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Einleitung und Gliederung Frankreichs

In dieser Publikation soll nach Ende 2020 nun erneut ein Blick auf die franzdsische Region
fle-de-France (IDF) sowie auf die Gebietskdrperschaft Ville de Paris (VDP) geworfen wer-
den. Beide Emittenten stellen insbesondere fiir Green Bond-Investoren eine interessante
Anlagealternative dar. Doch erst Grundsatzliches: Der dezentrale Einheitsstaat Frankreich
gliedert sich administrativ in 18 Regionen (Régions), 101 Départements, 333 Arrondisse-
ments, 2.054 Kantone (Cantons) und 35.416 Gemeinden (Communes). In keine dieser Ka-
tegorien fallt die hier betrachtete Gebietskérperschaft VDP mit Sonderstatus, die 2019 aus
einer Zusammenfassung der Gemeinde Paris und des Départements Paris hervorgegangen
ist. Durch den ,,neuen” Status Ubt nun eine einzige Behorde die Befugnisse der Stadtver-
waltung und des Départements aus. Die Regionen sind die jingste Struktur der franzosi-
schen Kommunalverwaltung und wurden mit dem Dezentralisierungsgesetz im Jahr 1986
in Frankreich eingefiihrt. Durch verschiedene Reformen wurde die Rolle der Regionen ge-
starkt. Dennoch gilt Frankreich als Einheitsstaat, da die Regionen im Gegensatz zu deut-
schen Landern oder US-Bundesstaaten keine Staatsqualitdt innehaben. Jede Region wahlt
fir sechs Jahre Regionalrdte (Conseil Régional), welche den Prasidenten des Regionalrates
bestimmen. Insgesamt steuern die Regionalrate in erster Linie 6konomische Aspekte der
Region. So bestimmt der Regionalrat den Haushalt, das Personal sowie verschiedene politi-
sche Entscheidungen. Dabei umfassen die Kompetenzen u.a. die Regionalplanung, die
wirtschaftliche Entwicklung, die Berufsausbildung und den Schienenpersonenverkehr. Das
wahrend der Revolution 1789 geschaffene franzosische Département entspricht der deut-
schen Gebietskorperschaft. Die letzte Neugliederung der Départements erfolgte im Jahr
2011. Ein Verwaltungsbeamter (Préfet), welcher von der Regierung ernannt wird, leitet das
Département. Daneben gibt es noch den Départementrat (Conseil Départemental), dessen
Kompetenzen durch das letzte Dezentralisierungsgesetz gestarkt wurden. Die Aufgaben
bestehen in der Verwaltung des Haushaltes und der Leitung des Personals. Der Départe-
mentrat wird fiir sechs Jahre von den Kantonen gewahlt, die als Untereinheit der Dépar-
tements die Wahlbezirke bilden. Die Départements sind auferdem in Arrondissements
untergliedert, welche sich wiederum aus den Gemeinden zusammensetzen.

Politisches System

Insgesamt ist die Verwaltung in Frankreich vom Grundsatz der freien Verwaltung durch
gewidhlte Rate und die Beschrankung der Zustandigkeit der Gebietskorperschaft auf ihr
Gebiet gepragt. Dariiber hinaus missen die Zustandigkeiten und Ressourcen den gesetzli-
chen Bedingungen entsprechen. Hierbei nimmt der Staat eine Schlisselrolle ein, insbeson-
dere bei der Organisation der Sektoren und der Festlegung der Ressourcen. Auf nationaler
Ebene verfligt Frankreich Gber ein semiprasidentielles Regierungssystem. Die Exekutive
setzt sich zusammen aus dem Staatsprasidenten, der die zentrale Rolle in Frankreichs Poli-
tik einnimmt, und der Regierung, die von einem Premierminister gefiihrt und vom Staats-
prasidenten ernannt wird. Die Legislative kennzeichnet ein Zweikammersystem, bestehend
aus einer direkt gewahlten Nationalversammlung und einem Senat, der von Vertretern der
Regionen, Départements und Gemeinden gewahlt wird.
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Politische und wirtschaftliche Spannungen

Seit dem 14. Mai 2017 ist Emmanuel Macron Staatsprasident von Frankreich. Er steht fir
eine liberale, progressive Politik und setzt sich fir eine tiefere europdische Integration ein.
Seine umfangreiche Reformpolitik stiell im Zuge der Umsetzung auf starken Unmut inner-
halb der Bevolkerung. Ende 2018 entstand die sogenannte Gelbwestenbewegung, die lan-
desweite Proteste ausrief und gegen verschiedene politische Initiativen auf die Straf3en
zog. So richteten sich die Protestler etwa gegen die hohere Besteuerung fossiler Brennstof-
fe, forderten eine Anhebung des Mindestlohns sowie die Einfiihrung eines direkten Demo-
kratiesystems. Im Zuge der Protestaktionen, die Unterstiitzer von allen Seiten des politi-
schen Spektrums fanden, brachen die Zustimmungswerte Macrons ein und notieren seit-
dem lediglich noch nahe 40%. Durch ein Entgegenkommen der Regierung beruhigte sich
die Lage etwas und die Proteste klangen ab. Dennoch ist die Situation weiterhin ange-
spannt. Insbesondere die landliche Bevdlkerung fihlt sich zunehmend abgehangt, die Ver-
waltung gilt als marode und das Sozialsystem als veraltet. Nicht zuletzt sorgen auch
Corona, das Frankreich besonders hart getroffen hat, und islamistische Terroranschlage fir
politischen Ziindstoff, den Populisten wie Marine Le Pen fiir sich zu nutzen versuchen.
Auch wenn die Franzosen den harten Kurs des Prasidenten zur Einddmmung der Pandemie
bisher mehrheitlich unterstiitzen, stagnierte das Vertrauen in den Amtsinhaber angesichts
der Missstande. Mit Blick auf die bevorstehende Prasidentschaftswahl im April 2022 liegt
Le Pen von der rechtsextremen Sammelbewegung ,Rassemblement National” nach aktuel-
len Wahlumfragen mit 16% der Stimmen auf Platz zwei hinter dem amtierenden Prasiden-
ten (24%). Den dritten Rang, mit derzeit 14% der Stimmen, belegt die Prasidentin des Re-
gionalrats der Region Tle-de-France und Republikanerin Valérie Pécresse.

