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Der deutsche Agency-Markt im Uberblick

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Jan-Phillipp Hensing

Forderinstitute pragen neben Abwicklungsvehikeln den deutschen Agency-Markt

Der deutsche Agency-Markt ist der grofSte seiner Art in Europa. Insgesamt befinden sich
zum Stichtag Anleihen von den in diesem Issuer Guide gecoverten Agencies im Gesamtvo-
lumen von umgerechnet EUR 660,9 Mrd. im Umlauf. Die Emittenten innerhalb dieses
Marktes lassen sich dabei grundsadtzlich in drei Kategorien unterteilen: Nationale For-
derbanken (z.B. KfW) und regionale Institute (z.B. NRW.BANK) sowie Abwicklungsanstalten
(z.B. EAA). Wahrend die Forderbanken traditionell von hoher Bedeutung fir die wirt-
schaftspolitische Steuerung durch Bund bzw. Léander sind, existieren Abwicklungsanstalten
erst seit einigen Jahren. Aufgabe der im Rahmen der Finanzkrise gegriindeten Institute ist
seit ihrem Bestehen der systematische Abbau von Aktiva, die im Rahmen der staatlichen
Unterstiitzungsmalnahmen (z.B. Hypo Real Estate) ausgelagert wurden. Regionale Forder-
institute erganzen diesen Markt, weisen bezlglich ihrer Primarmarktaktivitdten jedoch
zum Teil grofRe Unterschiede auf. Wahrend die NRW.BANK als groRte der 17 regionalen
Forderbanken zu den wichtigsten Anleiheemittenten auf dem deutschen Agency-Markt
zahlt, nutzen andere Institute ausschlieRlich Instrumente wie Sub-Benchmarks oder SSD
zur Refinanzierung.

Deutsche Agencies im Uberblick

Institut

Kreditanstalt fir
Wiederaufbau (KfW)

Landwirtschaftliche
Rentenbank

FMS Wertmanagement
(FMS-WM)

Erste Abwicklungsanstalt
(EAA)

hsh finanzfonds AG6R
(HSHFF)
NRW.BANK

Landeskreditbank
Baden-Wurttemberg —
Forderbank (L-Bank)

Investitionsbank Berlin (IBB)

LfA Forderbank Bayern (LfA)

Bayerische Landesboden-
kreditanstalt (BayernLabo)

WIBank

Investitionsbank
Schleswig-Holstein (I1B.SH)

Hamburgische
Investitions- und
Forderbank (IFB Hamburg)

Séchsische Aufbaubank
(SAB)

Investitionsbank des Landes
Brandenburg (ILB)

Kapitalunterstitzung

Typ Eigentiimer Garantie Risikogewicht
Forderbank 80% Deutschland, 20% Bundeslander Explizite Garantie & Anstaltslast 0%
Forderbank - Explizite Garantie & Anstaltslast 0%

0,
Abwicklungsvehikel Finanzmlac:’iétsa(;?ltijsei};zr;:s(SoFFin) Explizite Garantie & Verlustausgleichspflicht 0%
~ 0, ~ 0,
Abwicklungsvehikel 48,2% Land NRW, ~25,0% RSGV, Verlustausgleichspflicht 0%

~25,0% SVWL, ~0,9% LVR, ~0,9% LWL

Explizite Garantie, Anstaltslast &
Gewahrtragerhaftung

50% Freie und Hansestadt Hamburg,

0%
HSH 50% Land Schleswig Holstein ?

Explizite Garantie, Anstaltslast &

0%
Gewahrtragerhaftung ?

Forderbank 100% Land Nordrhein-Westfalen

Explizite Garantie, Anstaltslast &

i o Wi o

Forderbank 100% Land Baden-Wdirttemberg Gewahrtragerhaftung 0%

Forderbank 100% Land Berlin Explizite Garantie & Anstaltslast 0%

Férderbank 100% Land Bayern Explizite G"aranﬁle, Anstaltslast & 0%
Gewahrtragerhaftung

Forderbank 100% BayernLB Holding Explizite Garantie & Gewahrtragerhaftung 0%

Forderbank 100% Helaba Explizite Garantie & Gewahrtragerhaftung 0%

Forderbank 100% Land Schleswig-Holstein Explizite G"aranﬁle, Anstaltslast & 0%
Gewahrtragerhaftung

Forderbank 100% Freie und Hansestadt Hamburg Explizite Garantie, VerI.L'JstaL'J'sglelchspfllcht, 0%

Anstaltslast & Gewdhrtragerhaftung

Forderbank 100% Freistaat Sachsen Explizite G:':\ranﬁle, Anstaltslast & 0%

Gewahrtragerhaftung
o L .
Férderbank 50% Land Brandenburg, Explizite Garantie, Anstaltslast & 0%

50% NRW.BANK

Quelle: Emittenten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Gewahrtragerhaftung
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Anstaltslast

Die Anstaltslast ist eine Besonderheit des deutschen Agency-Marktes: Sie umfasst die recht-
liche Verpflichtung des Anstaltstragers, die wirtschaftliche Grundlage der Anstalt zu sichern.
Ferner verpflichtet sie zur Aufrechterhaltung der Funktionsfahigkeit, wobei etwaige finanzi-
elle Licken durch Zuschiisse oder auf andere Weise auszugleichen sind. Konkret ist die An-
staltslast eine Verpflichtung des Tragers, die Anstalt mit den fir ihre Funktionsfahigkeit
notwendigen Mitteln auszustatten. De facto entspricht die Anstaltslast damit einer Liquidi-
tatsgarantie, woflir die Anstalt jedoch keine Kosten zu tragen hat. Die Anstaltslast um-
schreibt die rechtliche Bindung zwischen Anstalt und Trager im Innenverhaltnis. Bei Liquidi-
tatslicken kann damit ausschlieflich die Anstalt einen Anspruch gegeniiber dem Anstalts-
trager geltend machen, ein Anspruch von Investoren gegeniiber dem Trager besteht nicht.
Sie ist weder betragsmafig noch zeitlich beschrankt und wird als allgemeiner Rechtsgrund-
satz betrachtet. Fir Investoren ist sie nur bedingt relevant: Samtliche deutsche Agencies
mit Anstaltslast weisen parallel dazu eine explizite Garantie auf (siehe unten).

Gewdhrtragerhaftung

Die Gewahrtragerhaftung ist wie die Anstaltslast eine Besonderheit des deutschen Agency-
Marktes. Sie beschreibt die Verpflichtung, bei Zahlungsunfahigkeit der Anstalt einzutreten.
Sie umfasst damit eine uneingeschrankte Haftung des Gewahrtragers fiir die Verbindlichkei-
ten der Anstalt im Falle von Zahlungsunfahigkeit oder Liquidation. Glaubiger einer Anstalt
haben einen unmittelbaren Anspruch gegeniiber dem Gewahrtrager, sofern das Vermaogen
der Anstalt nicht ausreicht, um die Forderungen der Glaubiger zu bedienen. Dies bedeutet
dabei jedoch auch, dass Liquidation und Haftungseintritt nicht zwangslaufig zeitlich eng
miteinander verbunden sind. Die Gewahrtragerhaftung ist weder betragsmaRig noch zeit-
lich beschrénkt. Ahnlich wie die Anstaltslast ist sie nicht mit Kosten verbunden. Anders als
die Anstaltslast wird sie jedoch nicht als allgemeiner Rechtsgrundsatz angesehen. Vielmehr
bedarf sie einer rechtlichen Grundlage wie z.B. eines Gesetzes oder einer Verordnung. Fur
Investoren ist sie ebenfalls nur bedingt relevant: Samtliche deutsche Agencies mit Gewahr-
tragerhaftung weisen parallel dazu eine explizite Garantie auf.

Explizite Garantie

Die explizite Garantie wird in den Errichtungsgesetzen der jeweiligen Agency ausdriicklich
ausgewiesen und ist damit unwiderruflich bzw. lediglich (iber Gesetze zu dndern. Sie bietet
Investoren bei Zahlungsschwierigkeiten einer Agency einen direkten und unbedingten An-
spruch gegeniiber dem Garantiegeber und ist damit die starkste Ausprdagung staatlicher
Unterstiitzung. Sie bildet das ultimative Kriterium fiir eine Risikogewichtung von 0% nach
CRR und Basel III.

Verlustausgleichspflicht

Mit der Griindung der Abwicklungsanstalten 2009/10 erganzte eine neue Form der Haftung
die bestehenden Garantieregelungen deutscher Agencies: Sie ist Uber §7 der Statuten der
FMS Wertmanagement und Erste Abwicklungsanstalt geregelt und beinhaltet die Verpflich-
tung der Haftungsbeteiligten zum Ausgleich samtlicher Verluste. Zudem sind die Haftungs-
beteiligten verpflichtet, der Anstalt jederzeit die Betrdage zur Verfligung zu stellen, die zur
Begleichung ihrer Verbindlichkeiten notwendig sind (Liquiditatsgarantie). Letztlich ent-
spricht die Verlustausgleichspflicht damit einer impliziten Garantie.

Starke Haftungsregelung bewirkt 0%-Risikogewicht

Durch die starke Unterstiitzung der jeweiligen Anstalts- oder Haftungstrager, die allen Haf-
tungsformen inharent ist, sind Anleihen derartiger Institute gemaR CRR/Basel lll mit einem
Risikogewicht von 0% ansetzbar.
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Enge Verbindung zum Bund bzw. zum jeweiligen Bundesland

Nicht zuletzt aufgrund der Garantiemechanismen ist die Verbindung der Agencies zum
Bund bzw. zum jeweiligen Bundesland sehr hoch. Speziell die Forderbanken sind ein zentra-
les Instrument zur Umsetzung der Wirtschaftspolitik. Eine Analyse der Bundeslander, deren
Bonitat fiir eine Vielzahl der hier betrachteten Agencies von hoher Bedeutung ist, findet
sich in unserem aktuellsten Issuer Guide — Deutsche Bundesldander 2021.

Kumulierte Bilanzsummen deutscher Agencies Bilanzsummen im Vergleich (EUR Mrd.)
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Quelle: Emittenten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

200 -
180
160
140

EURbn

Anstieg der Bilanzsummen und starke Erh6hung der Neuzusagevolumina

Nachdem die kumulierte Bilanzsumme der in diesem Issuer Guide aufgefiihrten deutschen
Agencies bis 2018 von einer Abnahme gepragt war, ist seitdem ein Anstieg zu verzeichnen.
Malgeblich fir die bisherige Reduktion waren die Abwicklungsvehikel. Wahrend die Bilanz-
summen in den friihen 2010er Jahren durch die Portfoliolibernahmen zunachst anstiegen,
bauten diese ihre Bestdnde sukzessiv ab. Nach einer Stagnation im Jahr 2018 stiegen die
kumulierten Bilanzsummen insgesamt nun wieder an. Die KfW verzeichnete die hochste
Bilanzausweitung gegeniiber dem Vorjahr (um EUR 40,4 Mrd.), auch die L-Bank verlangerte
die Bilanz um EUR 9,1 Mrd. (+11,8% Y/Y). Die KfW gibt hierfiir gestiegene Nettokreditforde-
rungen im Rahmen des KfW-Sonderprogramms 2020 aufgrund der Pandemie an, wahrend
die L-Bank den Bilanzsummenanstieg durch kurzfristige Bestandserhohungen erklart. Das
Neuzusagevolumen stieg in 2020 auf kumuliert EUR 190,9 Mrd. (EUR +71,6 Mrd. Y/Y).
Hauptverantwortlich flir diesen Anstieg ist die KfW mit einer Erh6hung der Neuzusagen um
EUR +58,0 Mrd. Y/Y, was einer Steigerung von 75% entspricht.
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Neuzusagen deutscher Agencies* Neuzusagen im Vergleich* (EUR Mrd.)
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Quelle: Emittenten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Ausstehende Anleihen deutscher Agencies nach Wahrungen
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Ausstehende Anleihen deutscher Agencies nach Emittenten
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Breites Angebot in verschiedenen Wahrungen

Der deutsche Agency-Markt weist insbesondere im Laufzeitbereich bis 2026 ein sehr breites
Angebot auf. Speziell in Euro liegen hohe ausstehende Volumina vor, die u.a. auf eine Viel-
zahl von Anleihen im Benchmark-Format entfallen. Immerhin 35,7% der ausstehenden Vo-
lumina sind zudem in 17 Fremdwahrungen denominiert, wobei der US-Dollar hier klar das
FX-Angebot pragt. Insbesondere die KfW, NRW.BANK und L-Bank weisen hohe Volumina
auf und refinanzieren sich Uber ein breites Spektrum an Fremdwahrungen. Mit Ausnahme
dieser drei Emittenten ist der deutsche Agency-Markt vergleichsweise kurzfristig refinan-
ziert — langere Laufzeiten sind eher die Seltenheit.



6 / NORD/LB Issuer Guide 2022 — Deutsche Agencies NORD/I.B

Ausstehende Anleihevolumina im Vergleich (EUR Mrd.) Ausstehende EUR-Benchmarks im Vergleich (EUR Mrd.)

