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Einleitung

Autoren: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze

LCR-Fahigkeit und Ableitung des Risikogewichts fiir Covered Bonds

Das bereits Gber mehrere Jahre laufende Vorhaben der Harmonisierung des europdischen
Covered Bond-Marktes ist am 08. Juli 2022 Uber die Ziellinie gegangen. Das sich im We-
sentlichen aus einer Richtlinie (nachfolgend: Covered Bond-Richtlinie bzw. CBD) und einer
Verordnung zusammensetzende MalRnahmenpaket bleibt nicht ohne Implikationen fir die
Themengebiete der Risikogewichtung sowie LCR-Fahigkeit von Covered Bonds. Wahrend
die CBD durch die nationalen Gesetzgeber der Mitgliedslander in die jeweiligen Gesetzge-
bungen zu liberfiihren war, galt die Verordnung, welche Anderungen an der Capital Requi-
rements Regulation (CRR, EU 575/2013) im Kontext der Covered Bond-Harmonisierung
vorgab, unmittelbar und mit Wirkung zum 08. Juli 2022. Ziel dieses NORD/LB Covered
Bond Specials ist die Vorstellung der adaquaten Ableitungen von LCR-Fahigkeit und Risiko-
gewicht auf Basis des neuen Gesetzes- bzw. Regulierungsrahmens. Bei der Bewertung auf
Programmebene fokussieren wir auf die Zusammensetzung des iBoxx EUR Covered. Wah-
rend wir eine relativ klare Einwertung der LCR-Fahigkeit fiir viele Programme von européi-
schen Emittenten vornehmen kdnnen, ist dies bei Drittstaaten oder bei Lidndern, die noch
keine oder keine vollstdndige Umsetzung der Covered Bond-Richtlinie an die EU gemeldet
haben weniger eindeutig. Zu den Landern ohne Rickmeldung an die EU zdhlen Finnland,
die Niederlande und Rumanien. Im Gegensatz zu Finnland und den Niederlanden gibt es
jedoch keine Covered Bond EUR-Benchmark aus Rumanien. Auch wenn die Niederlande
und Finnland noch keine Umsetzung gemeldet haben, so bewerten wir die vor dem 08. Juli
2022 emittierten Bonds als LCR-fahig. Zudem rechnen wir zeitnah mit einer Umsetzung,
sodass wir auch fiir die Zukunft von einer LCR-Fahigkeit ausgehen. Im Umsetzungsprozess
befinden sich aktuell die Lander: Bulgarien, Kroatien, Tschechien, Griechenland, Littauen,
Malta, Polen, Portugal und Schweden. Auch hier sehen wir die LCR-Fahigkeit als gegeben
an. Insgesamt gehen wir also davon aus, dass fir samtliche EWR-Benchmarkbonds die
Voraussetzungen erfillt sind, dass sie unabhangig vom Emissionstag als LCR-fahig angese-
hen werden kénnen, sofern die Reportinganforderungen erfiillt sind. Gleiches gilt in Ab-
hangigkeit der fir die jeweiligen Covered Bonds vergebenen Ratingeinstufungen fiir das
Risikogewicht. Das heilt, dass flir die Ableitung des Risikogewichts nach unserer Auffas-
sung keine Anderungen des jeweils bestenfalls méglichen Risikogewichts in direkter Ver-
bindung mit dem Inkfrafttreten der Covered Bond-Richtlinie bzw. -Verordnung entstanden
sind.

Klare Regeln fiir die EU, mehr Herausforderungen bei Drittstaaten

Eine weitere Herausforderung besteht bei der LCR-Fahigkeit von Covered Bonds aus Dritt-
staaten, da diese Lander die CBD nicht umsetzen missen, doch fiir die Verwendung dieser
Bonds im LCR-Management die Transparenzanforderung des Art. 14 CBD trotzdem gilt.
Dabei bleiben insbesondere Unsicherheiten bei der LCR-Einwertung von Covered Bonds
aus GroRbritannien. War bis zum Brexit bestenfalls eine Klassifizierung als Level 1 moglich,
lieBen sich die Titel nunmehr im besten Fall als Level 2A (Risikogewichtung 20%) und im
schlechtesten als nicht LCR-fdhig einwerten, da das Land mit dem Brexit ein Drittstaat wur-
de. In der LCR-Verordnung werden eine dquivalente Aufsicht und regulatorische Bestim-
mungen gefordert. Die EBA sieht hier eine Fall-zu-Fall Prifung als erforderlich.