Covid-19 in Frankreich

Die Auswirkungen der Pandemie belasten die Wirtschaft der sechstgroRten Volkswirtschaft
der Welt (gemessen am BIP) stark. Im EU-Vergleich belegte Frankreich mit einem Riickgang
des BIP um -5,5% Y/Y im Jahr 2020 den neunten Platz der am schwersten getroffenen Mit-
gliedsstaaten. Ein groRer Erklarungsanteil an den Auswirkungen der Krise dirfte auf Frank-
reichs starke Abhédngigkeit von Branchen entfallen, die besonders betroffen waren, wie
etwa Tourismus und Flugzeugbau. Zudem wurden vergleichsweise harte Lockdown-
MalRnahmen ergriffen, die auch anderen Wirtschaftszweigen zusetzten. Nachdem in 2020
noch rund 392.000 Arbeitskrafte freigesetzt wurden, konnte nach Schatzungen der EU-
Kommission infolge der staatlichen Hilfen, u.a. bei der Finanzierung von Kurzarbeitergel-
dern, bereits in 2021 die Erwerbsbevélkerung wieder um rund 465.000 gesteigert werden.
Die dritte und vierte Welle der Pandemie trafen Frankreich erneut vehement: So galt flr
den Monat April 2021 ein landesweiter Lockdown mit SchlieBRungen von nicht lebensnot-
wendigen Geschaften und Schulen in Verbindung mit Reisebeschrankungen und einer lan-
desweiten nachtlichen Ausgangssperre. Infolge des erheblichen Rickgangs der Neuinfekti-
onen wurden die MalRnahmen zwischen Mai und Juni schrittweise gelockert, die meisten
Geschifte durften wieder o6ffnen und die Ausgangssperre wurde aufgehoben. 2021/22
verzeichneten die Fallzahlen — nicht zuletzt Aufgrund der Virusvarianten Delta und Omik-
ron — wieder einen rasanten Anstieg, weshalb sich die Lage erneut zuspitzte. Den pande-
mischen Folgen wird sich mit einem Konjunkturpaket von EUR 100 Mrd. entgegengestellt,
wovon 40% aus EU-Zuschiissen stammen. Erklarte Ziele der Regierung sind tiefgreifende
Wirtschaftsreformen auf dem Weg zur Klimaneutralitdt bis 2050. Laut Wirtschaftsminister
Le Maire soll das BIP-Vorkrisenniveau bereits mit dem Jahresende 2021 erreicht werden.
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(Werte 2020; z.T. vorlaufig;
jeweils in EUR)

BIP 2020 (2019)

2.303 Mrd. (2.438 Mrd.)
BIP-Wachstum 2020 (2019)
-5,5% (+3,2%)

BIP je Einwohner (vs. 2019)
EUR 33.960 (EUR -2.090)
Arbeitslosenquote (2019)
8,0% (8,4%)

Saldo 2020 (2019)

-209,2 Mrd. (-74,7 Mrd.)
Saldo/ BIP 2020 (2019)
-9,1% (-3,1%)
Verschuldung / BIP (2019)
115,0% (97,5%)

Staatseinnahmen vs. Staatsausgaben (EUR Mrd.)
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Entwicklung der franzésischen Wirtschaft

Die Staatsverschuldung Frankreichs stieg nach der Finanzkrise kontinuierlich an und stagnier-
te in den letzten Jahren vor der Corona-Krise auf einem Niveau von knapp unter 100% des
BIP. Mit einer Verschuldung von 115,0% des BIP im Jahr 2020 zahlt Frankreich zu den sechs
EU-Landern mit der héchsten Staatsschuldenquote. Fiir das Jahr 2021 zeichnet sich infolge
der Corona-Pandemie — dhnlich wie nach der Finanzkrise — ein starker Sprung der Staatsver-
schuldung ab: Schatzungen des IWF gehen von 113,5% des BIP per Ende 2021 aus, womit die
Staatsschuldenquote fast doppelt so hoch liegen wiirde, wie die in den EU-Konvergenz-
kriterien festgelegte Obergrenze von 60%. Laut Eurostat wuchs Frankreichs BIP im Jahr 2021
um 7,4%, wahrend der EU-Durchschnitt bei voraussichtlich 7,0% lag. Um die Wirtschaft beim
Aufschwung nach der Corona-Krise zu unterstiitzen, hat die franzésische Regierung angekiin-
digt, in 2020 und 2021 hohe Defizite in Kauf zu nehmen. Das Defizit in 2020 lag — maRgeblich
auf dem Hintergrund der Pandemie — bei 9,1%, wahrend fiir das letzte Kalenderjahr ein Defi-
zit von 3,0% prognostiziert wird. Der Staatshaushalt Frankreichs war zuletzt 1974 ausgegli-
chen. Durch das zwischenzeitliche Abflachen der Pandemie im Sommer 2021 konnte sich die
Wirtschaft im lll. Quartal erholen: Von Juli bis September stieg das BIP um 10,4% im Vergleich
zum Il. Quartal (-11,0%). Diese Erholung spiegelt sich auch im Auslastungsgrad der Produkti-
onskapazitaten wider, die mit einem Wert von 82,2% im Ill. Quartal 2021 bereits wieder nahe
am Jahresendwert 2019 (83,1%) notierte. Der Arbeitsmarkt verzeichnet ebenfalls eine positi-
ve Entwicklung und liegt mit einer Arbeitslosenquote von 8,1% im Ill. Quartal 2021 unter sei-
nem Vorjahreswert (9,1%), jedoch liegt er damit weiterhin (iber dem EU-Durchschnitt (6,7%).
Das Konjunkturprogramm ,,France Relance” im Umfang von EUR 100 Mrd. soll die wirtschaft-
liche Erholung vorantreiben und Frankreichs Okonomie nachhaltig reformieren. Dabei zeigte
die Reformdynamik vor der Pandemie bereits erste Erfolge auf dem Arbeitsmarkt und gilt als
wichtige Triebfeder fiir das Wachstumspotenzial sowie die Beschaftigungsdynamik der nachs-
ten Jahre. Eine Uberarbeitung der Arbeitslosenversicherung und die Harmonisierung der Ren-
tensysteme gehoren dabei zu den wichtigsten Reformzielen der Regierung Macron.