20,8 65,7 55 40,5

2,0
7,6 3,0
3,0
97 7,0
49,9 129 7,0
46 3,1
\ 43 3,0
49 3,8
421,6 _ 1,8 258,1
1,2
B KFW FMSWER ~ mNRWBK  mRENTEN LBANK = KFW FMSWER ~ ®WNRWBK ™ RENTEN LBANK
HERSTAA W HSHFF m BB BAYLAN BYLABO MERSTAA = WHSHFF m BB BAYLAN BYLABO
WIBANK ~ WIBBSH B IFBHH ILBB SABFOE WIBANK  m BBSH = IFBHH ILBB SABFOE
Anm.: Benchmarks werden hier als Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. definiert.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
Deutsche Agencies im Uberblick (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
. Rating Ausst. Fundingziel Filligkeiten Net Supply Anzahl ESG-
N Tick EUR-Vol
ame fcker (Fitch/Moody’s/S&P) Volumen olumen 2022 2022 2022 ESG-Anleihen = Volumen
KfW KFW AAAu/Aaa/AAA 421,6 270,1 82,5 72,4 10,1 39 40,5
Rentenbank RENTEN AAA/Aaa/AAA 76,1 40,4 11,0 7,4 3,6 11 4,2
FMS-WM FMSWER -/Aaa/AAA 20,8 5,5 1,5 19,4 -17,9 0 0,0
EAA ERSTAA AAA/Aal/AA 7,6 2,2 2,0 2,4 -0,4 0 0,0
hsh ff AGR HSHFF AAA/Aal/- 3,0 3,0 0,0 0,8 -0,8 0 0,0
NRW.BANK NRWBK AAA/Aal/AA 65,7 534 12,0 9,4 2,6 15 8,0
L-Bank LBANK AAAu/Aaa/AA+ 25,7 10,4 7,0 5,9 1,1 0 0,0
IBB IBB AAA/-/- 9,7 9,7 2,8 1,9 0,9 0 0,0
LfA BAYLAN -/Aaa/- 12,9 12,9 2,8 1,6 1,2 0 0,0
BayernlLabo BYLABO -/Aaa/- 4,6 4,6 0,8 0,7 0,1 2 1,0
WIBank WIBANK -/-/AA+ 43 4,3 1,3 0,5 0,8 0 0,0
IB.SH IBBSH AAA/-/- 4,9 4,9 1,2 0,7 0,5 0 0,0
IFBHH IFBHH AAA/-/- 1,8 1,8 0,6 0,1 0,5 2 0,4
SAB SABFOE -/-/AAA 1,2 1,2 0,5 0,3 0,3 0 0,0
ILB ILBB AAA/-/- 1,0 1,0 1,3 0,0 1,3 1 0,1
Summe 660,9 425,2 127,2 123,5 3,8 70 54,2

Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022. Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kd nnen die Werte fir das
,Fundingziel” und besonders des ,Net Supply” von der Realitat abweichen. Quelle: Bloomberg, Emittenten, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Kommentar

Durch ein sehr hohes Angebot an EUR- und Fremdwahrungsanleihen ist der deutsche
Agency-Markt der groRte seiner Art in Europa. Auch das Neuangebot, das insbesondere
hohe Volumina an EUR-Benchmarks beinhaltet, weist dabei hohe Niveaus auf, sodass ent-
lang des gesamten Laufzeitbandes Anleihen verteilt sind. Aufgrund der hohen Bedeutung
der einzelnen Institute, gepaart mit den jeweiligen Garantie- und Haftungsmechanismen,
weisen alle Emittenten unseres Erachtens ein Risikogewicht von 0% auf. Ein Emittent wird
in diesem Jahr unsere Coverage verlassen: Der hsh finanzfonds teilte in der Pressemittei-
lung vom 29. September 2021 mit, dass das Startsignal zur Beendigung der Abwicklungsan-
stalt zum 31. August 2022 gegeben wurde. Die verbleibenden Anleihen werden — aufgeteilt
nach Laufzeit — auf die beiden Tragerlander (Hamburg und Schleswig-Holstein) tibertragen.
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Deutschland

Deutsche Agencies vs. iBoxx € Indizes & Bunds
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Spreads im Vergleich

Deutsche Agencies im Vergleich
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Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Deutschland

Primarmarktaktivititen im Uberblick

Entwicklung festverzinslicher Benchmark-Emissionen 2022
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Anm.: Benchmarks werden hier als Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. definiert.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Gestiegene Emissionsvolumina wahrend der Pandemiejahre

Nachdem in der Vergangenheit speziell die Kapitalmarktaktivitditen der FMS-WM und der
EAA vor einigen Jahren zu einer deutlichen Supply-Ausweitung flhrten, verzeichnen diese
nun einen erheblichen Riickgang der Primarmarktaktivitaten. Daflir sorgte insbesondere die
Finanzierung der Corona-MalRnahmen seit 2020 fiir gestiegenen Refinanzierungsbedarf der
Forderbanken. Fir 2022 erwarten wir vergleichbare Volumina wie im letzten Jahr. Einen
immer wichtiger werdenden Aspekt stellen dabei insbesondere die Anleihen im ESG-Format
dar. Zwar bedingt das ESG-Siegel nicht automatisch bessere Konditionen fiir die Emittenten,
nichtsdestotrotz werden hierdurch eine breitere Basis an Investoren angezogen. Generell
gehen wir von weiterem Wachstum im Bereich der Nachhaltigkeitsthemenbonds (ESG-
Bonds) aus. Insbesondere die KfW hat sich mit EUR-Benchmarks erfolgreich am Markt ge-
zeigt und treibt den Green Bond-Markt, neben EU und EIB, erfolgreich voran. Doch auch
andere deutsche Agencies haben sich erfolgreich als ESG-Emittenten am Markt etabliert.
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Investor Relations
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Deutschland

Haftungsmechanismus
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Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (Kfw)

Die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) wurde 1948 als Anstalt 6ffentlichen Rechts
mit dem Ziel gegriindet, zunachst den Wiederaufbau der deutschen Wirtschaft nach
dem 2. Weltkrieg zu fordern. Seitdem stellt die Forderbank zinsvergilinstigte Kredite fiir
Investitionen zur Verfligung, wobei sich der potenzielle Empfangerkreis dieser Darle-
hen ebenso erweiterte, wie die Vielfalt der Forderprogramme anstieg. In insgesamt
sieben Segmente gliedert die KfW ihr Gesamtgeschaft: Mittelstandsbank & Private
Kunden, wo die Fordertatigkeiten im Bereich kleiner und mittelgrofler Unternehmen
(KMU) und die Vergabe von z.B. Studienkrediten gebilindelt werden, Individualfinanzie-
rung & Offentliche Kunden (Unternehmens- und Bankenfinanzierung sowie Férderung
kommunaler Infrastruktur), KFW Capital (Venture Capital), Export- und Projektfinanzie-
rung (KfW IPEX-Bank), Forderung von Entwicklungs- und Schwellenldndern, Finanz-
markte sowie Zentrale (Zins- und Wahrungssteuerung, Strategie). Der Fokus liegt dabei
auf der Mittelstandsférderung und der Privatkundenbank, die einen GroRteil des Ge-
schaftsvolumens vereinnahmen, sowie der Export- und Projektfinanzierung und der
finanziellen Zusammenarbeit mit Entwicklungs- und Schwellenlandern. Die Kredit-
vergabe erfolgt im Inlandsgeschaft i.d.R. Uber die jeweilige Hausbank, die die KfW-
Mittel nach erfolgtem Antrag an den Kunden durchleitet (Hausbankprinzip). Die KfW
besitzt keine Filialen und verfiigt nicht Giber Kundeneinlagen. In der Corona-Krise schul-
terte sie einen Grofteil der UnterstiitzungsmalRnahmen des Bundes an Unternehmen
und Freiberufler. Im Fokus ihrer Férderung steht heute die notwendige Transformation
zu einer klimafreundlichen Wirtschaft und Gesellschaft. Anteilseigner der KfW sind zu
80% der Bund und zu 20% die Bundeslander. §1a des Gesetzes Uber die Kreditanstalt
fir Wiederaufbau (KredAnst WiIAG) schreibt dabei die ausdriickliche Haftung des Bun-
des fiir bestehende und zukiinftige Verbindlichkeiten der Forderbank vor. Die explizite
und direkte Garantie wird durch die Anstaltslast durch die Bundesrepublik ergdnzt. Das
Fundingziel fiir 2022 hat die KfW mit EUR 80-85 Mrd. angegeben. Davon werden min-
destens EUR 10 Mrd. durch Green Bonds eingesammelt.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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u KFW

—iBoxx € Agencies ex IT

Years to maturity
iBoxx € Supranationals
Bunds

u KFW
—German regional agencies

German national agencies
German Lander

Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022; Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


http://www.kfw.de/
https://www.kfw.de/About-KfW/Investor-Relations/index.html
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Regulatorik

Risikogewicht nach CRR/Basel Il Liquidititskategorie gem3R LCR Haircutkategorie gemaR EZB-

L Ratio / BRRD
(Standardansatz) Reposicherheitenregeln everage Ratio /

0% Level 1 I Keine Anwendung

Relative Value

Attraktivitat vs. Bunds (G-Spread; in bp)* Attraktivitat vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)* Indexgewicht
Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Agencies
4 42 63 -46 -31 -15 12,2% 42,8%

Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-

2022 2022 2022 undinginstru 2ugang ESG-Anleihen Volumen
Benchmark-Emissionen, sonstige 6ffentliche

82,5 72,7 9,8 Anleihen, Green Bonds, Privatplatzierungen, EZB 39 40,5

Commercial Paper

Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Anzahl Anzahl
D E D D D . Wa
Gesamt avon EUR EUR-Benchmarks** avon US USD-Benchmarks** avon sonst. Wahrungen
421,6 270,1 64 95,8 28 55,7

* Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.

** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022.

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fir das ,,Fundingziel“ und besonders des ,Net Supply” von der Realitat abweichen.
Quelle: Bloomberg, KfW, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
600 1 X T
00 2.500
2.000
400
1.500
£ 300 E 1.000
© =]
3 200 w 500
100 0
0 B, e
2015 2016 2017 2018 2019 2020 1000
W Total assets 503,0 507,0 472,3 485,8 506,0 546,4 ) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Loans to banks 277,1 275,9 274,3 280,4 281,9 295,8 B Net interestincome 2.601 2.610 2.393 2.228 2.437 2.547
® Loans to customers|  134,7 136,7 128,0 126,9 129,4 140,8 Loan loss provisions -48 -150 -209 -3 -174 -781
™ New commitments 79,3 81,0 76,5 75,5 77,3 135,3 H Consolidated netincome| 2.351 1.855 1.708 1.791 1.047 292
Kreditrisiko nach Regionen Kreditrisiko nach Sektoren
2% 1% 1%
2%_ " 1% o b %y

2% e

4%

_—

B Germany B Financials

Eurozone ex Germany Consumer/Retail

M Europe ex EU M Energy/Environment
M Asia ™ Financial investments/Funds
Latin America Essential goods

W EU ex Eurozone H Transport infrastructure

B Africa B Commodities
North America Other
Quelle: KfFW, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
Starken Schwiéchen
+ Explizite Garantie — Mogliche Diskussionen um eine Erhéhung
+ Sehr hohe Bedeutung fiir den Bund des Risikos

+ Geringes Liquiditdtsrisiko — Zuletzt gesunkene Eigenkapitalrendite
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Anstalt 6ffentlichen Rechts

Bloomberg-Ticker

RENTEN

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch AAA stab
Moody’s Aaa stab
S&P AAA stab

Anleihen nach Wahrungen

L,
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EURbn

NORD/LB

Landwirtschaftliche Rentenbank

Die Landwirtschaftliche Rentenbank verfolgt seit ihrer Griindung im Jahr 1949 als An-
stalt offentlichen Rechts den Auftrag, die Landwirtschaft und den landlichen Raum in
Deutschland zu fordern. Ihr Forderangebot unterteilt die Rentenbank in sechs Segmen-
te, innerhalb derer unterschiedliche Programmkredite vergeben werden: Landwirt-
schaft (1), Forstwirtschaft (II), Aquakultur und Fischwirtschaft (lIl), Agrar- und Ernah-
rungswirtschaft (IV), Erneuerbare Energien (V) sowie Landliche Entwicklung (VI). Je
nach Unternehmen oder Sektor werden dabei z.B. Wachstumsfinanzierungen angebo-
ten, wahrend die Rentenbank zusatzlich bei der Liquiditatssicherung oder der Produk-
tionssicherung unterstiitzend tatig wird. Speziell durch die Finanzierung von Photovol-
taik-, Biogas- und Windkraftanlagen leistet die Rentenbank ferner einen wichtigen
Beitrag zur Energiewende in Deutschland. Nur selten vergibt sie Darlehen direkt an
ihre Endkunden. Vielmehr refinanziert die Rentenbank die Kreditinstitute, die die Pro-
grammkredite an die Kunden weiterleiten. Im September 2020 hat die Rentenbank
ihren ersten 6ffentlichen Green Bond platziert, nachdem diese zuvor nur als Privatplat-
zierungen begeben wurden. Das Grundkapital des Kreditinstituts i.H.v. EUR 135 Mio.
ist in den Jahren 1949 bis 1958 von der (west)deutschen Land- und Forstwirtschaft
aufgebracht worden. Die Forderbank, die in der Rechtsform einer Anstalt 6ffentlichen
Rechts firmiert, weist daher keinen Eigentimer auf, was nicht nur unter europdischen
Agencies ein auBergewdhnliches Merkmal darstellt. Seit dem 1. Januar 2014 garantiert
der Bund explizit die Verbindlichkeiten der Rentenbank. Die explizite Garantie erganzt
die bereits bestehende Anstaltslast, die ihrerseits eine implizite Garantie seitens der
Bundesrepublik beinhaltet. Die Garantie wirkt hierbei unbefristet, ohne Einschrankung
und in Hohe/Laufzeit unbegrenzt. Des Weiteren wurde 2015 die ausdriickliche Insol-
venzunfahigkeit in das Rentenbank-Gesetz aufgenommen. Sie unterliegt nicht mehr
der direkten Aufsicht durch die EZB (Anderung der Eigenkapitalrichtlinie), sondern wird
seit Lingerem wieder von der BaFin beaufsichtigt.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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——iBoxx € Agencies ex IT

