこれを理由として控除もしくは源泉徴収を要求する法律を含む。）にすべての場

合において従うものとする。

(2)　決済通貨の換算
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発行会社によって支払われるべき現金金額は、決済通貨で支払われる。決済機関の規則により、本社債権

者への支払が決済通貨によって行うことができない場合には、当該支払は関連する決済機関が保有者に対

する支払に主に利用する通貨によって行われるものとし、決済通貨からの換算は、計算代理人が当該換算

のため適切であると合理的に判断する情報源を参照して、計算代理人が算定する外国為替相場を用いて行

うものとする。

(3)　決済／支払の詳細

(a)　発行会社によって支払われるべき一切の現金金額は、本社債権者に対する分配を行うため、関連す

る決済機関に対して送金される。発行会社は、関連する決済機関またはその指図先に対して支払を

行うことにより、そのように支払われた金額に関して、支払義務を免がれる。

(b)　現金金額は、額面金額の利用の対価として、および現金金額が額面金額を下回ることもあり得るこ

との見返りの補償として支払われる。

(4)　検証

各支払は、関連する本社債権者の本社債の保有につき、合理的に満足する証拠の提供を条件とする。

(5)　支払日

(a)　いずれかの本社債に関する発行会社によるいずれかの金額の支払のための日が支払日でない場合、

その保有者は、翌支払日まで支払を受ける権利を有しないものとし、当該遅延に関する利息または

他の支払を受ける権利を有しないものとする。

(b)　本書において、「支払日」とは、（ⅰ）主たる代理人が所在する都市において、商業銀行および外

国為替市場が支払を決済し、かつ一般の営業（外国為替および外貨預金の取引を含む。）を行って

いる日（土曜日または日曜日を除く。）、（ⅱ）各決済機関が営業を行っている日および（ⅲ）

(1）ユーロ以外の通貨での支払金額に関しては、当該通貨の国の主たる金融中心地で商業銀行およ

び外国為替市場が支払を決済し、かつ一般の営業（外国為替および外貨預金の取引を含む。）を

行っている日または（2）ユーロでの支払金額に関しては、汎欧州即時グロス決済システム

（TARGET2）が営業している日のいずれかの日をいう。

(6)　総則

後記（7）項に反することなく、本社債の買付けおよび／または保有によっても、本社債権者に対して、

対象資産等、その種類を問わずそれを参照して本社債に基づくいずれの金額が計算される一切の金額に関

連して、一切の権利（議決権、配当その他いずれに関するものであるかにかかわらない。）を付与するも

のではない。

(7)　分配

いずれかの金額に関して交付される配当金、利息、利子または類似の支払もしくは分配（以下、個別に、

「本分配」という。）は、決済日において決済のために執行される関連する金額の売却に関する市場慣行

に従い、当該本分配を受領する当事者に対して支払われ、また当該金額と同一の方法により交付される。

ある本社債権者に対して支払われる当該本分配は、本社債権者に対する分配のため、決済機関に対して支

払われる。

(8)　責任（決済リスク）

本社債の決済および償還ならびに本社債に関する一切の支払は、関連する時点において有効なすべての適

用法令および慣行に従い、また発行会社または代理人のいずれも、当該法令または慣行の結果、すべての

合理的な努力を尽くしてもこれらいずれかの者が意図された取引を実現できなかったとしても、いかなる

形の責任も負わないものとする。発行会社または代理人のいずれも、本社債に関連する決済機関の義務の

履行に関連して、決済機関の作為または不履行に関して、いかなる状況であっても責任を負わないものと

する。

第４項　適用利息

(1)　利息の支払

(a)　発行会社は、各利払日に関連する利息金額を支払う。利息金額（もしあれば）は、本社債に関する

額面金額の利用の対価として、ならびにいずれかまたはすべての利払日における利息金額がゼロも

しくは本社債に対するリターンの商業上のレートを下回ることおよび／または現金金額が額面金額

を下回り得ることの見返りの補償として支払われる。疑義を避けるため付言すると、ある利払日に

関する利息金額がゼロである場合、当該利払日に関して、発行会社による支払は行われない。

決済日にあたる利払日において利息金額が支払期日となる場合、利息金額は、かかる決済日に支払

期日が到来する現金金額と合わせて支払われる。

EDINET提出書類

ドイツ銀行(E05792)

発行登録追補書類

11/50



(b)　ある期間につき利息金額を計算する必要がある場合、当該利息金額は、利息期間中の日数ならびに

当該期間に適用される適用利息および日割計算端数を基礎として算出される。利息金額は、本社債

に関して定期的に支払われる唯一の金額とし、本社債に関して追加の利息は発生しない。

(2)　利息の発生

利息金額は、利息中断日（同日を含む。）から、支払を中断する。本社債に関して利息金額以外に定期的

な金額が支払われることはない。また、本社債に関して利息金額の支払の遅延またはその他の理由を問わ

ず追加で利息が生じることはない。

(3)　第４項および（該当する場合）他の本社債要項に関する定義

利息の支払

(a)　「額面金額」は、本社債１口当たり50万円である。

(b)　「利払日」とは、2019年２月21日（同日を含む。）から予定決済日（同日を含む。）までの毎暦年

２月21日、５月21日、８月21日および11月21日（当日が営業日でない場合は、利払日は翌営業日に

繰り延べ、繰り延べられる日が翌月となる場合は、利払日は当日の前営業日とする。）をいう。

(c)　「利息中断日」は、決済日である。

(d)　「利息金額」とは、１万5,500円である。

各利息金額は、小数第３位を四捨五入して小数第２位まで算出されるか、決済通貨が日本円の場合

は、１円の単位まで四捨五入される。

利息金額は、いかなる場合もゼロを下回ることはない。

(e)　「適用利息」は、年率12.40パーセント。

(f)　「日割計算端数」とは、以下の算式に基づき利息期間中の日数を360で除して算出される端数をい

う。

日割計算端数＝
[360×(Ｙ2－Ｙ1)]＋[30×(Ｍ2－Ｍ1)]＋（Ｄ2－Ｄ1)

360

上記における記号の意義は、次のとおりである。

「Ｙ1」は、利息期間の初日が属する年を数値で表わしたものである。

「Ｙ2」は、利息期間の最終日の翌日が属する年を数値で表わしたものである。

「Ｍ1」は、利息期間の初日が属する暦月を数値で表わしたものである。

「Ｍ2」は、利息期間の最終日の翌日が属する暦月を数値で表わしたものである。

「Ｄ1」は、利息期間の最初の暦日を数値で表わしたものである。ただし、当該数値が31である場

合、Ｄ1は30とする。

「Ｄ2」は、利息期間の最終日の翌暦日を数値で表わしたものである。ただし、当該数値が31であ

り、かつＤ1が29より大きい場合、Ｄ2は30とする。

(g)　「利息期間」とは、受渡日（同日を含む。）から初回の利息期間終了日（同日を含まない。）まで

の期間、および（複数の利息期間がある場合）ある利息期間終了日（同日を含む。）から翌利息期

間終了日（同日を含まない。）までの各期間をいい、また、利息金額が関連する利息計算終了日以

外の日（同日を含まない。）に終了する期間に関して計算しなければならない場合、直前の利息期

間終了日（または直前の利息期間終了日が一切存在しない場合は、受渡日）（同日を含む。）から

関連する支払の日（同日を含まない。）までの期間をいう。

利息期間終了日は、繰り延べられることはなく、また、対応する利息期間に対する調整は、一切行

われない。

(h)　「発行日」は、本社債が最初に発行される2018年11月20日である。

(i)　「受渡日」は、2018年11月21日である。

(j)　「利息期間終了日」は、2019年２月21日（同日を含む。）から予定決済日（同日を含む。）までの

毎暦年２月21日、５月21日、８月21日および11月21日をいう。

(k)　「営業日取決め」は、修正翌営業日の取決めである。決済日または利払日（いずれか場合によ

る。）に関連して、当該日が営業日ではない日の場合、当該日が営業日である翌日まで繰り延べら

れるが、これにより翌暦月になる場合はこの限りではなく、その場合には、かかる日が直前の営業

日まで繰り上げられることをいう。

第５項　市場混乱および非取引日
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(1)　市場混乱および非取引日の帰結

市場混乱または取引日ではない日は、意図しない方法で発行会社の参照項目またはヘッジ取引の評価に影

響することがある。このため、市場混乱の発生または取引日ではない日において、参照項目の評価は、以

下のとおり調整される必要がある。

(a)　第１項または第４項の目的において、計算代理人が参照項目の価格または水準を算定しなければな

らない日が（前記に付与された意味を有する）取引日ではない場合、関連する価格または水準は、

後記の規定に従い、翌取引日に算定されるものとする。算定に係る当該日を、「予定評価日」とい

う。

(b)　計算代理人の意見において、予定評価日（最後に発生する観測日（市場混乱が存在する観測日を除

く。）を含む。市場混乱により影響を受ける当該他の観測日については、当該観測日の算定は行わ

れないものとする。）において、参照項目に関連して市場混乱が発生した場合、すべての参照項目

（市場混乱による影響を受ける参照項目を含む。）に関する当該予定評価日におけるすべての算定

は、一切の参照項目について市場混乱がない翌取引日まで繰り延べるものとする。ただし、当該翌

取引日が予定評価日後の最終取引日までに発生しない場合、計算代理人は、その合理的裁量によ

り、予定評価日後の最終取引日現在で各未算定の参照項目の価格または水準を算定するものとし、

当該価格または水準は、それに関して市場混乱が存在する参照項目の場合、適用ある場合、市場混

乱の発生前に最終的に有効であった参照項目の価格または水準に係る計算式および計算方法に従

い、市況の実勢、直近において報告、公表または取引された参照項目の水準または価格を斟酌し

て、市場混乱の発生がないと仮定すれば実勢的であると計算代理人が判断する価格または水準とす

る。計算代理人は、第16項に従い、合理的に可能な限り速やかに当該算定を通知するものとする。

いずれかの日およびいずれかの参照項目に関する計算代理人の算定が本第５項（１）に基づき遅延する場

合、疑義を避けるために付言すると、当該日自体も、関連する影響を受けた参照項目に係る関連する遅延

した各算定が行われる日まで、当該算定と同様に、かつ影響を受けた当該参照項目を参照して、遅延する

ものとみなされる。

本社債要項の概要において「観測日」とは、評価日をいう。

(2)　市場混乱を構成する事由および／または状況

「市場混乱」とは、以下に掲げる事由または状況のいずれかであって、計算代理人が決定するところによ

り、参照項目の評価または本社債に関連する発行会社のヘッジ取引にとって重大であるものをいう。ただ

し、関連参照項目に関する市場混乱は、関連する参照項目に関する市場混乱とみなされるものとする。

(a)　計算代理人によって判断されるところにより、参照項目または関連参照項目に係る参照情報源が取

引所、取引システムまたは価格提供システムである場合、次に掲げるいずれかのもの。

(i)　関連する関連取引所または参照情報源がいずれかの取引日の通常の立会時間に取引のための営業

を怠った場合。

(ⅱ) いずれかの取引日において、参照項目または関連参照項目の関連時刻または当該参照項目または

（該当する場合）関連参照項目の関連時刻に終了する１時間中のいずれかの時点において、次に

掲げるいずれかが発生または存在する場合。

１．関連する参照情報源もしくは関連取引所またはその他（また、関連する参照情報源または関連取

引所もしくはその他によって許容される制限を超過する値動きを理由とするか否かを問わな

い。）による次に掲げるいずれかの取引の停止またはこれらに課せられる制限。

a.　関連する参照情報源における参照項目または関連参照項目。

b.　参照情報源全体。

c.　関連取引所における参照項目の、またはこれらに関連するオプション契約または先物契

約。

d.　参照項目が上場または値付けされる他の取引所または取引システムもしくは価格提供シス

テム。

２．（計算代理人によって判断されるところにより）市場参加者一般が(i)関連する参照情報源におけ

る参照項目もしくは関連参照項目に関連する取引を執行し、もしくはこれらに係る市場価額を入

手し、または(ⅱ)関連する関連取引所における参照項目もしくは関連参照項目の、もしくはこれ

らに関連するオプション契約または先物契約の取引を執行し、もしくはこれらの市場価額を入手

する能力を妨げ、またはかかる能力を損なう事由。
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(ⅲ) いずれかの取引所営業日における関連する参照情報源またはいずれかの関連取引所の予定終了時

刻より早期の終了。ただし、(aa)当該取引所営業日における当該参照情報源または関連取引所の

通常立会時間の実際の終了時刻および(bb)（適用ある場合）当該取引所営業日の関連時刻に執行

のため参照情報源または関連取引所のシステムに注文が入力されるための提出期限のいずれか早

い時点に先立つ少なくとも１時間前までに、当該参照情報源または関係取引所によって、当該早

期終了時刻が公表される場合はこの限りではない。

(b)　計算代理人によって判断されるところにより、参照項目また関連参照項目に係る参照情報源が取引

所、取引システムまたは価格提供システムではない場合、次に掲げるもの。

計算代理人の合理的統制が及ばない理由により、（当該価格もしくは価額またはその他の非公表

によるか否かを問わず）当該参照項目または関連参照項目の価格または価額の算定のための規則

または通常の、もしくは受容された手続きに従い当該参照情報源を参照して、当該参照項目また

は関連参照項目の価格または価額（もしくは当該価格または価額の要素）を算定することが不可

能である場合。

(c)　関連国において銀行の営業に関して一般に支払停止が宣言された場合。

(3)　第５項（２）および（該当する場合）他の本社債要項に関連する定義

(a)　「関連会社」とは、発行会社によって直接もしくは間接的に支配される団体、発行会社を直接もし

くは間接的に支配する団体または発行会社と共通支配下にある団体をいう。本項で「支配」とは、

団体または発行会社（いずれか該当する方）の議決権の過半数を保有していることをいい、「支配

される」または「支配する」との用語も同様に解釈される。

(b)　「取引所営業日」とは、参照情報源または関連取引所が予定終了時刻より早期に終了する場合で

あっても、各参照情報源および各関連取引所がそれぞれ通常の取引時間に取引を行ういずれかの取

引日をいう。

(c)　「ヘッジ取引」とは、本社債に基づき支払われる関連する現金の金額または交付される資産の期限

が到来した時に発行会社がこれを入手できるよう確保するため、発行会社が行う取引をいう。これ

には、発行会社による対象資産等への直接または間接的な投資を伴う。間接的な投資は、発行会社

の関連会社もしくは代理人または対象資産等に投資する他の第三者によって行われることもあり得

る。これに代わり、間接的な投資は、発行会社もしくは関連会社、代理人または他の第三者による

対象資産等を参照するデリバティブ契約の締結または取得を伴うこともあり得る。発行会社は、課

税、規制および同社が営業を行う事業環境の文脈において、同社にとって効率的であるヘッジ取引

を選択する。発行会社はまた、ヘッジ取引を随時調整することがあるが、ヘッジ取引に影響を及ぼ

す不利な費用、課税または規制上の変更を常に回避できるわけではない。

(d)　「ヘッジ当事者」とは、前記のヘッジ取引の定義に記載されるヘッジ取引を発行会社に提供する発

行会社の関連会社もしくは代理人または他の第三者をいう。

(e)　「インデックス・スポンサー」は、該当事項なし。

(f)　「参照通貨」とは、(i)決済通貨および(ⅱ)関連参照項目に関して、計算代理人によって判断される

ところにより、当該資産が表示もしくは値付けされ、または当該資産に最も緊密に関連している通

貨をいう。

(g)　「参照項目」とは、対象資産等として指定された各資産または参照基準をいう。

(h)　「参照情報源」とは、参照項目または関連参照項目（いずれか該当する方）に関連して、以下に掲

げるものまたは、計算代理人にとって許容可能であり、かつ、計算代理人によって判断されるとこ

ろにより、いずれか当該参照情報源を承継するものをいう。

日本円／ユーロ：いずれかの日に関して、13時前後（ロンドン時間）において、ブルームバーグ・

ページ「BFIX」に公表される１ユーロ当たりの日本円の数値として表示される日本円／ユーロ直物

外国為替相場の仲値。

トルコリラ／ユーロ：いずれかの日に関して、13時前後（ロンドン時間）において、ブルームバー

グ・ページ「BFIX」に公表される１ユーロ当たりのトルコリラの数値として表示されるトルコリ

ラ／ユーロ直物外国為替相場の仲値。

(i)　「関連取引所」とは、計算代理人によって判断されるところにより、ある参照項目または関連参照

項目について、参照項目または関連参照項目のオプション契約または先物契約に関して、その取引

が市場全般に影響を及ぼす各取引所、取引システムまたは価格提供システムおよび計算代理人が許

容できるこれらの承継のものをいう。
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(j)　「関連国」とは、計算代理人によって判断されるところにより、（i）参照通貨または決済通貨が法

定支払手段または法定通貨である国（またはその政府機関もしくは規制当局）および（ⅱ）ある参

照項目もしくは関連参照項目または、有価証券の場合、関連する発行体が重大な関係を有する国

（またはその政府機関もしくは規制当局）のそれぞれをいい、計算代理人は、かかる重大性を決定

するに際して、当該発行体の設立国または、指数に関連して、指数または関連参照項目が計算また

は公表される国および／または計算代理人が適切とみなすその他の要因（ただし、これらに限られ

ない。）を参照することがある。

(k)　「関係取引所」とは、計算代理人によって判断されるところにより、関連参照項目について、当該

関連参照項目が上場もしくは取引される主たる取引所および計算代理人が許容できるこれらの承継

のものをいう。

(l)　「関連参照項目」は、該当事項なし。

(m)　「関連時刻」とは、ある参照項目または関連参照項目について、各関連参照項目に関連して、計算

代理人が当該参照項目または関連参照項目の水準または価額を算定する際に参照する関連する時刻

をいう。

(n)　「予定終了時刻」とは、参照情報源、関連取引所または関係取引所および取引日に関連して、参照

情報源、関連取引所または関係取引所の予定される平日の終了時刻をいい、時間外または通常の立

会以外の他の取引は斟酌しない。

(o)　「決済通貨」とは、次に掲げるものをいう。

(i)　 最終参照水準が判定値超または判定値に等しい場合、日本円。

(ⅱ)　その他の場合、トルコリラ。

(p)　「最終取引日」とは、第８取引日目をいう。

第６項　調整事由および調整／終了事由

(1)　調整事由

後記「一般事由」または「特別事由」に記載される事由の発生は、それぞれの場合において、参照項目に

関して調整事由を構成する。

一般事由：

(a)　当該参照項目の理論上の経済価値に重大な影響を及ぼし、または重大な影響を及ぼす蓋然性がある

事由であって、当該参照項目の理論上の経済価値に経済的影響、希薄化もしくは凝縮化の影響を及

ぼす事由または当該事由発生直前に存在していた当該参照項目の価額と本社債との間の経済的関連

性を重大に損なう事由が発生すること。

(b)　参照項目またはいずれかの参照項目に関する原構成要素もしくは参照基準が重大に変更されるこ

と。

特別事由：

後記（５）に調整事由として定める事由または状況のいずれか。

本社債の価格決定および経済的な変動要因に反映されていない方法により、当該調整事由の発生前と発生

後を比較して本社債に関する発行会社の支払債務および／または交付債務の理論上の経済価値に重大な影

響を及ぼし、または重大な影響を及ぼす蓋然性がある当該調整事由の発生。

この結果、発行会社は、後記（２）記載のいずれかの当該調整事由の発生後、本社債要項を調整する権利

を有するものとし、発行会社が後記（２）に従い適切な調整を行うことができないと発行会社が判断する

場合、発行会社は、後記（３）の調整／終了事由として調整事由を取り扱うことを選択することがある。

後記（３）(ｃ）を参照のこと。このことは、本社債権者が本社債に投資する際に負担する経済的リスク

の一部であり、本社債の価格決定および経済的な変動要因が算定されることの基礎である。

疑義を避けるために付言すると、ある事由または状況は、同時に前記（ａ）から（ｂ）の複数の項目に基

づく調整事由に該当することがあり、後記（５）に記載されるある参照項目に関する調整事由のそれぞれ

が調整事由を構成する。

(2)　調整事由の帰結

調整事由が発生したとの計算代理人の決定の後、計算代理人は、その合理的裁量において、（i）本社債

要項を調整しないことまたは（ⅱ）(ａ）当該調整事由の効果を反映するためならびに／もしくは（ｂ）

当該調整事由の発生前と発生後を比較して、本社債に関する発行会社の支払債務および／もしくは交付債

務および対象資産等と本社債間の経済的関連を実務上可能な限り近似する価値で保持するため、必要もし
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くは適切であると計算代理人が計算代理人の合理的な裁量において決定するように本社債要項を調整する