Staatsverschuldung vs. Finanzierungssaldo (%)
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Tle-de-France (IDF) und Ville de Paris (VDP) — der Ballungsraum um die Hauptstadt

Die Region lle-de-France umschlieRt den Ballungsraum um die Hauptstadt Paris. Mit nur 2%
der Gesamtflache Frankreichs ist die IDF zwar flachenmaRig die zweitkleinste Region, mit
19% der Gesamtbevolkerung allerdings die mit Abstand bevoélkerungsreichste. Die 12,2
Mio. Einwohner verteilen sich auf acht Départements. Der mit 209 Mitgliedern besetze
Regionalrat wurde zuletzt im Juni 2021 gewahlt, nachdem die Wahlen im Marz aufgrund
der pandemischen Lage verschoben wurden. Als Weltstadt ist Paris insbesondere fiir junge
Menschen ein Anziehungspunkt: Uber 50% der Bevélkerung sind unter 40 Jahre alt. Dank
einer Vielzahl an Sehenswiirdigkeiten, einer geschichtstrachtigen Kultur und zweier groRer
Naturschutzgebiete ist nicht nur Paris, sondern die gesamte ile-de-France ein Touristen-
magnet. Im Jahr 2015 belegte die Region mit Gber 50 Mio. Touristen im weltweiten Ver-
gleich den ersten Rang. Seit Jahren zahlt die IDF zu den Regionen mit einer regen Primar-
marktaktivitat. So hat sie aktuell 16 ausstehende Anleihen mit einem Gesamtvolumen von
etwa EUR 5,1 Mrd. Mit einem Fokus auf Green und Sustainable Bonds ist die Region inte-
ressant fur Investoren von nachhaltigen Anleihen (ESG-Framework). Die Ville de Paris, das
Zentrum der Tle-de-France, kann mit 2,2 Mio. Einwohnern als eine der bedeutendsten Stad-
te Europas bezeichnet werden. Neben der IDF hat sich auch die VDP zum Ziel gesetzt, eine
umweltfreundliche und verantwortungsbewusste Finanzierung zu férdern. Die Stadt ist
daher seit 2015 mit dem ,,Parisian Climate Bond“, dem ,Parisian Sustainability Bond“ in
2017 und nachhaltigen Emissionen in 2020 und 2021 in diesem Segment aktiv.

Wirtschaftliche Lage im Raum Paris

Neben ihrer kulturellen und politischen Bedeutung stellt die Tle-de-France mit Paris als
Hauptstadt auch das wirtschaftliche Zentrum des Landes dar. Das BIP der IDF lag im Jahr
2019 bei EUR 743 Mrd., was etwa 31% des franzdsischen BIP entsprach. Damit ist das BIP
der Tle-de-France alleine hoher als das von Norwegen oder Belgien. Mit einem BIP pro Kopf
von EUR 60.400 (2019) stellt die IDF die wohlhabendste Region Frankreichs dar und notiert
fast doppelt so hoch wie der Durchschnittswert der Europdischen Union von EUR 31.200
(2019). BIP-Daten der Tle-de-France fiir das Jahr 2020 liegen aktuell noch nicht vor. Die
Region ist sowohl flir nationale als auch fiur internationale Unternehmen duflerst attraktiv,
sodass sich in der IDF rund eine Million Unternehmen angesammelt haben. Mit rund 53
Mio. Quadratmetern gewerblicher Nutzflache hat die Region zudem europaweit den grofi3-
ten Bestand in dieser Kategorie. Stolze 29 der weltweit groRten 500 Unternehmen, die im
Fortune Global 500 Index gelistet sind, haben ihren Hauptsitz im Raum Paris. Die Region
gehort damit zu den groRten Wirtschaftsclustern Europas. Die wirtschaftliche Pragung der
Tle-de-France ist erheblich diversifiziert: Bedeutend sind unter anderem der Banken- und
Versicherungssektor (beispielsweise BPCE, AXA), die Automobilindustrie (Renault, Groupe
PSA), der Energiesektor (Total) sowie die Produktion von Luxusgitern (LVMH, Kering). Mit
Giber 8.000 Start-ups ist Paris vor allem aufgrund der strategischen Lage und der staatlichen
Initiativen eine Hochburg fiir junge Unternehmen in Europa. Eine groRe Rolle spielt auch
der bereits erwahnte Tourismus: Der Sektor zahlte bis Anfang 2020 — vor der Corona-Krise
— noch etwa 500.000 Arbeitsplatze in der fle-de-France. Paris gilt bis heute fast durchgéngig
als einer der europaischen Hotspots der Pandemie. Das Tourismus- und Kongressbiiro be-
richtete fur 2020 einen Einbruch der Touristenzahlen um 33,1 Mio. und einen damit ver-
bundenen Umsatzverlust von EUR 15,5 Mrd. Mit dem ,,Grand Paris Express” wird in Paris
derzeit Europas groRtes Infrastrukturprojekt durchgefiihrt. Dabei handelt es sich um den
Ausbau des Pariser U-Bahn-Netzes fiir geschatzte Kosten in Hohe von EUR 35 Mrd. Das
Projekt soll 2030 fertiggestellt werden und der erste Teil des Streckennetzes soll bereits vor
den Olympischen Spielen 2024 in Betrieb genommen werden.
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IDF: Einnahmen (2021)

4%

12%

IDF: Entwurf zum Haushaltplan 2022 als Aufschlag fiir eine Investitionsoffensive

Seit 2016 hat sich die fle-de-France zum Ziel gesetzt, die Verwaltungskosten zu senken und
einen groReren Teil des Haushalts zu investieren. Letztere umfassen die Modernisierung
der offentlichen Verkehrsmittel, den Bau von weiterflihrenden Schulen sowie die Unter-
stlitzung der Forschung. Im Vergleich zu 2015 sieht der derzeitige Entwurf zum Haushalts-
plan 2022 eine Steigerung der Investitionen um +73,4% bzw. EUR 1,1 Mrd. vor. In den
kommenden sieben Jahren sind zusatzliche Investitionen von EUR 4,7 Mrd. vorgesehen.
Daneben wird vermehrt ein Fokus auf Umweltschutz gelegt, indem die Region konkrete
Ziele zur Reduktion der Luftverschmutzung und zur Senkung der Energiekosten formuliert
hat. Im Jahr 2021 betrdgt das Haushaltsbudget der IDF knapp EUR 5,0 Mrd. Dieser verteilt
sich auf die Bereiche Verkehr und Mobilitat (29%), Wirtschaft, Beschaftigung und Handel
(21%), Bildung (18%), regionale Verwaltung (11%), Rickzahlungsaufwendungen (7%), Um-
welt und Lebensraum (7%), soziale Gerechtigkeit (5%) sowie Europa und weltweit (2%). Die
Einnahmeseite der Region setzt sich per Ende April 2021 aus Steuereinnahmen (72%), Kre-
ditaufnahme (12%), anderen Einkinften (12%) sowie staatlichen Zuschiissen (4%) zusam-
men. Die Steuereinnahmen wiederum setzen sich aus der inlandischen Verbrauchssteuer
auf Energieprodukte (TICPE, Taxe intérieure de consommation sur les produits éner-
gétiques), der Abgabe auf die Wertschopfung der Unternehmen (CVAE, Cotisation sur la
valeur ajoutée des entreprises) und der Mehrwertsteuer zusammen. Die Kreditaufnahme
erfolgt in erster Linie durch offentliche Anleiheemissionen (80,6%). Zudem wird Kapital
durch Darlehen und Schuldscheine aufgenommen. Damit verbunden besteht eine langfris-
tige Partnerschaft mit der European Investment Bank (EIB) zur Finanzierung nachhaltiger
Investitionsprojekte.