https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2019/2162/oj
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32019R2160
https://ec.europa.eu/info/publications/covered-bonds-supervision-directive-transposition-status_de
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32015R0061
https://www.eba.europa.eu/single-rule-book-qa/-/qna/view/publicId/2016_2823
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LCR-Fahigkeit von Covered Bonds aus GroRRbritannien

Durch das zuvor mit GroBbritannien unterzeichnete Memorandum of Understanding, das
trotz fehlender Grundlagen einen unveranderten rechtlichen Hintergrund ermoglichte,
fihrte hier zu einem LCR-Level von 2A. Nunmehr ist jedoch absehbar, dass es kurzfristig
nicht zu einer Einigung bzw. einer vollumfinglichen und abschlieBenenden Aquivalenzprii-
fung kommt. Tatsachlich ist auf Seiten GroBbritanniens offenkundig geplant, diverse Geset-
ze aus der Zeit der Mitgliedschaft in der EU rickgangig zu machen. Zwar steht das Covered
Bond-Gesetz nicht an erster Stelle der Riickabwicklungsliste, doch immerhin die CRR. Es
kann dabei unseres Erachtens durchaus die Auslegung als addquat angesehen werden,
nach der Covered Bonds der Emittenten aus GroRbritannien auch weiterhin LCR-fahig sind.
Allerdings sehen wir nach ausfihrlicher Abwagung unter Annahme der Erfiillung der Re-
portinganforderungen gemaR Art. 14 CBD insbesondere die Bedingung einer dquivalenten
Aufsicht wie oben beschrieben mit einem gewissen Restrisiko versehen. Eine Klassifizie-
rung der Aufsicht in GroRbritannien als aquivalent unterliegt nach unserem Verstdandnis
damit durchaus Unsicherheiten. Auch wenn sich die EU-Liste fiir gleichwertige Staaten im
Sinne der CRR nicht auf die LCR-Betrachtung bezieht, deutet sich hier durchaus eine gewis-
se Abweichung in der Betrachtung der Drittlander an. Im Rahmen unserer Publikation un-
terstellen wir in der tabellarischen Ubersicht auch fiir GroRbritannine den bestmdoglichen
Fall einer LCR-F&higkeit (Level 2A) und unterstellen fiir die Ableitung ein Aquivalenzregime.

Abgrenzung von unseren halbjahrlich erscheinenden LCR-Studien und Implikationen der
des neu eingefiihrten Labellings europdischer Covered Bonds

Bereits seit einigen Jahren vertffentlichen wir zweimal jahrlich unser NORD/LB Covered
Bond Special: Risikogewichte und LCR-Level von Covered Bonds. Die vorliegende Studie
grenz sich von der Regelpublikation dahingehend ab, dass wir den Fokus auf die sich erge-
benden Anderungen auf gesetzlicher bzw. regulatorischer Seite legen. Als Folge dessen
fassen wir unsere Einschatzungen in Bezug auf Risikogewichtung und LCR-Klassierung auf
Ebene der im iBoxx EUR Covered vertretenen Emittenten tabellarisch zusammen. Fiir eine
auf ISIN-Ebene erfolgende Darstellung verweisen wir an dieser Stelle auf die noch in der
zweiten Jahreshalfte erscheinende Ausgabe unserer eingangs genannten Regelpublikation
hin. In Bezug auf die Einwertung europdischer Covered Bonds in Bezug auf das Risikoge-
wicht und LCR-Fahigkeit bietet das neue Rahmenwerk Uber das Labelling durchaus eine
nennenswerte Hilfestellung. Wird durch die nationale Aufsichtsinstanz auf Programmeb-
nene beispielsweise die Namensgebung als ,Europaische gedeckte Schuldverschreibung
(Premium)“ bestatigt, leitet sich daraus fir die entsprechenden Programme eine besten-
falls mogliche Klassifizierung als Level 1-Assets im Rahmen des LCR-Managements sowie
ein bestenfalls mogliches Risikogewicht von 10% ab.