ことのいずれかがあり、ならびに計算代理人は、これらの調整が有効となる時期を決定する。

計算代理人は、その裁量を用いる際、発行会社および本社債権者に関して、異なる潜在的な調整の関係を

斟酌する。

当該調整は、発行会社に関して、関連する調整事由の結果またはこれに関して、発行会社の直接もしくは

間接的な増加費用（公租公課、源泉徴収、控除または（税効果の変更を含むがこれに限られない。）その

性質を問わず他の手数料を含むが、これらに限られない。）を斟酌し、本社債権者に対して転嫁されるこ

とがある。当該税効果の変更は、本社債に関連する発行会社のヘッジ取引から生じる変更を含むが、これ

に限られない。

計算代理人は、関連取引所において取引される関連する参照項目のオプション契約または先物契約に対し

て、関連取引所による当該事由に関する調整を参照して、適切な調整を決定することができるが、かかる

義務を負うものではない。計算代理人が適切と判断するところにより、当該調整は、調整事由の結果発行

会社に生じる一切の公租公課、源泉徴収、控除または（税効果の変更を含むがこれに限られない。）その

性質を問わず他の手数料を斟酌することがある。

当該調整を行うにあたり、計算代理人は、第16項に従い、本社債要項に対して行われた調整を記載し、お

よび関連する調整事由の概略を説明して、本社債権者に対して実務上可能な限り速やかに通知するものと

する。

(3)　調整／終了事由

後記「一般事由」または「特別事由」に定めるいずれかの事由の発生は、それぞれの場合において、

（i）本社債または（ⅱ）参照項目に関して、調整／終了事由を構成する。

一般事由：

(a)　これによって計算代理人がいずれかの参照項目の水準もしくは価格を算定する方法もしくは計算代

理人がいずれかの参照項目の水準または価格を算定する能力に重大な影響を及ぼし、または重大な

影響を及ぼす蓋然性がある事由が発生する場合。

(b)　上場廃止、合併事由、公開買付け、終了、償還、支払不能、国有化、当該参照項目に係る計算式も

しくは計算方法の重大な変更または投資指針、方針、戦略、運用もしくは設立文書の重大な変更の

結果であるか否かを問わず、参照項目が重大に変更または影響を受ける場合、または計算代理人が

その合理的裁量において参照項目の重大な変更を構成し、もしくはこれに重大な影響を及ぼすと判

断する他の事由。

(c)　それに関して計算代理人が第６項（２）に基づく適切な調整を行うことができないと判断する調整

事由が発生する場合。

(d)　発行会社が以下に掲げるいずれかを決定する場合。

(i)　本社債に基づく発行会社の債務の履行が違法であり、または違法となる（以下「違法性事由」

という。）こと。

(ⅱ) 本社債に基づく発行会社の債務の履行が全体としてまたは一部において、実務上不可能であ

り、または実務上不可能になること。

(ⅲ) 本社債に基づく発行会社の債務の履行が全体としてもしくは一部において、合理的に実現可能

ではなく、もしくは合理的に実現可能ではなくなり、または当該履行が（発行日の状況と比較

して）重大に増加した直接もしくは間接的な経費、公租公課もしくは費用を生じること。

(ⅳ) 発行会社が本社債に関するヘッジ取引を取得、構築、再構築、代替、維持、手仕舞いまたは処

分することが全体としてまたは一部において違法であり、もしくは合理的に実現可能ではな

く、もしくは違法となり、もしくは合理的に実現可能ではなくなり、または発行会社が（発行

日の状況と比較して）ヘッジ取引の取得、構築、再構築、代替、維持、手仕舞いまたは処分に

おいて、重大に増加した直接もしくは間接的な経費、公租公課もしくは費用もしくは手数料

（租税債務の増加、税制優遇の減少または発行会社の課税上の地位への他の悪影響を含むが、

これらに限定されない。）を負担する場合。

（関連する法域の適用ある法律もしくは規制の変更（税法を含むがこれに限定されない。）また

はいずれかの裁判所、審判所または規制当局による当該関連する法律もしくは規則の解釈（課税

当局による措置を含む。）の変更、契約相手方である適切な第三者またはいずれか参照項目に関

連する合理的条件に基づく契約相手である第三者の数の減少、ある参照項目に関連するリスクを

相殺するために通常用いられる株式、オプション、商品または他の資産の市場における重大な流
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動性の欠如がある状況において（ただし、これらに限られない。）、発行会社は、上記の場合で

あると決定することができる。）

(e)　商業的に合理的努力を払った上で、発行会社がヘッジ取引の手取金を換金、回収または送金するこ

とができないと発行会社が判断する場合。

(f)　いずれかの時点においても、市場混乱が第５項に基づき最終取引日に存在し、およびこの場合にお

ける第５項に規定する評価方法が関連する計算を行う目的において適切ではないと発行会社が判断

し、ならびにその後、当該市場混乱を調整／終了事由として取り扱うことを発行会社が選択する場

合。

(g)　不可抗力事由が発生する場合。この目的上、「不可抗力事由」とは、発行会社の義務の履行を妨

げ、または重大な影響を与える事由または状況をいい、これには、システム障害、火災、建物から

の退避、自然災害、人為的災害、天災、武力紛争、テロ行為、暴動もしくは労働紛争または類似す

る障害となる状況を含む。

(h)　市場混乱になる場合を除くほか、参照項目（参照項目の取引を含む。）に関連する流動性状況また

は市況が重大な悪影響を受ける場合。

特別事由：

後記（５）において調整／終了事由として定める事由または状況。

調整／終了事由の発生の結果、発行会社が本社債に基づく債務の履行を継続することもしくはヘッジ取引

を維持することが不可能となり、またはこれらを行うにあたり経費、租税もしくは費用が増加することが

あり、および当該不可能または経費、租税もしくは費用の増加は、本社債の価格決定および経済的な変動

の要因に反映されていない。このため、発行会社は、後記（４）に記載されるところにより、当該調整／

終了事由のいずれかの発生後に本社債要項の調整を行い、または適用ある場合、参照項目、利息金額また

は他の金額を代替する権利を有する。このことは、本社債権者が本社債に投資する際に負担する経済的リ

スクの一部であり、本社債の価格決定および経済的な変動要因が算定されることの基礎である。

疑義を避けるために付言すると、ある事由または状況は、同時に前記（ａ）から（ｈ）の複数の項目に基

づく調整／終了事由に該当することがあり、後記（５）に記載されるある参照項目に関する調整／終了事

由のそれぞれが、調整／終了事由を構成する。

(4)　調整／終了事由の帰結

計算代理人による調整／終了事由の発生の決定の後、計算代理人は、以下に掲げる行為のいずれかを行う

ことがある。とりわけ、後記（b）は、本社債の終了および消却を認めていることに留意するべきであ

る。

(a)　前記第６項（３）(ｂ）における調整／終了事由に関するものを除き、計算代理人は、(i)当該調

整／終了事由の効果を反映するためならびに／または(ⅱ)当該調整／終了事由の発生前と発生後を

比較して、本社債に関する発行会社の支払債務および／もしくは交付債務および対象資産等と本社

債間の経済的関連を実務上可能な限り近似する価値で保持するため、必要または適切であると計算

代理人が計算代理人の合理的な裁量において決定するように、本社債要項を調整することがあり、

これらの調整が有効となる時期を決定する。

計算代理人は、その裁量を用いる際、発行会社および本社債権者に関して、異なる潜在的な調整の

関係を斟酌する。

当該調整は、発行会社に関して、関連する調整／終了事由の結果またはこれに関して、発行会社の

直接もしくは間接的な増加費用（公租公課、源泉徴収、控除または（税効果の変更を含むがこれに

限られない。）その性質を問わず他のあらゆる手数料を含むが、これらに限られない。）を斟酌

し、本社債権者に対して転嫁されることがある。当該税効果の変更は、本社債に関連する発行会社

のヘッジ取引から生じる変更を含むが、これに限られない。

計算代理人は、関連取引所において取引される関連する参照項目のオプション契約または先物契約

に対して関連取引所による調整を参照して、または計算代理人の判断において、仮に当該オプショ

ン契約または先物契約がある取引所または取引システムもしくは価格提供システムで取引される場

合、これらの取引所または取引システムもしくは価格提供システムによる調整を生じさせるであろ

う関連する調整／終了事由を反映するための取引所または取引システムもしくは価格提供システム

によって設定される規則および先例に準拠する調整を参照して、適切な調整を決定することができ

るが、かかる義務を負うものではない。

(b)　（i）計算代理人が前記第６項(４)(ａ)に従い適切な調整を決定または実施できない場合または

（ⅱ）計算代理人によって判断されるところにより、第６項(４)(ａ)に基づく適切な調整を実施す
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るため、当該調整の結果により、および当該調整に関係する発行会社に対する直接および間接的な

経費が、仮に（当該調整をないものとすれば）支払われるべき金額から（本社債１口当たりに比例

按分して）控除されるものとすれば、支払われるべき金額を最低償還未満に減額させることになる

場合、本社債は、第16項に従い本社債権者に対して実務上可能な限り速やかに通知を付与すること

により、発行会社によって終了および消却されることがあり、かかる通知は、調整／終了事由およ

び払い戻される金額の概略を記載するものとする（以下「調整／終了通知」という。）。

本社債が上記のとおり終了および消却される場合、すべて計算代理人によって、その合理的な裁量

において算定されるところにより、発行会社は、適用法により許容される場合およびその範囲にお

いて、関連する調整／終了事由を斟酌して、本社債の市場価額から対象となる関連のあるヘッジ取

引の手仕舞いに係る発行会社に対する直接および間接的な費用のうち本社債の比例按分分を控除し

た額に相当する金額を、各本社債権者に対して、当該本社債権者によって保有される各本社債に関

して支払う。

支払は、第16項に従い本社債権者に通知される方法で支払われる。

各払戻の金額の支払をもって、発行会社は、本社債に基づくあらゆる追加債務を負わないものとす

る。

計算代理人は、本社債権者から書面による請求を受領後実務上可能な限り速やかに、当該本社債権

者に対して、当該請求の受領日以前に発生し、第６項に基づき計算代理人が行った決定について知

らせるものとする。計算代理人は、当該決定の写しを本社債権者の閲覧に供するものとする。

本項および（該当する場合）他の本社債要項において、以下に掲げる用語は、それぞれ以下に記載

の意味を有する。

「市場価額」とは、ある本社債に関連して、計算代理人が関連する時点において適切と判断し、か

つ、以下に掲げるものを含む（ただし、これらに限られない。）要因を参照して、計算代理人に

よって算定される決済通貨建ての当該本社債の公正市場価格をいう。

(a)　関連する時点における対象となる資産の市場価格または市場価額および他の関連する経済的な

変動要素（金利および、（該当する場合）外国為替相場など。）。

(b)　本社債が予定された満期の日および／または予定された早期償還の日まで存続すると仮定した

場合における本社債の残存期間。

(c)　調整／終了事由が不可抗力事由または違法性事由のいずれでもない場合において、本社債が予

定された満期の日および／または予定された早期償還の日まで存続すると仮定した場合に適用

されるであろう関連する時点における最低償還の価額。

(d)　内部の価格決定モデル。

(e)　他の市場参加者が本社債に類似する有価証券に入札するであろう価格。

(f)　関連する気配または関連する利率、価格、利回り、利回り曲線、ボラティリティ、スプレッ

ド、相関およびオプションもしくは他のデリバティブ価格決定モデルを含む関連する市場にお

ける他の関連する市場データ。

(g)　その情報が発行会社が本社債と類似する商品の評価のため、通常の業務の過程において使用す

る種類のものである場合、発行会社またはその関連会社の内部情報源による前記（ｆ）に記載

される種類の情報。

「最低償還」とは、ゼロをいう。

(5)　異なる参照項目に関連する特別の調整事由および調整／終了事由

参照項目が外国為替相場である場合、以下に掲げるものが調整事由および調整／終了事由となる。

外国為替相場

対象資産等が、２つ以上の通貨（以下、個別に「関連通貨」という。）を参照する外国為替相場（以下

「外国為替相場」という。）の場合、第６項（１）(ａ)から(ｂ)（同項を含む。）に加えて、以下に掲

げる場合はそれぞれ調整事由となるものとする。

(i)　当該関連通貨を発行する当局、機関または他の組織を維持する国家または法域における法定通貨

としての機能の関連通貨が他の通貨に代替され、または他の通貨と統合されて共通通貨となる場

合。

(ⅱ) 法定通貨としての機能の関連通貨が当該関連通貨を発行する当局、機関または他の組織を維持す

る国家または法域において、理由の如何を問わず法定通貨ではなくなる場合。
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(ⅲ) いずれかの外国為替相場の参照情報源が取引所または取引システムもしくは価格提供システムで

ある場合において、当該参照情報源の規則に従い、関連する第１通貨および第２通貨間の外国為

替相場が理由の如何を問わず参照情報源に上場、取引または公開の価格提供を停止し（または停

止予定であり）、かつ、計算代理人にとって許容可能な取引所、取引システムまたは価格提供シ

ステムにおいて直ちに再上場、再取引または再び価格提供されない旨を参照情報源が公表する場

合。

上記における用語の意味は、それぞれ次に掲げるとおりである。

「第１通貨」とは、関連する外国為替相場の定義に最初に記載される通貨または２を超える通貨に関す

る外国為替相場の場合は、当該外国為替相場の各構成相場のうち最初に記載される通貨をいう。

「第２通貨」とは、関連する外国為替相場の定義に２番目に記載される通貨または２を超える通貨に関

する外国為替相場の場合は、当該外国為替相場の各構成相場のうち２番目に記載される通貨をいう。

第７項　本社債の様式、譲渡性、地位、本社債権者

(1)　様式

本社債は、大券（以下「大券」という。）により表示されている。本社債の各銘柄の本社債要項は、本社

債に関するISINで識別される関連する大券に添付される。本社債の確定証券は発行されない。

大券（英国法に準拠する本社債）

大券は無記名式であり、遅くとも発行日までに、第１項（３）（g）に定める決済機関に預託される。

(2)　譲渡性

各本社債は、適用法ならびに当該本社債がその帳簿を通じて譲渡される決済機関のその時点の規則および

手続に従い、譲渡可能である。

(3)　地位

本社債は、発行会社の無担保かつ非劣後の直接の債務で、相互に同順位であり、発行会社の他のすべての

無担保かつ非劣後の債務との間で同順位であるが、ただし、破綻処理措置が発行会社に対して行われた場

合または発行会社の解散、清算、倒産、和議もしくは倒産を回避するための他の手続の場合において、一

定の無担保かつ非劣後の債務に対する制定法上の優先権に服する。

(4)　本社債権者

大券（英国法に準拠する本社債）

「本社債権者」および「本社債の保有者」との用語は、適用法ならびに関連する記入または記帳をその記

録に対して行った決済機関の規則ならびに手続に従い、解釈される。

第８項　代理人

(1)　発行会社は、いつでも代理人を交替し、代理人の選任を終了し、追加の代理人を選任する権限を有する。

ただし、主たる代理人の選任の終了は、後任の主たる代理人が選任されるまで効力を生じないものとす

る。代理人の選任、選任の終了または特定された事務所の変更の通知は、第16項に従い、本社債権者に付

与されるものとする。各代理人は、発行会社の代理人としてのみ行為し、かつ本社債権者に対していかな

る責任もしくは義務を引き受けるものではなく、または本社債権者のために、いかなる代理関係もしくは

信託関係を有するものではない。代理人により行われたすべての本社債に関する計算または算定は、（明

白な誤りの場合を除き）最終的、終局的なものであり、かつすべての本社債権者に対して拘束力を有する

ものである。

(2)　第８項および（該当する場合）他の本社債要項に関する定義:

(a)　「代理人」とは、第８項（1）に従い、主たる代理人をいい、本社債に関して主たる代理人ではない

場合には、ドイツ連邦共和国 60325 フランクフルト・アム・マイン、タウヌスアンラーゲ 12に所

在するフランクフルト・アム・マインにおける本店を通じて行為するドイツ銀行および、連合王

国、ロンドン EC2N 2DB、グレート・ウィンチェスター・ストリート１、ウィンチェスター・ハウス

に所在するロンドンにおける支店を通じて行為するドイツ銀行（ドイツ銀行ロンドン支店）をい

う。

(b)　「主たる代理人」とは、第８項（1）に従い、（「発行会社」の定義に明記される）本社債がそれを

通じて発行されるドイツ銀行の支店をいう。

第９項　計算代理人
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(1)　計算代理人の役割、発行会社の算定および変更

本社債要項に別途の定めがある場合を除き、本社債要項で必要とされるすべての計算および決定は、計算

代理人（「計算代理人」との用語には、後任の計算代理人を含むものとする。）により行われる。

発行会社は、本社債に関する計算代理人である。ただし、発行会社が以下の規定に従い後任の計算代理人

を選任することを決定する場合を除く。

発行会社は、いつでも他の機関を計算代理人として選任する権利を留保している。ただし、現存する計算

代理人の選任の終了は、後任の計算代理人が選任されるまで効力を生じないものとする。計算代理人の当

該選任の終了または選任の通知は、第16項に従い、本社債権者に付与されるものとする。

計算代理人（発行会社である場合を除く。）は、発行会社の代理人としてのみ行為する。計算代理人は、

本社債権者に対していかなる責任もしくは義務を引き受けるものではなく、または本社債権者のために、

いかなる代理関係もしくは信託関係を有するものではない。

発行会社または計算代理人により行われたすべての本社債に関する計算または算定は、誠実かつ商業的に

妥当な方法で行われるものとし、（明白な誤りがある場合を除き）最終的、終局的なものであり、かつ本

社債権者に対して拘束力を有するものである。

本社債に関する計算代理人による計算または算定の後、計算代理人が当該計算または算定につき使用した

参照項目の価額もしくは価格の訂正が後に公表された場合、これが支払が行われる日の２営業日前までの

訂正期間中に公表されている場合に限り、計算代理人はこれを斟酌し、その金額は、参照項目の当該価額

または価格を参照して、全体として、または部分的に決定される。

計算代理人は、発行会社の承諾を得て、そのいずれかの義務および職務を、計算代理人が適切と認める第

三者に委託することができる。

(2)　計算代理人による算定

重過失または故意の非行がない場合、発行会社、計算代理人および代理人のいずれも、適用法によって許

容される限りにおいて、本社債要項に基づく支払われる金額の計算もしくは本社債要項の規定に基づくそ

の他の算定の過誤または不作為に関して、責任を負わないものとする。

第10項　税務

第２項（２）の規定に加え、およびこれを侵害することなく、発行会社は、本社債の所有、譲渡、支払の

ための呈示および引渡しまたは執行の結果生じる一切の公租公課、手数料、源泉徴収もしくは他の支払に

関する責任または他の支払義務を負わない。発行会社が行うすべての支払は、実施、支払、源泉徴収また

は控除を行う必要のある公租公課、手数料、源泉徴収または他の支払の対象となる。

第11項　呈示期間および時効

大券により表示される本社債の場合、一切の支払は、以下の規定に従い、第３項に規定の方法および別途

大券に規定の方法により行われる。その他すべての本社債に関して、一切の支払は、第３項に規定の方法

で行われる。

すべての金額の支払は、（該当する場合）いずれかの代理人の特定の事務所において、大券の呈示または

引渡し（いずれか場合による。）と引き換えに行われる。支払の記録は、関連する代理人が（該当する場

合）大券上に行い、当該記録は、かかる支払がなされたか否かについての一応の証拠となるものとする。

決済機関に本社債の一定口数または一定金額の保有者として登録されている者は、発行会社が大券の保有

者または関連する決済機関（該当する場合）またはその指図先に対して行った支払に関して、当該各支払

に係るその者の持分に関して、関連する決済機関に対してのみ、分配を求めなければならない。

英国法に準拠する本社債

本社債に基づく支払の一切の請求権は、それぞれにつき関連日から（利息金額の支払に関しては）５年以

内、および（その他の金額の支払に関しては）10年以内に、本社債要項に従い、大券が呈示されないか、

または請求が行われない場合、無効となる。本書で用いられる場合、「関連日」とは、当該支払につき最

初に支払期日が到来した日をいうが、当該支払期日以前に支払われるべき金銭の全額が適式に関連する代

理人によって受領されていない場合、当該金銭の全額が受領され、第16項に従い本社債権者に対してその

旨の通知が適式に付与された日をいう。

第12項　債務不履行

(1)　債務不履行

以下の（a）から（d）に掲げるいずれかの事由が発生した場合には、各本社債権者は、自身が保有する本

社債の期限の利益の喪失を宣言する権利を有する。
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(a)　主たる代理人がある本社債権者からかかる通知を受領後、発行会社が関連する期日から30日以内に