IDF: Ausgaben (2021)
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Quelle: le-de-France, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Nachtragshaushalt Covid-19: Mehr als nur Soforthilfe

Zur Einddmmung der Corona-Pandemie in der fle-de-France wurde im Juni 2020 ein Nach-
tragshaushalt verabschiedet, der die wirtschaftlichen und sozialen Auswirkungen der
Corona-Krise abfedern und die ersten Schritte eines regionalen Recovery Plans einfiihren
soll. Im Fokus des Budgets von EUR 1,3 Mrd. stehen dabei vier Bereiche: Wirtschaft (EUR
640 Mio.), Umwelt (EUR 238 Mio.), Beschaftigung (EUR 231 Mio.) sowie Gesundheit und
Soziales (EUR 192 Mio.). Neben Soforthilfen sieht der Stimulus u.a. vor, langfristig durch
kontinuierliche Investitionen die regionale Wirtschaft bei der Digitalisierung und Emissi-
onsreduktion zu unterstitzen. Beispielsweise soll insbesondere kleinen und mittleren Un-
ternehmen beim Umstellungsprozess ihrer Wertschopfungsketten geholfen werden.


https://www.iledefrance.fr/le-budget-2021-de-la-region-ile-de-france-est-vote
https://www.iledefrance.fr/le-budget-2021-de-la-region-ile-de-france-est-vote
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Funding der fle-de-France

Die fle-de-France ist regelmaRig am Kapitalmarkt aktiv. Die Emission 6ffentlicher Anleihen
stellt die zentrale Refinanzierungsart dar, gefolgt von Private Placements. Auch fiir Schuld-
scheindarlehen zeigt sich die Region offen. Insgesamt lag der Anteil nachhaltiger Anleihen
an der regionalen Verschuldung in 2021 bei 75%. Die Gesamtverschuldung der Region be-
lief sich Ende 2020 auf EUR 5,8 Mrd. Damit blieb der Schuldenstand seit 2015 stabil.

Refinanzierungsarten der le-de-France (2021)

3% 1%
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81%

Quelle: Tle-de-France, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Nachhaltigkeit als Grundsatzentscheidung

Mit seinen geschichtstrachtigen Bauwerken und der flichendeckenden Natur ist die Tle-de-
France aktiver Beflirworter einer nachhaltigen Entwicklung. Dabei setzt die Politik auf eine
Verringerung der Umweltbelastung: Sie hat das Ziel, Europas umweltfreundlichste Region
zu werden. Die Bekennung zur Nachhaltigkeit kommt dabei auch in der Refinanzierung
zum Ausdruck: Seit langerem sind ESG-Bonds fester Bestandteil der Funding-Strategie der
Region. Rickblickend hat die Region seit 2012 insgesamt zehn griine bzw. nachhaltige
Bonds mit einer Gesamtnominale von EUR 4,4 Mrd. an den Markt gebracht. Damit machen
Green und Sustainable Bonds (per April 2021) etwa 78% des regionalen Schuldenstandes
aus. Die nachhaltigen Bonds der IDF sind u.a. im MSCI Global Green Bond Index gelistet.
Das Framework flir Green und Sustainable Bonds, an dem sich die IDF orientiert, umfasst
z.B. die Bereiche nachhaltige Mobilitdt und erneuerbare Energien. Mit Blick auf die Verein-
barkeit mit der EU-Taxonomie erschien eine Uberarbeitung im Mai 2021. Im Rahmen der
Corona-Krise wurde dem Framework zusatzlich eine neue Unterkategorie zur Verbesse-
rung der medizinischen Infrastruktur beigefiigt. Die Mittel aus den Anleiheemissionen flie-
Ren u.a. mit in die Finanzierung des regionalen Recovery Plans ein.

Rating und geplantes Funding fiir die kommenden Jahre

Die Tle-de-France verfiigt {iber ein Rating von Moody’s (12/2020: Aa2 [stabil]) und Fitch
(10/2021: AA [negativ]). S&P hat sein Rating im Jahr 2012 eingestellt. Sowohl Moody’s als
auch Fitch betonen das gesunde Schuldenmanagement der IDF. Das reguladre Funding lauft
Uber Anleihen (89,5%) und Kredite (10,5%). Anleihen der IDF haben ein LCR-Level von 2A
und unterliegen dem Risikogewicht von 20%. Bis zundchst 2033 sind in regelmafigen Zeit-
abstanden weitere Green und Sustainable Bond-Benchmarkemissionen geplant. Die Ville
de Paris verfiigt Gber ein Rating von Fitch (10/2021: AA- [stable]) und S&P (10/2021: AA
[stable]). Im April 2021 stufte Fitch das Rating der VDP von AA einen Notch herab. Die Ra-
tingagentur reagierte damit auf die negativen Auswirkungen der Pandemie auf die Ein-
nahmen und den erhdhten Fundingbedarf. Dennoch lobte Fitch das Schuldenmanagement
und die langjahrige strikte Ausgabendisziplin.


https://www.iledefrance-mobilites.fr/medias/portail-idfm/403255b5-fdcc-4744-a42c-1e28a8276546_FrameworkGreenbund_EN-110521.pdf
https://www.iledefrance.fr/sites/default/files/medias/2021/03/Moody_Credit_Opinion_Ile-de-France_Region_22Dec20.pdf
https://www.fitchratings.com/research/international-public-finance/fitch-affirms-ile-de-france-at-aa-outlook-negative-08-10-2021#:~:text=Fitch%20Ratings%20%2D%20Paris%20%2D%2008%20Oct,%27AA%27%20with%20Negative%20Outlook.
https://www.fitchratings.com/entity/paris-city-of-86072101
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/type/HTML/id/2734927
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Rahmendaten IDF
Ausst. Anleihevolumina
EUR 5,1 Mrd.

Davon EUR-Anleihen
EUR 5,0 Mrd.
Bloomberg-Ticker
IDF

Rahmendaten VDP

Ausst. Anleihevolumina
EUR 6,1 Mrd.