https://bills.parliament.uk/bills/3326#timeline
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014D0908-20200107&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014D0908-20200107&from=EN
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Risikogewichte von Covered Bonds

Autoren: Melanie Kiene, ClIA // Dr. Frederik Kunze

Das Risikogewicht als Ausgangspunkt der Risk-weighted Assets

Die Capital Requirements Regulation (CRR) regelt unter anderem die Ermittlung der Eigen-
kapitalunterlegung fiir Kreditinstitute, die zur Ermittlung der Risikogewichte auch von
Covered Bonds dem Kreditrisikostandardansatz (KSA) folgen. Die Bestimmung des relevan-
ten Risikogewichts ist insofern von Bedeutung, als dass sich unter dem KSA der risikoge-
wichtete Anteil eines Assets aus der Multiplikation des Positionswerts mit dem Risikoge-
wicht ergibt. Die Summe aller Anteile ergibt die risikogewichteten Aktiva (RWA), welche
entsprechend mit Eigenkapital unterlegt werden missen. Dabei spielen neben der ab 08.
Juli 2022 giiltigen Covered Bond-Richtlinie (Covered Bond Directive, CBD) zur Emission von
Covered Bonds, der Besicherung durch anerkennungsfahige Deckungswerte sowie einem
entsprechend transparenten Cover Pool-Reporting insbesondere die Ratingeinschatzungen
einer Risikoposition eine bedeutende Rolle bei der Ermittlung des Risikogewichts eines
Covered Bonds. Auf die hierflr herangezogene Credit Quality Step-Systematik sowie die
weiteren Bedingungen einer bevorzugten Risikogewichtung von Covered Bonds wird nach-
folgend eingegangen.

Konformitat mit Artikel 129 CRR fiir bevorzugtes Risikogewicht notig

Covered Bonds kommen grundsatzlich fir eine bevorzugte Behandlung mit Blick auf das
Risikogewicht unter dem Kreditrisikostandardansatz in Frage. Die hierflr notwendigen
Voraussetzungen eines Bonds kénnen dabei dem Artikel 129 CRR entnommen werden.
Wobei hierbei auch der Emissionszeitpunkt von entscheidender Bedeutung ist. Mit Wir-
kung ab dem 08. Juli 2022 ist die Covered Bond-Richtlinie in Kraft getreten und gemeinsam
damit auch ein Gberarbeiteter Artikel 129 CRR sowie eine Anderung der Liquidititsanforde-
rungen fur Kreditinstitute (LCR-R). In der Vergangenheit wurde hier der Artikel 52(4) der
OGAW-Richtlinie (engl. UCITS directive) herangezogen, der oberflachlich einen Covered
Bond beschrieb. Dieser verweist jedoch nunmehr ebenfalls auf die Covered Bond-Richtlinie
bzw. der Artikel 129 CRR gibt basierend auf der CBD Anforderungen dafiir vor, dasss eine
gedeckte Schuldverschreibung von einem giinstigeren Risikogewicht profitieren kann. So-
mit wird nunmehr eine Konformitdt mit dem jeweiligen nationalen Covered Bond-Gesetz
zu priifen sein, da die Mitgliedstaaten die CBD in nationales Recht umsetzen mussten. Al-
lerdings gelten fur Covered Bonds, die vor dem 08. Juli 2022 begeben wurden, leicht ab-
weichende Anforderungen.