Years to maturity
iBoxx EUR Supranationals
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m RENTEN
——German regional agencies

German national agencies
German Lander

Anm.: Fremdwdhrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022; Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


http://www.rentenbank.de/
https://www.rentenbank.de/investor-relations/
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel I Liquidititskategorie gem3R LCR Hawcutkartegorle' gemaR EZB- Leverage Ratio / BRRD
(Standardansatz) Reposicherheitenregeln

0% Level 1 I MaRgeblich; Keine Anwendung

Relative Value

Attraktivitat vs. Bunds (G-Spread; in bp)* Attraktivitat vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)* Indexgewicht
Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Agencies
43 58 70 -25 -17 -10 2,0% 7,1%

Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2022 2022 2022 g zugang ESG-Anleihen Volumen

Benchmark-Emissionen, sonstige 6ffentliche
11,0 7,6 3,4 Anleihen, SRI-Bonds, Privatplatzierungen, EZB 11 4,2
Commercial Paper

Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Anzahl Anzahl
D E D D D . Wa
Gesamt avon EUR EUR-Benchmarks** avon US USD-Benchmarks** avon sonst. Wahrungen
76,1 40,4 22 20,2 11 15,5

* Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.

** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022.

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fiir das ,,Fundingziel“ und besonders des ,,Net Supply” von der Realitat abweichen.
Quelle: Bloomberg, Rentenbank, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Bilanzentwick Ertragsentwicklung (HGB)
100 350 qrm e
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10 +
0 0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020
M Total assets 83,9 86,3 90,8 90,2 90,9 95,3 W Net interest income 305,6 295,1 296,9
Loans to banks 55,7 57,8 60,5 60,1 60,4 61,8 i i
), ) , ] , , Operatljg result befgre risk 238 2071 2101 208,9
M Loans to customers 53 6,0 6,9 6,5 6,5 7,0 provisions/valuation
B New commitments 13,6 12,5 11,8 10,3 10,6 11,2 B Net income 57,0 59,0 61,0 63,0 32,5 33,5
Neugeschaft Programmkredite Programmbkredite nach Bundeslandern

1%

B Farming
28% W Lower Saxony

Aquaculture and fisheries Bavaria

M Agriculture and food
industry

m Schleswig-Holstein

Renewable Energies North Rhine-Westphalia

M Rural development 7% M Baden-Wuerttemberg

Forestry Other federal states

10%

15%

18% 11%

Quelle: Rentenbank, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Starken Schwichen
+ Explizite Garantie — Moégliche rechtliche Schwierigkeiten bei Bedarf nach
+ Hohe Bedeutung fiir den Bund Kapitalerh6hung

— Zuletzt gesunkene Eigenkapitalrendite
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Anleihen nach Wahrungen

FMS Wertmanagement (FMS-WM)

Ziel der Griindung der FMS Wertmanagement (FMS-WM) am 8. Juli 2010 war, Risi-
kopositionen und nicht strategisch notwendige Geschaftsbereiche der Hypo Real Esta-
te Gruppe (HRE-Gruppe) zu libernehmen und abzuwickeln. Zum 1. Oktober 2010 Uber-
nahm die Abwicklungsanstalt dazu Aktiva im Volumen von EUR 175,7 Mrd. Die lange
durchschnittliche Laufzeit der Portfolio-Bestandteile sowie der Grundsatz, einen wert-
schonenden Abbau zu realisieren, fihrten dazu, dass die FMS-WM den Zeithorizont fir
die Abwicklung von urspriinglich zehn Jahren relativierte. Tatsachlich erfolgt der Port-
folioabbau unter der Maligabe ,Wertmaximierung geht vor fixem Abwicklungshori-
zont”, sodass die Abwicklung ohne Termindruck erfolgen kann. Am 19. Dezember 2014
Ubernahm die FMS-WM ferner die Depfa fiir rund EUR 320 Mio., die als Beteiligung
bilanziert wurde. FMS-WM sah die Abwicklung in Eigenregie als vorteilhaft an und un-
terstreicht die damalige Entscheidung durch den Verkauf der Depfa an die 6sterreichi-
sche BAWAG P.S.K. AG in 2021. Die FMS-WM segmentiert ihr Portfolio in vier Bereiche:
Commercial Real Estate, Infrastructure, Public Sector und Structured Products. Eigen-
timer der FMS-WM ist Gber den Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin), der
von der Bundesanstalt flir Finanzmarktstabilisierung (FMSA) verwaltet wird, die Bun-
desrepublik Deutschland. Im Rahmen von §8a des Finanzmarktstabilisierungsfondsge-
setzes (FMStFG) garantiert der SoFFin seit dem 1. Januar 2014 explizit die Verbindlich-
keiten der FMS-WM. Da der Bund fiir die Verbindlichkeiten des SoFFin ber §5 des
FMStFG haftet, besteht fir die FMS-WM damit letztlich eine implizite Bundesgarantie.
Ferner ist der SoFFin nach §7 des Statuts der FMS-WM gegeniiber der Anstalt bis zu
ihrer Auflosung verpflichtet, samtliche Verluste auszugleichen. Zudem ist im gleichen
Artikel festgeschrieben, dass der SoFFin die Betrdge binnen drei Tagen zu zahlen hat,
die zur Erflllung der Verbindlichkeiten der FMS-WM benétigt werden. De facto be-
steht damit zusatzlich eine Liquiditatsgarantie fiir die Abwicklungsanstalt.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022; Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


https://www.fms-wm.de/de/
https://www.fms-wm.de/de/investoren

13 / NORD/LB Issuer Guide 2022 — Deutsche Agencies NORD/I.B

Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel Il Liquidititskategorie gem3R LCR Hawcutkartegorle' gemaR EZB- Leverage Ratio / BRRD
(Standardansatz) Reposicherheitenregeln
0% Level 1 1 Keine Anwendung

Relative Value

Attraktivitat vs. Bunds (G-Spread; in bp)* Attraktivitat vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)* Indexgewicht
Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Agencies
75 75 75 -4 -4 -4 0,0% 0,0%

Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2022 2022 2022 g zugang ESG-Anleihen Volumen
Benchmark-Emissionen,
1,5 19,4 -17,9 sonstige offentliche Anleihen, - 0 0,0

Privatplatzierungen, Commercial Paper

Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Anzahl Anzahl
D E D D D . Wa
Gesamt avon EUR EUR-Benchmarks** avon US USD-Benchmarks** avon sonst. Wahrungen
20,8 5,5 4 9,9 6 5,4

* Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.

** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022.

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fiir das ,,Fundingziel“ und besonders des ,Net Supply” von der Realitat abweichen.
Quelle: Bloomberg, FMS-WM, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
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Quelle: FMS-WM, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Starken Schwichen
+ Explizite Garantie — Niedrige Portfolioqualitat
+ Implizite Liquiditatsgarantie — Struktur des Portfolios

— Hohes Peripherie-Exposure
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Erste Abwicklungsanstalt (EAA)

Die Aufgabe der am 11. Dezember 2009 innerhalb der Bundesanstalt fiir Finanzmarkt-
stabilisierung (FMSA) gegriindeten Ersten Abwicklungsanstalt (EAA) besteht darin, die
von der WestLB AG lGbernommenen Aktiva moglichst wertschonend abzuwickeln. Zu-
nachst Ubernahm die EAA dabei ein Portfolio mit einem Nominalvolumen von
EUR 77,5 Mrd., ehe 2012 ein zweites Abbauportfolio mit einem Volumen von EUR 75,4
Mrd. auf die EAA (ibertragen wurde. Die Abwicklung des Bankbuch-Portfolios erfolgt
innerhalb von zunachst 13 Clustern unterschiedlicher GroRe. Diese Anzahl wurde im
Januar 2018 auf sechs reduziert. Der Verkauf der Westimmo fiihrte im Jahre 2015 zu
grolReren Veranderungen im Bankbuch, welches allein durch diese Mallnahme um
EUR 7,7 Mrd. verringert wurde. Um ihre Zahlungsfahigkeit zu gewahrleisten, verblei-
ben bis 2027 alle Ertrdge und Einnahmen bei der EAA. GroBter Anteilseigner der EAA
ist das Bundesland Nordrhein-Westfalen (NRW; ~48,2%) gefolgt vom Rheinischen
Sparkassen- und Giroverband (RSGV; ~25,0%) sowie dem Sparkassenverband Westfa-
len-Lippe (SVWL; ~25,0%). Zudem halten die Landschaftsverbdnde Rheinland (LVR) und
Westfalen-Lippe (LWL) kleinere Anteile von je ~0,9%. GemaR §7 des Statuts der EAA
besteht eine Verlustausgleichspflicht, die sich in vier Stufen unterteilt und an der ne-
ben den Anteilseignern der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) beteiligt
ist. Der Verlustausgleich fir RSGV und SVWL ist auf einen Gesamthochstbetrag von
EUR 4,5 Mrd. beschrankt, den das Land NRW garantiert. Dieser Betrag reduziert sich
durch samtliche Leistungen von RSGV und SVWL. Zudem stellt das Bundesland sicher,
dass die LVR und die LWL ihren Verpflichtungen nachkommen. Letztlich besteht damit
in erster Linie eine Verlustausgleichspflicht des Landes NRW. Zudem sind die Haf-
tungsbeteiligten entsprechend ihrer Beteiligungsquoten dazu verpflichtet, der EAA
jederzeit Betrage binnen sieben Tagen zur Verfligung zu stellen, um die Begleichung
ihrer Verbindlichkeiten sicherzustellen. De facto besteht damit eine implizite Liquidi-
tatsgarantie.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Years to maturity

W ERSTAA
—iBoxx € Agencies ex IT

Years to maturity
iBoxx € Supranationals
Bunds

W ERSTAA
——German regional agencies

German national agencies
German Lander

Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022; Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


http://www.aa1.de/
https://www.aa1.de/investor-relations/
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel Il

Liquiditatskategorie gemaR LCR
(Standardansatz) q & &

0% Level 1

Relative Value
Attraktivitat vs. Bunds (G-Spread; in bp)*
Minimum

Median Maximum

55 55 55 1 1

Minimum

Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Attraktivitat vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)*
Median

NORD/LB

Haircutkategorie gemaR EZB- )
. . Leverage Ratio / BRRD
Reposicherheitenregeln

1} Keine Anwendung

Indexgewicht

Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Agencies

1 0,1% 0,2%

Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2022 2022 2022 g zugang ESG-Anleihen Volumen
Benchmark-Emissionen, Club Deals,
2,0 2,4 -0,4 . . . - 0 0,0
Privatplatzierungen, Commercial Paper
Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Anzahl Anzahl
D E D D D . Wa
Gesamt avon EUR EUR-Benchmarks** avon US USD-Benchmarks** avon sonst. Wahrungen
7,6 2,2 2 5,5 5 0,0

*Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.

** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022.

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fir das ,Fundingzie

Quelle: Bloomberg, EAA, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Bilanzentwicklung

1«

und besonders des ,Net Supply” von der Realitat abweichen.