Davon EUR-Anleihen
EUR 6,1 Mrd.
Bloomberg-Ticker

VDP
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Falligkeitsprofil ausgewahlter franzosischer Regionen (IDF und VDP)
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Ausstehendes Volumen

Die beiden hier im Fokus stehenden Ticker — IDF und VDP — sind natdrlich nicht alle franzo-
sischen Regionen. Es sind auch diverse andere Gebietskdrperschaften oder regionale Vehi-
kel bzw. Agencies am Kapitalmarkt aktiv (z.B. Auvergne-Rhone-Alpes (ARA)RPays de la
Loire (PDLL), MARSE (Stadt Marseille) oder CUDM (Communauté urbaine Marseille Pro-
vence Métropole). Nichtsdestotrotz stehen in unserer engen und relevanten Abgrenzung
mittlerweile 73 Bonds aus (2020: 68). Das deutet bereits eine gewisse Granularitdt der
Pariser Regionalanleihen an: Insgesamt stehen EUR 11,1 Mrd. aus. Fremdwahrungen konn-
ten wir nur in einem Bond denominiert in JPY ausmachen (IDF), sodass das FX-Segment
dementsprechend kaum Anteil an der Zusammenstellung der Verbindlichkeiten hat. Ende
2020 waren hier noch mehr FX-Anleihen von IDF zu verzeichnen (AUD). Somit wird zu rund
99% uber die Laufzeiten diversifiziert. Dabei werden rund EUR 4,1 Mrd. erst nach 2032
fallig, was eine sehr langfristig gewahlte Refinanzierung nahelegt (groRtenteils VDP zuzu-
ordnen). Einen weiteren Twist gibt es ebenfalls noch: Alle sieben Benchmarkanleihen ge-
héren zum Ticker IDF, sodass EUR 3,8 Mrd. der EUR 5,1 Mrd. als groRvolumig und liquide
zu bezeichnen sind. VDP hingegen hat 57 ISINs ausstehen, welche sich auf EUR 6,1 Mrd.
verteilen. IDF hat auch bereits erhebliche Erfahrungen im ESG-Segment gesammelt, seit
2019 sind alle Bonds ESG-konform.

Fix-Kupons dominieren

Fixe Kupons machen den dominanten Anteil bei Anleihen der beiden Emittenten aus. Von
den von uns ermittelten EUR-Bonds (72) sind 67 Anleihen mit einem fixen Kupon ausge-
stattet. Dies entspricht 93,1%. Es folgen Bonds mit der Klassifizierung ,Floating” (6,9%).
Die letzte verbliebende FX-Anleihe (JPY) hat ebenfalls einen fixen Kupon. Insgesamt sind
die beiden Emittenten somit durchaus aufgeschlossen gegeniiber Nischenprodukten fir
ihre Refinanzierung (Subbenchmarks und auch Private Placements sowie Schuldscheindar-
lehen). Der Anteil von Fix-Kupons, gemessen z.B. an deutschen Bundeslandern, ist eher
hoch. Die Refinanzierungsstrategie beider Emittenten ist wie dargelegt hinreichend unter-
schiedlich.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10684?cHash=014264133876b130e65885383e98e95d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10704?cHash=7ccd5ab0c33c207706613e797605c51d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10704?cHash=7ccd5ab0c33c207706613e797605c51d
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Generische ASW-Spreads im Vergleich
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Pariser Regionen vs. iBoxx Regions und Bundeslander

Auch verglichen mit dem iBoxx Regions handeln die beiden Pariser Regionen mit Aufschla-
gen. Am langen Ende betragt die Spreaddifferenz flinf bis zehn Basispunkte. Im mittleren
Bereich — IDF hat keine Benchmark-Bonds kiirzer als drei Jahre ausstehend — liegt der
Spread niedriger. Deutlicher fallen die Unterschiede wieder vs. Agencies und Supras aus.
Verglichen mit den durchschnittlich noch besser gerateten Supras und der i.d.R. deutlich
héheren Liquiditat der Bonds dieser regelmaRigen Emittenten ist dies wenig liberraschend.
Dies gilt ebenso im Vergleich zu deutschen oder franzdsischen Staatsanleihen sowie ge-
genilber deutschen Bundeslandern. Insgesamt weist insbesondere IDF als alleiniger
Benchmark-Emittent verglichen mit ihren Peers die weitesten Spreads auf und kénnte so —
bei eingeschrankter Liquiditdt — Pick-up fur Investoren generieren. Zudem sind wohlmog-
lich beide Emittenten (IDF und VDP) aufgeschlossen fiir Private Placements und gewisse
Renditevorstellungen von institutionellen Investoren.

Vergleich ASW-Kurven franzésische Regionen vs. iBoxx
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Regulatorische Ubersicht fiir RGLAs* / ** (Beispiele)

Emittent Risikogewicht LCR-Klassifizierung NSFR-Klassifizierung Solvency lI-Klassifizierung
Belgische Regionen 0% Level 1 0% praferiert (0%)
Deutsche Bundesldnder 0% Level 1 0% praferiert (0%)
Franzésische Regionen 20% Level 2A 15% préferiert (0%)
Italienische Regionen 20% Level 2A 15% nicht-praferiert (Einzelfallprifung)
Osterreichische Bundeslander 0% Level 1 0% praferiert (0%)
Spanische Regionen 0% Level 1 0% praferiert (0%)

*Regional governments and local authorities

** Anmerkung: Das aktuelle LCR-Level ist ohne explizite Garantie des jeweiligen Nationalstaates abhadngig vom jeweiligen Rating (siehe CQS-Einstufung sowie
LCR-Klassifizierung von Aktiva).

Quelle: NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Ausnahmen vom Geltungsbereich der Leverage Ratio (CRD IV Art. 2 Nr. 5) (Beispiele)

EU Zentralbanken der Mitgliedstaaten
Belgien Institut de Réescompte et de Garantie/- Herdiscontering- en Waarborginstituut
Danemark Eksport Kredit Fonden, Eksport Kredit Fonden A/S, Danmarks Skibskredit A/S und KommuneKredit

Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW), Unternehmen, die aufgrund des Wohnungsgemeinnitzigkeitsgesetzes als Organe der
staatlichen Wohnungspolitik anerkannt sind und nicht tiberwiegend Bankgeschéafte betreiben, sowie Unternehmen, die
aufgrund dieses Gesetzes als gemeinniitzige Wohnungsunternehmen anerkannt sind (z.B. Rentenbank, L-Bank, IFBHH, IBSH
etc.)