本社債に関連する支払義務の履行を怠った場合。

(b)　発行会社が本社債につき発生するその他の債務を適式に履行することを怠り、当該不履行につき主

たる代理人が本社債権者からの通知を受領した後60日を経過した後も当該不履行が継続している場

合。

(c)　発行会社がその金融債務を満足させる能力に欠けていることを発表した場合または支払を停止した

場合。

(d)　ドイツの裁判所が発行会社に対する倒産手続を開始したか、発行会社が当該手続を申し立て、もし

くは開始し、またはその債権者一般の利益のための債務整理を申し出、または実施した場合。

本社債の期限の利益の喪失の宣言の権利は、その権利の行使前に債務不履行事由が治癒した場合には、消

滅する。

本社債の期限の利益の喪失が宣言された場合、各本社債権者は、当該社債権者が保有する各本社債に関し

て、いずれも合理的な裁量において計算代理人によって算定されるところにより、本社債の市場価値から

裏付けとなる関連するヘッジ取引を手仕舞いする発行会社の直接または間接的な経費の本社債の比例按分

を控除した額に相当する金額を直ちに支払うよう要求する権利を有する。

(2)　定足数

前記（1）(b)に規定する事由について本社債の期限の利益の喪失を宣言する通知は、当該通知の受領時点

において、本社債権者に対して本社債権者の本社債の期限の利益の喪失を宣言させる権利を付与する前記

（1）の(a)、(c)または(d)に規定するいずれかの事由が発生していない限り、発行会社が発行済の関連す

る銘柄の本社債の総口数または額面金額の最低10パーセントの本社債権者から当該通知を受領した場合に

のみ有効となる。

(3)　通知の様式

本社債の期限の利益の喪失を宣言する通知を含む前記（1）に基づく通知は、主たる代理人に対しその主

たる事務所において、宣言書を手交する方法または郵便で送付する方法により行うものとする。

第13項　発行会社および支店の交替

(1)　発行会社の交替

以下に掲げる条件（以下「主要条件」という。）が満たされた場合、発行会社（または以前に発行会社の

地位を交替した会社）は、いつでも、本社債権者の承諾なくして、本社債に基づく主債務者としての発行

会社を、子会社または関連会社であるいずれかの会社（以下「承継債務者」という。）に交替させること

ができる。

(a)　本社債に基づく承継債務者の債務が、撤回不能かつ無条件で、ドイツ銀行（承継債務者である場合

を除く。）に保証されており、かつ保証に基づく請求権が本社債に基づく請求権と同順位である場

合。

(b)　本社債が適法、有効かつ承継債務者の拘束力を有する債務を表示することを確保するために実施、

充足および実行しなければならないすべての行為、条件および手順（あらゆる必要な承認を含

む。）が実施、充足および実行されており、かつ完全に有効である場合。

(c)　発行会社が、第16項に従い本社債権者に対して当該交替の日について遅くとも30日前までに事前の

通知を行っている場合。

(d)　法律上必要な場合、交替が所轄官庁により承認されている場合。

発行会社が交替する場合には、本社債要項中の発行会社に関する記述は、交替が有効になった時点以後、

承継債務者を指すとみなされる。

(2)　支店の交替

発行会社は、第16項に従い、本社債権者に対する通知を本社債の目的のためにこれを通じて同社が行為す

る事務所を変更する権利を有し、当該変更の日は、当該通知に定められる。ただし、当該通知が付与され

るまで変更は生じない。

第14項　本社債の買入れ

法律上必要な場合、所轄官庁の事前の承認を条件として、発行会社は、公開市場においてまたは入札もし

くは非公開契約により、いかなる価格でも、本社債を買い入れることができる。ただし、かかる買入れを

行う義務を負わない。買い入れた本社債は、保有、転売または消却するために引き渡すことができる。

第15項　本社債の追加発行
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発行会社は、随時、本社債権者の承諾なくして、本社債とともに単一の銘柄を構成する追加の社債を設定

および発行することができる。

第16項　通知

(1)　公告

本社債権者に対する通知は、ドイツ連邦官報（Bundesanzeiger）のほか、www.xmarkets.db.comのウェブ

サイトまたは本社債権者に対して少なくとも当該代替の６週間前までにwww.xmarkets.db.comのウェブサ

イト上に当該代替につき通知された代替のウェブサイトもしくは代替のサービスを通じて公告される。

(2)　交付

前記（1）に基づき公告された一切の通知は、最初の公告の日に交付されたものとみなされる。

第17項　通貨単位変更

(1)　通貨単位変更

ユーロへの通貨単位変更

発行会社は、本社債権者の承諾を得ることなく、第16項に従い本社債権者に対して通知を行うことで、通

知に記載の調整日に効力が発生するよう、本社債をユーロ建てに通貨単位変更されることを選択できる。

かかる選択は以下のとおり効力を生じる。

(a)　決済通貨が欧州連合の経済通貨統合の第３段階に参加している国の法定通貨単位である場合、当該

決済通貨は、原決済通貨から設定相場でユーロに換算されたユーロ金額とみなされる。ただし、発

行会社が決定し、通知に規定される端数処理に関する規定（もしあれば）に従い、調整日後、本社

債に関するすべての支払は、本社債要項中の決済通貨をユーロとみなし、ユーロでのみ行われる。

(b)　本社債要項に為替相場が含まれるか、本社債要項のいずれかが欧州連合の経済通貨統合の第３段階

に参加している国の通貨（以下「原通貨」という。）で表記されている場合、当該為替相場およ

び／または本社債要項のその他の通貨規定は、設定相場でのユーロ建て、または為替相場の場合

は、ユーロからの、もしくは場合により、ユーロへ換算されたものとみなされる。

(c)　発行会社が当該時点でユーロ建ての商品に適用される協定に適合するよう決定する他の変更が、本

社債要項に対して行われる。

(2)　調整

発行会社は、本社債権者の承諾を得ることなく、第16項に従い本社債権者に対して通知を行うことで、本

条約に基づく欧州連合の経済通貨統合の第３段階の本社債要項への影響を反映するため、発行会社が適切

とみなす本社債要項に対する調整を行うことができる。

(3)　関連費用

前記（1）および（2）の規定に関わらず、発行会社、計算代理人およびいずれの代理人も、本社債権者ま

たはその他の者に対して、ユーロの送金または為替換算もしくはこれに関連し実施する端数処理に関連し

てまたはその結果生じた手数料、経費、損失または費用につき、責任を負わない。

(4)　第17項および（該当する場合）他の本社債要項に関する定義

通貨単位変更

(a)　「調整日」とは、本社債要項に基づき、通貨が本条約に基づき欧州連合の経済通貨統合の第３段階

に当初参加していなかった国の通貨である場合、当該国がこれに参加するその後の日以降にあた

る、本社債権者に対して行われた通知において発行会社が指定する日をいう。

(b)　「設定相場」とは、原通貨のユーロへの換算のために本条約に基づき欧州連合理事会により本条約

第140条の４（旧109 I（４））に基づく為替相場（適用ある欧州連合の規定に従った端数処理に関

する規則への準拠を含む。）をいう。

(c)　「法定通貨単位」とは、かかる単位が欧州連合の経済通貨統合の第３段階の開始より前の日に定義

されるところにより、または当該第３段階の拡大に関連して当該第３段階に当初参加していなかっ

た国の通貨単位をいう。

(d)　「本条約」とは、EUの機能に関する条約を意味する。

(5)　これに反する本社債要項のいかなる規定にもかかわらず、前記第17項の裁量の行使および／または選択、

決定もしくは調整を行うに際し、発行会社は、可能な限り合意条件の経済性を保持または回復するため

に誠実かつ商業的に合理的な方法でこれを行う。当該選択、決定または調整は、本社債権者と比べて、

発行会社の権利および債務間に、本社債権者の不利益になるほどの重大な不均衡を生じてはならない。
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第18項　変更

ドイツ法に準拠しない本社債

発行会社は、適用法によって許容される範囲において、かつ以下に定める場合、（i）本社債要項の企図

された商業的な目的を維持または保護するために、または（ⅱ）本社債権者の利益に重大な悪影響を及ぼ

すものではない場合もしくは形式的、些末的もしくは技術的なものであり、明白なもしくは実証された誤

りを訂正するものであり、もしくは本社債要項に含まれる不完全な規定を治癒、訂正、もしくは補充する

ことを意図する場合、発行会社が合理的に必要とみなす方法により、本社債権者の承諾を得ることなく、

本社債要項を変更することができる。当該変更に関する通知は、第16項に従って本社債権者に対して行わ

れ、通知の不達または不受領は、当該変更の効力に何ら影響を及ぼさない。

発行会社は、前記の理由または状況において（つまり、本社債要項の企図された商業的な目的を維持また

は保護するため、または変更が本社債権者の利益に重大な悪影響を及ぼすものではない場合もしくは形式

的、些末的もしくは技術的なものであり、明白なもしくは実証された誤りを訂正するものであり、もしく

は本社債要項に含まれる不完全な規定を治癒、訂正、もしくは補充することを意図する場合）前記の裁量

を行使できる。これら各事由において、発行会社は、第一にかかる裁量の行使が合理的かつ必要である旨

了承し、ならびに発行会社および／またはその関連会社に相当な追加費用を生じさせない合理的な代替手

段があるかどうかの検討を行うものとする。本第18項に基づく変更後に、発行会社は、その裁量で最終条

件書（Final Terms）を修正および再録できる。

これに反する本社債要項のいかなる規定にもかかわらず、裁量の行使および／または選択、決定もしくは

調整を行うに際し、発行会社は、可能な限り合意条件の経済性を保持または回復するために誠実かつ商業

的に合理的な方法でこれを行う。当該選択、決定または調整は、本社債権者と比べて、発行会社の権利お

よび債務間に、本社債権者の不利益になるほどの重大な不均衡を生じてはならない。

第19項　可分性

本社債要項のいずれかの規定のすべてまたは一部が無効もしくは執行可能性がなく、または無効もしくは

執行可能ではなくなった場合も、これにより残りの規定は、一切の影響を受けず、または損なわれない。

無効または執行可能性のない規定は、法律上可能な場合、無効または執行可能性がない規定の経済上の目

的を満たす有効な規定に置換される。本社債要項における欠落にも、これが適用される。

第20項　準拠法、裁判管轄および履行地

英国法に準拠する本社債

本社債および本社債により、または本社債に関連して生じる契約外の債務は、英国法に準拠しこれに基づ

き解釈される。いかなる者も、本社債のいかなる規定または条件を強制する権利を1999年契約（第三者の

権利）法に基づいて保有することはない。しかし、このことは、同法とは関係なく存在するまたは行使可

能であるいかなる者の権利または救済手段にも影響を及ぼすものではない。

法律上許容される場合、英国の裁判所が本社債によりまたは本社債に関連して生じた紛争（本社債により

または本社債に関連して生じる契約外の債務に関連する紛争を含む。）を解決する専属的管轄を有する。

リスク要因

＜発行会社に関するリスク要因＞

　ドイツ銀行により発行される債務証券への投資は、ドイツ銀行が当該証券の発行により生じた義務を関

連する支払期日に履行することができないというリスクを負う。よって、投資者は、その投資の全部また

は一部を失うことがある。

　投資予定者は、リスクを評価するため、本書に定めるすべての情報を検討し、必要と判断する場合には

自らの専門アドバイザーに相談すべきである。

　発行会社が債務証券の発行により生じる義務を履行する能力に関連するリスクは、独立した格付機関に

より付与される信用格付を参照して記述されている。信用格付は、確立された信用調査手続に基づく債務

者および／または債券発行者の支払能力または信用力を評価したものである。これらの格付および関連す

るリサーチは、発行者の義務を履行する能力についての詳細な情報を提供することにより、投資者が債券

に関連する信用リスクを分析するのに役立つ。各自の等級により付与された格付が低ければ低いほど、各

格付機関が評価した、義務が履行されないか、完全に履行されないか、かつ／または適時に履行されない
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リスクが高いことになる。格付は、発行される社債を購入し、売却し、または保有することを推奨するも

のではなく、格付を付与する格付機関によりいつでも停止され、格下げされ、または取り消される可能性

がある。付与された格付の停止、格下げまたは取消しは、発行される社債の市場価格に悪影響を及ぼす可

能性がある。

　ドイツ銀行は、ムーディーズ・インベスターズ・サービス・インク（以下、本項目において「ムー

ディーズ」という。）、スタンダード・アンド・プアーズ・クレジット・マーケット・サービシズ・ヨー

ロッパ・リミテッド（以下、本項目において「S&P」という。）およびフィッチ・レーティングス・リミ

テッド（以下、本項目において「フィッチ」といい、S&Pおよびムーディーズと合わせて「格付機関」と総

称する。）から格付を取得している。

　S&Pおよびフィッチは、欧州連合（EU）において設立され、信用格付機関に関する2009年９月16日付欧州

議会および欧州理事会規則（EC）第1060/2009号（その後の改正を含む。）（以下「CRA規則」という。）

に従い登録されている。ムーディーズに関して、信用格付は、CRA規則の第４（３）条に従い、英国におけ

るムーディーズの事務所（ムーディーズ・インベスターズ・サービス・リミテッド）によって承認され

る。

2018年８月28日現在、ドイツ銀行に対して、同社の長期の非上位かつ優先の債務および同社の短期の非

劣後の債務に関して、以下の格付が付与されている。

ムーディーズ

長期非上位優先債務：Baa3

短期非劣後債務：　　P-2

ムーディーズの定義：

Baa3：「Baa」の格付を付与された債務は、中級と判断され、信用リスクが中程度であるがゆえ、一定

の投機的な要素を含み得る。

ムーディーズによる長期格付は、信用リスクが最低水準にあり、最高の信用力を反映する

「Aaa」から、「Aa」、「A」、「Baa」、「Ba」、「B」、「Caa」、「Ca」および最低の格付を

付与された債務であり、一般的には債務不履行となり、元本または利息の回収の可能性がほぼ

ない「C」の範囲に渡っていくつかのカテゴリーに分類される。ムーディーズは、「Aa」から

「Caa」までのそれぞれの格付の大分類に調整記号の１、２および３の数字を付加している。調

整記号の１は、格付の大分類の債務の最高位を示し、調整記号の２は、中間的順位を示し、調

整記号の３は、格付の大分類の最低位を示す。

P-2：　プライム２の格付を付与された発行体（または支援機関）は、短期債務の返済能力が高い。

ムーディーズによる短期債務格付は、発行体の優れた短期債務の返済能力を反映する「P-1」か

ら、「P-2」、「P-3」およびプライム格付カテゴリーに属さないことを反映する「NP」の範囲

に渡っていくつかのカテゴリーに分類される。

格付の見通し／見直し：

格付の見通しは、格付の中期的な方向性に関する意見である。格付の見通しは「ポジティブ

（POS）」、「ネガティブ（NEG）」、「安定的（STA）」、「検討中（DEV）」の４種類のいず

れかで表される。「格付見直し中」（RUR―Rating(s) Under Review）とは、発行体の格付が変

更される可能性により見直しに入っており、それ以前の見通しが無効となったことを示す。見

通しが安定的ということは、中期的に格付が変更される可能性は低いことを示唆する。ネガ

ティブ、ポジティブまたは検討中という見通しは、中期的に格付が変更される可能性がより高

いことを意味する。

見直しとは、格付が短期間内に変更される方向で検討されていることを示す。格付は「引き上

げ方向で見直し（UPG）」か、「引き下げ方向で見直し（DNG）」となり、まれに「方向未定で

見直し（UNC）」となることがある。見直しは、格付が引き上げ、引き下げ、または据え置きと

なることで終了し得る。見直し中の格付は、「ウォッチリスト」または「ウォッチ中」とも称

される。近いうちに格付変更が行われる可能性があるが、格付変更の必要性または変更され得

る場合の変更幅について判断するまでに追加の情報や分析が必要な場合には、格付は見直しの

対象となる。

S&P

長期非上位優先債務：BBB-

短期非劣後債務：　　A-2
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S&Pの定義：

BBB-： 「BBB」の格付を付与された債務は、適切な防御要素を示すが、経済状況の悪化や環境の変化に

よって、債務者による債務に対する財務的コミットメントを履行する能力が低下する可能性が

より高い。

S&Pによる長期発行格付は、債務者による債務に対する財務的コミットメントを履行する能力が

極めて高いことを示す「AAA」から、「AA」、「A」、「BBB」、「BB」、「B」、「CCC」、

「CC」、「C」および債務の支払が行われていないか、または想定した約束に違反があることを

示す「D」の範囲に渡っていくつかのカテゴリーに分類される。「AA」から「CCC」の格付は、

主要な格付カテゴリー内における相対的な位置づけを示すため、プラス（+）またはマイナス

（-）の記号を追記し、調整されることがある。

A-2：　「A-2」の格付を付与された債務は、最上位の格付を得ている債務と比べると、環境および経済

状況の変化により悪影響をやや受けやすい。しかしながら、債務に対する財務的コミットメン

トを履行する債務者の能力は、十分にある。

　　　 S&Pによる短期発行信用格付は、債務者による債務に対する財務的コミットメントを履行する能

力が高いことを示す「A-1」から、「A-2」、「A-3」、「B」、「C」および債務の支払が行われ

ていないか、または想定した約束に違反があることを示す「D」の範囲に渡っていくつかのカテ

ゴリーに分類される。

見通し／クレジット・ウォッチ：

　　　 S&Pの格付の見通しは、長期格付が中期的（通常６ヵ月間から２年間）にどの方向に動きそうか

を示す。格付の見通しを決めるにあたっては、経済状況や事業の基礎的条件がどう変化しそう

かが考慮される。見通しが将来における格付の変更、またはクレジット・ウォッチへの指定を

必ず意味するわけではない。格付の見通しは、「ポジティブ」、「ネガティブ」、「安定

的」、「方向性不確定」、「N.M.」（格付の方向性に意味がないことを示す。）の５種類のい

ずれかで表される。

クレジット・ウォッチは、格付の見直しを必要とする特別な出来事または短期的なトレンドに

焦点をあてた、短期格付または長期格付の方向性に関するS&Pのアナリストの意見を示すもので

ある。しかし、クレジット・ウォッチへの指定は必ずしも格付の変更という結果になることを

意味するものではない。また、可能な場合には、格付見直し作業後に予想される格付の範囲が

示される。見直し作業中の格付すべてがクレジット・ウォッチに指定されるわけではなく、ク

レジット・ウォッチへの指定を経ずに格付が変更されることもあり得る。「クレジット・

ウォッチ・ポジティブ」は格上げの可能性を、「クレジット・ウォッチ・ネガティブ」は格下

げの可能性を、「クレジット・ウォッチ・方向性不確定」は格上げ・格下げ・格付据え置きの

いずれの可能性もあることを、それぞれ示す。

フィッチ

長期非上位優先債務：BBB+

短期非劣後債務：　　F2

フィッチの定義：

BBB+：「BBB」の格付は、信用リスクが現在は低いと予想していることを示す。金銭債務の履行能力は

概ね十分にあると考えられるが、経営または経済環境の悪化がこの能力を損なう可能性がより

高い。

フィッチによる長期格付は、信用リスクが最も低いと予想していることを示す「AAA」から、

「AA」、「A」、「BBB」、「BB」、「B」、「CCC」、「CC」および極めて高い水準の信用リス

クを示す「C」の範囲に渡っていくつかのカテゴリーに分類される。デフォルトした債務には、

通常、「RD」または「D」の格付が付与されず、回収見通しおよびその他の特性に応じて、

「B」格付カテゴリーから「C」格付カテゴリーの範囲内で格付が付与される。主要な格付カテ

ゴリー内における相対的な位置づけを示すため、「+」または「-」の符号を付すことがある。

当該付加符号は「AAA」の債務格付カテゴリーまたは「CCC」未満の債務格付カテゴリーには付

されない。

下付き記号「emr」は、格付の対象範囲外である市場リスクが内包されていることを示すために

格付に対して付加される。かかる記号の付加は、当該格付が発行銀行のカウンターパー

ティー・リスクのみを対象としていることを明確化することを意図している。これは、発行体

である金融機関の分析のために、公表されたフィッチの格付基準に他のあらゆる面で従うカウ

ンターパーティー・リスク分析における限界を示すことを意図したものではない。
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F2： 　「F2」の格付は、債務の期日どおりの支払に関する能力が良好であることを示す。極めて良好