Bisher war der ,,Anker” beim Risikogewicht von Covered Bonds der Artikel 52(4) OGAW
Der entsprechende Artikel (Artikel 52(4) der OGAW-Richtlinie) definierte dabei Anforde-
rungen an Covered Bonds, auch wenn diese Definition unter der OGAW-Richtlinie zunachst
nicht im Zusammenhang mit der Bestimmung des Risikogewichts oder sonstiger regulatori-
scher Kennzahlen gesehen werden durfte. Vielmehr regelt der Artikel 52(4), dass Organis-
men flr gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) unter gewissen Voraussetzungen
einen héheren Anteil an bestimmten Schuldverschreibungen halten dirfen. Dies gilt auch
weiterhin. Allerdings diente der Artikel in vielen Fallen auch als definitorische Grundlage
von Covered Bonds. Die vorgenannte Richtline wurde bereits im Januar 2020 an die nun
geltende CBD angepasst.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=celex%3A32019L2162
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/ALL/?uri=CELEX:32013R0575
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02009L0065-20210802
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Artikel 52(4) OGAW wurde bereits 2020 an die CBD angepasst

Aus den Anforderungen des ,alten” Artikels 52(4) OGAW, der schon seit dem 07. Januar
2020 auf die CBD verweist, ging auch hervor, dass Covered Bonds, die auBerhalb des Euro-
paischen Wirtschaftsraums (EWR) begeben wurden unter keinen Umstdnden OGAW-
Konformitat aufweisen kénnen. Heute gelten als Referenzen die Covered Bond-Richtline
bzw. vielmehr die nationalen Umsetzungen.

Artikel 129 CRR definiert die Anforderungen an Covered Bonds und Risikogewicht
Gemeinsam mit der CBD wurde eine klare Definiton zu den Sicherheiten und den Anforde-
rungen an gedeckte Schuldverschreibungen auch in den Artikel 129 CRR mit aufgenom-
men, so dass dieser in Verbindung mit der Richtlinie 2019/2162 fir die Ermittlung des Risi-
kogewichts heranzuziehen ist. Fiir Covered Bonds, die bis zum 31. Dezember 2007 bzw. bis
zum 07. Juli 2022 begeben wurden, gelten bestimmte Anforderungen aus dem Artikel 129
CRR nicht. Solange Covered Bonds (,alte” und ,neue”) eines Emittenten aus einem De-
ckungsstock begeben werden, missen die Anforderungen jedoch in Ganze erfiillt werden,
so dass dies automatisch auch fiir die Altanleihen Gbernommen wird. Welche Assets als
anerkennungsfahige Sicherheiten gelten ist der nachfolgenden Tabelle zu entnehmen. Je-
doch missen auch bis zum 07. Juli 2022 emittierte gedeckte Schuldverschreibungen die
Anforderungen nach Art. 129(1) bis (3) erfiillen — also u.a. Vorgaben und Limite an Bonitéat
bzw. Kredithnehmer sowie LTV-Grenzen und regelmafRige Sicherheitenliiberwachung. Wei-
terhin keine Berlicksichtigung finden Pfandrechte an Flugzeugen sowie Kredite an kleine
und mittelgroRe Unternehmen (KMU), womit diese Forderungen im Sinne der CRR weder
deckungsstockfahig sind, noch der Bond von einem praferierten Risikogewicht profitiert.

Uberpriifung der Immobilienwerte als Hiirde fiir das giinstigere Risikogewicht

Wie oben erwihnt, ergeben sich aus dem {iberarbeiteten Artikel 129 CRR Anderungen bei
der Uberwachung der Immobilienwerte. Diese sind nunmehr mindestens jahrlich vorzu-
nehmen und zwar unabhadngig davon, ob es sich um eine Wohn- oder Gewerbeimmobilie
oder ein Schiff handelt. Dies ist ein elementarter Punkt beim Grandfathering fir ,Altanlei-
hen”. Mit Einfihrung der CRR in 2013 wurde die Immobilienwertiiberwachung auf jahrlich
flir Gewerbeimmobilien und alle drei Jahre fir Wohnimmobilien festgelegt. Zwar mussen
Emittenten die jahrliche Uberwachung nicht vornehmen, wenn der Bond vor dem 31. De-
zember 2007 emittiert wurde, doch fiir die spater platzierten Bonds, gilt nun auch die jahr-
liche Uberpriifung. In Deutschland gibt es iiber den Verband Deutscher Pfandbriefbanken
(vdp) eine Datenbank, die seit 2007 als kontinuierliches Marktbeobachtungssystem die
Preisentwicklung hierzulande abbildet und die Erfordernisse des Art. 208 CRR erfillt. Wie
das vdpResearch schreibt, nutzen 90% der in Deutschland ansdssigen Kreditinstitute das
Monitoring fir die Beobachtung der jahrlichen Miet- und Preisverdnderungen und erfillen
damit die erweiterte Anforderung des Art. 129(3) CRR. Somit kommt auf Emittenten wie
Covered Bond-Glaubiger ein erweiterter Prifungsaufwand hinzu, um weiterhin von einem
geringeren Risikogewicht zu profitieren, denn nicht in jedem Land kann wie zuvor genannt
auf solch eine Transaktionsdatenbank zuriickgegriffen werden. Um der Anforderung nach-
zukommen reichen statistische Marktentwicklungen aus, eine Uberwachung auf Einzel-
ebene ist an dieser Stelle nicht erforderlich. In Deutschland hat sich die BaFin damit einver-
standen erklirt, dass bei Anderungen der Marktwerte, wie sie vom vdp bereitgestellt wer-
den, innerhalb von drei Jahren von -10% bei Gewerbe- und -20% bei Wohnimmobilien eine
»Warnung” ausgesprochen wird. Institute die diese Daten nutzen, begutachten daraufhin
ihr Portfolio genauer und nehmen ggf. dann spater eine Uberpriifung auf Einzelkreditebe-
ne vor. An sich dndert sich damit nur der erforderliche Turnus der Uberwachung.