Ertragsentwicklung

70 7 Y
60
50
€
4
5% =
o w
> 30
o
20
10
0 B e
2015 2016 2017 2018 2019 2020 40
M Total assets 68,7 60,7 46,6 39,7 37,8 32,2 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Wind-up portfolio 38,6 321 23,5 19,0 15,8 12,9 W Net income 13,1 9,6 14,4 2,6 -2,7 -1,9
M Loans to customers 15,1 14,1 11,0 9,3 8,3 7,2 Loan loss provisions -11,8 -7,4 -30,5 4,7 48,8 29,1
M Loans to banks 9,7 7.3 5,5 6,0 57 3,2 M Net interest income| 117,2 134,4 124,6 105,2 74,1 58,0

Verlustausgleichspflicht der EAA
1. Stufe: Ubernahme bis EUR 850 Mio.
SVWL RSGV NRW LVR LVL
25,05% 25,05% 48,20% 0,85% 0,85%
2. Stufe: Ubernahme bis weitere EUR 2,67 Mrd.
SVWL RSGV NRW LVR LVL SoFFin

~18,73% ~18,73% ~36,15% ~0,65% ~0,65%

3. Stufe: Ubernahme bis weitere EUR 6,0 Mrd.
SVWL RSGV NRW
~24,99%

~24,99% ~50,02%

4. stufe: Ubernahme weiterer Verluste

NRW NRW / SoFFin als Einzelschuldner

50% 50%

Quelle: EAA, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Starken
+ Implizite Liquiditatsgarantie
+ Fortschritte beim Aktivaabbau

~25,09%

Bankbuch-Portfolio nach Clustern

4,5% 0,5%

43,6%
W Structured Securities

Public Finance & Financial
Institutions
15,7% M Real Assets

Structured Products

MW Corporates

Equity/Mezzanine

26,2%

Schwichen

— Fehlende explizite Garantie

— Komplexe Struktur der Verlustausgleichspflicht
— Hohes Exposure bei strukturierten Produkten
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/{( finanzfonds Asr

Rahmendaten

Homepage
Eigentiimer

50% Freie und Hansestadt Hamburg
50% Land Schleswig-Holstein

Garantiegeber

Freie und Hansestadt Hamburg

Land Schleswig-Holstein

Haftungsmechanismus

Explizite Garantie, Anstaltslast &

Gewahrtragerhaftung

Rechtsform

Anstalt 6ffentlichen Rechts

Bloomberg-Ticker

HSHFF

Ratings
Fitch

Moody’

S&P

S

Lfr. Ausblick
AAA stab
Aal stab

Anleihen nach Wahrungen

hsh finanzfonds AGR

Die hsh finanzfonds A6R wurde mittels des Staatsvertrages vom 03.04.2009 und
05.04.2009 zwischen dem Land Schleswig-Holstein und der Freien und Hansestadt
Hamburg mit der Aufgabe der Kapitalunterstiitzung der HSH Nordbank AG mit Inkraft-
treten des Vertrages am 22.04.2009 gegriindet. Anteilseigner der Bank sind (noch) zu
je 50% die Freie und Hansestadt Hamburg und das Land Schleswig-Holstein. Die hsh
finanzfonds AGR verfligt gemall §3 des Staatsvertrags liber Gewahrtragerhaftung und
Anstaltslast sowie Uber eine explizite Garantie. Hauptziel der Bank war die Erfiillung
der obliegenden Eigenkapitalanforderungen und Kapitalunterstiitzung der HSH Nord-
bank AG. Zur Erflllung dieser Aufgabe wurde die hsh finanzfonds AGR mit §4 des
Staatsvertrags dazu ermachtigt, ,erforderliche MaRnahmen” zu treffen. Diese seien
insbesondere der Erwerb und die Verfligung von Aktien der HSH Nordbank AG, die
Ubernahme von Garantien in Héhe von bis zu EUR 10,0 Mrd., die Aufnahme von Kredi-
ten zum Erwerb von Aktien der HSH Nordbank AG bis zu einem Gesamtbetrag in Héhe
von EUR 3,0 Mrd., sowie im Falle einer Inanspruchnahme der (ibernommenen Garantie
die Aufnahme von weiteren Krediten in Hohe von 5% des maximalen Garantiebetrags.
Wie von der Europdischen Kommission gefordert, wurde die HSH Nordbank AG am
28.02.2018 an private Investoren verkauft. Die Bedingungen fiir das finale Closing wa-
ren die parlamentarische Zustimmung der Anteilseigner, eine Rentabilitatsprifung
durch die Europdische Kommission sowie die Zustimmung der Bankenaufsicht. Am
28.11.2018 waren alle diese Bedingungen erfiillt und die Privatisierung der HSH Nord-
bank AG abgeschlossen. Die Garantie gegentliber der HSH Nordbank wurde durch eine
finale Ausgleichszahlung beendet, diese 16ste das Schuldverhaltnis zwischen den bei-
den Unternehmen auf. Zusatzlich wurde mit der Mitteilung vom 29.09.2021 das Signal
zur Beendigung des hsh finanzfonds zum 31.08.2022 verkiindet. Die Anleihen i.H.v.
EUR 3 Mrd. werden zu je EUR 1,5 Mrd. (aufgeteilt nach Falligkeit) auf die Eigentliimer
Ubertragen. Der hsh finanzfonds befindet sich folglich nicht mehr in unserer Coverage.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate

1 S i ;i - /it
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EEUR USD mGBP Other B EUR USD B GBP M Other
HSHFF vs. iBoxx € Indizes & Bunds HSHFF vs. deutsche SSAs
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90 e Yo MY 50 L Yearstomaturity
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. _HSHFF . iBoxx € Supranationals W HSHFF German national agencies
—iBoxx € Agencies ex IT Bunds ——German regional agencies German Lander

Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022; Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


https://www.hsh-finanzfonds.de/
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel 111 Liquidititskategorie gemaR LCR Haircutkategorie gemaR EZB- Leverage Ratio / BRRD
(Standardansatz) Reposicherheitenregeln
0% Level 1 1] Keine Anwendung
Relative Value
Attraktivitat vs. Bunds (G-Spread; in bp)* Attraktivitat vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)* Indexgewicht
Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Agencies
71 75 78 0 2 5 0,0% 0,0%

Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2022 2022 2022 g zugang ESG-Anleihen Volumen

Benchmark-Emissionen,

0,0 0,8 -0,8 e i . . - 0 0,0
offentliche Anleihen & Privatplatzierungen

Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Anzahl Anzahl
D E D D D . Wa
Gesamt avon EUR EUR-Benchmarks** avon US USD-Benchmarks** avon sonst. Wahrungen
3,0 3,0 4 0,0 0 0,0

* Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.

** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022.

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fir das ,,Fundingziel“ und besonders des ,Net Supply” von der Realitat abweichen.
Quelle: Bloomberg, HSHFF, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
6.000 7.000 oo oooooooooooooooooooooo
6.000
5.000
5.000
4,000 4.000
E  3.000 c 3.000
2 § 2.000
2:000 1.000
1.000 0
0 1000 2015 2016 2017 2018 2019 2020
2015 2016 2017 2018 2019 2020 —
B Total assets 976 3.000 2732 5777 2833 21823 B Other operating income 1.424 2.269 1.216 5.886 3 0
: " Other interest and similar
Receivables from affiliated 102 204 1215 | 1177 | 1177 | 1477 income 406 411 1731 455 49 23
companies
M Receivables from participations| 45 2.268 3.484 4.584 3.629 3.612 ® Other operating expenses| 14 2.293 2432 6.200 48 21
Deficit not covered by equity 823 473 0 0 0 0 Net income / net loss 823 350 473 97 21 -8
Struktur der Aktiva Struktur der Passiva
0,0%.  01%
0%, 0% o N oo%
,8%
M Receivables from 80,1% W Accruals
participations
Bonds
Receivables from affiliated
companies
m Payables to affiliated
companies
M Fixed assets
Other liabilities
Prepaid expenses m Deffered income
Quelle: HSHFF, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
Starken Schwachen
+ Explizite Garantie — Geringe Transparenz

+ Starkes Mandat — Obsoletes operatives Geschéft
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& NRW.BANK

Rahmendaten

Homepage

Investor Relations
Eigentiimer

100% Land Nordrhein-Westfalen
Garantiegeber

Land Nordrhein-Westfalen
Haftungsmechanismus

Explizite Garantie, Anstaltslast &
Gewahrtragerhaftung

Rechtsform
Anstalt 6ffentlichen Rechts

Bloomberg-Ticker

NRWBK

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch AAA stab
Moody’s Aal stab
S&P AA stab

Anleihen nach Wahrungen

NORD/LB

NRW.BANK

Aus der Aufteilung der ehemaligen Westdeutschen Landesbank (WestLB) im Jahr 2002
hervorgegangen, ist die NRW.BANK die regionale Férderbank des bevoélkerungsreichs-
ten deutschen Bundeslandes Nordrhein-Westfalen (NRW). Insbesondere in den Berei-
chen der Struktur-, Wirtschafts-, Sozial-, Klima- und Wohnraumpolitik unterstitzt die
NRW.BANK seitdem das Land sowie seine kommunalen Korperschaften bei der Erfil-
lung ihrer 6ffentlichen Aufgaben. Die Forderangebote werden dabei in drei Segmenten
gebindelt: Wirtschaft (Griindung, Mittelstand und AuBenwirtschaft), Wohnraum
(Neubau und Modernisierung) sowie Infrastruktur/Kommunen. In jedem der drei Seg-
mente ist die Energiewende bzw. der Umweltschutz als Querschnittsthema zugeord-
net. Bedingt durch ihren Fokus auf Nachhaltigkeit ist sie ein etablierter Emittent von
Green Bonds. Zudem waren 2021 ca. 28% der Kredite ,Green Loans”. Neben der
Vergabe von Finanzierungsmitteln zur Sicherung und Verbesserung der mittelstandi-
schen Wirtschaftsstruktur offeriert die NRW.BANK zudem die Bereitstellung von Risi-
kokapital, sodass ein breites Instrumentarium zur Wirtschaftsférderung zur Verfiigung
steht. Im Rahmen der Vergabe von Coronabhilfen vergibt die NRW.BANK zusatzlich auch
Kredite an neugegriindete Start-ups. Des Weiteren vergibt sie Férdergelder im Rahmen
eines speziellen Digitalisierungsprogramms, um Innovationen auch wahrend der
Corona-Krise zu unterstitzen. Nach der KfW stellt die NRW.BANK dabei gemessen an
der Bilanzsumme die zweitgroBte Férderbank Deutschlands dar. Seit Sommer 2011 ist
das Bundesland NRW alleiniger Eigentlimer des Kreditinstituts. Die NRW.BANK firmiert
in der Rechtsform einer Anstalt 6ffentlichen Rechts, wobei das Land NRW durch eine
explizite Refinanzierungsgarantie im Rahmen des §4 (3) des Gesetzes zur NRW.BANK
(NRW.BANK-G) die Verbindlichkeiten der Férderbank explizit garantiert. Ferner beste-
hen eine Gewahrtragerhaftung und eine Anstaltslast seitens des Landes NRW. Der
Emittent genieBt nach §17 (2) Insolvenzunfihigkeit. Die NRW.BANK unterliegt nicht
mehr der direkten Aufsicht durch die EZB (Anderung der Eigenkapitalrichtlinie).

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate

12 rmeoore oo oo oo cornn oo BUB00 rmmome oo
10 | U000 mmmmmmmmmr e oooooeeeooosioeeeooooe
2.500 eemmmmmmmeeeemmmmmmmeeeesssseeeeee oo
8 4
é 2000 A
=1
2 w
2 5
11 B Ty T e e S
4 1000 t--------- - g -
500 - R e e e
2 4
0 T T T
0 + J22 A22 S22 022 N22 D22 J23 F23 M23 A23 M23 )23
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 >2032
WEUR ©USD MGBP M Other MEUR USD HGBP M Other
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Years to maturity

= NRWBK
—iBoxx € Agencies ex IT

Years to maturity
iBoxx € Supranationals
Bunds

= NRWBK
——German regional agencies

German national agencies
German Lander

Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022; Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


http://www.nrwbank.de/
https://www.nrwbank.de/de/die-nrw-bank/investor-relations/
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel Il Liquidititskategorie gem3R LCR Hawcutkartegorle' gemaR EZB- Leverage Ratio / BRRD
(Standardansatz) Reposicherheitenregeln

0% Level 1 I Malgeblich; Keine Anwendung

Relative Value

Attraktivitat vs. Bunds (G-Spread; in bp)* Attraktivitat vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)* Indexgewicht
Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Agencies
28 63 77 -18 -10 -3 0,8% 2,8%

Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2022 2022 2022 undinginstru 2ugang ESG-Anleihen Volumen

Benchmark-Emissionen, sonstige 6ffentliche
12,0 9,4 2,6 Anleihen, Green & Social Bonds, EZB 15 8,0
Privatplatzierungen, Commercial Paper

Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Anzahl Anzahl
D E D D D . Wa
Gesamt avon EUR EUR-Benchmarks** avon US USD-Benchmarks** avon sonst. Wahrungen
65,7 53,4 54 6,7 6 5,6

* Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.

** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022.

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fir das ,,Fundingziel“ und besonders des ,Net Supply” von der Realitat abweichen.
Quelle: Bloomberg, NRW.BANK, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
160 L =Hk.,. L
140 600 oo g ____HR _
120 400 e - - _HR ___HEN . _HN -
100
c 200 - W -
o £
£ £ o
w w
40 S200 ool mmmoosl ooseesleeeeoooooioooooooiooooooooo F---
20 BT T e S
0
-600
2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019 2020
W Total assets 141,2 149,1 149,2 155,8 W Net interest income|  417,7 611,8 610,0 599,0 650,3 707,4
Loans to customers 60,3 58,0 59,1 60,4 ¢ o
4 4 4 4 Risk provision /
 Loans to banks 33,4 42,9 43,1 46,3 valuation result 340,3 445,7 -377,4 -180,3 -181,0 289,6
B New commitments 9,7 10,3 10,3 17,0 M Net income 13,8 12,0 10,2 9,1 8,2 6,9
Engagements nach Regionen (inkl. Derivate) Gesamtengagement nach Ratingklassen
2,9% %_ 0,3% _0,2%
7,5% 9,2% N
B Germany B AAA
Eurozone ex Germany AA
11,1% 166% an
M Rest of World = BBB
30,4%
M Rest of Europe BB
=B
Supranationals mCCCandD
an
11,1%
Quelle: NRW.BANK, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
Starken Schwachen
+ Explizite Garantie — Geringe Profitabilitat

+ Hohe Bedeutung fir das Land NRW
+ Sehr gute Kapitalquoten
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2 L-BANK

Staatsbank fir Baden-Wirttemberg

Rahmendaten
Homepage

Investor Relations

Eigentiimer
100% Land Baden-Wirttemberg

Garantiegeber
Land Baden-Wirttemberg

Haftungsmechanismus

Explizite Garantie, Anstaltslast &
Gewahrtragerhaftung

Rechtsform
Anstalt 6ffentlichen Rechts

Bloomberg-Ticker

LBANK

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch AAAu stab
Moody’s Aaa stab
S&P AA+ stab

Anleihen nach Wahrungen

/2

NORD/LB

Landeskreditbank Baden-Wiirttemberg — Férderbank (L-Bank)

Die Wurzeln der Landeskreditbank Baden-Wirttemberg — Forderbank (L-Bank) gehen
bis in das Jahr 1922 zuriick (Beschlussfassung). Aufgrund eines allgemeinen Woh-
nungsmangels erfolgte nach dem I. Weltkrieg die Griindung der Wirttembergischen
Wohnungskreditanstalt (1924) und Badischen Landeskreditanstalt fiir Wohnungsbau
(1934), die sich 1972 zur Landeskreditbank Baden-Wirttemberg zusammenschlossen.
Seit der Schaffung der Vorgangerinstitute erweiterte sich das Tatigkeitsspektrum der
L-Bank stark: Neben der Wohnraumforderung, die zu Beginn im Vordergrund stand,
stellt der Geschaftsbereich Wirtschaftsforderung mittlerweile das bedeutendste For-
dersegment der Bank dar. Sie beteiligt sich ebenfalls an Infrastrukturfinanzierungen
und unterstiitzt das Land ferner bei dessen Politik im Bereich Familien, Bildung und
Soziales. So erstreckt sich das Geschaftsfeld von der Existenzgriindung und der klassi-
schen Mittelstandsfinanzierung Uber die Finanzierung von Wohneigentum und kom-
munalen Investitionen bis zur Bewilligung von Eltern- und Erziehungsgeld in Baden-
Wirttemberg. Die Begleitung der Energiewende ist eine weitere Herausforderung, der
sich die Bank u.a. liber Forderprogramme zur Verbesserung der Energieeffizienz stellt.
Schwerpunkt der Férderung ist die heimische Wirtschaft und speziell kleine und mit-
telgroBe Unternehmen (KMU), fiir die verschiedene Forderkredit- und Eigenkapital-
programme bereitgestellt werden. 2020 hat die Bank mit EUR 2,3 Mrd. Corona-Sofort-
hilfen 243.000 Unternehmen unterstiitzt. Das Kreditinstitut firmiert in der Rechtsform
einer Anstalt 6ffentlichen Rechts, deren Eigentliimer zu 100% Baden-Wirttemberg ist.
Das Bundesland garantiert seit dem 01.12.1998 (iber §5 des Gesetzes lber die L-Bank
fir die Verbindlichkeiten der L-Bank. Daneben haftet Baden-Wirttemberg im Rahmen
der Regelungen der Anstaltslast und Gewahrtragerhaftung fur die Verbindlichkeiten
der Forderbank. Sie unterliegt der Aufsicht durch die BaFin in Zusammenarbeit mit der
Deutschen Bundesbank auf der Grundlage des KWG (Férderbankenausnahme). Diese
Ausnahme gilt u.a. auch fiir die Rentenbank sowie die NRW.BANK.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Years to maturity

B LBANK
—iBoxx € Agencies ex IT

Years to maturity
iBoxx EUR Supranationals
Bunds

W LBANK
——German regional agencies

German national agencies
German Lander

Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022; Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


http://www.l-bank.info/
https://www.l-bank.info/fuer-investoren/investor-relations
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel Il Liquidititskategorie gemaR LCR Haircutkategorie gemaR EZB- Leverage Ratio / BRRD
(Standardansatz) Reposicherheitenregeln
0% Level 1 I MaRgeblich; Keine Anwendung
Relative Value
Attraktivitat vs. Bunds (G-Spread; in bp)* Attraktivitat vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)* Indexgewicht
Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Agencies
63 67 75 -12 -9 -7 0,2% 0,7%

Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2022 2022 2022 zugang ESG-Anleihen Volumen
Benchmark-Emissionen, sonstige 6ffentliche
7,0 5,9 1,1 Anleihen, Privatplatzierungen, Commercial EZB 0 0,0
Paper

Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Anzahl Anzahl .
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wahrungen
25,7 10,4 5 9,4 7 6,0

* Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.

** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022.

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fir das ,,Fundingziel“ und besonders des ,Net Supply” von der Realitat abweichen.
Quelle: Bloomberg, L-Bank, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 7015 7016 3017 2018 2019 2020
m Total assets 73,3 75,1 70,7 69,6 77,6 86,8 B Net income 0.6 293 506 502 50.0 504
Loans to customers 25,7 26,9 24,2 22,6 22,9 22,9 : ici n
3 3 3 s 3 , Risk provision / valuation
m Loans to banks 21,1 22,5 23,9 23,4 252 282 result 426 92,9 -31,7 -399 351 88
B New commitments 8,5 11,6 6,0 4,8 4,9 53 M Net interest income 231,4 139,3 254,3 254,3 242,4 197,4
Kreditportfolio nach Regionen Kreditportfolio nach Sektoren

5%
7% 7%

W Germany M Financials
Public sector
EU countries

B Non-Financials
55%

M non-EU countries 27% M Private customers

88%

Quelle: L-Bank, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Starken Schwachen

+ Explizite Garantie — Geringe Profitabilitat
+ Hohe Bedeutung fir das Land
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NORD/LB

Investitionsbank Berlin (IBB)

Die Investitionsbank Berlin (IBB) fungiert als Férderbank des Landes Berlin: Ihre Haupt-
aufgabe liegt in der Férderung kleiner und mittelgroBer Unternehmen (KMU) in der
Bundeshauptstadt, nachdem sie aus der Umwandlung der bereits 1924 gegriindeten
Wohnungsfiirsorgegesellschaft Berlin hervorgegangen war. Die Unternehmenshistorie
reicht damit von der Uberwindung der Wohnungsnot in den 1920er Jahren {iber den
Ausgleich struktureller Defizite nach der Wiedervereinigung bis hin zur monetaren
Wirtschaftsforderung im 21. Jahrhundert. Zwischenzeitlich wurde die IBB dabei in die
Landesbank Berlin integriert (1993), seit dem Jahr 2004, als die IBB abgespalten wurde,
agiert die Forderbank jedoch wieder eigenstdndig. Im Mai 2020 hat das Berliner Abge-
ordnetenhaus eine Umstrukturierung beschlossen, wodurch die neu gegriindete IBB
Unternehmensverwaltung ASR im direkten Besitz des Landes Berlin die Tragerschaft
Uber die IBB und alle Tochterunternehmen erhilt. Dies soll die Transparenz der Bank
erhdhen und die Kostenstruktur effizienter gestalten. Die Unterstiitzung von KMU, die
fir die Wirtschaft Berlins von hoher Bedeutung sind, erstreckt sich mittlerweile Gber
unterschiedliche Programme in den Phasen Unternehmensstart (z.B. Venture Capital
Fonds), -wachstum (z.B. Berlin Kredit) sowie -stabilisierung (z.B. Liquiditatshilfen). Die
IBB halt Anteile an Start-ups aus den Branchen Industrietechnik, Informations- und
Kommunikationstechnik, Life Science und Kreativwirtschaft und ist damit ein wichtiges
Instrument zur wirtschaftspolitischen Steuerung des Bundeslandes. Bedingt durch ihre
lange Historie offeriert die IBB auch weiterhin Forderangebote in den Bereichen Woh-
nungsbau und -modernisierung. Die einzelnen Programme werden Uber die jeweilige
Hausbank beantragt und ausbezahlt (Hausbankprinzip), wodurch sich die IBB wettbe-
werbsneutral gegeniliber Geschaftsbanken verhalt. GemaR §4 des Investitionsbank-
gesetzes garantiert das Bundesland Berlin explizit die Verbindlichkeiten der IBB. Zudem
tragt die Bundeshauptstadt die Anstaltslast der IBB, was im selben Artikel festge-
schrieben ist. Die IBB ist aktiv in Social und Green Bonds investiert und unterhilt ein
IBB ESG Portfolio.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022; Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


http://www.ibb.de/
https://www.ibb.de/de/ueber-uns/investor-relations/investor-relations.html
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel Il Liquidititskategorie gemaR LCR Haircutkategorie gemaR EZB- Leverage Ratio / BRRD
(Standardansatz) Reposicherheitenregeln
0% Level 1 [\ MaRgeblich; Keine Anwendung
Relative Value
Attraktivitat vs. Bunds (G-Spread; in bp)* Attraktivitat vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)* Indexgewicht
Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Agencies
53 66 73 -13 -8 -6 0,0% 0,0%

Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2022 2022 2022 g zugang ESG-Anleihen Volumen
Offentliche Anleihen &
2,8 1,9 0,9 EZB 0 0,0

Privatplatzierungen

Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Anzahl Anzahl
D E D D D . Wa
Gesamt avon EUR EUR-Benchmarks** avon US USD-Benchmarks** avon sonst. Wahrungen

9,7 9,7 14 0,0 0 0,0

* Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.

** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022.

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fiir das ,,Fundingziel“ und besonders des ,Net Supply” von der Realitat abweichen.
Quelle: Bloomberg, IBB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
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2015 2016 2017 2018 2019 2020
M Business volume 19,7 18,9 18,6 18,7 19,1 20,4 -40 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Total assets 151 18,0 17,7 17,7 18,2 194 B Net interest income 140,8 141,8 132,6 98,5 108,0 89,4
M Loans to customers 12,4 11,4 10,9 10,9 11,2 11,8 Risk provision / valuation
™ Loans to banks 2,1 2,0 2,1 2,0 2,4 2,1 result -10.2 -350 135 217 -10.7 123
New commitments| 1,2 17 1,2 1,5 23 22 m Net income 78,5 23,8 10,6 183 21,8 11,8
Neuzusagen nach Forderbereichen Beteiligungsportfolio nach Branchen

12%

B Property and urban B Creative industries

development 38%

IT and Communications
Promotion of economic 23%
development

15% m Life Science

M Public sector portfolio
Industrial technology

27%

Quelle: IBB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Starken Schwachen
+ Explizite Garantie — Sehr hohe Cost-Income-Ratio
+ Hohe Bedeutung fir das Land Berlin — Niedrige Margen und geringe Rentabilitit
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LfA Forderbank Bayern

Die LfA Foérderbank Bayern nimmt seit ihrer Griindung im Jahr 1951 eine zentrale Be-
deutung fir die Wirtschaftsforderung im Freistaat Bayern ein. Stand zu Beginn noch
Uberwiegend die Forderung von kleinen Gewerbebetrieben im Vordergrund, um die
Integration von liber 1,9 Mio. Flichtlingen zu bewaltigen, weitete das Institut seine
Forderprogramme zunehmend auf den gesamten Mittelstand aus. Heute erfolgt die
Forderung Uberwiegend in den Bereichen Griindung, Wachstum, Innovation, Energie
und Umwelt, Stabilisierung und Infrastruktur. Der Einsatz von Mittelstandskreditpro-
grammen seit den 1970er Jahren oder die Bereitstellung von Venture Capital seit den
1990er Jahren erweiterten den Kreis an Forderprogrammen stetig. Mittlerweile er-
streckt sich das LfA-Instrumentarium auf vier Sdulen: Fremdkapital (z.B. Programm-
und Globaldarlehen), Risikolibernahmen (z.B. Biirgschaften und Haftungsfreistellun-
gen), Beteiligungskapital (z.B. Bereitstellung von Private Equity) und Beratung (person-
lich, via Telefon und Video oder auch in Form von Beratungstagen). Den Schwerpunkt
des Angebots bilden langfristige Darlehen, die zum Teil auch zinsverbilligt vergeben
werden und bei denen teilweise eine enge Kooperation mit der KfW erfolgt. Wichtigste
Zielgruppe bildet der Mittelstand, der fiir die bayerische Wirtschaft von zentraler Be-
deutung ist. Im Rahmen der Coronavirus-Pandemie hat die LfA u.a. mit verglinstigten
(Schnell-)Krediten und Risikolibernahmen die bayerische Wirtschaft unterstitzt. Durch
insgesamt etwa EUR 1,5 Mrd. zusatzlich an Corona-Hilfen war die Gesamtforderleis-
tung 2020 auf einem Hoéchststand. Die Finanzierungen werden in der Regel lber die
jeweilige Hausbank beantragt und ausbezahlt (Hausbankprinzip), wodurch sich die LfA
wettbewerbsneutral gegeniliber Geschaftsbanken verhalt. Art. 1 des Gesetzes liber die
Bayerische Landesanstalt fiir Aufbaufinanzierung regelt die explizite Garantie des Frei-
staates fir die Verbindlichkeiten der LfA. Dabei bestehen ferner Gewahrtragerhaftung
und Anstaltslast, durch die der Freistaat fiir die Anstalt 6ffentlichen Rechts haftet.
Durch die Garantieform kommt die bevorzugte regulatorische Behandlung zustande.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022; Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


https://www.google.com/url?sa=i&url=https%3A%2F%2Fde.wikipedia.org%2Fwiki%2FLfA_F%25C3%25B6rderbank_Bayern&psig=AOvVaw3il3T7XZRiowDYNxU_71sE&ust=1591427647308000&source=images&cd=vfe&ved=0CAIQjRxqFwoTCPjlpI-Q6ukCFQAAAAAdAAAAABAE
http://www.lfa.de/
https://lfa.de/website/de/wertpapieremissionen/index.php
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel Il Liquidititskategorie gemaR LCR Haircutkategorie gemaR EZB- Leverage Ratio / BRRD
(Standardansatz) Reposicherheitenregeln
0% Level 1 [\ MaRgeblich; Keine Anwendung
Relative Value
Attraktivitat vs. Bunds (G-Spread; in bp)* Attraktivitat vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)* Indexgewicht
Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Agencies
36 65 69 -13 -9 -1 0,0% 0,0%

Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2022 2022 2022 g zugang ESG-Anleihen Volumen
28 16 12 Benchmark—Emissionen., Privatplatzierungen, 78 0 0,0
Commercial Paper
Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Anzahl Anzahl
D E D D D . Wa
Gesamt avon EUR EUR-Benchmarks** avon US USD-Benchmarks** avon sonst. Wahrungen
12,9 12,9 12 0,0 0 0,0

* Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.

** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022.

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fiir das ,,Fundingziel“ und besonders des ,Net Supply” von der Realitat abweichen.
Quelle: Bloomberg, LfA, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
O QAQ
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M Loans to banks 14,1 13,5 13,3 Risk provision / valuation
W Loans to customers 2,3 2,4 2,3 2,3 result 320 389 53,5 47,3 24 -20.2
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Quelle: LA, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Starken Schwachen

+ Explizite Garantie — Sinkende Profitabilitat
+ Hohe Bedeutung fiir das Land Bayern
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Bayerische Landesbodenkreditanstalt (BayernLabo)

Die Wurzeln der Bayerischen Landesbodenkreditanstalt (BayernLabo) gehen bis in das
Jahr 1884 zuriick, in dem die Griindung der Bayerischen Landeskulturrentenanstalt,
dem Vorgangerinstitut der BayernLabo, durch Konig Ludwig Il. erfolgte. Seit der Fusion
der Bayerischen Landeskulturrentenanstalt, die ab 1949 unter dem Namen der Bayern-
Labo firmierte, mit der Bayerischen Gemeindebank Girozentrale zur Bayerischen Lan-
desbank Girozentrale (BayernLB) 1972 ist die BayernLabo eine rechtlich unselbststan-
dige Anstalt der BayernLB. Parallel dazu erweiterte sich das Tatigkeitsspektrum stetig.
Wurde zunachst Kapital zur Ausfiihrung von Kulturunternehmungen wie Wasserbau-
maRnahmen, Urbarmachung von 6den Flachen u.a. beschafft, kamen schrittweise der
soziale Wohnungsbau und die Stadtebaufdérderung hinzu. Dabei erstrecken sich die
Forderungsprogramme von der Wohnungswirtschaft tiber die bauliche Entwicklung
von Stadten und Gemeinden bis zu wohnungspolitischen MalBnahmen zur Entwicklung
strukturschwacher Gebiete in Bayern. Speziell die Kommunalférderung und
-finanzierung ist dabei in den letzten Jahren verstarkt in den Vordergrund geriickt,
auch die Kreditvergabe an den Freistaat Bayern ist Teil des Geschafts der BayernLabo.
Im Rahmen dieser Aufgaben hat die BayernLabo erstmals 2017 einen Social Bond tber
EUR 500 Mio. emittiert. Der Social Bond dient dabei ausschlielich der Finanzierung
von sozial berechtigten Forderungen, hauptsachlich im bayerischen Wohnungsmarkt.
Nachdem sie zeitweise nach der Wiedervereinigung die Forderung des Wohnungs- und
Stadtebaus des Bundeslandes Thiiringen (ibernommen hatte, ist dieser Aufgabenbe-
reich schrittweise auf die Thiringer Aufbaubank Gbergegangen. Die BayernlLabo agiert
innerhalb der BayernLB als Anstalt 6ffentlichen Rechts. Die Eigentumsverhaltnisse der
BayernLabo sind in den Rahmendaten dargelegt. In Art. 22 des Bayerischen Landes-
bank-Gesetzes (BayLaBG) wird die explizite Garantie fur die Verbindlichkeiten der
BayernLabo festgeschrieben, die lGber das haftende Eigenkapital hinausgehen. Zudem
besteht eine Gewahrtragerhaftung seitens des Freistaates.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022; Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


http://www.bayernlabo.de/
https://bayernlabo.de/investor-relations
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel Il

Liquiditatskategorie gemaR LCR
(Standardansatz) 4 & &

0% Level 1

Relative Value

Attraktivitat vs. Bunds (G-Spread; in bp)* Attraktivitat vs. Mid-Swap (

NORD/LB

Haircutkategorie gemaR EZB- )
. . Leverage Ratio / BRRD
Reposicherheitenregeln

Lediglich auf Konzernebene maRgeblich;
1\ Explizite Garantie verhindert

u.E. Einsatz eines Bail-ins

ASW-Spread; in bp)* Indexgewicht

Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Agencies
60 69 70 -5 -4 -3 0,0% 0,0%
Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrument Notenbank- Anzahl ESG-
2022 2022 2022 undinginstrumente zugang ESG-Anleihen Volumen
Benchmark-Emissionen, ESG-Anleihen,
08 07 01 offentliche Anleihen & Privatplatzierungen ) 2 10
Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Anzahl Anzahl
D E D D D . Wa
Gesamt avon EUR EUR-Benchmarks** avon US USD-Benchmarks** avon sonst. Wahrungen
4,6 4,6 6 0,0 0 0,0

* Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 M
** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. F

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten konnen die Werte fir das ,,Fundingzie

Quelle: Bloomberg, BayernLabo, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

rd.
remdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022.
1“und besonders des ,,Net Supply“ von der Realitat abweichen.

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
M Total assets 24,0 24,0 23,1 22,4 21,4 21,1 B Net interest income 77,8 79,7 60,9 64,1 67,2 63,1
Loans to banks 2,5 3,1 2,9 2,2 1,4 1,2 Net commission income 32,8 34,0 30,2 28,7 25,9 24,8
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Loans to customers 16,6 15,6 14,8 14,7 14,3 14,2 Result of ord{n?ry business 21,9 61,5 206 20,7 255 149
B New commitments 1,4 1,8 1,7 2,0 2,3 2,7 activity

Zusammensetzung des Fundings

1%

W Global agreements with KfW/
Landwirtschaftliche Rentenbank
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M Bearer bonds

W BayernLB time deposits

Schuldschein note loans /
registered bonds

30%

Quelle: BayernLabo, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Starken
+ Explizite Garantie
+ Hohe Bedeutung fiir das Land Bayern

Kreditportfolio nach Sektoren
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Schwichen
— Integration in den BayernLB-Konzern

Begrenzte Transparenz
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Wirtschafts- und Infrastrukturbank Hessen (WIBank)

Die Wirtschafts- und Infrastrukturbank Hessen (WIBank) ging aus der in 2009 erfolgten
Verschmelzung der Vorgéngerinstitute Investitionsbank Hessen (IBH) und LTH-Bank fur
Infrastruktur (LTH-Bfl) hervor. Wahrend der Fokus der IBH im Darlehensgeschéft zuvor
auf der Wirtschaftsforderung lag und sich die LTH-Bfl insbesondere auf die Forderung
des Wohnungswesens und des Infrastruktursektors fokussierte, wurden die drei
Schwerpunkte durch die Fusion zur WIBank vereint. Mittlerweile gehort die WIBank
mit einer Bilanzsumme von knapp EUR 26 Mrd. zu den groRten regionalen Férderban-
ken Deutschlands. Das Geschaftsmodell leitet sich damit unmittelbar aus den Vorgan-
gerinstituten ab: Expliziter staatlicher Auftrag ist die Forderung der Wirtschaft, der
Infrastruktur, des sozialen Wohnungswesens und Stadtebaus, der Landwirtschaft so-
wie der Bildung und Beschaftigung des Bundeslandes Hessen. Die Férderprogramme
werden dabei in vier Segmenten gebiindelt: Griinden & Wachsen (z.B. Birgschaften
oder Beteiligungen), Versorgen & Modernisieren (z.B. Soziale Infrastruktur oder Um-
weltschutz), Bauen & Wohnen (z.B. Forderung von Wohneigentum oder der Stadtent-
wicklung) sowie Bilden & Beschéftigen (z.B. Beschaftigungsforderung und Inklusion).
Zudem wird durch das etablierte Programm ,,HESSENKASSE” eine freiwillige Entschul-
dung hessischer Kommunen von Kassenkrediten vorgenommen. Hierflir sehen wir seit
2018 einen erhohten Refinanzierungsbedarf der WIBank. Durch Uberbriickungshilfen
und Birgschaften wahrend der Corona-Pandemie unterstiitzte die WIBank hauptsach-
lich den hessischen Einzelhandel und Mittelstand, aber auch beispielsweise Proficlubs
aus dem Sportbereich. Die WIBank ist als organisatorisch und wirtschaftlich selbst-
standige, rechtlich unselbststiandige Anstalt 6ffentlichen Rechts Teil der Landesbank
Hessen-Thiringen (Helaba). Als Forderinstitut des Landes Hessen verfligt die WIBank
gemal §6 des Gesetzes lber die Wirtschafts- und Infrastrukturbank Hessen (WIBank-
Gesetz) Uber eine explizite Garantie des Landes. Daneben besteht eine Gewahrtrager-
haftung durch das Land Hessen.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022; Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


https://www.wibank.de/wibank
http://www.wibank.de/
https://www.wibank.de/wibank/investorrelation
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel Il

Liquiditatskategorie gemaR LCR
(Standardansatz) q & &

Level 1

0%

Relative Value
Attraktivitat vs. Bunds (G-Spread; in bp)*

Attraktivitat vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)*

NORD/LB

Haircutkategorie gemaR EZB- )
. . Leverage Ratio / BRRD
Reposicherheitenregeln

Lediglich auf Konzernebene mafigeblich;
1\ Explizite Garantie verhindert

u.E. Einsatz eines Bail-ins

Indexgewicht

Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Agencies
58 71 73 -7 -3 -3 0,0% 0,0%
Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Ziel Falligkeiten Net Supply o Notenbank- Anzahl ESG-
2022 2022 2022 Fundinginstrumente zugang ESG-Anleihen Volumen
13 05 0,8 Benchr.'nark»Eml.sswnen, .offenthche ) 0 0,0
Anleihen & Privatplatzierungen
Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Anzahl Anzahl "
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wahrungen
4,3 4,3 5 0,0 0 0,0

* Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022.
Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fiir das ,,Fundingziel“ und besonders des ,,Net Supply” von der Realitat abweichen.