な信用力に対しては、「+」の記号が追記されることがある。

フィッチによる短期格付は、債務の期日どおりの支払に関する能力が最も高いことを示す

「F1」から、「F2」、「F3」、「B」、「C」、「RD」および発行体の広範囲なデフォルトまた

はすべての短期債務のデフォルトを示す「D」の範囲に渡っていくつかのカテゴリーに分類され

る。

見通し／格付ウォッチ：

格付の見通しは、今後１、２年のうちに格付が遷移する方向性を示している。財務等の動向

に、現状では格付アクションを起こすほどではないものの、今後も継続した場合にそうなる可

能性がある場合、それらの動向が格付の見通しに反映される。「ポジティブ」または「ネガ

ティブ」の格付の見通しは、格付の変更が不可避であることを意味するものではない。また、

同様に、格付の見通しが「安定的」の格付であっても、状況次第では事前に格付の見通しを変

更せずに格上げまたは格下げされる場合がある。時折、基本的動向に正と負の相反する強い要

素がある場合、格付の見通しは「流動的」とされることがある。

格付ウォッチは、格付変更の可能性が高まったことおよびその方向性を示すものである。格付

ウォッチには、格上げ方向の「ポジティブ」、格下げ方向の「ネガティブ」または格上げ・格

下げ・据え置きのいずれの可能性もあることを示す「流動的」がある。しかしながら、格付

ウォッチの対象となっていない格付でも、状況によっては、格付ウォッチを経ずに格上げまた

は格下げとなることもある。

＜劣後債務の格付＞

　ドイツ銀行が劣後債務を締結した場合、当該債務の格付が低くなる場合がある。これは、ドイツ銀行の

支払不能または清算の場合、当該債務により生じる債権および利息債権がドイツ銀行の債権者の非劣後債

権に対して劣後するからである。ドイツ銀行は、劣後債務（もしあれば）の格付を開示する。

＜ドイツ銀行の財務力に悪影響を及ぼす可能性のある要因＞

　ドイツ銀行の財務力は、前記の格付にも反映されるが、特に収益力に左右される。ドイツ銀行の収益力

に悪影響を与える可能性がある要因は、以下に掲げるとおりである。

- 緩和的な金融政策が一般的に継続し、政治上のリスク、就中欧州におけるものが現実には発現せず、お

よび選挙結果が広範に市場に対して好意的なものであったことから、2017年における世界経済は、堅調

であったものの、ドイツ銀行の事業の一部の経営成績および財政状態やドイツ銀行の戦略計画に対して

悪影響を及ぼす可能性のある重大なマクロ経済上のリスクは、引き続き存在する。これらには、米国に

おける早期の景気後退、インフレーションのリスク、世界的な不均衡、英国の欧州連合からの離脱、欧

州懐疑主義および地政学上のリスクとともに、ドイツ銀行の事業の大部分の収益性を圧迫している低金

利環境の継続および金融サービス産業における競争の継続が含まれる。このような状況が継続するか、

またはさらに悪化する場合、ドイツ銀行の事業、経営成績および戦略計画が悪影響を受ける可能性があ

る。

- 困難な市場環境、不確実なマクロ経済条件および地政学的条件、低水準な顧客の活動、増大する競争お

よび規制ならびにドイツ銀行が同行の戦略の実施に継続して取り組むというドイツ銀行の戦略的決定の

結果もたらされる即時の影響によって、ドイツ銀行の経営成績および財政状態、就中、ドイツ銀行の

コーポレート・アンド・インベストメント・バンクの部門の経営成績および財政状態は、引き続き負の

影響を受ける。ドイツ銀行がこれらの逆風と並び持続的に高い訴訟費用に引き続き直面するため、ドイ

ツ銀行が同行の収益性を改善することができない場合、ドイツ銀行は、同行の戦略的期待の多くを充足

することができず、また市場参加者およびドイツ銀行の規制当局によって期待される水準で資本、流動

性およびレバレッジを維持することが困難になることがある。

- 継続的に上昇水準にある政治的不確実性は、金融システムおよびより広大な経済について、予測不能な

帰結をもたらす可能性があり、また欧州統合の側面の解消に寄与する可能性があり、潜在的にドイツ銀

行の事業全般における取引高の低下、資産の評価減および損失に至る可能性がある。こうしたリスクに

対しドイツ銀行が自らを防衛する能力には限りがある。

- ドイツ銀行は、欧州のソブリン債務危機が再燃した場合、欧州諸国およびその他の国々のソブリン債に

対するエクスポージャーにつき減損を計上しなければならなくなる可能性がある。ドイツ銀行がソブリ

ン信用リスクの管理を目的に締結したクレジット・デフォルト・スワップは、これらの損失の相殺に利

用できないことがある。
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- 市場全般または会社特有の流動性の制約がある期間中において、債券資本市場を利用することまたは資

産を売却することが不可能であることによって、ドイツ銀行の流動性、事業活動および収益性は、悪影

響を受けることがある。信用格付の格下げは、ドイツ銀行の資金調達コストの上昇に寄与しており、ま

た将来における格下げは、同行の資金調達コスト、同行と引き続き取引を行うという取引相手方の意向

および同行の事業モデルの重要な側面に対して、重大な悪影響を及ぼす可能性がある。

- 金融業界の脆弱性および規制当局によるより全般的な検査の強化を受けて制定された、または提案され

る規制の見直しは、ドイツ銀行について多大な不確実性を生み出しており、およびその事業および戦略

計画の実行可能性に悪影響を与える可能性があり、ならびにドイツ銀行が規制上の要件を遵守すること

を怠った場合、所轄規制当局は、ドイツ銀行が同行の規制上の資本商品の配当支払を行うことを禁止

し、または他の措置を講じることがある。

- 銀行および投資会社の再建および破綻処理に関する欧州およびドイツの法規制は、ドイツ銀行の破綻処

理の実現可能性を確保するための措置が講じられた場合またはドイツ銀行に対して破綻処理措置が発動

された場合、ドイツ銀行の事業活動に著しい影響を及ぼし、株主および債権者の損失につながる可能性

がある。

- 規制改革および法規制の変更は、ドイツ銀行に対し、より多額の自己資本の維持を求めており、場合に

よっては（米国におけるものを含む。）、独自に、同行の現地における業務に対して、流動性、リスク

管理、資本の適切性および破綻処理計画の規則を適用している。これらの要件は、ドイツ銀行のビジネ

ス・モデル、財政状態、経営成績および競争環境に対して、一般的に重大な影響を及ぼす可能性があ

る。ドイツ銀行が自己資本規制の要件もしくは流動性の要件を十分なバッファーをもって達成すること

ができない可能性があるとの市場の認識もしくは、ドイツ銀行がかかる要件を上回る自己資本もしくは

流動性を維持すべきであるとの市場の認識またはかかる要件の不履行は、ドイツ銀行の事業および業績

に対するこれらの要因による影響を強める可能性がある。

- ドイツ銀行の規制上の資本比率および流動性比率ならびに同行の株式または規制上の資本商品の分配に

利用可能な同行の資金は、ドイツ銀行の事業決定によって影響を受け、ならびに当該決定を行う際、ド

イツ銀行の利害および当該商品の保有者の利害が一致しないことがあり、ならびにドイツ銀行は、適用

法および関連する商品の条件に従い、ドイツ銀行の株式または規制上の資本商品に対してなされる支払

が全くないか、またはより低額となる結果に至る決定を採用することがある。

- 自己勘定取引の禁止または預金取扱業務の分離に関する、米国およびドイツの法規制により、ドイツ銀

行は、適用ある制限を遵守するため、同行の事業活動を変更する必要に迫られている。これにより、ド

イツ銀行の事業、財政状態および経営成績が悪影響を受ける可能性がある。

- 金融危機を受けて採用または提案されるその他の規制の見直し、すなわちドイツ銀行のデリバティブ取

引、報酬、銀行税、預金保護または金融取引税を定めた新たな規制の拡大等がドイツ銀行の運営費用を

著しく増大させ、ビジネス・モデルに悪影響を及ぼす可能性がある。

- 市場環境の悪化、資産価格の劣化、ボラティリティおよび投資者の悲観的センチメントが、ドイツ銀行

の収益および利益、とりわけ投資銀行、仲介およびその他の手数料および報酬ベースの事業に影響を与

えており、将来も重大な悪影響を与えることがある。その結果、これまでにも取引および投資活動でド

イツ銀行に著しい損失が発生しており、将来も著しい損失が発生する可能性がある。

- ドイツ銀行は、その戦略の次の段階を2015年４月に発表し、2015年10月に更に詳述し、また2017年３月

および2018年４月に更新を発表した。ドイツ銀行が戦略計画を成功裏に実行することができない場合、

ドイツ銀行は、財務目標の達成が不可能となるか、または損失を被り、もしくは収益性が低下し、もし

くは資本基盤が弱体化することがあり、ドイツ銀行の財政状態、経営成績および株価は重大な悪影響を

受ける可能性がある。

- 2017年３月に公表された戦略的構想の一部として、ドイツ銀行は、同行の高収益の法人顧客のためのよ

り多くの組合せ販売機会を通じた成長に同行の身を置くため、同行のグローバル・マーケッツ事業、

コーポレート・ファイナンス事業およびトランザクション・バンキング事業を単一のコーポレート・ア

ンド・インベストメント・バンク部門に再構成した。顧客は、ドイツ銀行との間の取引またはポート

フォリオを拡大しないという選択をすることがあり、このことは、これらの機会を収益化するという同

行の能力に負の影響を与える。

- 同行の戦略の2017年３月の更新の一部として、以前に同行がポストバンク（以下に定義する。）の売却

の意図を発表した後、ドイツ銀行は、ドイツ・ポストバンクAG（同社の子会社と合わせて、以下「ポス

トバンク」と総称する。）を保持し、ならびにポストバンクを同行の現存する個人向け業務および商業

業務と統合するという同行の意図を発表した。ドイツ銀行は、グループからの業務上の可分性の完了後
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にポストバンクをグループに統合することの困難に直面することがある。結果的に、ドイツ銀行が実現

することを想定している経費削減および他の便益は、予測よりも高い経費を伴ってのみ実現することま

たは全く実現されないことがある。

- 同行の戦略の2017年３月の更新の一部として、ドイツ銀行は、一部株式の新規公開（IPO）を通じて、業

務上分別されたアセット・マネジメント部門を設定する意図を発表した。かかるIPOは、2018年3月に達

成された。ドイツ銀行は、業務上分別されたアセット・マネジメント部門がもたらすことが可能である

と同行が考える想定される便益を収益化することができないことがある。

- ドイツ銀行は、会社、事業または資産の有利な価格での売却あるいは売却自体が困難となり、市場の動

向にかかわらずかかる資産およびその他の投資により重大な損失を被ることがある。

- 堅強かつ効果的な内部統制環境ならびに（人員、規則および手続、統制の検証ならびにITシステムを

もって構成される）適切な内部統制基盤は、ドイツ銀行が同行に対して適用ある法令およびこれに伴う

監督当局の期待を遵守して同行の事業を遂行することを確保するために必要である。ドイツ銀行は、同

行の内部統制環境および内部統制基盤を強化する必要性を確認しており、またこれを達成するための取

り組みに乗り出している。これらの取り組みが成功せず、または遅延する場合、ドイツ銀行の外部評

価、規制上の地位および財政状態は、重大な悪影響を受けることがあり、ならびにドイツ銀行が同行の

戦略的な意志を達成する能力が損なわれることがある。

- ドイツ銀行は、規制強化が一段と進み、訴訟が生じやすい環境の中、ドイツ銀行の負債およびその他の

費用に対する潜在的リスクを抱えた状態で経営しており、法律上および規制上の制裁や評判の悪化に加

えて、その金額も多額かつ予想が困難となる可能性がある。

- ドイツ銀行は、現在、潜在的な不正行為に関連して、世界中で多くの規制当局および法執行当局の捜査

対象となっているほか民事訴訟の対象となっている。これらの最終的結果は予想できず、ドイツ銀行の

経営成績、財政状態および外部評価に重大な悪影響を及ぼすことがある。

- 預金受入および貸付けによる同行の伝統的な銀行業務に加え、ドイツ銀行は、例として、同行による第

三者の有価証券の保有または同行が複雑なデリバティブ取引に従事することを含む取引にまで信用が広

げられた非伝統的な与信事業にも従事している。かかる非伝統的な与信事業は、ドイツ銀行の信用リス

クの影響を著しく増大させる。

- ドイツ銀行の貸借対照表の資産および負債の相当部分は、同行が公正価値で帳簿に記入する金融商品で

構成されており、公正価値の変動は、同行の損益計算書で認識される。当該変動の結果、ドイツ銀行

は、過去において損失を被っており、また将来追加の損失を被ることがある。

- ドイツ銀行は、そのリスク管理の方針、手続きおよび方法によっても、認識していなかったまたは予想

していなかったリスクを負い、重大な損失を被る可能性がある。

- ドイツ銀行の処理の履行における過誤、ドイツ銀行の従業員の行為、ドイツ銀行のITシステムおよびIT

基盤の不安定性、誤作動もしくは機能停止、もしくは事業継続の喪失またはドイツ銀行の提供事業者に

関する同様の問題から生ずる業務上のリスクによりドイツ銀行の事業が混乱に陥り、また重大な損失に

至ることがある。

- ドイツ銀行は、同行の事業および業務に協力する多様な事業者を利用している。事業者によって提供さ

れる役務は、ドイツ銀行に対して、かかる役務を同行が自ら履行するときにドイツ銀行が負うリスクと

同等のリスクを惹起するものであり、またドイツ銀行は、同行の事業者が提供する役務に関して、依然

として最終的な責任を負う。さらに、事業者が適用ある基準またはドイツ銀行の期待に従って事業を遂

行しない場合、ドイツ銀行は、重大な損失もしくは監督当局の措置もしくは訴訟の影響を受け、または

その関係から同行が追求した便益を達成することを損なう可能性がある。

- ドイツ銀行の運営上のシステムは、顧客または取引先情報の重大な損失、ドイツ銀行の外部評価の悪化

ならびに規制上の制裁および財務上の損失を引き起こす可能性のあるサイバー攻撃その他のインター

ネット犯罪のリスクの増加に直面している。

- ドイツ銀行の決済業務の規模が大きいために、かかる業務が適切に行われなかった場合には、ドイツ銀

行は重大な損失を被る高度のリスクを負っている。

- ドイツ銀行が買収対象を見つけ出して買収を行うことは困難となる可能性があり、買収の実施および回

避により、ドイツ銀行の業績および株価が著しく損なわれる可能性がある。

- 国際的な市場と並びドイツ銀行の本拠地であるドイツ市場においても、激しい競争がドイツ銀行の収入

および収益性に重大な悪影響を及ぼす可能性がある。
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- テロ支援国家として米国国務省に指定された国における相手方または米国によって経済制裁を受けてい

る者と取引を行った結果、潜在的な顧客および投資者がドイツ銀行との取引もしくはドイツ銀行の有価

証券への投資を回避し、ドイツ銀行の外部評価が損なわれ、またはドイツ銀行の事業に重大な悪影響を

与え得る規制措置もしくは強制措置が講じられることとなる可能性がある。

＜本社債についてのリスク要因＞

１．序論

　以下の項は、本社債に付随するマーケット・リスクを評価する上で、本社債にとって重要なリスク要因

のうち主要なものを記述したものである。本社債に関係するすべてのリスク要因を慎重に検討するまで

は、本社債への投資を行うべきではない。投資判断を行う前に、投資予定者は、本社債要項の他の項に記

載されている詳細な情報も読んだ上で投資判断を行うべきである。

　また、投資予定者は、適宜、本社債が連動する資産、参照項目またはその他の参照基準（以下「対象資

産等」といい、各項目を「参照項目」という。）を慎重に検討すべきである。これらは、該当する場合、

本書において定められており、投資者は対象資産等に関して利用できるさらなる情報を検討すべきであ

る。本社債が対象資産等に連動しない場合、以下のリスク情報について対象資産等の存在に言及するもの

は適用されない。

　本書は、投資の助言ではなく、また、投資の助言となることを意図していない。

　本社債への投資はリスクを伴う。これらのリスクには、特に、株式市場、債券市場、外国為替市場、金

利、商品、市場のボラティリティのリスク、経済的、政治的および規制上のリスク、これらの組合せなら

びにその他のリスクが含まれる。購入予定者は、本社債への投資に付随するリスクを理解および適切に評

価するために必要な本社債および対象資産等（該当する場合）または参照項目などの金融商品の取引に関

する知識および経験を有すべきである。購入予定者は、(a) 自らの独自の財務、税務およびその他の状況

に照らして本社債への投資が適切であるか、(b) 本社債要項に記載される情報、ならびに、(c) 対象資産

等（該当する場合）について、自らの法律、税務、会計その他のアドバイザー（該当する場合）と慎重に

検討した上で投資の決定に達するべきである。投資者は、特に、自らの投資ポートフォリオ全体に照らし

て、また関連ある各資産クラスに対する自らのエクスポージャーを考慮して、本社債が適切であるかを検

討すべきである。したがって、投資者は、本社債への投資が自身にとって適切であるかを判断するため、

自らの独自の状況を慎重に検討すべきである。

　本社債の価値は下落する可能性があり、投資者は、本社債へのいかなる投資であっても、満期時または

定期的に支払われる現金額または資産価額が定められた最低現金額または最低資産額（もしあれば）のみ

に相当する場合があることに留意すべきである。最低現金額または最低資産額が定められていない場合、

投資者は、本社債への投資額を完全に失う可能性がある。

　本社債への投資は、対象資産等の価値（該当する場合）および／または参照項目の構成もしくは算定方

法の将来における変動の可能性の方向、時期および規模を評価した上で行うべきである。これは、当該投

資のリターンは特にかかる変動に左右されるためである。複数のリスク要因が本社債の価値に関して同時

に影響する場合があるため、特定のリスク要因の影響を予測することができない場合がある。また、複数

のリスク要因が予測不能な複合的な影響を有する場合がある。リスク要因の組合せが本社債の価値に及ぼ

す影響について保証することはできず、また、本社債への投資は、投資者が本社債を取得した時点で利用

できる類似または代替の投資と比べ、より高いリターンを提供するという保証はない。

　追加のリスク要因は、「＜本社債一般に関連するリスク要因＞」および「＜市場一般に関連するリスク

要因＞」の項に記載されている。さらに、投資予定者は、「＜利益相反＞」の項も検討すべきである。

２．本社債の一定の特徴に関するリスク要因

2.1　支払われる金額または交付資産につき計算式を参照して算定する本社債

　本社債の発行において、支払われる利息ならびに／または（償還時もしくは決済時または定期的に）

支払われる金額および／もしくは交付される資産を算定する際の基礎として本社債要項の計算式を参照

する場合がある。潜在的な投資者は、関連ある計算式を確実に理解し、また必要な場合は、各自のアド

バイザー（ら）からの助言を受けるべきである。
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　さらに、計算式の影響は、予定される利息の金額ならびに／または償還時もしくは決済時もしくは定