https://www.vdpresearch.de/leistungen/monitoring/

7 / Covered Bond Special ¢ 5. August 2022 NORD/I-B

Transparenzanforderung / Anlegerinformationen jetzt tiber die CBD geregelt

Bis 07. Juli 2022 regelte der Art. 129(7) CRR, dass fiir eine glinstigere Behandlung von
Covered Bonds, die Investoren der zustdandigen Behorde gewisse Portfolio-Informationen
vorweisen kdnnen missen. Dazu gehorten: Wert des Deckungspools und der noch nicht
getilgten Covered Bonds, geographische Verteilung und Art der Deckungsaktiva, Darle-
henshohe, Zinssatz und Wahrungsrisiken, Falligkeitsstruktur des Pools und der Bonds, 290
Tage Uberfdllige Darlehen. Dieser Passus taucht im aktuell giiltigen Artikel 129 CRR nicht
mehr auf. Dafur fordert der Artikel 129 CRR nunmehr die Konformitat mit Art. 3 Nr. 1 CBD.
Diese Richtlinie enthalt in Artikel 14 CBD umfangreiche Anforderungen an die Emittenten
in Bezug auf Anlegerinformationen. Diese miissen mind. vierteljahrlich zur Verfigung ge-
stellt werden, wahrend es zuvor halbjahrlich war. Zu den genannten Informationen mussen
dariber hinaus eine ISIN-Liste aller Covered Bonds (soweit vorhanden), die Art der De-
ckungswerte, die Bewertungsmethode, erweiterte Angaben zum Marktrisiko, sowie zu
Kredit- und Liquiditatsrisiken, Ausloser einer Falligkeitsverschiebung, erforderli-
che/tatsichliche Uberdeckung (gesetzlich, vertraglich, freiwillig) gemeldet werden.

Emittiert bis (Absatze,
. . die mit x markiert sind,
Art'kel 129 CRR (ab 08. .'ull 2022) missen nicht erfiillt
werden, um fir
geringeres Risikoge-
wicht anerkannt zu

Absatz Bezeichnung werden)

Aktuell
Bis 31.12.2007
Bis 07. Juli 2022

1 Damit Covered Bonds nach Art. 3(1) Nr. 1 CBD von einem glinstigeren Risikogewicht profitieren, missen sie
Art. 129(3)(3a)(3b) CRR erfiillen und durch einen der folgenden Vermogenswerte besichert sein:

Risikopositionen die gegenlber diesen bestehen oder von diesen garantiert werden:

>

a) Zentralstaaten, Zentralbanken des ESZB, 6ffentlichen Stellen oder regionalen oder lokalen Gebietskor-
perschaften in der Union

b) Zentralstaat dritter Lander, Zentralbanken dritter Lander, multilateralen Entwicklungsbanken, internat.
Organisationen (CQS 1), offentlichen Stellen oder regionalen/lokalen Gebietskdrperschaften dritter
Lander (CQS 1) und vorgenannte Positionen dieses Buchstabens mit CQS 2, sofern sie 20% des Nomi-
nalbetrags der ausstehenden Covered Bonds des Emittenten nicht Gbersteigen

c) Kreditinstituten mit CQS 1 und 2 oder CQS 3 bei den folgenden Bedingungen: i) kurzfristige Einlagen
(urspr. LFZ <100 Tage), sofern diese Art. 16 CBD erfiillen oder ii) Derivatekontrakte nach Art. 11(1) CBD

d) Wohnimmobiliendarlehen: LTV-Grenze 80% (in Verbindung mit Absatz 1c)

e) Wohnimmobiliendarlehen (garantiert durch Sicherungsgeber nach Art. 201 CRR mit mind. CQS 2) mit
max. LTV von 80% einer in Frankreich belegenen Wochnimmobilie, sofern die Loan-to-income Ratio
<33% nach Darlehensgewahrung ist (weitere Anforderungen an Kreditnehmer und Sicherheit gelten)

f) Gewerbeimmobilienkredite: LTV-Grenze 60%; LTV-Grenze von 70%, wenn OC bei mind. 10% liegt und
die Forderung des Schuldverschreibungsinhabers die in Kapitel 4 CRR festgelegten Anforderungen an
die Rechtssicherheit erfiillt und dieser Vorrang vor allen anderen Anspriichen auf die Sicherheit hat

g) Schiffshypotheken: LTV-Grenze 60%; 60% des Schiffswerts abzgl. aller vorrangigen Schiffspfandrechte

1a a) Risikopositionen ggii. Kreditinstituten (Art. 129(1) Unterabsatz 1 Buchstabe c) mit CQS 1, < 15% des X
Nominalbetrags der emittierten Covered Bonds)

b) Risikopositionen ggii. Kreditinstituten mit CQS 2, < 10% des Nominalbetrags der emittierten Covered
Bonds

c) Kurzfristige Einlagen von Kreditinstituten oder Derivatekontrakte mit CQS 3 (nach Art. 129 Abs. 1 Un-
terabsatz 1 Buchstabe c Ziffer i bzw. ii CRR); <8 % des Nominalbetrags der emittierten Covered Bonds
(bei Derivatekontrakten gelten zus. Genehmigungspflichten)

d) Gesamtrisikoposition ggii. Kreditinstituten mit CQS 1, 2 oder 3, <15% des Nominalbetrags der emittier-
ten Covereds und jene ggi. Kreditinsituten, die CQS 2 oder 3 zuzuordnen sind, darf 10 % des Nominal-
betrags der ausstehenden Covered Bonds des Emissionsinstituts nicht Gberschreiten

Quelle: CRR, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; X = Bedingung ist NICHT zu erfiillen bzw. jene Version aus dem Zeitpunkt der Emission
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Emittiert bis (Absatze,
die mit x markiert sind,

Artikel 129 CRR (ab 08. Juli 2022) — (FORTSETZUNG) mdssen it erfll

Absatz

1b

1c

1d

3a

3b

werden, um fur
geringeres Risikoge-
wicht anerkannt zu

Bezeichnung werden)

Art. 129(1a) CRR gilt nicht fur die Verwendung gedeckter Schuldverschreibungen als anerkennungsfahige
Sicherheiten gemaR Artikel 8 CBD (intern begebene Covered Bonds; Sicherheit eines internen Covereds fiir
eine externe Emission)

Fir die Zwecke des Art. 129(1) Unterabsatz 1 Buchstabe d CRR gilt die LTV-Obergrenze von 80% je Darlehen
und gilt Gber die gesamte Darlehenslaufzeit

Fir die Zwecke des Art. 129(1) Unterabsatz 1 Buchstabe f und g CRR gilt die LTV-Obergrenze von 60% oder
70% je Darlehen und gilt Uber die gesamte Darlehenslaufzeit

Die Falle nach Art. 129(1) Unterabsatz 1 Buchstabe a bis f CRR beziehen sich auch auf Sicherheiten, die aus-
schlieBlich fir den Schutz der Covered Bond-Inhaber vor Verlusten bestimmt sind

Bei der Besicherung mit Immobilien und Schiffen sind die Anforderungen des Art. 208 CRR (Anforderungen

an Immobiliensicherheiten) zu erfiillen. Mindestens jahrliche Uberwachtung fiir alle Immobilien und Schiffe.