Deutschland

Frankreich Caisse des Dépéts et Consignations (CDC)

Quelle: CRD IV, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Regionale und lokale Gebietskorperschaften (Solvency-Stressfaktorzuordnung von 0% moglich; Beispiele)
Land Gebietskorperschaften

Gemeinden (Communauté/Gemeenschappen), Regionen (Régions/Gewesten), Stadte (Communes, Gemeenten) &

Belgien R . .

g Provinzen (Provinces, Provincies)
Deutschland Bundeslander, Gemeinden & Gemeindeverbande
Frankreich Regionen (région), Kommunen (commune), Départements

Quelle: (EU) 2015/2011, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Zusammenfassung fiir franzésische Regionen

Risikogewichtung 20%
LCR-Klassifizierung Level 2A
NSFR-Klassifizierung 15%

Solvency ll-Klassifizierung Praferiert (0%)

Arbeitslosenquote BIP pro Kopf  Ausstehendes Anzahl

Issuer (Ticker) Einwohner (2020) (2019) Volumen Bonds Rating

IDF 12,2 Mio. 7,7% EUR 60.500 EUR 5,1 Mrd. 16 (AA/Aa2/-)

VDP 2,2 Mio. 5,4% - EUR 6,1 Mrd. 57 (AA-/-/AA)

Frankreich 67,4 Mio. 8,0% EUR 35.100 EUR 2.182 Mrd. 98 (AA / Aa2 / AA)

Quelle: Bloomberg, Insee, European Commission, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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Haftungsmechanismus

Seitens des franzosischen Staates gibt es keine explizite Garantie fiir die Regionen bzw.
Gebietskorperschaften. Allerdings besteht seit 2003 ein Finanzausgleichsystem, das sowohl
aus Zahlungen zwischen den Regionen (horizontaler Finanzausgleich), als auch aus Zahlun-
gen vom Staat an die Regionen (vertikaler Finanzausgleich) besteht (Art. 72-2 der Verfas-
sung). Aufgrund der stabilen finanziellen Lage verfligen die franzésischen Regionen (iber
eine gute Kreditwirdigkeit. Dariliber hinaus ist es nach der derzeitigen Rechtslage nicht
moglich, dass Regionen zahlungsunfdhig werden.

EZB-Ankaufprogramme

Interessant ist der Blick in die Ankauftatigkeit des Eurosystems: Dort befinden sich unter
den europaischen Agencies natirlich viele franzésische Namen, u.a. CADES, UNEDIC, AG-
RFRNC, OSEOFI, SFILFR, SOGRPR. Bis Mitte Februar 2022 wurden seit Programmstart 178
unterschiedliche ISINs franzdsischer Agencies durch das Eurosystem erworben. Im Unter-
schied dazu gelangten im Zeitverlauf nur acht Bonds mit dem Ticker IDF oder VDP auf die
Einkaufliste des Eurosystems. Dies sind sowohl weniger als aus Spanien als auch aus Belgi-
en. Numerisch klein bleibt die Anzahl der ISINs im Vergleich zu deutschen Bundeslandern:
Von diesen wurden zum Vergleich im identischen Zeitraum bereits mehr als 530 unter-
schiedliche Anleihen erworben — gegeniiber 111 aus dem Rest Europas, inklusive der flnf
von IDF bzw. drei von VDP.

Fazit

Die Region Ile-de-France hat sich in den letzten Jahren immer stirker am Kapitalmarkt
etabliert. Aufgrund ihrer Aktivitditen im ESG-Segment einhergehend mit ausstehenden
Green und Sustainable Bonds bietet sie gerade auch Investoren, die gewillt sind, Nachhal-
tigkeit und soziale Projekte zu unterstiitzen, eine interessante Anlageoption. Des Weiteren
verfligt die IDF Uber vergleichsweise starke wirtschaftliche Rahmenbedingungen und quali-
fiziert sich fur Ratings von Moody‘s und Fitch auf den Levels Aa2 bzw. AA. Zusatzliche posi-
tive wirtschaftliche Effekte konnten sich zudem in den nachsten Jahren ergeben, wenn die
nationale Reformdynamik, die durch die aktuelle Pandemie ausgebremst wurde, spates-
tens ab dem kommenden Jahr wieder an Fahrt gewinnt und so wichtige Weichen fir das
Wachstumspotenzial in den Regionen stellt. Den Investor Relations-Auftritt der VDP wiir-
den wir gern ausgebaut wissen, flir einen Subbenchmark-Emittenten mag die Informati-
onslage angemessen sein, dennoch war die Datenlage und Informationsbereitstellung der
IDF transparenter. Transparenz schatzen Investorenschaft und Analystenschar gleicherma-
Ben.
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Anhang
Ansprechpartner in der NORD/LB

Markets Strategy & Floor Research

Melanie Kiene Dr. Norman Rudschuck

Covered Bonds SSA/Public Issuers

+49 172 169 2633
melanie.kiene@nordlb.de

Dr. Frederik Kunze
m Covered Bonds
&=
+49 172 354 8977

'1 frederik.kunze@nordlb.de
B

+49 152 090 24094
norman.rudschuck@nordlb.de

Sales Trading

Institutional Sales +49 511 9818-9440 Covereds/SSA +49 511 9818-8040

zae'geiiigft::siii“ & +49 511 9818-9400  Financials +49 511 9818-9490

Sales MM/FX +49 511 9818-9460 Governments +49 511 9818-9660

Sales Europe +352 452211-515 Lander/Regionen +49 511 9818-9550
Frequent Issuers +49 511 9818-9640

Origination & Syndicate

Origination FI +49 511 9818-6600  Sales Wholesale Customers

Origination Corporates +49 511 361-2911 Firmenkunden +49 511 361-4003
Asset Finance +49 511 361-8150

Treasury

Collat. Management/Repos +49 511 9818-9200

+49 511 9818-9620

Liquidity Management +49 511 9318-9650
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Disclaimer:

Dieser Report (nachfolgend als ,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,,NORD/LB“) erstellt worden. Die fiir
die NORD/LB zustindigen Aufsichtsbehérden sind die Europiische Zentralbank (,EZB“), SonnemannstraBe 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht (,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Eine
Uberpriifung oder Billigung dieser Prasentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustindige Aufsichtsbehorde ist
grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieflich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Ddnemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Kénigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewdhrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr Einverstandnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, ganz oder in Teilen zu
kopieren oder in andere Sprachen zu Ubersetzen und/oder zu reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen
gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen diirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine
Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder Gbertragen oder an Mitarbeiter oder an verbun-
dene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger Empfanger verteilt werden.

Diese Information stellt keine Finanzanalyse i.S.v. Art. 36 Abs. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565, sondern eine Marketingmitteilung i.S.v. Art. 36
Abs. 2 dieser Verordnung dar. Vor diesem Hintergrund weist die NORD/LB ausdriicklich darauf hin, dass diese Information nicht in Einklang mit Rechtsvor-
schriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von
Finanzanalysen unterliegt. Gleichzeitig stellt diese Information eine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieempfehlung im Sinne der Marktmissbrauchsver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014 dar und erfillt die anwendbaren Bestimmungen dieser Verordnung sowie der Del. VO (EU) 2016/958 sowie des Wertpapierhandels-
gesetzes (vgl. hierzu die Zusatzlichen Angaben am Ende dieser Information).