期的に支払われる金額および／もしくは引き渡される資産に関し複雑なものとなることがあり、一定の

状況では当該金額の増減を生じることがある。

　本社債は「ショート」のエクスポージャーを提供する場合があり、これは、参照項目の関連する価格

または価値が下落する場合に限り、本社債の経済的価値が上昇することを意味する。参照項目の価格ま

たは価値が上昇する場合、本社債の価値は下落することがある。

2.2　レバレッジ

　支払われる利息の金額ならびに／または本社債の償還時もしくは決済時もしくは定期的に支払われる

金額および／もしくは交付される資産が１よりも大きい乗数を参照して定められる場合、投資予定者

は、支払われる金額または交付される資産の価格または水準の変動による影響が拡大されることに留意

すべきである。レバレッジは、より大きな投資収益の機会を提供する一方で、これにより投資損失がレ

バレッジのない場合より大きくなる可能性がある。

2.3　大幅な割引価格またはプレミアム価格で発行される債務証券

　大幅な割引価格またはプレミアム価格で発行される債務証券の市場価格は、伝統的な利付証券の価格

と比べ、金利の一般的な変動によって変動する傾向にある。一般的に、本社債の残存期間が長いほど、

同等の満期を有する伝統的な利付証券と比べて価格のボラティリティが大きくなる。

2.4　発行会社による任意償還の対象となる本社債

　発行会社による償還請求権を含む本社債または一定の事由の発生時に償還可能な本社債は、発行者の

償還請求権を含まない類似の証券と比較してより低い市場価格を有する可能性が高い。本社債の任意償

還の性質は、本社債の市場価格を限定する可能性が高い。発行会社が本社債の償還を選択することがで

きる期間または当該償還が発生し得る期間においては、一般的に、本社債が償還される価格を著しく上

回って本社債の市場価格が上昇することはない。このことは、償還期間より前であっても該当すること

がある。

　発行会社の借入れコストが本社債の利率を下回り、その他発行済本社債を維持するコストが高い場

合、発行会社が本社債を償還することが想定される。かかる時点において、投資者は、一般的に、償還

される本社債の利率と同程度の実効利率により任意償還金を再投資することはできず、相当低い利率に

よってしか再投資することができない場合がある。潜在的な投資者は、かかる時点で利用可能な他の投

資対象と照らして再投資リスクを考慮すべきである。

　本社債要項は、発行会社が満期または最終決済の前に本社債を償還する権利を有するか否かを記載し

ている。

３．対象資産等に関するリスク要因

　本社債の対象資産等を構成する参照項目（該当する場合）は、一または複数の株式もしくはエクイティ

証券、指数、その他の証券、商品、外国為替相場、先物取引、ファンドの受益証券もしくは投資口およ

び／または金利であることがある。本社債は、これらのうち一もしくは複数の参照項目またはこれらの組

合せに関連する場合がある。

　本社債に基づき償還時または定期的に支払われる金額または交付される資産の一部または全部は、上記

のかかる参照項目の価格または価値を参照して定められる。したがって、投資者は、対象資産等および参

照項目に連動することによる本社債への影響を理解するため、本社債要項を慎重に検討すべきである。

　参照項目に連動する本社債の購入または本社債への投資は重大なリスクを伴う。かかる本社債は、伝統

的な社債ではなく、投資予定者がかかる本社債に投資する前に明確に理解すべき様々な固有の投資リスク

を伴う。かかる本社債への投資予定者は、かかる本社債と類似する特徴を有する社債に精通すべきであ

り、本社債要項、ならびに損失リスクに対する本社債のエクスポージャーの性質および範囲に関するすべ

ての書類を詳細に検討し、これを理解すべきである。

　発行会社は、利息の金額またはその他の支払われる金額もしくは交付される資産額が以下に依拠する本

社債を発行することがある。

a)　一または複数の株式の価格または価格の変動
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b)　一または複数の指数の水準または水準の変動

c)　一または複数のその他の証券の価格または価格の変動

d)　一または複数の商品の価格または価格の変動

e)　外国為替相場の変動

f)　一または複数の先物取引

g)　一または複数のファンドの受益証券または投資口の価格または価格の変動

h)　一または複数の金利の水準または水準の変動

i)　その他の原資産または参照基準

　当該本社債への投資予定者は、当該本社債要項に基づき、（ⅰ）利息もしくはその他の金額および／も

しくは交付される資産が全く受領できず、または限られた金額になることがあること、（ⅱ）利息もしく

はその他の金額および／もしくは交付される資産の支払が、予定とは異なる時期または通貨で行われるこ

とがあること、ならびに、（ⅲ）償還または決済によりその投資額の全部または相当部分を失うことがあ

ることに留意すべきである。

　また、以下の事項における変動は、金利、通貨その他の経済的要因または指数の変動と関連しない重大

な変動に左右されることがあり、参照項目の関連ある価格または水準の変動の時期は、その平均水準が投

資者の予想と一致している場合でも、投資者の実際の利回りに影響を及ぼすことがある。

a)　関連する株式の価格

b)　関連する一または複数の指数の水準

c)　関連するその他の証券の価格

d)　関連する商品の価格

e)　関連する外国為替相場

f)　関連する先物取引の価格

g)　一または複数のファンドの関連する受益証券または投資口の価格

h)　関連する金利の水準

i)　対象資産等を構成するその他一切の原資産または参照基準の水準

　一般的に、参照項目の価格または水準の変動が早ければ早いほど、利回りへの影響は大きくなる。

　利息の金額またはその他の支払われる金額および／もしくは交付される資産が１よりも大きい乗数また

はその他のレバレッジ要因を参照して定められる場合、対象資産等または参照項目の価格または水準の変

動への影響は拡大される。

　本社債の市場価格は変動が激しいことがあり、一または複数の法域における経済、金融および政治的事

象（その他の証券、商品、ファンドの受益証券または投資口が取引される取引所または値付システムに影

響を与える要因を含む。）に加え、以下の影響を受けることがある。

a)　償還日または決済日までの残存期間

b)　参照項目またはその他の原資産もしくは参照基準のボラティリティ

c)　参照項目を構成し、または参照項目に関連する証券（株式、指数構成証券その他の証券を含み得

る。）の発行体（ら）の配当率（もしあれば）ならびに財務上の成績および見込み

d)　対象資産等が商品により構成される場合、当該商品市場の変動

e)　対象資産等が外国為替相場により構成される場合、当該外国為替相場の変動およびボラティリティ

f)　対象資産等がファンド投資口により構成される場合、一または複数のファンドの受益証券または投資

口の価格のボラティリティ

g)　対象資産等が金利により構成される場合、当該金利の変動

参照項目が新興市場または発展途上国に関連する場合、対象資産等またはその構成要素（もしあれば）

は、本社債要項における「新興市場対象資産等」であるとされる。例えば、参照項目が新興市場もしくは

発展途上国の証券取引所で上場もしくは取引されている場合（例えば、株式または商品先物）、または参

照項目が、新興市場もしくは発展途上国の外国為替相場もしくは国債もしくは準ソブリン発行体により発

行された債券、新興市場もしくは発展途上国に登記上の事務所を有する、もしくはその事業の大部分をこ

の種の国で行う企業により発行された株式、もしくは新興市場もしくは発展途上国の株式その他の金融商

品を追跡する指数である場合がこれに該当する。

　新興市場および発展途上国は、例えばEU加盟国その他の先進国よりも大きい、相当な法的、経済的およ

び政治的なリスクにさらされる。そのため、新興市場または発展途上国に関連する投資は、各参照項目へ
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の投資に付随する一般的なリスクに加え、追加のリスク要因を伴う。かかるリスク要因には、不安定な政

治的状況または経済的状況、インフレ・リスクおよび通貨リスクの増大が含まれる。かかる国々における

不安定性の原因には、権威主義的な政府または政治および経済上の意思決定過程への軍の関与が含まれる

場合がある。さらに、憲法外の手段による政府の変更の試みもしくは変更の達成、政治的、経済的および

社会的状況の改善要求に関連する市民の暴動、近隣国との敵対関係、または民族的、宗教的もしくは人種

的な理由から生じる対立も含まれる。政治または経済上の不安定性は、投資者の信頼に影響を与え、ひい

てはかかる国々における外国為替相場および証券その他の資産の価格に悪影響を及ぼすことがある。

　新興市場および発展途上国の政治および経済構造は、相当に激変し、また急速に変わることがある。

　新興市場および発展途上国における外国為替相場および証券その他の資産の価格は、より変動性が高い

場合が多い。かかる価格を変動させる要因には、金利、需給の変化、問題となる市場に影響を与える外部

要因（特に、重要な取引先に関する要因）、貿易、税金および金融に関する政策プログラム、政府方針な

らびに国外の政治経済の出来事および方針が含まれる。

　さらに、例えば、海外投資者に対する制限、資産の国有化もしくは収用、没収的課税、外国銀行預金そ

の他の資産の没収もしくは国有化、外貨禁止令の存在もしくは設定、外貨管理、または外国為替相場の自

由な変動への制限といった不利な展開が生じる可能性がある。外国為替相場の自由な変動に対する制限が

解除された場合、新興市場または発展途上国の通貨は、短期間に相当な外国為替相場の変動にさらされる

可能性がある。

　上記の混乱は、より長期間、すなわち数週間または数年間続く場合がある。

　かかる混乱はいずれも、本社債に関していわゆる市場混乱をもたらす可能性があり、これにより、特

に、市場混乱によって影響を受けた本社債が当該期間において値付されないことがある。

　証券市場の発展は、新興市場および発展途上国の大部分においてまだ初期段階にある。これは、より発

展した証券市場では通常発生しないリスクおよび実務（より高いボラティリティ等）を招くことがあり、

かかる国々の証券取引所で上場されている証券の価格に悪影響を与える可能性がある。また、新興市場お

よび発展途上国の取引所は、上場されている証券の一部の取引量が少ないため、非流動性を特徴とする場

合が多い。かかる証券市場の多くは、より発展した証券市場と比べて決済および支払処理が発展途上にあ

り、信頼性が低く、また効率性が低いため、例えば、証券取引の決済に要する時間がより長くなる可能性

がある。新興市場および発展途上国の証券市場は、より発展した証券市場と比べて政府または規制当局に

よる監督が緩やかなことがある。

　新興市場または発展途上国における株式の開示要件、会計基準および規制要件は、例えばEU加盟国その

他の先進国と比べて厳格でないことがあるため、参照項目が株式である場合、参照項目の評価に影響を与

える場合がある。

　同様に、より発展した市場における企業の場合と比べ、新興市場または発展途上国の企業に関する公開

されている情報が少ないことがある。年次財務諸表または中間財務諸表で報告される貸借対照表および損

益計算書は、かかる年次財務諸表または中間財務諸表が認められた会計基準に従って作成された場合と

は、企業の財務状態またはその業績について異なった見解を示す場合がある。資産の評価、減価償却およ

び無形固定資産の償却、繰延課税、偶発債務ならびに連結において、国際的に認められた会計原則に基づ

く場合と異なる処理が行われることがある。

　上記のすべての要因は、参照項目の価値に悪影響を与えるおそれがある。

3.1　参照項目である株式その他のエクイティ証券に付随するリスク

　株式連動型の本社債は、一もしくは複数の株式（米国預託証券または外国預託証券を含み得る。）の

価格を参照して定められた金額の支払ならびに／または任意の数の特定資産の現物の交付ならびに／ま

たは一もしくは複数の株式の価格を参照して定められた額面金額および利息の支払により、発行会社に

より償還または決済される可能性がある。したがって、株式連動型の本社債への投資には、株式への直

接投資と同様の市場リスクを伴う可能性があり、投資予定者は、しかるべく助言を受けるべきである。
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　本社債は、（一または複数の）株式の発行体（ら）に関して一定の会社行為または事由が発生した場

合、前記「本社債要項の概要、第６項 調整事由および調整／終了事由」に基づく調整または繰上償還の

対象となる可能性がある。

　計算代理人はまた、前記「本社債要項の概要、第５項 市場混乱および非取引日」および「本社債要項

の概要、第６項 調整事由および調整／終了事由」に基づき、関連ある時点で市場混乱事由が発生したと

判断する場合がある。かかる判断により、本社債の評価時期、ひいては本社債の価格に影響が及ぼされ

る可能性があり、かつ／または、本社債に関する支払もしくは決済が遅延する可能性がある。

3.2　参照項目である指数に付随するリスク

　指数連動型の本社債は、一もしくは複数の指数の数値を参照して定められた金額の支払または一もし

くは複数の指数の数値を参照して算定された額面金額および利息の支払または一部の場合には一定の資

産の現物の交付により、発行会社により償還または決済される可能性がある。したがって、指数連動型

の本社債への投資には、当該指数を構成する指数構成銘柄への直接投資と同様の市場リスクを伴う可能

性があり、投資予定者は、しかるべく助言を受けるべきである。

　指数連動型の本社債は、指数に関して一定の関連ある事由が発生した場合、前記「本社債要項の概

要、第６項 調整事由および調整／終了事由」に基づく調整または繰上償還の対象となる可能性がある。

かかる事由には、以下が含まれる。

a)　インデックス・スポンサーが、関連ある指数の算定および公表をしないこと。

b)　関連ある指数の算定方法が、当初意図されていたものから大幅に変更されること。

c)　後継の指数なく、関連ある指数が永久的に廃止となること。

　計算代理人はまた、前記「本社債要項の概要、第５項 市場混乱および非取引日」に基づき、関連ある

時点で市場混乱事由が発生したと判断する場合がある。当該判断により、本社債の評価時期、ひいては

本社債の価格に影響が及ぼされる可能性があり、かつ／または、本社債に関する支払もしくは決済が遅

延する可能性がある。

　したがって、投資者は、かかる規定の本社債に対する影響を判断するため、前記「本社債要項の概

要、第５項 市場混乱および非取引日」および「本社債要項の概要、第６項 調整事由および調整／終了

事由」を慎重に検討すべきである。詳細は、以下の＜本社債一般に関連するリスク要因＞を参照のこ

と。さらに、本社債が一または複数のドイツ銀行独自の指数に連動する場合、投資者は、関連する各指

数の説明に記載された関連するリスク要因の項を検討すべきである。

3.3　参照項目である外国為替相場に付随するリスク

　外国為替相場に連動する本社債は、一もしくは複数の通貨の外国為替相場を参照して定められた金額

の支払および／または一部の場合には現物決済により、発行会社により償還または決済される可能性が

ある。したがって、為替連動型の本社債への投資には、関連する（一または複数の）対象通貨への直接

投資と同様の市場リスクを伴う可能性があり、投資予定者は、しかるべく助言を受け、資産クラスであ

る外国為替に精通すべきである。上記のリスクは、関連する対象通貨が新興国通貨である場合に増加す

る可能性がある。

　外国為替相場に連動する本社債は、外国為替相場に関して関連ある事由が発生した場合、前記「本社

債要項の概要、第６項 調整事由および調整／終了事由」に基づく調整または繰上償還の対象となる可能

性がある。

　計算代理人はまた、前記「本社債要項の概要、第５項 市場混乱および非取引日」に基づき、関連する

時点で市場混乱事由が発生したと判断する場合がある。当該判断により、本社債の評価時期、ひいては

本社債の価格に影響が及ぼされる可能性があり、かつ／または、本社債に関する支払もしくは決済が遅

延する可能性がある。

　したがって、投資者は、かかる規定の本社債に対する影響を判断するため、前記「本社債要項の概

要、第５項 市場混乱および非取引日」および「本社債要項の概要、第６項 調整事由および調整／終了

事由」を慎重に検討すべきである。詳細は、以下の＜本社債一般に関連するリスク要因＞を参照のこ

と。
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3.4　参照項目であるファンド投資口に付随するリスク

　ファンド投資口連動型の本社債は、一もしくは複数のファンドの一もしくは複数の投資口もしくは受

益証券の価格（もしくは純資産価額）を参照して定められた金額の支払ならびに／または任意の数の特

定資産の現物の交付ならびに／または一もしくは複数のファンド投資口の価格を参照して定められた額

面金額および利息の支払により、発行会社により償還または決済される可能性がある。したがって、

ファンド投資口連動型の本社債への投資には、関連あるファンド投資口への直接投資と同様の市場リス

クを伴う可能性があり、投資予定者は、しかるべく助言を受け、関連するファンドの種類および資産ク

ラスである（一または複数の）対象投資資産に精通すべきである。

　ファンド投資口連動型の本社債は、ファンド投資口またはファンド投資口に関する発行体（ら）もし

くは債務者（ら）もしくはその他の関係者らに関して一定の関連ある事由が発生した場合、前記「本社

債要項の概要、第６項 調整事由および調整／終了事由」に基づく調整または繰上償還の対象となる可能

性がある。

　計算代理人はまた、前記「本社債要項の概要、第５項 市場混乱および非取引日」に基づき、関連ある

時点で市場混乱事由が発生したと判断する場合がある。当該判断により、本社債の評価時期、ひいては

本社債の価格に影響が及ぼされる可能性があり、かつ／または、本社債に関する支払もしくは決済が遅

延する可能性がある。

　したがって、投資者は、かかる規定の本社債に対する影響を判断するため、前記「本社債要項の概

要、第５項 市場混乱および非取引日」および「本社債要項の概要、第６項 調整事由および調整／終了

事由」を慎重に検討すべきである。詳細は、以下の＜本社債一般に関連するリスク要因＞を参照のこ

と。

3.5　その他の参照項目に付随するリスク

　本社債は、その他の参照項目または一もしくは複数の上記種類の参照項目の組合せに連動することが

ある。いずれかの参照項目に連動する本社債への投資には、当該参照項目への直接投資と同様の市場リ

スクを伴う可能性があり、投資予定者は、しかるべく助言を受けるべきである。

参照項目に連動する本社債は、参照項目または参照項目の発行体（ら）に関して一定の関連ある事由

が発生した場合、前記「本社債要項の概要、第６項 調整事由および調整／終了事由」に基づく調整また

は繰上償還の対象となる可能性がある。

　計算代理人はまた、前記「本社債要項の概要、第５項 市場混乱および非取引日」に基づき、関連ある

時点で市場混乱事由が発生したと判断する場合がある。当該判断により、本社債の評価時期、ひいては

本社債の価格に影響が及ぼされる可能性があり、かつ／または、本社債に関する支払もしくは決済が遅

延する可能性がある。

　したがって、投資者は、かかる規定の本社債に対する影響を判断するため、前記「本社債要項の概

要、第５項 市場混乱および非取引日」および「本社債要項の概要、第６項 調整事由および調整／終了

事由」を慎重に検討すべきである。詳細は、以下の＜本社債一般に関連するリスク要因＞を参照のこ

と。

3.6　参照項目に対する請求権はない

　本社債は、本社債に関して支払われる金額または交付される資産額が依拠する参照項目に対する請求

権を表章するものではなく、また、本社債の償還時に発行会社が支払う金額または交付される特定資産

の価格が、本社債に対する当初投資額を下回る場合であっても、本社債権者は、発行会社または参照項

目に対して本社債に基づき訴求して請求することはできない。

　一または複数の参照項目に連動する本社債に対する投資は、上記のリスクを含むがこれらに限られな

い、伝統的な証券への投資には付随しない重大なリスクを伴うことがある。当該本社債の償還時に発行

会社により支払われる金額または交付される特定資産は、本社債に対する当初投資額を下回る可能性が

あり、場合によってはゼロとなることもある。

3.7　複数の参照項目に関するリスク
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　本社債に基づき期限の到来した適用利息の額または支払うべき現金金額または現物交付額が複数の参

照項目のパフォーマンスに依存し、また、この点に関して、他の参照項目のパフォーマンスと比較して

最悪のパフォーマンスのものが関連ある参照項目である場合、投資者は、参照項目間の依存の度合い

（いわゆる相関関係）が、本社債への投資に付随するリスクに著しく影響を及ぼす可能性がある点に留

意すべきである。当該リスクは、参照項目間の相関関係が低下した場合に増加するが、それはこの場合

に少なくとも１つの参照項目のパフォーマンスが他の参照項目と比較して悪くなる可能性が高まるため

である。

＜本社債一般に関連するリスク要因＞

１．法的または任意の預金保証制度はない

　本社債に関する発行会社の義務は、いかなる法的または任意の預金保証制度または補償制度によっても

保護されていない。発行会社が支払不能に陥った場合、その結果、投資者は本社債への投資額を完全に失

う可能性がある。

２．決済まで支払が行われないこと

　投資予定者は、流通市場での本社債の売却による換金が、本社債の決済前に投資者が入手できる可能性

のある唯一のリターンであることに留意すべきである。本社債要項において別途定められる場合を除き、

本社債の期間中に行われる定期的な利息支払またはその他の分配は存在しない。

　ただし、投資者は、この点に関して、以下＜市場一般に関連するリスク要因＞の「２．市場価格」の項

および「５．本社債が非流動的である可能性」の項に記載されるリスク要因につき留意すべきである。

３．調整事由および調整／償還事由（PVRを含む。）

　本社債要項において適格債務様式を適用する旨が別途定められている場合を除き、発行会社は、調整事

由の発生後、本社債要項を調整する権利を有する。当該事由には、参照項目の理論上の経済価値に重大な

影響を及ぼす事由、または発生直前に存在していた参照項目の価格と本社債との間の経済的関連性に大き

な混乱をもたらすあらゆる事由が含まれる。各事由は、前記「本社債要項の概要、第６項 調整事由およ

び調整／終了事由　（１）」に一般的に定義され、前記「本社債要項の概要、第６項 調整事由および調

整／終了事由　（５）」には、異なる種類の参照項目に関する（限定のない）特別な事由（株式について

は、例えば、株式の買戻しの場合に加えて、関連する株式の分割、併合または種別変更の場合）について

記載されている。当該調整は、関連する調整事由の結果として、または関連する調整事由に関連して、発

行会社に対するあらゆる増加した直接または間接的な費用を考慮し、これらを本社債権者に転嫁する。支

払最低償還が本社債要項に定められている場合には、調整時において、発行会社は最低償還を考慮する。

　発行会社は、調整／償還事由が発生し、かつ、本社債要項において適格債務様式を適用する旨が別途定

められていない場合、本社債要項を調整する権利も有し、また一定の場合においては、当該調整／償還事

由により影響を及ぼされた関連する参照項目を入れ替える権利を有する。さらに、当該調整または入替が

できない場合には、発行会社は、調整／償還事由および支払額に関して簡潔に説明する通知（以下「調

整／償還通知」という。）を本社債権者に対して発することにより、本社債を償還および消却する権利を

有する。

ただし、本社債要項において追加調整／償還制限が適用される旨が定められ、かつ、発行会社の行為が

本社債権者にとって重要な本社債の性質（対象資産等、本社債の条件、発行会社の同一性、最低償還等）

を変更し得る場合には、発行会社は、関連する事由が、本社債の経済性を発行日と比較して実質的に変更

する、または本社債に基づく発行会社の義務の履行を妨げる不可抗力事由である場合で、かつ発行会社に

起因するものでない場合において、記載された行動をとる権利のみを有する。さらに、本社債要項におい

て追加調整／償還制限が適用される旨が定められる場合には、（前記「本社債要項の概要、第13項 発行

会社および支店の交替」、「本社債要項の概要、第17項 通貨単位変更」および「本社債要項の概要、第

18項 変更」における）本社債要項の変更を行うために、市場混乱（前記「本社債要項の概要、第５項 市

場混乱および非取引日」に定義される。）および本社債要項に基づくさらなる権利付与の際に適用され

る。
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償還または消却の際には、発行会社は、通常は本社債の予定決済日よりも前に、計算代理人が公正市場