Quelle: Bloomberg, WIBank, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 0
M Total assets 16,8 17,4 17,6 24,1 24,9 25,9 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Loans to customers 9,4 9,6 9,7 14,0 13,9 14,1 B Net interest income 53,4 49,1 51,7 54,8 64,8 70,4
M Loans to banks 6,7 7,0 7,1 9,3 10,1 10,6 Net commission income| 41,9 38,6 39,8 39,3 40,2 45,7
= New commitments 2,7 2,0 2,1 7,0 2,0 3,2 B Net income 11,0 19,2 13,7 13,8 14,3 18,6

Neuzusagen nach Geschaftsfeldern

1%
13%

B Supply and modernize

Found and grow

26% B Educate and employ

60%

® Build and live

Quelle: WIBank, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Starken

+ Explizite Garantie

+ Hohe Bedeutung fiir das Land Hessen
+ Extrem risikoarmes Kreditportfolio

Kreditportfolio nach Ausfallrisiken

3%
8%

M Loans without direct default
risk according to CRR

Loans for which liability lies
with Helaba (risk
assignment)

M Loans from the special fund
(revolving fund; risk taker
Helaba)

89%

Schwichen
— Integration in den Helaba-Konzern
— Niedrige Leverage Ratio
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Investitionsbank Schleswig-Holstein (IB.SH)

Seit dem 1. Juni 2003 ist die Investitionsbank Schleswig-Holstein (IB.SH) selbststdandig
als Anstalt offentlichen Rechts als Forderbank des Landes Schleswig-Holstein tatig,
nachdem sie zuvor innerhalb der ehemaligen Landesbank Schleswig-Holstein (LB Kiel)
agiert hatte und aus der Fusion aus der Wohnungsbaukreditanstalt und der Wirt-
schaftsaufbaukasse resultierte. Die IB.SH agiert als Instrument zur Umsetzung der
Wirtschaftspolitik des Landes Schleswig-Holstein. lhre Geschaftstatigkeit unterteilt die
IB.SH in vier Segmente: Wirtschaft, Technologie und Stabilisierung (z.B. Unentgeltliche
Beratung, Grindungs- und Nachfolgefinanzierung, Corona-Hilfsprogramme), Immobi-
lien und Wohnraumforderung (z.B. Allgemeine und soziale Wohnraumférderung, Fi-
nanzierungsberatung fiir Eigentumsmafnahmen, Stadtebauvorhaben), Arbeit, Bildung
und Europakompetenz (z.B. EU-Forderberatung, Unterstiitzung bei EU-Kooperationen
und interregionalen Programmen in Grenzregionen, Unterstiitzung bei Aus- und Wei-
terbildung), sowie Kommunen und Infrastruktur (z.B. Vergabe von Kommunalkrediten,
Breitband-Netzausbau, Forderung von Infrastrukturprojekten). Mit einem pro Kopf
Fordervolumen von EUR 1.303 in 2020 steht die IB.SH an der bundesweiten Spitze. Die
Corona-Hilfsprogramme, die mit knapp EUR 1,0 Mrd. nahezu ein Drittel des Fordervo-
lumens 2020 ausmachten, fiihrte mit EUR 3,8 Mrd. zu einem Héchstwert im Foérderge-
schift. Die Férderschwerpunkte fir 2022/23 sieht die I1B.SH in der Sicherung der Wirt-
schaftsstabilitdt nach der Pandemie, der Forderung und Begleitung der Unternehmen
zu mehr Zukunftsfahigkeit und Nachhaltigkeit, der Schaffung von bezahlbaren Wohn-
raum sowie im Ausbaus der kommunalen Infrastruktur. Im Rahmen von &4 des Investi-
tionsbankgesetzes (IBG) garantiert das Land explizit die Verbindlichkeiten der IB.SH.
Zudem regelt §4 IBG die Gewahrtragerhaftung und Anstaltslast seitens des Landes
Schleswig-Holstein. Der jahrliche Refinanzierungsbedarf wird seitens der IB.SH mit
EUR 1,2 Mrd. angegeben. Mittel werden dabei ausschlieRlich in Euro aufgenommen.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022; Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


http://www.ib-sh.de/
https://www.ib-sh.de/treasury/
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel Il e i " Haircutkategorie gemaR EZB- A
Liquiditatskategorie gemaR LCR ) 3 Leverage Ratio / BRRD
(Standardansatz) Reposicherheitenregeln
0% Level 1 [\ MaRgeblich; Keine Anwendung

Relative Value

Attraktivitat vs. Bunds (G-Spread; in bp)* Attraktivitat vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)* Indexgewicht

Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum Boxx €. iBoxx € Agencies

Sub-Sovereigns
63 70 78 -7 -5 -2 0,0% 0,0%

Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrument Notenbank- Anzahl ESG-
2022 2022 2022 undinginstrumente zugang ESG-Anleihen Volumen
12 0,7 05 Benchmark—Emiﬁsionen, F‘)ffentliche Anleihen & 78 0 0,0
Privatplatzierungen
Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Anzahl Anzahl
D E D D D . Wa
Gesamt avon EUR EUR-Benchmarks** avon US USD-Benchmarks** avon sonst. Wahrungen
4,9 4,9 7 0,0 0 0,0

* Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.

** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022.

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fiir das ,,Fundingziel“ und besonders des ,Net Supply” von der Realitat abweichen.
Quelle: Bloomberg, IB.SH, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 20
m Total assets 18,5 19,0 19,1 20,0 20,6 21,3 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Loans to banks 43 44 46 4,4 44 46 B Net interest income 107,3 102,5 105,7 120,6 132,4 128,3
M Loans to customers| 10,4 10,5 10,5 11,0 11,5 11,8 Net commission income| 2,2 2,0 0,9 0,2 0,1 -1,3
B New commitments 2,3 2,4 2,3 2,2 2,3 3,8 H Net income 3,0 3,0 30 3,0 30 30
Refinanzierungsstruktur Neuzusagen nach Geschiftsfeldern

9%

20%

MW Bearer bonds B Covid relief package

19% Real estate
Schuldschein note loans /
registered bonds m Corporate customers

M Interbank refinancing |
B Municipalities

19%

Employment market/
structural support

= Money market

18%

Quelle: IB.SH, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Starken Schwichen

+ Explizite Garantie — Relativ hohe Cost-Income-Ratio
+ Hohe Bedeutung fiir das Land Schleswig-Holstein

+ Starke Kapitalisierung
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Hamburgische Investitions- und Forderbank (IFBHH)

Vorldufer der Hamburgischen Investitions- und Forderbank (IFBHH) war die 1953 ge-
grindete Hamburgische Wohnungsbaukreditanstalt, mit dem urspriinglichen Schwer-
punkt der Stadte- und Wohnraumforderungen. Im Zuge einer Aufgabenerweiterung
wurde sie am 1. August 2013 in Hamburgische Investitions- und Férderbank umbe-
nannt. Die IFBHH ist das zentrale Forderinstitut der Stadt Hamburg und unterstitzt
diese bei der Struktur- und Wirtschaftspolitik, der Sozialpolitik sowie der Erflllung 6f-
fentlicher Aufgaben. Das Geschaftsmodell leitet sich dabei aus der Erweiterung der
klassischen Wohnraumforderung des Vorgangerinstitutes ab: Die Forderfelder der
IFBHH umfassen dabei Wohnraum (z.B. Neubau, Kauf und Modernisierung von Wohn-
eigentum und Mietwohnungen), Umwelt (Umweltschutz, Nachhaltigkeit & Energieeffi-
zienz), Innovation (Innovative Unternehmensgriindung, Forschungs- und Entwick-
lungsprojekte) sowie Wirtschaft (klassische Férderung von KMU). Die Geschéftstatig-
keit erstreckt sich damit von der Vergabe von klassischen Forderdarlehen {iber die
Bereitstellung von Eigenkapital bis hin zu Beratungsleistungen. In 2020 hat die IFBHH
zur Unterstltzung von Selbststandigen und kleinen Unternehmen mehrere Férderpro-
gramme entwickelt und aktiv die Hamburger Corona-Soforthilfe gestaltet. Alleinige
Eigentiimerin der IFBHH ist die Freie und Hansestadt Hamburg (FHH). Die Umwandlung
der IFBHH sowie ihr rechtlicher Rahmen fuRen auf dem ,Gesetz lber die Weiter-
entwicklung der Hamburgischen Wohnungsbaukreditanstalt zur Hamburgischen Inves-
titions- und Forderbank”. Dieses verdeutlicht die enge Verknipfung der IFBHH mit der
Stadt Hamburg: Unter Artikel 1 §3 (2) haftet die Freie und Hansestadt Hamburg mit
einer expliziten Garantie fiir die Verbindlichkeiten der IFBHH. Zudem setzt §1 eine An-
staltslast, §3 (1) eine Gewahrtragerhaftung und §16 eine Verlustausgleichspflicht der
Stadt Hamburg gegentiber der IFBHH fest. Die IFBHH ist zwar kein Benchmark-
Emittent, begibt aber ESG-konforme Subbenchmarks (Social Bonds).

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022; Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


http://www.ifbhh.de/
https://www.ifbhh.de/aktiv-passiv-management

NORD/LB
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel Il e i . Haircutkategorie gemaR EZB- A
Liquiditatskategorie gemaR LCR . 3 Leverage Ratio / BRRD
(Standardansatz) Reposicherheitenregeln
0% Level 1 [\ MaRgeblich; Keine Anwendung

Relative Value

Attraktivitat vs. Bunds (G-Spread; in bp)* Attraktivitat vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)* Indexgewicht

Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Agencies
- - - - - - 0,0% 0,0%
Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrument Notenbank- Anzahl ESG-
2022 2022 2022 undinginstrumente zugang ESG-Anleihen Volumen
0,6 01 05 Offentllche.AnIe|her.1, ESG-Anleihen & 78 5 0,4
Privatplatzierungen
Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Anzahl Anzahl
D EUR D D D . Wah
Gesamt avon EU EUR-Benchmarks** avon US USD-Benchmarks** avon sonst. Wahrungen
1,8 1,8 0 0,0 0 0,0

* Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.

** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022.

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fiir das ,,Fundingziel“ und besonders des ,,Net Supply” von der Realitat abweichen.
Quelle: Bloomberg, IFBHH, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
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2015 2016 2017 2018 2019 2020
W Total assets 51 5,0 5,1 54 5,6 6,0 0 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Loans to customers 4,4 4,5 4,5 4,8 5,0 5,2 M Net interest income 49,2 42,0 42,5 50,2 36,2 56,9
M Loans to banks 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 Net commission income| 3,3 2,3 2,1 1,6 1,3 0,9
B New commitments 0,5 0,7 0,7 0,5 0,6 0,8 H Net income 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6

Entwicklung der Kernkapitalquote
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Gesamtbewilligung Geschaftsfeldern

7% 1%

B Corona relief package
24%

Residential building loans

M Residential building grants

23%
® Businesses and environment

Innovation

22%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

31%

—Tier 1 Capital Ratio

Quelle: IFBHH, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Starken Schwichen
+ Explizite Garantie und Verlustausgleichspflicht
+ Hohe Bedeutung fir die Hansestadt

+ Starke Kapitalisierung

— Geringe Profitabilitat
— Angewiesen auf Zuschusszahlungen der Hansestadt
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NORD/LB

Sachsische Aufbaubank (SAB)

Die Sachsische Aufbaubank wurde 1991 zuniachst als Geschaftszweig der L-Bank ge-
grindet. 1996 nahm sie unter eigener Firmierung als GmbH ihre Tatigkeit auf und ist
seit 2003, als Anstalt 6ffentlichen Rechts, eine 100%ige Tochter des Freistaates Sach-
sen. Als klassische Forderbank besteht ihr Auftrag in der Bereitstellung glinstiger Fi-
nanzierungen zum Zweck der Verbesserung der wirtschaftlichen, sozialen und 6kologi-
schen Bedingungen in Sachsen. Um dies zu erreichen, arbeitet die SAB mit zahlreichen
offentlichen Partnern wie kreisfreien Stadten, Bundesministerien sowie Férderbanken
anderer Bundeslander zusammen und halt selbst Beteiligungen an weiteren For-
derbanken, wie z.B. der Biirgschaftsbank Sachsen (BBS). Dabei richtet sich die Unter-
stitzungstatigkeit im Wesentlichen an den vier Kundengruppen Privatpersonen, Un-
ternehmen, offentliche Adressaten und Vereine aus. lhnen werden Forderkredite, Zu-
schiisse und Birgschaften zur Verfligung gestellt, die von der SAB in fiinf Forderberei-
che gegliedert werden. Diese sind der Wohnungsbau (z.B. Forderung altersgerechter
Umbauten), Infrastruktur und Kommunen (Kommunalfinanzierung und Infrastruktur-
forderung), Wirtschaft (z.B. Férderung von Griindungsvorhaben), Bildung und Soziales
(z.B. Forderung inklusiver MalRnahmen oder Aufstiegs-BAf6G) sowie Umwelt und
Landwirtschaft (u.a. durch Klimadarlehen). Im Rahmen der Corona-Pandemie wurden
zudem Hilfsprogramme initiiert, die in 2020 fir 40% des Fordervolumens verantwort-
lich waren (EUR 1,6 Mrd.). Durch die explizite Garantie des einzigen Anteilseigners
Sachsen genieRt die SAB im Falle eines Zahlungsausfalls die volle finanzielle Unterstiit-
zung des Bundeslandes, was einen direkten Anspruch der Glaubiger gegenlber dem
Garantiegeber miteinschlie8t. Dies ermoglicht eine Risikogewichtung von 0% nach
CRR/Basel Ill und eine Klassifizierung im Rahmen der LCR als Levell-Aktiva. Die SAB ist
bisher nicht als Benchmarkemittent in Erscheinung getreten. 2021 betrug das Refinan-
zierungsvolumen EUR 480 Mio., davon wurden EUR 280 Mio. liber den Kapitalmarkt
aufgenommen (Rest: Global- und Programmrefinanzierungen von Férderbanken).

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022; Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


https://www.sab.sachsen.de/index.jsp
https://www.sab.sachsen.de/die-sab/treasury/index.jsp
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel Il e i " Haircutkategorie gemaR EZB- A
Liquiditatskategorie gemaR LCR . 3 Leverage Ratio / BRRD
(Standardansatz) Reposicherheitenregeln
0% Level 1 [\ MaRgeblich; Keine Anwendung
Relative Value
Attraktivitat vs. Bunds (G-Spread; in bp)* Attraktivitat vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)* Indexgewicht
Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Agencies
- - - - - - 0,0% 0,0%
Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrument Notenbank- Anzahl ESG-
2022 2022 2022 undinginstrumente zugang ESG-Anleihen Volumen
0,5 0,3 0,3 Offentliche Anleihen & Privatplatzierungen EZB 0 0,0
Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Anzahl Anzahl .
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wéhrungen
1,2 1,2 0 0,0 0 0,0

* Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.

** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022.

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fir das ,,Fundingziel“ und besonders des ,,Net Supply” von der Realitat abweichen.
Quelle: Bloomberg, SAB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
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2 w
2
By I . B e
1
o 40 -
2015 2016 2017 2018 2019 2020 0
H Total assets 8,0 7,6 7,6 7,5 7,0 8,2 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Loans to customers 5,8 5,7 5,4 51 4,8 4,8 B Net interest income -42,4 90,1 80,2 93,7 85,1 77,8
® New commitments 1,7 19 2,1 1,7 2,4 3,8 Net commission income 71,6 64,1 73,9 73,0 85,8 93,3
M Loans to banks 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 B Net income 0,9 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0
Neuzusagen nach Geschaftsfeldern Kreditportfolio nach Kreditsegmenten
8% 3%

8%

3%

W Residential building - commercial

W Economic development Residential building - own use

Infrastructure H Infrastructure
M Residential building
® Environment and agriculture

® Environment and agriculture

Residential building - private

319 Education and social issues landlord
b

Economic development

18%
Quelle: SAB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
Starken Schwiéchen
+ Starke Kapitalisierung — Geringe Rentabilitat

+ Hohe Bedeutung fiir den Freistaat Sachsen
+ Hohe Bruttozinsspanne
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Investitionsbank
des Landes
Brandenburg

Rahmendaten
Homepage
Investor Relations

Eigentiimer

50% Land Brandenburg
50% NRW.BANK

Garantiegeber
Land Brandenburg
Haftungsmechanismus

Explizite Garantie, Anstaltslast &
Gewahrtragerhaftung

Rechtsform
Anstalt 6ffentlichen Rechts

Bloomberg-Ticker

ILBB

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch AAA stab
Moody’s - -
S&P - -

Anleihen nach Wahrungen

NORD/LB

Investitionsbank des Landes Brandenburg (ILB)

Die Investitionsbank des Landes Brandenburg wurde am 31. Marz 1992 gegriindet. Am
01. Juli 1992 hat die ILB ihre Arbeit aufgenommen. Die ILB ist das zentrale Forderinsti-
tut des Landes Brandenburg und unterstitzt es sowie andere 6ffentliche Trager bei der
Erflllung ihrer Aufgaben. Zudem verwaltet die ILB treuhanderisch die Mittel des Woh-
nungsbauvermoégens des Landes Brandenburg sowie Fonds fiir die gewerbliche Wirt-
schaft und im Medienbereich. Die Bank ist im brandenburgischen ILB-Gesetz mit einer
verldsslichen Grundlage fiir ihre Geschaftstatigkeit ausgestattet worden und kann in
Ubereinstimmung mit den Vorgaben der Europdischen Union staatliche Haftungsga-
rantien nutzen. Die Forderfelder der ILB umfassen dabei Wirtschaft (klassische Forde-
rung von KMU sowie Unterstiitzung fiir Griinder), Arbeit (Beschaftigungs-, Bildungs-
und Qualifizierungsmalnahmen), Infrastruktur (Infrastrukturprojekte von Kommunen,
kommunalen Zweckverbanden, kommunalen Unternehmen sowie von sozialen, wis-
senschaftlichen, schulischen und kulturellen Einrichtungen) sowie Wohnungsbau (z.B.
Neubau, Kauf und Modernisierung von Wohneigentum sowie Vorhaben der kommuna-
len, genossenschaftlichen und privaten Wohnungswirtschaft). Die Geschaftstatigkeit
erstreckt sich damit von der Vergabe von klassischen zinsgiinstigen Forderdarlehen
Uber die Bereitstellung von Risiko- und Beteiligungskapital sowie Biirgschaften bzw.
Haftungsfreistellungen bis hin zu Beratungsleistungen. Im Jahr 2014 wurde das ILB-
Gesetz novelliert. Die Férderbank hat damit eine verlassliche Grundlage fir ihre zu-
kiinftige Geschaftstatigkeit erhalten. Das Gesetz verdeutlicht die enge Verkniipfung
der ILB mit dem Land Brandenburg: Unter §2 (6) haftet das Land Brandenburg mit ei-
ner expliziten Garantie flir die Verbindlichkeiten der ILB. Zudem setzt §1 (2) eine An-
staltslast und §2 (3) eine Gewahrtragerhaftung der Anteilseigner gegeniiber der ILB
fest. Daher konnen Anleihen der ILB unter LCR-Gesichtspunkten auch als Level 1 klassi-
fiziert werden.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022; Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research


https://www.ilb.de/de/
http://www.ilb.de/de/
https://www.ilb.de/de/wir-ueber-uns/kapitalmarkt-info/
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel Il e i " Haircutkategorie gemaR EZB- A
Liquiditatskategorie gemaR LCR . 3 Leverage Ratio / BRRD
(Standardansatz) Reposicherheitenregeln
0% Level 1 \% MaRgeblich; Keine Anwendung
Relative Value
Attraktivitat vs. Bunds (G-Spread; in bp)* Attraktivitat vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)* Indexgewicht
Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Agencies
77 77 77 -3 -3 -3 0,0% 0,0%

Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrument Notenbank- Anzahl ESG-
2022 2022 2022 uncinginsirumente zugang ESG-Anleihen Volumen
13 0,0 13 Offentllche.AnIe|her.1, ESG-Anleihen & 78 1 01
Privatplatzierungen
Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Anzahl Anzahl
D EUR D D D . Wah
Gesamt avon EU EUR-Benchmarks** avon US USD-Benchmarks** avon sonst. Wahrungen
1,0 1,0 1 0,0 0 0,0

* Restlaufzeit > 1 Jahr und < 10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.

** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 22. Juni 2022.

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fir das ,,Fundingziel“ und besonders des ,Net Supply” von der Realitat abweichen.
Quelle: Bloomberg, ILB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 0
W Total assets 13,7 13,3 13,5 13,4 13,7 14,3 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Loans to customers 52 5,0 5,0 4,9 5,4 5,9 M Net interest income 58,6 58,2 61,6 61,2 59,0 61,1
B New commitments 1,5 2,0 1,6 13 1,8 2,3 B Net commission income| 40,9 45,6 44,9 49,9 55,6 60,2
M Loans to banks 2,3 2,2 2,3 2,5 2,4 2,3 Net income 11,5 11,6 11,4 11,3 11,3 11,2
Zusagevolumen nach Geschiftsfeldern Aufteilung der Forderprogramme

B Support programmes of the
federal state

ILB support programmes

2%
20%

- .
Housing 39%
Infrastructure

48%
B Business
= Labour
31%

Quelle: ILB, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Starken Schwichen
+ Explizite Garantie des Landes Brandenburg — Relativ hohe Cost-Income-Ratio
+ Gute Profitabilitat
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:

Issuer Guide Covered Bonds 2021

Risikogewichte und LCR-Level von Covered Bonds (halbjahrlich aktualisiert)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Bundeslander 2021

Investitions- und Strukturbank Rheinland-Pfalz (1SB)

Beyond Bundesldnder: GroRraum Paris im Spotlight (IDF/VDP)

Belgische Regionen

Spanische Regionen im Spotlight

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2022

EZB ldutet zur Zinswende: Nicht ein Schritt, sondern eine Reise

Gesichtswahrende EZB-Entscheidung: Falkenhafte Rolle riickwarts

EZB-Entscheidung: PEPP auf die Reservebank, APP in den Sturm

EZB halt Kurs, legt aber Kohlen nach — PEPP bis 2022 verldangert

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB:
Markets Strategy & Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuer Research

NORD/LB

Bloomberg:
RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10222?cHash=b5792ffffd15dca488179e9ee7e184fe
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10969?cHash=255c59b1d345c6a1b2be2e3be5d9c8d1
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11063?cHash=525d2dbd672fdc737e210610c8eb260d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10511?cHash=dd3261a012ad6a086a17e07337d0d5ff
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10454?cHash=10625fb37d91a6157d8098ba8ea8f997
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11128?cHash=af5f970fb448c273394c211189aef559
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10882?cHash=9eb0ae61a798e759998337c39ebdf866
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10666?cHash=e24b46ae897f19f2f5deb98b5c67bb5b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10592?cHash=2388620ba44238ffbda34aec20323e37
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10950?cHash=d74c00f889e67f8a77b3d22f7805d3fe
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11092?cHash=a654fb3bcbdb9c524a36c4e4c8493024
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10918?cHash=81ab203f9b6bd1e781880e8cc0d63250
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10755?cHash=aaefd3c011ebbfbd125fc39ac38cabd2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-607?cHash=08fbecbe6be06b4843db41e9449ae4d2
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang
Ansprechpartner in der NORD/LB

Markets Strategy & Floor Research

Jan-Phillipp Hensing Dr. Frederik Kunze
SSA/Public Issuers 4‘ s‘ Covered Bonds/Banks
+49 172 425 2877 +49 172 354 8977
jan-phillipp.hensing@nordlb.de " frederik.kunze@nordlb.de

Melanie Kiene, CIIA

Covered Bonds/Banks

Dr. Norman Rudschuck, CIIA
SSA/Public Issuers

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

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

Sales Trading

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

zae'ge;igft::siz“ & +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


mailto:jan-phillipp.hensing@nordlb.de
mailto:frederik.kunze@nordlb.de
mailto:melanie.kiene@nordlb.de
mailto:norman.rudschuck@nordlb.de
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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 zusténdigen Aufsichtsbehorden sind die Européische Zentralbank (,,EZB“), SonnemannstraRe 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, Danemark, 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 gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr Einverstandnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzug eben, zu kopieren und/oder zu
reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen
dirfen 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 Ubertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene 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 lediglich lhrer allgemeinen Infor-
mation dienende 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 Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des
Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Ebenfalls stellt diese Information keine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieemp-
fehlung im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014 dar.

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieflich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fiir die personliche Infor mation
des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstindnis 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 MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden konnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsdchlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NOR D/LB fuir zuverlassig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und 6ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewahr
oder Verantwortung fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen tibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden
Information geduRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research der
NORD/LB dar. Verdnderungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre
Organe oder Mitarbeiter konnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fir einen Renditeverlust, indirekte Schaden,
Folge- oder sonstige Schaden, 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 Giberne hmen.

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 Geblhren 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 zukinftige Entwicklung Gbertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fiir die
individuellen Verhaltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fur 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 Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen konnten, 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 fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig verdffentlichte 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 persdnliche 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 fur
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemadglichkeiten sowie flr eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieflich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kénnen 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.
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Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschiften 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 MaRBnahmen kén-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

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

Ndhere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein konnen, finden Sie in der Broschiire ,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. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmiRigen Abstanden zu iberpriifen, 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 Geschiaftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger 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 bertcksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse des
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwasche).

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Belgien:
Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden Ertrage ist nicht notwendigerweise ein Indikator fir
zukinftige 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 o6ffentlichen 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 &ffentlichen 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.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschéfts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu prifen. 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
diirfen 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 dafirr, den investierten Betrag zurtickzuerhalten. Ertrége in der Vergangenheit sind
keine Garantie fur zukunftige Ergebnisse.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die , Autorité des Marchés Financiers”. Details Giber den Umfang unserer Regulierung durch die zustdndigen Behérden
sind von uns auf Anfrage erhiltlich. 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 Fran-
z6sischen Geld- und Finanzgesetzes, sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifi-
zieren.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger 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.

Ertrdge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verlasslicher Indikator fir zuklnftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.
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Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhiltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger 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 MalRhahme 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 Verfligung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten fur Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswirdig und verldsslich erachten, libernehmen wir keinerlei Gewahr fir 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 Umstanden als
ein 6ffentliches 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 Regulierungsbehorde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information Uberprift und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen dar. Mégliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen 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 somit
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwahnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstanden 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 bericksichtigt nicht die finanzielle
Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized financial adviser service”) gema dem Financial Advisers
Act 2008.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in den Niederlanden:
Der Wert Ihres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fur die Zukunft. (De waarde van uw belegging kan
fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger 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
verdffentlichte Prospekt gemaR dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die Investmententscheidung des Empfangers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwdhnt 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 Empfanger in Portugal:

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fur 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, Wertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdricklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloBer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Verand erungen unterliegen konnen.
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Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieBlich allgemeine Informationen bereit und bertcksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedrfnisse, Vermogensver-
héltnisse 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 eigenstdndige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den persoénlichen Bedirfnissen entspricht. Dariiber
hinaus sollte fur 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 Veréffentli-
chungsdatum verldsslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem Maf, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung furr Fehler, Versdumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information Gber-
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 dirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfir als verldsslich 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 gegeniiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRBnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger 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 Unabhéngigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
glltigen Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken tber die in dieser Information erwdhnten 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
Eidgensssische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fur 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 fir 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
Uber 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 tUber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Darlber hinaus
wird diese Information nur fiir Informations- und Werbezwecke zur Verfligung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf,

Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.
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