Diese Information ist erstellt worden vom Bereich Markets Strategy & Floor Research, der innerhalb der NORD/LB organisatorisch dem Handelsbereich (Mar-
kets) zugeordnet ist und der den Kunden der Bank gegeniiber umfangreiche Wertpapierdienstleistungen anbietet. Diesbezliglich ko nnen daher zwischen dem
Floor Research und dem Handelsbereich Informationen ausgetauscht werden, die ggf. den Inhalt der vorliegenden Information beeinflussen. Vor diesem Hin-
tergrund ist weiterhin nicht auszuschlieRen, dass die NORD/LB eigene Bestdnde in den in dieser Information beschriebenen Fina nzinstrumente oder von den
hierin beschriebenen Emittenten halt, sich an der Emission solcher Finanzinstrumente beteiligt, sonstige Dienstleistungen gegeniiber solchen Emittenten er-
bringt oder andere finanzielle Interessen an diesen Finanzinstrumenten oder Emittenten hat. Es ist ebenfalls nicht auszuschlieRen, dass die Verglitung der
Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research indirekt an den Gesamterfolg des Bereiches Markets gebunden ist, eine direkte Verbindung der
Vergitung mit Geschaften bei Wertpapierdienstleistungen oder Handelsgebihren ist jedoch untersagt. Vor diesem Hintergrund bestehen potentielle Interes-
senkonflikte, die die Objektivitat der hierin enthaltenen Empfehlungen grds. beeinflussen kénnten.

Die NORD/LB hat allerdings umfangreiche Vorkehrungen zum Umgang mit etwaigen Interessenkonflikten und deren Vermeidung getroffen:

Vorkehrungen zum Umgang mit und zur Vermeidung von Interessenkonflikten und zur vertraulichen Behandlung von sensiblen Kunden - und Geschéftsda-
ten:

Geschéaftsbereiche, die regelmaRig Zugang zu sensiblen und vertraulichen Informationen haben kénnen, werden von der Compliance-Stelle als Vertraulichkeits-
bereiche eingestuft und funktional, rdumlich und durch dv-technische MaRnahmen von anderen Bereichen getrennt. Der Handelsbereich (Markets) ist als ein
solcher Vertraulichkeitsbereich eingestuft. Der Austausch von Informationen zwischen einzelnen Vertraulichkeitsbereichen bedarf der Genehmigung der Com-
pliance-Stelle.

Die Weitergabe vertraulicher Informationen, die Einfluss auf Wertpapierkurse haben kann, wird durch die von den Handels-, Geschafts- und Abwicklungsabtei-
lungen unabhingige Compliance-Stelle der NORD/LB Uiberwacht. Die Compliance-Stelle kann evtl. erforderliche Handelsverbote und -beschrankungen ausspre-
chen, um sicherzustellen, dass Informationen, die Einfluss auf Wertpapierkurse haben kénnen, nicht missbrauchlich verwendet werden und um zu verhindern,
dass vertrauliche Informationen an Bereiche weitergegeben werden, die nur 6ffentlich zugangliche Informationen verwenden diirfen. Die Mitarbeiter des
Bereichs Markets Strategy & Floor Research sind verpflichtet, die Compliance-Stelle tiber samtliche (einschlieBlich externe) Transaktionen zu unterrichten, die
sie auf eigene Rechnung oder fiir Rechnung eines Dritten oder im Interesse von Dritten tatigen. Auf diese Weise wird die Compliance-Stelle in die Lage versetzt,
jegliche nicht-erlaubten Transaktionen durch diese Mitarbeiter zu identifizieren.

Weitere Informationen hierzu sind unserer Interessenkonflikt-Policy zu entnehmen, die auf Nachfrage bei der Compliance Stelle der NORD/LB erhiltlich ist.

Weitere Wichtige Hinweise:

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieRlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieRlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fur Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fur die persénliche Information
des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder
anderen Finanzinstrumenten und keine MaBnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsichlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NOR D/LB fuir zuverlassig erach-
tet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewahr oder Verantwortung fiir
die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen Gbernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Information geduRer-
ten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research der NORD/LB dar. Verande-
rungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
konnen fur die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fur einen Renditeverlust, indirekte Schad en, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhangig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung Gibernehmen).
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Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
dhnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebihren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments ldsst sich nicht zwingend auf
dessen zukiinftige Entwicklung Gbertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fiir die
individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine personliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschéaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen koénnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemaglichkeiten sowie fir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieBlich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente konnen einen plotzlichen und groRen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.

Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschéaften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fur eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschéafte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kon-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, konnen diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt des
Geschaftsabschlusses einen aus Kundensicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB behalt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko
aus einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegengeschéfts an Dritte in den Markt abzugeben.

Nahere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein konnen, finden Sie in der Broschire ,Kundeninformation zum
Wertpapiergeschaft”. die unter www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieBlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstanden zu Uberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitat und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden. Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfanger die obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehort dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhalt der Empfanger unter Nr. 28 der Allge-
meinen Geschéaftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Australien:

DIE NORD/LB IST KEINE NACH DEM BANKING ACT 1959 OF AUSTRALIA AUTORISIERTE BANK ODER DEPOSIT TAKING INSTITUTION. SIE WIRD NICHT VON DER
AUSTRALIAN PRUDENTIAL REGULATION AUTHORITY BEAUFSICHTIGT.

Die NORD/LB bietet mit dieser Information keine persénliche Beratung an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedurfnisse des
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwasche).

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Belgien:
Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden Ertrage ist nicht notwendigerweise ein Indikator fur
zukiinftige Ergebnisse. Die Empfanger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene Jahre beziehen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist es unternommen
worden, sie bei der Danischen Finanzaufsichtsbehorde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit
einem offentlichen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestdnde von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschéfts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte dirfen, direkt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der Republik Finnland nicht
angeboten oder verkauft werden, es sei denn in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen Gesetzen und Regelungen. Speziell im Falle von Aktien
dirfen diese nicht, direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten oder verkauft werden — wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz (746/2012, in der
gultigen Fassung) definiert.

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind
keine Garantie fir zukiinftige Ergebnisse.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,,Autorité des Marchés Financiers”. Details iber den Umfang unserer Regulierung durch die zustandigen Behérden
sind von uns auf Anfrage erhaltlich.

Diese Information stellt keine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Franzésischen Geld- und Finanzgesetzes,
sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifizieren.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veroffentlichung und dirfen vom Empfanger nicht
verwendet werden, bevor nicht feststeht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.