価値であると判断した金額を支払う。かかる金額は、投資者の本社債への当初投資額を著しく下回る可能

性があり、場合によってはゼロとなることもある。本社債要項において支払最低償還を適用する旨が定め

られている場合には、当該金額は最低償還と等しくなる。

通常、各事由は、前記「本社債要項の概要、第６項 調整事由および調整／終了事由　（３）」に定義

され、前記「本社債要項の概要　第６項 調整事由および調整／終了事由　（５）」には、異なる種類の

参照項目に関する、（限定のない）特別な事由（株式については、例えば、上場廃止、支払不能、合併事

由、国有化または株式公開買付の場合）について記載されている。

一般的な定義によると、調整／償還事由には、計算代理人が参照項目の水準もしくは価格を定める方法

または計算代理人がいずれかの参照項目の水準もしくは価格を定める能力に重大な影響を及ぼす事由が含

まれる可能性がある。さらに、本社債要項において償還／調整制限を適用する旨別途定められている場合

を除き、調整／償還事由は、発行会社が本社債に関するヘッジ取引を維持することが違法となるかもしく

は維持が不可能となる場合、または、発行会社が当該取引を維持するために負担するコストもしくは費用

が著しく増加する場合に、発生する可能性がある。

　当該ヘッジ取引とは、本社債に基づき交付される関連する現金額または資産の支払期限が到来した時に

発行会社がこれを入手できるよう確保するため、発行会社が行う取引をいう。これには通常、発行会社に

よる対象資産等への直接的または間接的な投資を伴う。間接的投資は、発行会社の関連会社もしくは代理

人または対象資産等に投資するその他の第三者によって行われる可能性がある。または、間接的投資に、

発行会社または関連会社、代理人もしくはその他の第三者による対象資産等を参照するデリバティブ契約

の締結を伴う場合もある。発行会社は、課税、規制および自己が営業を行う事業環境の文脈において効果

的であるヘッジ取引を選択する。発行会社はまた、ヘッジ取引を随時調整することがあるが、ヘッジ取引

に影響を及ぼす不利な費用、課税または規制上の変更を常に回避できるわけではない。

　調整／償還事由はまた、特定の市場の混乱が存在するかまたは不可抗力事由が発生する場合（発行会社

の義務の履行を妨げるかまたはこれに重大な影響を及ぼす事由または状況をいう。）においても、発生す

る可能性がある。

　調整事由または調整／償還事由は、本社債の発行価格に要因として考慮されていない形で、本社債また

はヘッジ取引の維持にかかる発行会社の費用に重大な影響を及ぼす可能性がある。したがって、本社債要

項において調整／償還制限を適用する旨別途定められている場合を除き、本社債の調整または償還が求め

られる可能性がある。これは、本社債に投資する場合に本社債権者が負担する経済的リスクの一部であ

り、これに基づいて本社債は価格設定されている。

　調整事由を理由として行われる本社債の調整または調整／償還事由後の本社債の調整もしくは償還もし

くは参照項目の入替えは、本社債および本社債権者に対して悪影響を及ぼす可能性がある。特に、本社債

の価格が低下し、本社債に基づき支払われる金額または交付される資産が減少し、予測と異なる時期に支

払または交付が行われる可能性がある。これは、本社債に投資する場合に本社債権者が負担する経済的リ

スクの一部であり、これに基づいて本社債は価格設定されている。

　購入予定者は、かかる規定が本社債に対してどのように適用されるか、および、何が調整事由または調

整／償還事由を構成するかについて確認するため、前記「本社債要項の概要、第５項 市場混乱および非

取引日」および「本社債要項の概要、第６項 調整事由および調整／終了事由」を検討すべきである。

４．課税

　本社債の購入および販売予定者は、本社債が譲渡される国の適用法令に従い印紙税またはその他の文書

に関する課税の支払を要求されることがあることに留意すべきである。本社債の保有者は、前記「本社債

要項の概要、第10項 税務」の規定に従い、本書に記載される公租公課および／または費用の支払が、本

社債に関連する支払および／または引渡しのための前提条件となることがある。

　購入予定者は、課税関係について疑義を有する場合、独立した自らの税務顧問に相談すべきである。さ

らに、購入予定者は、関連する税務当局の税制およびその適用が随時変更されることに留意すべきであ

る。したがって、いずれかの時点において適用される課税上の取扱いを正確に予測することは不可能であ

る。
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　本社債は大券の様式であり、決済機関で保有されるため、すべての状況（ただし、もっとも起こりえな

い状況以外）において米国内国歳入法典第1471条ないし第1474条（以下「FATCA」という。）が決済機関

が受領した支払金額に影響を与えることは想定されない。

　ただし、FATCAは、最終投資者に至るまでのその後の連続した支払において、一般にFATCAの源泉徴収を

せずに支払を受けることができない保管会社または仲介業者の場合は、当該保管会社または仲介業者に対

する支払に影響を及ぼすことがある。FATCAに基づく源泉徴収をしない支払を受領する権利のない金融機

関である最終投資者、または証券業者（または支払の受領元となるその他の保管会社もしくは仲介業者）

にFATCAの源泉徴収をしない支払を行うために必要とされる情報、様式、その他の書類または承諾書を提

供できない最終投資者に対する支払にも影響を及ぼすことがある。投資者は、保管会社または仲介業者を

（それぞれがFATCAまたはFATCAに関連するその他の法律もしくは合意に準拠していることを確かめて）慎

重に選択すべきであり、保管会社または仲介業者がFATCAの源泉徴収をしない支払を行うために必要な情

報、様式、その他の書類または承諾書を当該保管会社または仲介業者に提供すべきである。

投資者は、保管会社または仲介業者を（それぞれがFATCAまたはFATCAに関連するその他の法律もしくは

合意に準拠していることを確かめて）慎重に選択すべきであり、保管会社または仲介業者がFATCAの源泉

徴収をしない支払を行うために必要な情報、様式、その他の書類または承諾書を当該保管会社または仲介

業者に提供すべきである。投資者は、FATCAのより詳細な説明を入手し、FATCAの影響の内容について知る

ために自身の税務顧問に相談すべきである。本社債に基づく発行会社の債務は、発行会社が関連する決済

機関に支払った時点で履行されたものとし、よって発行会社は、その後関連する決済機関および保管会社

または仲介業者を通じて送金された金額については責任を負わない。

米国内国歳入法典第871(m)条および同条の下で発令された規定は、一定の金融商品（本社債等）につ

き、当該金融商品に対する支払（または支払とみなされる金額）が、米国内を源泉とする配当金の支払に

付随するか、これを参照して決定している場合、源泉徴収税（30パーセントを上限とし、また、租税条約

の適用対象となる可能性がある。）を付加される旨を規定している。このような米国の法規定に基づき、

米国株式または原資産もしくはバスケット構成要素として米国株式を含む一定の指数のパフォーマンスを

参照する一定の株式連動商品における一定の支払（または支払とみなされる金額）は、「配当同等」とみ

なされ、30パーセントの米国源泉徴収税（または、それよりも低率の租税条約上の税率）が付加される。

前述の納税義務は、本社債の要項に従い、実際には配当に関連する金額が支払われていないか、または

調整が行われたため、投資者が配当に関連する金額と本社債に関して支払われる金額の関係を判断するこ

とが困難であるか、もしくは全く判断できない場合においても適用される。

かかる税金を源泉徴収する際に、発行体は、適用される可能性のある租税条約に基づくより低い税率で

はなく、通常30パーセントの税率を、米国源泉徴収税の対象となる支払（または支払とみなされる金額）

に対して適用する。よって、このような場合、投資者個人の税務状況は考慮されない。投資予定者は、第

871(m)条に基づき源泉徴収される金額の還付の可能性につき、自らの税務顧問に相談すべきである。

本社債がかかる源泉徴収税の対象であるとする発行体の判断は、本社債権者につき拘束力を有するもの

であるが、米国内国歳入庁（以下「IRS」という。）につき拘束力を有するものではない。第871(m)条の

規定は、米国株式を参照する本社債について複雑な計算を求めており、特定の本社債の銘柄に対して当該

規定が適用されるか否かは不確定である。よって、発行体が当初当該規定は適用されないと想定した場合

でも、IRSは適用されると判断する可能性がある。このような場合、本社債権者は、遡及的に第871(m)条

に基づく課税対象となるリスクがある。

第871(m)条の源泉徴収が当初かかる源泉徴収の対象ではなかった本社債に対しても適用されるというリ

スクもある。特に、本社債が実際に納税義務の対象となり、かつ発行体が継続して当該本社債を発行およ

び販売する等の本社債の経済的パラメーターが変動した場合にかかる状況が発生する。

　発行会社は、本社債権者に対する利息、元本またはその他の支払に関し、第871(m)条に基づく源泉徴収

税を追加支払により相殺する義務を負わないため、本社債権者は、このような場合に源泉徴収税を付加さ

れなかった場合に受領したはずの金額よりも少ない金額を受領する。

５．適用ある税法または実務慣行の変更が本社債権者に悪影響を及ぼす可能性

　本書の日付現在および／または本社債の購入日もしくは募集日現在適用される関連ある税法または実務

慣行は、随時変更される可能性がある（募集期間中および本社債の期間中を含む。）。かかる変更は、本

社債権者に対し悪影響を及ぼす可能性があり、その影響には、本社債が決済日前に償還されること、本社
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債の流動性が低下すること、および／または、影響を受ける本社債権者に対し支払われるかもしくは当該

本社債権者が受け取る金額が、当該本社債権者が影響を受けなかった場合に期待していたよりも少額とな

ることが含まれる。

６．引渡通知および証明書

　本社債に引渡通知の交付に関する規定が適用され、かつ、当該通知が本社債要項に定める最も遅い時間

の後に関係する主たる代理人により受領され、写しが決済代理人に送付される場合、当該通知は、翌営業

日まで適式に交付されたとはみなされない。かかるみなし遅延は、現金決済の本社債の場合に、かかるみ

なし交付がなかった場合と比べて決済時に支払われる現金額を増加または減少させることがある。

　本社債要項により要求される引渡通知または証明書が交付されない場合、損失が生じ、または本社債に

基づき交付された場合に支払われる金額または交付を受領できなくなる可能性がある。購入予定者は、か

かる条項が本社債に適用があるか否か、およびどのように適用されるかについて確認するため、本社債要

項を検討すべきである。

本社債要項に従い行使されない本社債は、自動権利行使が適用されない場合、権利放棄となる。購入予

定者は、本社債が自動権利行使の対象となっているか、および、いつどのように行使通知または交付通知

が適法に届けられるかについて確認するため本社債要項に記載された内容および条件を検討すべきであ

る。

７．本社債の現物決済

　本社債が現物の交付について規定している場合、計算代理人は、決済混乱事由が継続しているか判断す

ることがある。決済混乱事由とは、発行会社の支配の及ばない事由であって、当該事由の結果、計算代理

人の意見において、発行会社によるか、または発行会社のために行われる特定の資産の交付が行い得なく

なる事由をいう。かかる判断は、本社債の価値に影響を与え、また、本社債に関する決済を遅らせる可能

性がある。

８．決済制度

　投資者は、（直接的にまたは仲介業者を通じて）本社債を保有することができなければならない。本社

債は、関連ある決済機関を通じてのみ直接的に保有することができる。

本社債が間接的に保有される場合、本社債権者は、本社債に関する支払の受領、通知およびその他全て

の目的において、本社債を保有する際の媒介である関連ある仲介業者（ら）に依存する。本社債が現物決

済される場合、投資者は、（直接的にまたは仲介業者を通じて）本社債の決済時に交付される関連ある資

産を保有することができなければならない。投資者は、本社債がユーロシステムの適格性を認め得る方法

で保有されることは意図されておらず、これにより一部の投資者に関する市場性が限定され得る点に、留

意すべきである。

９．規制上の債務削減および他の破綻処理措置

2014年５月15日、欧州議会および欧州連合理事会は、信用機関および投資会社の再建および破綻処理に

関する枠組みを規定する指令2014/59/EU（一般に「銀行再建・破綻処理指令」または「BRRD」といわれ

る。）を採択した。当該指令は、2015年１月１日を施行日として、再建および破綻処理に関する法律

（Sanierungs- und Abwicklungsgesetz）（以下「SAG」という。）によりドイツ法に組み入れられた。発

行会社のように、単一監督メカニズム（以下「SSM」という。）の枠組みの中で監督を受けるユーロ圏に

おいて設立された銀行に関して、欧州議会および欧州連合理事会規則（EU）No 806/2014（以下「SRM規

則」という。）は、2016年１月１日を施行日として、欧州の単一破綻処理委員会の責任の下、SSMに横断

的な破綻処理規則の一元的な適用を規定している（以下「単一破綻処理メカニズム」または「SRM」とい

う。）。SRMに基づき、発行会社のように欧州中央銀行の直接の監督を受ける主要な銀行が破綻するかま

たは破綻のおそれがあり、またその他の一定の要件が充足される場合、単一破綻処理委員会は、欧州中央

銀行、欧州委員会および国内の破綻処理機関と緊密に協力して、破綻処理の決定を採用することについて

責任を負う。関係する欧州連合加盟国の国内の破綻処理機関は、BRRDを組み入れた国内法に基づき同機関

に授与された権能に従い、単一破綻処理委員会によって採用された当該破綻処理の決定を実施する。
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所轄官庁において発行会社が破綻するかまたは破綻のおそれがあると判断し、また（SRM規則、SAGその

他の適用ある規則および規制が規定する）その他の一定の要件が充足された場合、所轄破綻処理機関は、

本社債に基づく元本および他の請求権、本社債に関する利息その他の金額の支払に関する請求権を削減す

るか（０になる場合も含む。）、tier １の株主自己資本を構成する普通株式またはその他の資本商品へ

転換するか（これらの削減および転換の権限を、以下「債務削減措置」という。）、または、本社債を他

の法主体に譲渡すること、本社債の要項を変更すること（本社債の満期を変更することを含むが、これに

限らない。）、または本社債を消却することを含む（がこれらに限られない）他の破綻処理措置の適用を

行う権限を有する。債務削減措置およびこれらの他の破綻処理措置の方法のそれぞれを、以下「破綻処理

措置」という。所轄破綻処理機関は、破綻処理措置について、個別にまたはそれらを組み合わせて適用す

ることができる。

所轄破綻処理機関は、（ⅰ）まずは関連する損失に比例して（発行会社の普通株式等の）tier １の株

主自己資本の資本商品を償却し、（ⅱ）次に、他の資本商品（追加tier １ 資本商品およびtier ２ 資本

商品）の元本金額をその優先順位に従い恒久的に償却し、またはtier １の株主自己資本の資本商品へ転

換し、（ⅲ）その後に所定の優先順位に従い、非劣後の本社債に基づく債務のような発行会社の無担保か

つ非劣後の債務（SRM規則、BRRDまたはSAGにより免除される場合を除く。）を恒久的に償却し、または

tier １の株主自己資本の資本商品へ転換する結果となるような方法により、債務削減措置を行使しなく

てはならない。

本プログラムに基づき発行される非劣後の社債等、発行会社の無担保かつ非劣後の債務の中で、KWG第

46f(5)-(7)条は、発行会社の一定の無担保かつ非劣後の債務証券（以下、総称して、「非上位優先債務」

という。）が発行会社の他の非劣後債務（以下、総称して、「上位優先債務」という。）に対して劣後す

ることを決定した。その結果、発行会社に影響する、倒産または債務削減措置等の破綻処理措置の適用の

場合において、非上位優先債務は、上位優先債務に先立って損失を負担する。とりわけ上位優先債務であ

るものは、KWGの第46f(7)条において定義される「仕組型」の無担保かつ非劣後の債務証券、すなわち、

無担保かつ非劣後の債務証券であって、その要項が定めるところにより、（ⅰ）払戻の金額が無担保かつ

非劣後の債務証券が発行される時点において不確定な事由の発生もしくは不発生に依拠するものもしくは

決済が金銭の支払以外の方法によって実行されるもの、または（ⅱ）利息の金額が無担保かつ非劣後の債

務証券が発行される時点において不確定な事由の発生もしくは不発生に依拠し（ただし、利息の金額が固

定もしくは変動の参照金利にのみ依拠するものは、この限りではない。）、かつ、決済が金銭の支払に

よって実行されるものである。それゆえ、固定利付社債およびロンドン銀行間取引金利(LIBOR)または欧

州銀行間取引金利(EURIBOR)に連動する変動利付社債を含む、上記（ⅰ）または（ⅱ）に記載する条件を

充足せずに本プログラムに基づき発行される「仕組型でない」無担保かつ非劣後の社債は、ドイツにおけ

る倒産手続において、または破綻処理措置の発動の場合において、上位優先債務に先立って損失を負担す

ることになる非上位優先債務を構成することが想定される。発行会社に関するドイツにおける倒産手続に

おいて、または破綻処理措置の発動の場合において、所轄破綻処理機関または裁判所は、本プログラムに

基づき発行された無担保かつ非劣後である本社債が上位優先債務に該当するか、または非上位優先債務に

該当するかを決定する。

2016年11月、欧州委員会は、欧州連合の銀行によって発行される無担保かつ非劣後の債務証券の倒産ま

たは破綻処理における順位に適合させるため、BRRDの改正を提案した。この改正案が原案通り制定される

場合、発行会社は、本プログラムに基づき発行される仕組型ではない無担保かつ非劣後の本社債に対して

優先する上位優先債務として、「仕組型ではない」無担保かつ非劣後の本社債も発行することができるよ

うになる。この改正案は、欧州連合の段階で交渉中であり、また引き続き修正の可能性がある。この改正

案が最終形態となるまで、発行会社または本プログラムに基づき発行される本社債の保有者に対して同案

がいかなる影響を及ぼすかは不確実である。

本社債の保有者は、あらゆる破綻処理措置に拘束される。破綻処理措置の結果により、本社債の保有者

は、発行会社に対して一切の請求権その他の権利を有しないことになる。破綻処理措置に応じて、本社債

に基づく支払を行う発行会社の債務が存在しなくなる。本社債に基づく支払債務が破綻処理措置に従うこ

ととなる程度は、発行会社の支配の及ばない多数の要因に左右され、仮に生じるとして破綻処理措置がい

つの時点で生じるのかを予測することは困難である。破綻処理措置の実行は、本社債の解約権を構成する

ものではない。投資予定者は、破綻処理措置が開始された場合には、元本金額のみならず経過利息を含む
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投資のすべてを失うこととなるリスクを考慮すべきであり、また困難に陥った銀行のための特別の公的な

金融支援は、もしあるとしても、債務削減措置を含む破綻処理措置を実現可能な最大限度まで査定および

利用した後、最終的な手段として潜在的に用いられることがあるのみであることを認識すべきである。

10．「ベンチマーク」に関する規則および改正

　　LIBOR、EURIBORその他の金利、エクイティ指数、外国為替相場ならびに「ベンチマーク」とみなされる

その他の種類の金利および指数を含む「ベンチマーク」に関する規制および改正は、当該「ベンチマー

ク」に連動する本社債に対して重大な悪影響を及ぼす可能性がある。

ロンドン銀行間取引金利（以下「LIBOR」という。）、欧州銀行間取引金利（以下「EURIBOR」とい

う。）その他の金利、エクイティ指数、外国為替相場ならびに「ベンチマーク」とみなされるその他の種

類の金利および指数は、近時における各国の、国際的な、および他の規制上の指針および改正案の対象と

なっている。かかる改正の一部は、すでに発効しているものがある一方で、未だに施行されていないもの

もある。かかる改正により、当該「ベンチマーク」はこれまでと異なるパフォーマンスを生じたり、完全

に消滅したり、予測不能な他の帰結を生じることがある。その結果、当該「ベンチマーク」に連動する一

切の本社債に対して重大な悪影響が及ぶことがある。

「ベンチマーク」の改正に対する主要な国際案には、金融市場ベンチマークに関する（2013年７月）証

券監督者国際機構（以下「IOSCO」という。）原則（以下「IOSCOベンチマーク原則」という。）および金

融商品および金融契約のベンチマークとして使用される指数または投資ファンドのパフォーマンスを測定

するための指数に適用されるEU規則（以下「ベンチマーク規則」という。）が含まれる。

IOSCOベンチマーク原則は、金融市場において使用されるベンチマークの原則に関する包括的な枠組みの

創設を企図するものであり、とりわけ、ベンチマークの設計および方法の質および透明性に加えて、ガバ

ナンスおよび説明責任を対象とする。2015年２月付でIOSCOにより公表されたIOSCOベンチマーク原則の任

意的な市場への導入状況にかかる報告書には、ベンチマーク産業が変化の最中にあるため、今後のIOSCOに

よるさらなる措置が必要ではあるものの、かかる措置の内容についての決定を行うには時期尚早である旨

が言及されていた。本報告書は、IOSCOベンチマーク原則の実行のために行われている、調査対象となった

管理者の多くによる広範な尽力により、IOSCOベンチマーク原則の公表に対する市場からの大きな反響が

あったことについて言及している。

欧州連合理事会は、2016年５月17日付で、ベンチマーク規則を採択した。ベンチマーク規則は、2016年

６月30日付で施行された。2016年６月30日から適用が開始された一定の規定（第59条に記載）および2016

年７月３日に発効した市場濫用に関する規則（EU）596/2014号を改正する一定の規定を除き、ベンチマー

ク規則は2018年１月１日からEU全域に適用されている。

ベンチマーク規則は、EU内における、「ベンチマーク」の「提供者」、「管理者」および「使用者」に

適用され、とりわけ、(i)ベンチマーク管理者が認可されており（または、EU域外に所在する場合は、その

地方管轄の一定の「同等性」要件を充足し、同等性の判断を保留している該当加盟国の監督当局により

「認知」され、もしくはEU監督当局により当目的のために「推奨」されており）、かつ「ベンチマーク」

の管理に関連する要件を遵守することを要請し、さらに、(ii)認可されていない管理者による「ベンチ

マーク」の使用を禁じている。ベンチマーク規則の範囲は広範であり、EURIBOR等のいわゆる「クリティカ

ル・ベンチマーク」となる金利および指数に加え、一定の金融商品（EU規制市場、EU多角的取引システム

（MTF）、EU組織的取引システム（OTF）または「組織的内部執行業者」に上場している有価証券またはOTC

デリバティブ）、一定の金融契約および投資ファンドにおいて参照される、エクイティ指数および外国為

替相場ならびにその他の金利および指数（「独自」指数または戦略を含む。）等の多くのその他の金利に

適用される。「ベンチマーク」の種類に応じて規制の強弱は異なり、特に、「ベンチマーク」が金利また

は指数に基づくものでなく、ベンチマークを参照する金融商品、金融契約または投資ファンドの過去６か

月間の総平均価格が500億ユーロ未満の場合には、さらなる条件に従い、より緩やかな制度が適用される。

以下に掲げるいずれかの事由が生じた場合を含め、ベンチマーク規則は、「ベンチマーク」となる金利

または指数に連動する本社債に対して重大な影響を及ぼす可能性がある。

・　管理者が認可を取得していない場合、または、（適用される経過規定に従い）「同等性」要件を

充足しておらず、同等性にかかる判断を保留しているため「承認」されておらず、かつかかる目的
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のために「推奨」されていないEU域外管轄に所在する場合、「ベンチマーク」である金利または指

数を「ベンチマーク」として使用できない場合がある。かかる場合には、特定の「ベンチマーク」

および適用される本社債の要項次第では、本社債は上場廃止、調整、満期前の償還その他の影響を

受ける可能性がある。

・　方法またはその他の「ベンチマーク」の条件は、ベンチマーク規則の条件を遵守するために変更

される可能性があり、当該変更は、金利または水準を下落または上昇させるか、公表された金利ま

たは水準のボラティリティに影響を与える可能性があり、計算代理人の裁量による金利または水準

決定を含め、本社債の条件の調整に至る可能性がある。

あらゆる国際的、各国の、もしくはその他の改正案または「ベンチマーク」に対する全般的な規制上の

監視の増加が、「ベンチマーク」の管理や「ベンチマーク」の設定に参加し、当該規制または要件を遵守

するためのコストおよびリスクを増大させる可能性がある。かかる要素は、市場参加者が、一定の「ベン

チマーク」の管理または提供を継続することを抑制し、一定の「ベンチマーク」において利用される法則

もしくは方法を変更する契機となり、または一定の「ベンチマーク」を消滅させることがある。「ベンチ

マーク」の消滅または「ベンチマーク」の管理事務方法の変更は、「ベンチマーク」に連動する本社債に

関して、社債要項の調整、早期償還、計算代理人による裁量評価、上場廃止またはその他の結果をもたら

す可能性がある。かかる帰結は、いずれの場合においても、本社債の価格および収益に重大な悪影響を及

ぼす可能性がある。

＜市場一般に関連するリスク要因＞

１．市場要因

1.1 対象資産等の価値

　本社債が、対象資産等に連動する場合、本社債への投資は、対象資産等の価値に関するリスクを伴

う。コーポレート・アクション、マクロ経済要因および投機的投資を含む様々な要因により、対象資産

等の価値は常に変化し、上昇することもあれば下落することもある。

　参照項目の関連する価格または価値は、本社債の期間中もしくは一定の期間において継続して、また

は一もしくは複数の評価日において、観察される。ただし、前記「本社債要項の概要、第５項 市場混

乱および非取引日」に記載の各市場混乱時においては、関連する評価時刻が、遅延することがある。

　よって、参照項目がプラスの方向に展開している場合、これが関連する評価時刻でない場合であれ

ば、本社債には影響を及ぼさない。対象資産等が複数の参照項目から構成されている場合、当該時点に

おける複数の参照項目がプラスの実績を示していても、その他の参照項目のマイナスの実績が上回るこ

ともある。

　投資者は、各参照項目につき、観察すべき関連する価格または価値を検討すべきである。それらは、

取引所もしくは取引システムまたはその他の市場手段で公表される価格または価値のことをいう。市場

データは、必ずしも透明性が高く、または正確であるとは限らず、多くの場合、当該時点の投資者の市

場心理を反映していることに留意すべきである。かかる価格または価値が当該対象資産等の本質的価値

を正確に反映しているという保証または表明はない。

1.2 対象資産等またはその構成要素の過去の実績は、将来の実績を示すものではない

　対象資産等またはその構成要素の過去の実績（もしあれば）は、対象資産等の将来の実績を示すもの

ではない。対象資産等の価値の変動は、本社債の取引価格に影響を及ぼすが、対象資産等またはその構

成要素の価値が上昇するか下落するかを予測することは不可能である。

1.3 対象資産等の価格または価値の算出基準は、常に変化する

　対象資産等またはその構成要素の水準の算出基準は、いつでも本社債の時価、したがって決済時に支

払われる金額または交付される資産に影響を及ぼす変動に左右される。

1.4 対象資産等の構成銘柄または参照項目の価値が、対象資産等の価値に影響を及ぼす
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　いずれかの日における対象資産等の価値（もしあれば）は、かかる日におけるその構成銘柄または参

照項目の価値を反映する（ただし、本社債要項に従う。）。対象資産等の構成銘柄の変更、および構成

銘柄または参照項目の価値に影響するか、または影響する可能性がある要因（本リスク要因において記

載される要因を含む。）は、本社債の価値に影響する。構成銘柄または参照項目の過去の価値（もしあ

れば）は、将来の実績を示すものではない。構成銘柄または参照項目の価値が本社債の決済通貨とは別

の通貨で決定される場合、投資者は為替リスクを被ることがある。

1.5 為替リスク／通貨リスク

　投資予定者は、本社債への投資が為替リスクを有することに留意すべきである。例えば、本社債が一

または複数の外国為替相場を基準にしている場合が一例である。例えば、本社債の決済通貨は投資者の

自国通貨または投資者が資金受領を希望する通貨と異なる可能性がある。

　本社債への投資は、対象資産等の表記または算出を行う参照通貨と本社債の決済通貨間の外国為替相

場の変動が、本社債の期間中に本社債に基づき支払われる金額の水準、または交付される資産（いわゆ

るクォンツ証券）の数量に影響を与えない場合であっても、為替リスクを伴っている。これは、特に本

社債につき現物交付が規定されており、当該本社債の権利行使に応じて交付される資産の適用金額が決

定される時点と資産が交付される時点に時差がある場合が該当する。

　通貨間の外国為替相場は、マクロ経済要因、投機的投資ならびに中央銀行および政府の介入、または

その他の政治的要因（通貨管理および通貨規制の実施を含む。）により影響を受ける国際外国為替市場

における様々な需給要因により決定される。前述のリスクは、関連通貨が新興国市場の法域通貨である

場合、かかるリスクが増大する。

1.6 金利リスク

　本社債への投資は、本社債の決済通貨の預金の支払金利の変動に基づく金利リスクを伴うことがあ

る。これは、本社債の時価に影響する。

　金利は、マクロ経済要因、投機的投資、ならびに中央銀行および政府の介入またはその他の政治的要

因により影響を受ける国際通貨市場における様々な需給要因により決定される。

２．市場価格

　本社債の満期以前の市場価格は、主に対象資産等の構成要素または参照項目の価値（もしあれば）およ

びボラティリティならびに、場合により、同様の残存期間を有する商品の金利水準に左右される。

　市場のボラティリティの水準は、現実の変動率の純粋な測定値ではなく、かかる市場のボラティリティ

のリスクに対するプロテクションを投資者に提供する商品の価格により、主として決定される。かかる商

品の価格は、一般的なオプションおよびデリバティブ市場における需要と供給の力関係により決定され

る。これらの関係は、それ自身が、市場における現実の変動率、予想されるボラティリティ、マクロ経済

要因および投機的投資等の要因に影響を受ける。

　金利の変動は、通常、本社債の価値に対し、固定利付債の場合と同様の影響を及ぼす。金利の上昇は、

通常の状況において、本社債の価値を下落させ、金利の下落は本社債の価値を上昇させる。発行会社が、

本社債を事前に定めた一定の日において固定金額で早期償還する権利を有する場合、投資者は、金利低下

時において、本社債の価格の上昇が制限されることに留意すべきである。

　いずれかの日における対象資産等の価値は、かかる日におけるその構成銘柄または参照項目の価値を反

映する。対象資産等の構成銘柄の変更、もしくは構成銘柄または参照項目の価値に影響するか、または影

響する可能性がある要因（前述の要因を含む。）は、本社債の価値に影響し、したがって、本社債への投

資に対するリターンにも影響を与える可能性がある。

　本社債につき、利札金額が支払われ、かかる利札が変動利率を参考に決定される場合、本社債の時価

は、本社債の残存期間中に支払われる利札金額の減少が見込まれる場合には下落し、本社債につき支払わ

れる利札金額の予想水準が上昇している場合は、本社債の時価も上昇する。利札は、とりわけ、当該金利

の算出方法の変更、実勢金利、経済状況全般、金融市況ならびに欧州および世界的な政情の変化により変

動する。
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３．時価決定要因

　本社債は、満期以前に購入価格を下回る市場価格で取引されることがある。特に、本社債の仕組みに応

じて、本社債の残存期間の減少および追加関連要因に加えて、対象資産等の上昇または下落、対象資産等

のボラティリティ、決済通貨の金利水準、決済通貨と参照通貨の金利差、および分配金の増加または減少

が本社債の価値に影響を与えることがある。発行会社の信用格付の引下げが、本社債の仕組みとは関係な

く、当該商品の価値を減少させることもある。

さらに、上記要因にかかる個々の要因は、それぞれに特有の影響を有し、累積的影響、または相殺的影

響を及ぼす。

　流通市場で取引される価格は、発行会社の価格決定方法に基づいており、以下の状況に加えて、主に対

象資産等およびデリバティブ部分の価値を考慮している。

- 気配スプレッド（流通市場における買気配と売気配の差額）。ただし、収入に係る一定の勘案事項を考

慮して有価証券の需要および供給に基づき決定される場合。

- もともと賦課された販売手数料

- 手数料／費用：管理事務、取引または同様の手数料を含む。ただし、有価証券の満期時に投資者の権利

を減少させる場合。

- 当初発行価格に含まれる証拠金

- 利益：対象資産等またはその構成要素から支払われたか支払が予定されている分配金またはその他の利

益、ただし、発行会社が経済的に当該有価証券の構造に基づき権利を有する場合。

　流通市場における値付けに関して、多くの場合に、当該有価証券の期間にわたり（時間に比例して）一

定の費用を一定の割合で価格から控除しないが、発行会社がその単独の裁量で決定するより早い時点にお

いて、数学的な適正価値からは全額控除される。これには、特に管理事務手数料、当初発行価格に含まれ

る証拠金および（上述の）当初発行価格に含まれる利益を含む。後者は、それぞれの対象資産等またはそ

の構成要素が「配当落ち」で取引された時点だけでなく、満期以前のより早い時点において、予定されて

いる配当金に基づき控除されることも多い。かかる費用が控除される割合は、とりわけ、発行会社に対す

る有価証券の純フローバックに依拠する。これにより、流通市場における取引価格は、当該有価証券の数

学的な適正価値、またはそれぞれの時点における上記要因に基づき経済的に予測される価値とは異なるこ

とがある。さらに、取引価格の決定に用いられる方法は、例えば気配スプレッドの拡大または縮小等の時

期により変更することがある。

４．ヘッジに関する一定の考察

　一定のリスクは、本社債をヘッジ目的で取得する購入者にあてはまるものもある。

　対象資産等またはその構成要素もしくは参照項目へのエクスポージャーをヘッジする目的で本社債の購

入を意図している購入予定者は、かかる方法で本社債を活用するリスクに留意すべきである。本社債の価

値が対象資産等またはその構成要素もしくは参照項目の価値の動きと相関性を有するという保証はなく、

かかる保証が与えられる可能性はなく、対象資産等の構成要素またはその構成要素のいずれかもしくは参

照項目は常に変動することがある。さらに、本社債を、対象資産等またはその構成要素もしくは参照項目

の価値を直接反映する価格で処分することは不可能である。さらに、本社債を対象資産等またはその構成

要素もしくは参照項目の価値を直接反映する価格で償還できないことがある。したがって、本社債への投

資のリターンと対象資産等またはその構成要素もしくは参照項目への直接投資のリターンにおける相関関

係の水準についての保証はない。

　本社債に関連するリスクを限定するためのヘッジ取引は成功しない可能性がある。

５．本社債が非流動的である可能性

　本社債における流通市場が展開されるか否かおよびその程度、または本社債が流通市場において取引さ

れる価格、または当該市場に流動性があるか否かを予測することは不可能である。本社債要項にてその旨

が記載される場合には、本社債の特定の証券取引所または値付システムへの上場、値付けまたは取引の承

認の申請が行われている。本社債がそのように上場、値付けまたは取引が承認されている場合、かかる上

場または値付けまたは取引の承認が維持されるという保証はない。本社債がこのように上場、値付けまた
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は取引が承認されている可能性があるという事実は、必ずしも、かかる上場、値付けまたは取引の承認が

行われていない場合に比べて流動性が増すということにはならない。

　本社債が株式市場または値付システムにおいて上場、値付けまたは取引が承認されていない場合、本社

債の価格情報の入手はより困難になり、本社債の流動性が悪影響を受けることがある。本社債の流動性

は、いずれかの法域における本社債の募集および販売の制限にも影響を受けることがある。

　投資者が本社債に対する投資を現金化することができる場合であっても、本社債に対する当初投資額を

大幅に下回る価格となる可能性がある。本社債の仕組みに起因して、換金した金額がゼロになることは、

随時、あり得る。さらに、本社債の売却につき、取引手数料を支払うこともある。発行会社は、公開市場

において、または買付もしくは個別契約により、いかなる価格および時期においても本社債を買入れるこ

とができる（ただし、かかる義務を負うものではない。）。発行会社は、かかる方法で買入れた本社債を

保有し、転売し、または消却することができる。発行会社は本社債の唯一のマーケット・メーカーである

か、マーケット・メーカーが存在しないことがあるため、流通市場は制限される。流通市場が制限されて

いるほど、本社債の保有者が本社債の決済前に本社債の価値を換金することはより困難になる。よって、

マーケット・メーカーが任命されているかどうか、ならびに任命されているマーケット・メーカーの数お

よび身元が流通市場における本社債の価格に重大な影響を及ぼすことがある。

＜利益相反＞

１．対象資産等に関係する取引

　発行会社およびその関連会社は、随時、自己勘定およびその管理下における勘定で、対象資産等に関係

する取引を行うことがある。かかる取引は、対象資産等の価値およびその結果として本社債の価値にプラ

スまたはマイナスの影響を及ぼすことがある。本「利益相反」の項で使用される、対象資産等に関する記

載は、適切な場合はその構成銘柄および参照項目を含むとみなされるものとする。

２．他の立場で行為する当事者

　発行会社およびその関連会社は、随時、計算代理人、代理人および／または指数のスポンサー等の本社

債に関するその他の立場において、行為する可能性がある。かかる職務は、発行会社が対象資産等の価値

を計算すること、または（対象資産等がバスケットまたは指数である場合）対象資産等の構成を決定する

ことを許容することとなり、発行会社本人またはグループ会社により発行された有価証券またはその他の

資産を対象資産等の一部として選択することができるようになるか、または、発行会社がかかる有価証券

または資産の発行体もしくは債務者と業務上の関係を維持するといった利益相反を引き起こす可能性が生

じる。かかる立場のひとつにおけるドイツ銀行の義務が履行されない場合、本社債に対して悪影響を及ぼ

す可能性が高い。特に、本社債に関連する決定、計算および／または支払に関して遅延が生じる可能性が

ある。

３．対象資産等に関するその他のデリバティブ商品の発行

　発行会社およびその関連会社は、対象資産等に関するその他のデリバティブ商品（もしあれば）を発行

することもあり、かかる競合商品の市場への導入が本社債の価値に影響することがある。

４．ヘッジ取引の遂行

　発行会社は、ヘッジ取引を行うために、本社債の発行手取金の全部または一部を使用することがある。

発行会社は、かかるヘッジ取引が通常の状況下においては本社債の価値に重大な影響を及ぼすことはない

と確信している。しかしながら、発行会社のヘッジ取引がかかる価値に影響しないとの保証はない。本社

債の価値は、特に、（ⅰ）本社債の満期時もしくは期間満了時またはその前後または（ⅱ）本社債が早期

償還、ノックインもしくは類似の仕組みを有する場合は、対象資産等の価格または価値が早期償還、ノッ

クインもしくはその他の仕組みの関係する価格もしくは水準に近づいた時点で、ヘッジ取引のポジション

の全部もしくは一部を清算することにより、影響を受けることがある。

５．発行価格

　本社債について課される発行価格は、販売手数料、管理報酬またはその他課された報酬に加えて、投資

者には見えない本社債の元来の数学的な（適正）価値に課されるプレミアムから成る場合がある。かかる

プレミアムは、発行会社によりその裁量において決定され、その他の類似の証券の発行体により課される
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プレミアムと異なる場合がある。本社債の発行価格と元来の数学的な価値の差額は、予想される発行体の