Ertrage in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der Verordnung (EU) 2017/1129 (in der giiltigen Fassung) betreffend Prosp ekte (die ,Prospektverord-
nung”) oder aufgrund der Prospektverordnung ergriffenen MaRnahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Pros-
pektverordnung oder solche MaBnhahme umsetzt, erstellt und enthalt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss, das
entsprechend der Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Japan:

Diese Information wird Ihnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten flr Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswurdig und verlasslich erachten, ibernehmen wir keinerlei Gewahr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fir Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstéanden als
ein offentliches Angebot oder als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territo-
rium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht oder eine dhnliche Regulierungsbehoérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information Uberpriift und jede entgegenstehende Erkldrung stellt ein Vergehen dar. Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Korea:

Diese Information wurde lhnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Alle in der Information enthaltenen Inhalte sind Sachin-
formationen und spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB wider. Die in der Information enthaltenen Informationen diirfen so mit
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwdhnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstdnden stellt diese Information ein individuelles Angebot zum Kauf oder zur Ausgabe oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum
Kauf oder zur Abnahme von Finanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen in Luxemburg dar.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie beriicksichtigt nicht die finanzielle
Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized financial adviser service”) gemaR dem Financial Advisers
Act 2008.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in den Niederlanden:
Der Wert lhres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fir die Zukunft. (De waarde van uw belegging kan
fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Osterreich:

Keine der in dieser Information enthaltenen Informationen stellt eine Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mit ihr verbundener Unternehmen
dar, Wertpapiere, Terminprodukte oder andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder an irgendeiner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der
veréffentlichte Prospekt gemiR dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die Investmententscheidung des Empfingers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwahnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angeboten werden und des-
wegen nicht fiir Investoren in Osterreich verfiigbar sein. Deswegen kann die NORD/LB ggf. gehindert sein, diese Produkte zu verkaufen bzw. auszugeben oder
Anfragen zu akzeptieren, diese Produkte zu verkaufen oder auszugeben, soweit sie fiir Investoren mit Sitz in Osterreich oder fiir Mittelsmanner, die im Auftrag
solcher Investoren handeln, bestimmt sind.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Polen:
Diese Information stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des Polnischen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfehlungen zu Finanzinstrumenten
oder deren Aussteller vom 19.10.2005 dar.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fir oder (iii) verbrei-
tet werden an irgendeine andere Art von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, W ertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fir ungesetzlich gehalten werden konnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem koénnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Verdand erungen unterliegen konnen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und bertcksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedurfnisse, Vermogensver-
haltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieBlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedirfnissen entspricht. Dariber
hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Veroéffentli-
chungsdatum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaRB, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fur Fehler, Versdumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
Ihrer Anlageziele fihrt.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfir als verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
horde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieBlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniliber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstdndig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (Ubergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hélt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhéangigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
gultigen Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken Uber die in dieser Information erwahnten Produkte verdffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gemaR dem Bundesgesetz {iber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieflich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors“) oder institutionelle Anleger (,, Institutional Investors”) gemaRR dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und bericksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bediirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Berticksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.



16 / Public Issuer Special — GroBraum Paris ¢ Februar 2022 NORD/I.B

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafir, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse. Der Wert
der Investments kann steigen oder sinken. Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der
Autor Gbernimmt keine Gewahr fiir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
tiber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhaltlich. Diese Information ist “financial promotion”. Empfan-
ger im Vereinigten Konigreich sollten wegen moglicher Fragen die Londoner Niederlassung der NORD/LB, Abteilung Investment Banking, Telefon: 0044 /
2079725400, kontaktieren. Ein Investment in Finanzinstrumente, auf die in dieser Information Bezug genommen wurde, kann den Investor einem signifikanten
Risiko aussetzen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts Giber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Darlber hinaus
wird diese Information nur fir Informations- und Werbezwecke zur Verfligung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf,
Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.

Zusatzliche Angaben
Redaktionsschluss: 23. Februar 2022 08:50h

Offenlegung méglicher Interessenkonflikte bei der NORD/LB gem. § 85 Abs. 1 WpHG i.V.m. Art. 20 der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014
sowie Art. 5 und 6 der del. Verordnung (EU) 2016/958
Keine

Quellen und Kursangaben

Fur die Erstellung der Anlageempfehlungen nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben und
offentlich zugangliche Medien. Wenn in der Information nicht anders angegeben, beziehen sich Kursangaben auf den Schlusskurs des Vortages. Im Zusammen-
hang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Geblhren und Provisionen an, welche die Rendite des Investments mindern.

Bewertungsgrundlagen und Aktualisierungsrhythmus

Fur die Erstellung der Anlageempfehlungen verwenden wir jeweils unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Wertpa pieranalyse, quantitati-
ve / statistische Methoden und Modelle sowie Verfahrensweisen aus der technischen Information. Hierbei ist zu beachten, dass die Ergebnisse der Information
Momentaufnahmen sind und die Wertentwicklung in der Vergangenheit kein zuverlassiger Indikator fir zukinftige Ertrdge ist. Die Bewertungsgrundlagen
kénnen sich jederzeit und unvorhersehbar dndern, was zu abweichenden Urteilen fiihren kann. Der Empfehlungshorizont liegt bei 6 bis 12 Monaten. Die vor-
stehende Information wird unregelmaRig erstellt. Ein Anspruch des Empfangers auf Veroffentlichung von aktualisierten Informationen besteht nicht. Nahere
Angaben zu unseren Bewertungsgrundlagen erhalten Sie unter www.nordlb-pib.de/Bewertungsverfahren.

Empfehlungssystematik Anteile Empfehlungsstufen (12 Monate)
Positiv: Positive Erwartungen fiir den Emittenten, einen Anleihetypen oder eine Anleihe des Positiv: 37%
Emittenten. Neutral: 55%
Neutral: Neutrale Erwartungen fir den Emittenten, einen Anleihetypen oder eine Anleihe des .
. Negativ: 8%
Emittenten.
Negativ: Negative Erwartungen fir den Emittenten, einen Anleihetypen oder eine Anleihe des
Emittenten.

Relative Value (RV): Relative Empfehlung gegeniiber einem Marktsegment, einem einzelnen
Emittenten oder Laufzeitenbereich.

Empfehlungshistorie (12 Monate)
Eine Ubersicht Giber unsere gesamten Rentenempfehlungen der vergangenen 12 Monate erhalten Sie unter www.nordlb-

pib.de/empfehlungsuebersicht_renten. Das Passwort lautet "renten/Liste3".

Emittent / Anleihe Datum Empfehlung Gattung Anlass

1. Weitergabe am: 24.02.2022 12:03