マージンおよび販売手数料である。予想される発行体のマージンは、とりわけ、ストラクチャリング、

マーケット・メーキング、および本社債の決済費用を賄うものであり、発行体の予想利益も含まれる。

６．再募集価格および勧誘

　発行会社は、発行会社が決定する種々の金融機関およびその他の仲介業者（総称して、「販売代理人」

という。）と販売契約を締結することがある。販売代理人は、一定の条件の充足を前提条件として、発行

価格に相当するかこれを下回る価格で本社債の買取引受を行うことに同意する。販売代理人は、本社債の

発行に関連して一定の費用を負担することに同意している。すべての発行済の本社債に関し、発行会社と

関連する販売会社間で決定する料率にて、決済日まで（同日を含む。）の間、販売代理人に対して定期的

な手数料が支払われることがある。かかる料率は随時変更される。販売代理人は、本社債要項に記載さ

れ、また関連する販売契約および本社債要項に記載される追加の販売制限によって修正および追補が行わ

れる、本社債の販売制限を遵守することに同意する。販売会社は、独立して行為し、発行会社の代理人と

して行為しない。

　特に、発行会社は、関連する販売会社に対して、販売関連報酬として募集取次および／または販売取次

報酬を支払うことがある。募集取次報酬は、発行手取金から一時払いされるが、そうでない場合は、発行

会社は関連する販売会社に対して、発行価格（販売手数料を付加しない。）を適宜割り引く権限を付与す

ることがある。販売取次報酬の支払いは、継続して発生し、発行された本社債の金額に基づく。ドイツ銀

行ＡＧが本社債の発行会社であり、かつ販売のディーラーである場合、ドイツ銀行ＡＧに販売部門は、社

内でかかる金額を利益計上する。再募集価格および／もしくは勧誘または費用にかかるさらなる情報は、

本社債要項に記載される。

　発行会社は、発行会社が合理的な裁量において決定する、株式市場のボラティリティ（変動率）の増大

および外国為替相場のボラティリティの増大を含む（ただしこれらに限られない。）市場条件の悪化が生

じた場合、募集期間満了より前に本社債の募集を終了する権利を有する。

　さらに、本社債が一般に公募されている場合、販売会社は発行会社が付与した命令に従い行為するた

め、潜在的利益相反が生じる可能性がある。

７．本社債のマーケット・メーキング

　発行会社またはその代理人は、本社債のマーケット・メーカーとして行為する可能性があるが（別途規

定される場合を除き）、これは義務ではない。かかるマーケット・メーキングにおいて、発行会社または

その代理人が、大部分について、本社債自体の価格を決定する。かかるマーケット・メーカーにより値付

けされる価格は、通常、かかるマーケット・メーキングが不在で、かつ流動性のある市場で値付けされる

価格と連動しない。

　値付けされた買・売呼値を流通市場において設定する際にマーケット・メーカーにより考慮される事情

には、本社債の適正価値を特に含む。本社債の適正価値は、マーケット・メーカーにより企図された一定

の買呼値および売呼値の差額と同様に、とりわけ、対象資産等の価値に依拠する。さらに、マーケット・

メーカーは、通常、もともと本社債について課された販売手数料、および本社債の満期または決済時に未

払いの現金から控除される報酬または費用（本社債要項に基づき請求された管理報酬、取引報酬またはそ

の他の報酬を含む。）について考慮する。そのうえ、流通市場で値付けされた価格は、例えば、本社債の

発行価格に含まれている本社債の元来の価値に課されたプレミアム（前記「５．発行価格」を参照。）に

より、および対象資産等もしくはその構成銘柄により支払われたか、もしくは予定された配当、または本

社債の設計上発行会社に経済的に帰属するその他の手取金による影響を受ける。

　本社債の買呼値および売呼値の差額は、マーケット・メーカーにより、本社債の需給および収入に係る

一定の勘案事項に基づき設定される。

　例えば、本社債要項に基づき請求される管理報酬のような一定の費用は、多くの場合、本社債の期間

中、値付けされた価格から（時間に比例して）一定の割合で控除されず、マーケット・メーカーがその裁

量において決定するより早い時期に本社債の適正価値から全額控除される。このことは、本社債の発行価

格に含まれるプレミアム、配当、および対象資産等のその他の手取金（本社債の設計上、発行会社に経済

的に帰属する。）にも該当する。これらは、対象資産等またはその構成銘柄が「配当落ち」で取引される

時点だけでなく、すでに期間全体または一定期間の予想配当に基づき本社債の期間中の早い時期に控除さ

れることも多い。かかる費用の控除率は、特に、マーケット・メーカーに対する本社債の純フローバック

水準に依拠する。
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　よって、マーケット・メーカーにより値付けされた価格は、関連する時点において、本社債の適正価値

または上記の要因に基づき経済的に予測される価値と大きく異なる可能性がある。さらに、マーケット・

メーカーは、いつでも、値付けされた価格を設定するために用いられる方法論を変更すること（例えば、

買呼値および売呼値の差額を増加させ、または減じること。）ができる。

８．対象資産等のマーケット・メーキング

　発行会社は、一定の場合（特に、発行会社もまた、対象資産等を発行した場合）において、対象資産等

のマーケット・メーカーとして行為する可能性がある。かかるマーケット・メーキングにより、発行会社

自身が、対象資産等の価格の大部分を決定し、その結果、本社債自体の価値に影響を及ぼすことがある。

発行会社がそのマーケット・メーカーとしての職務において値付けする価格は、かかるマーケット・メー

キングが不在で、かつ流動性のある市場で値付けされる価格と、常に連動するわけではない。

９．対象資産等の発行会社のために引受人その他として行う行為

　また、発行会社およびその関連会社は、対象資産等の将来の募集に関連して引受会社として行為する

か、または対象資産等の発行会社の財務顧問としてもしくは商業銀行業者としての立場において対象資産

等の発行会社のために行為することがある。かかる行為により利益相反が生じ、本社債の価値に影響を及

ぼすことがある。

10．非公開情報の取得

　発行会社および／またはその関連会社は、対象資産等に関する非公開の情報を取得することがあるが、

発行会社またはそのいずれかの関連会社も、かかる情報を本社債権者に対して開示することを約束するも

のではない。さらに、発行会社または発行会社の一または複数の関連会社は、対象資産等に関する調査レ

ポートを発行する可能性がある。かかる行為により利益相反が生じ、本社債の価値に影響を及ぼすことが

ある。

課税上の取扱い

(a) 総論

本社債の買主および／または売主は、本社債の譲渡が行われる国の法律および実務慣行に従って、本社債の

発行価額または購入価額に加えて、印紙税およびその他の費用を支払わなければならない場合がある。発行会

社は、源泉徴収税は課されないことを想定している。

本社債に関わる取引（購入、譲渡、行使もしくは不行使または償還を含む、本社債に関する利息の発生また

は受領、および本社債権者の死亡）は、本社債権者および本社債の購入予定者にとって課税の要因となる場合

がある。これらの事由は、とりわけ本社債権者および本社債の購入予定者の税務上の立場により、特に印紙

税、印紙税準備税、所得税、法人税、営業税、キャピタルゲイン課税、源泉徴収税、連帯課徴金および相続税

に関係し得る。

前記「本社債要項の概要　第２項 償還　（２）」の規定に加えおよびこれを侵害することなく、発行会社

は、本社債の所有、譲渡、支払いのための呈示および引渡しまたは執行の結果生じる一切の公租公課、手数

料、源泉徴収もしくは他の支払に関する責任または他の支払義務を負わない。発行会社が行うすべての支払

は、実施、支払、源泉徴収または控除を行う必要のある公租公課、手数料、源泉徴収または他の支払の対象と

なる。

本社債の購入予定者は、本社債に関わる取引の税務上の帰結について、自らの税務顧問に相談することが望

ましい。

(b) ルクセンブルグの税制

以下の情報はルクセンブルグで現在有効な法律に基づいているが、法律上または税務上の助言となることを

意図しておらず、また、かかる助言と解釈されないものとする。したがって、本項に記載の情報は、ルクセン

ブルグの源泉徴収税に関わることに限定され、本社債への投資予定者は、自らが服する可能性がある国、地域

または外国の法律（ルクセンブルグの税法を含む。）の効果について自らの専門的アドバイザーに相談すべき

である。
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以下の各項目において用いられる居住の概念は、ルクセンブルグ所得税の課税目的のみに適用されるもので

あることに留意すべきである。本「課税上の取扱い」における源泉徴収税または同種の税金に関するか、また

はその他の概念に関する記述は、ルクセンブルグ税法および／または概念にのみに言及するものである。

本社債の非居住保有者

現在有効なルクセンブルグの一般的な税法上、本社債の非居住保有者については、元金、プレミアムまたは

利息の支払に源泉徴収税は課されず、本社債について発生済で未払の利息についても源泉徴収税は課されず、

また、本社債の非居住保有者に保有される本社債の償還または買戻し時に支払われるべきルクセンブルグの源

泉徴収税も課されない。

(c) ドイツ

非居住者

利息（未収利息を含む。）およびキャピタルゲインは、ドイツでは課税対象とされていないが、（a）本社債

権者がドイツにおいて保有する恒久的施設（恒久的駐在員事務所を含む。）または固定基盤の事業財産を構成

するものである場合または（b）所得がその他の理由によりドイツを源泉とする所得となる場合はこの限りでな

い。

ドイツ非居住者は、通常、利息に対するドイツの源泉徴収税および連帯付加税を免除される。しかし、前段

落の規定のように利息にドイツの税金が課され、かつ本社債が払出代理人の保管口座で保有または管理される

場合には、一定の状況において源泉徴収税が徴収されることがある。本社債が払出代理人の保管口座で保管さ

れず、かつ利息または本社債の売却、譲渡もしくは償還による手取金が払出代理人により非居住者に支払われ

る場合には、通常、源泉徴収税の適用がある。源泉徴収税は、税務申告により、または適用のある租税条約に

基づき還付されることがある。

相続税および贈与税

本社債に関して、相続税については、被相続人もしくは実質的所有者のいずれも、または贈与税について

は、贈与者もしくは贈受者のいずれもドイツ居住者でなく、かかる本社債がドイツの取引またはドイツにおい

て恒久的施設を保有するか恒久的駐在員事務所が承認されている事業に帰属するものではない場合、ドイツ法

に基づく相続税または贈与税は生じない。かかる規則の例外規定は、一定のドイツの駐在員に適用される。

その他の税金

本社債の発行、交付または行使に関連し、ドイツにおいて印紙税、発行税、登録税等の税金は支払われな

い。現在、ドイツにおいて純資産税（Vermögensteuer）は、徴収されていない。

(d) 連合王国

以下の事項は、本社債に関する支払の連合王国の源泉徴収税の取扱いに関する連合王国の（イングランドお

よびウェールズに適用されている）現行税法および公表されている歳入関税庁の実務に関する発行会社の理解

の概要である。これは、本社債に関するその他の連合王国税法上の本社債の取得、保有、行使、売却、決済ま

たは償還の税務上の影響に言及したものではない。本社債権者となることを予定している者に対する連合王国

の課税上の取扱いは、個々の状況に左右されるものであり、将来変更されることもある。本社債権者で、連合

王国以外の法域で課税される者、または自己の税務上の地位に疑念を抱く者は、自ら専門家の助言を求めるべ

きである。

連合王国の源泉徴収税は、多くの種類の支払に適用され得る。本社債等の有価証券に関連し得るものには、

利息、年次払および貸株関連払が含まれる。一般的事項として、支払が連合王国、支店または代理店を通じて

連合王国内で行われる取引の過程で発行会社によりなされたものではない場合、連合王国所得税上、一切の控

除または源泉徴収されることなく本社債に基づく支払を行うことがある。

本社債に関する利払い

本社債に関する支払または支払の一部が「利息」を構成するか否かは、とりわけ、本社債要項および本社債

に基づき支払われる金額の計算根拠による。

連合王国を源泉としていない本社債に関する利払いは、連合王国所得税上、控除または源泉徴収されること

なく実施される。本社債に関して支払われた利息が連合王国を源泉としている場合も、以下の状況のいずれか

の場合、連合王国所得税上、控除または源泉徴収されることなく実施される。
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発行会社が2007年所得税法（以下「2007年所得税法」という。）第991条の意味における銀行として存続し、

本社債に対する利息を2007年所得税法第878条の意味における通常業務の中で支払う場合、発行会社は連合王国

の所得税の控除または源泉徴収をすることなく、本社債の利払を行う権限を有する。

本社債が利息受領権を付与し、2007年所得税法第1005条の意味における「認可証券取引所」に継続して上場

している場合、本社債の利払は、連合王国の所得税の控除または源泉徴収がなされることなく実施される。こ

れらの条件が満たされる場合、本社債の利息は、発行会社が銀行であるかどうか、および、利息が通常業務の

中で支払われたかどうかにかかわらず連合王国の租税の源泉徴収または控除を行わずに支払われる。

その他の場合、利息が連合王国を源泉としているとみなされる場合、適用可能なあらゆる他の免除および軽

減に服しつつ、本社債の利息の支払から、基本税率（2018年６月６日現在20パーセント）で連合王国の所得税

の源泉徴収を一般的に行わなければならない。ただし、ある本社債権者に関連して、適用ある租税条約が源泉

徴収税の軽減税率（または源泉徴収を行わないこと）を定めている場合、歳入関税庁は、発行会社に対して、

当該本社債権者に対し税額控除を行わずに（または関連する租税条約に定められた税率での控除を行って）利

息を支払う旨の通知を発出することができる。

(e) 日本国の租税

本社債に投資しようとする投資者は、各投資者の状況に応じて、本社債に投資することによるリスクや本社

債に投資することが適当か否かについて各自の財務・税務顧問に相談することが望ましい。

日本国の租税に関する現行法令(以下「現行法令」という。)上、本社債は公社債として取り扱われるべきも

のと考えられる。仮に現行法令上、本社債が公社債として取り扱われなかった場合には、本社債に対して投資

した者に対する課税上の取扱いは、以下に述べるものと著しく異なる可能性がある。

さらに、現行法令上、本社債のように支払が不確定である債券に関して、その取扱いを明確に規定したもの

はない。将来、日本の税務当局が支払が不確定である債券に関する追加的な取扱いを取り決めたり、あるいは

日本の税務当局が現行法令について本項で述べた取扱いとは異なる解釈をし、その結果本社債に対して投資し

た者の課税上の取扱いが、以下に述べるものと著しく異なる可能性がある。

以上を前提として、本社債の利子は、現行法令の定めるところにより、一般的に利子として課税される。日

本国の居住者および内国法人が支払を受ける本社債の利子は、それが国内における支払の取扱者を通じて支払

われる場合には、現行法令上20.315パーセント(15.315パーセントの国税と5パーセントの地方税、但し内国法

人の場合には15.315パーセントの国税のみ)の源泉所得税を課される。また、当該利子は居住者においては原則

として20.315パーセント（15.315パーセントの国税と5パーセントの地方税）の税率による申告分離課税の対象

となり、内国法人においては、課税所得に含められ日本国の所得に関する租税の課税対象となる。ただし、当

該法人は当該源泉徴収税額を、一定の制限の下で、日本国の所得に関する租税から控除することができる。

日本国の居住者が本社債の償還により支払を受ける金額が本社債の取得価額を超える場合、その償還差益は

20.315パーセント（15.315パーセントの国税と5パーセントの地方税）の税率による申告分離課税の対象とな

る。なお、発行価額の額面金額に対する割合が90パーセント以下であるものなど一定の要件を満たす割引債の

償還差益は、償還時に源泉徴収されることがある。また、償還差損については、一定の条件で、他の社債や上

場株式等の譲渡所得等との損益通算ないし譲渡損失の繰越しを行うことができる。当該償還差損益が日本国の

内国法人に帰属する場合は、償還差益は課税所得に含められ日本国の所得に関する租税の課税対象となり、償

還差損は課税対象となる所得から差し引かれる。なお、一定の要件を満たす割引債の償還差益を一般社団法人

または一般財団法人など一定の法人が受け取る場合には、償還時に源泉徴収されることがある。

日本国の居住者である個人が本社債を譲渡した場合には、その譲渡益は、20.315パーセント（15.315パーセ

ントの国税と5パーセントの地方税）の税率による申告分離課税の対象となり、譲渡損については、一定の条件

で、他の社債や上場株式等の譲渡所得等と損益通算ないし譲渡損失の繰越しを行うことができる。譲渡者が内

国法人である場合は、当該所得は日本国の所得に関する租税の課税対象となる。なお、本社債の償還が償還対

象受益証券によってなされる場合、原則として、償還の日における償還対象受益証券の終値が償還対象受益証

券の取得価額となる。本社債に関わる利子および償還差益で、日本国の非居住者および日本国に恒久的施設を

持たない外国法人に帰属するものは、通常、日本国の所得に関する租税は課されない。同様に、本社債の譲渡

により生ずる所得で非居住者および日本国に恒久的施設を持たない外国法人に帰属するものは、日本国の所得

に関する租税は課されない。
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第３【第三者割当の場合の特記事項】

　該当事項なし。

第４【その他の記載事項】

特に発行登録追補目論見書に記載しようとする事項

発行登録追補目論見書の表紙に発行会社の社名および社標ならびに売出人の名称を記載する。

また、発行登録追補目論見書の表紙裏面に以下の文言を記載する。

「ドイツ銀行ロンドン支店　2019年11月21日満期　円貨償還条項付　円／トルコリラ　デュアル・カレン

シー社債（以下「本社債」といいます。）の償還金額は、一定の期日における日本円とトルコリラとの外国為

替相場により、トルコリラでなされることがありますので、円貨換算された本社債の価値および受取金額等

は、外国為替相場の変動により影響を受けることがありますが、これらの外国為替相場の変動による損益は、

すべて投資者の皆様に帰属します。詳細につきましては、「第一部 証券情報、第２ 売出要項、２ 売出しの条

件、本社債要項の概要、第１項 主たる債務」および同「第２項 償還」をご参照下さい。」

　さらに、上記文言の後に、「最悪シナリオを想定した想定損失額」と題する書面を挿入する。

第二部【公開買付けに関する情報】

　該当事項なし。

第三部【参照情報】

第１【参照書類】

　会社の概況および事業の概況等法第５条第１項第２号に掲げる事項については、以下に掲げる書類を参照

すること。

１【有価証券報告書及びその添付書類】

　事業年度（2017年度）（自　平成29年１月１日　至　平成29年12月31日）

　平成30年６月28日　関東財務局長に提出

２【四半期報告書又は半期報告書】

　半期報告書

　事業年度（2018年度中）（自　平成30年１月１日　至　平成30年６月30日）

　平成30年９月27日　関東財務局長に提出

３【臨時報告書】

　１の有価証券報告書提出後、本発行登録追補書類提出日（平成30年11月１日）までに、金融商品取引法

第24条の５第４項ならびに企業内容等の開示に関する内閣府令第19条第１項および同条第２項第１号の規

定に基づき臨時報告書を平成30年９月12日に関東財務局長に提出

４【外国会社報告書及びその補足書類】

　該当事項なし。

 

５【外国会社四半期報告書及びその補足書類並びに外国会社半期報告書及びその補足書類】

　該当事項なし。
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６【外国会社臨時報告書】

　該当事項なし。

７【訂正報告書】

　訂正報告書（上記１の有価証券報告書の訂正報告書）を平成30年６月28日に関東財務局長に提出

第２【参照書類の補完情報】

(1）前記「第１　参照書類、１　有価証券報告書及びその添付書類」に記載の有価証券報告書（前記「第

１　参照書類、７　訂正報告書」に記載の有価証券報告書の訂正報告書による訂正を含む。以下同

じ。）および前記「第１ 参照書類、２ 四半期報告書又は半期報告書」に記載の半期報告書（以下、本

「参照書類の補完情報」において「有価証券報告書等」という。）の提出日以後本発行登録追補書類提

出日（平成30年11月１日）までの間において、有価証券報告書等の「事業等のリスク」に記載された事

項について、重大な変更は生じていない。

(2）有価証券報告書等には将来に関する記述（有価証券報告書等の提出後に提出された訂正発行登録書

（その添付書類を含む。）においてなされた記述によりかかる記述が更新、修正、訂正または置換えら

れている場合は、当該更新、修正、訂正または置換えられた記述）が含まれているが、本発行登録追補

書類においてなされた記述によりかかる記述が更新、修正、訂正または置換えられている場合を除き、

本発行登録追補書類提出日（平成30年11月１日）現在、提出会社は、当該記述に関して重大な変化はな

いと考えている。

　本発行登録追補書類における将来に関する記述は、本発行登録追補書類提出日（平成30年11月１日）

現在において判断した事項である。

　なお、有価証券報告書等、有価証券報告書等の提出後に提出された訂正発行登録書（その添付書類を

含む。）および本発行登録追補書類における将来に関する記述については、その達成を保証するもので

はない。

第３【参照書類を縦覧に供している場所】

　該当事項なし。

第四部【保証会社等の情報】

　該当事項なし。
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