Mindestlibersicherung von 5% (gem. Art. 3 Nr. 14 CBD) nach ,,Nominalprinzip“

Die Mitgliedstaaten konnen eine niedrigere Quote festlegen oder ihren zustandigen Behorden die Festle-
gung einer entsprechenden Quote gestatten, sofern:

a) Ubersicherung auf einem formalen Ansatz beruht, bei dem das zugrundeliegende Risiko der Vermégens-
werte bericksichtigt wird oder die Bewertung der Vermogenswerte nach dem Beleihungswert vorgenom-
men wird und

b) die Quote 2% nicht unterschritten wird, wobei das Nominalprinzip gemaR Art. 15(6) und (7) CBD zugrun-
de gelegt wird.

Die Vermogenswerte, die zur Mindestibersicherungsquote beitragen, unterliegen nicht den in Art. 129(1a)
CRR genannten Obergrenzen

Risikopositionen nach Art. 129(1) CRR kénnen als Ersatzdeckungswerte (Art. 3 Nr. 13 CBD) aufgenommen
werden, soweit die Grenzen fir Bonitat und Umfang nach Art. 129(1) und (1a) CRR eingehalten werden
Gedeckten Schuldverschreibungen, fiir die ein Rating einer ECAI vorliegt, wird folgendes Risikogewicht zu-
gewiesen, das gemaR Art. 136 CRR entspricht:

Bonitatsstufe (CQS) 1 2 3 4 5 6

Risikogewicht (RW) 10% 20% 20% 50% 50% 100%

Gedeckten Schuldverschreibungen ohne Rating wird ein Risikogewicht zugewiesen, das sich auf das Risiko-
gewicht vorrangiger unbesicherter Risikopositionen gegeniiber dem emittierenden Institut stiitzt.

gilt fir die Risikoposition gegeniiber dem Institut ein RW von X%, 20% 50% 100% 150%
dann wird dem Covered Bond ein RW von X% zugewiesen 10% 20% 50% 100%

Vor dem 31. Dezember 2007 begebene gedeckte Schuldverschreibungen fallen nicht unter die Anforderun-
gen des Art. 129 Absétze 1, 1a, 3, 3a und 3b CRR. Auf sie darf bis zu ihrer Félligkeit die glinstigere Behand-
lung nach den Absatzen 4 und 5 angewandt werden.

Covered Bonds, die vor dem 8. Juli 2022 begeben wurden und die Anforderungen dieser Verordnung in der
zum Zeitpunkt der Emission geltenden Fassung erfillen, unterliegen nicht den Anforderungen der Absatze
3a und 3b. Auf sie darf bis zu ihrer Félligkeit die glinstigere Behandlung nach den Absdtzen 4 und 5 ange-
wandt werden

Quelle: CRR, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; X = Bedingung ist NICHT zu erfiillen bzw. jene Version aus dem Zeitpunkt der Emission

Aktuell
Bis 31.12.2007

NORD/LB

Bis 07. Juli 2022
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Ratingeinschatzungen als weiteres entscheidendes Kriterium

Die Erflllung der oben bezeichneten Anforderungen stellen zunachst notwendige Bedin-
gungen flr eine beglinstigte Risikogewichtung von Covered Bonds dar. Als weiteres und
entscheidendes Kriterium im Rahmen der Ermittlung des Risikogewichts legen die Artikel
129(4) und (5) CRR Vorgaben mit Blick auf Ratingbeurteilungen fest. Wahrend der Absatz
4 die Risikogewichtung im Fall mindestens einer vorliegenden Ratingbeurteilung hand-
habt, ist aus Absatz 5 das Vorgehen der Risikogewichtbestimmung zu entnehmen, fiir den
Fall, dass ein Covered Bond liber kein Rating verfligt.

Ermittlung des Credit Quality Steps bei mehr als einer anerkannten Ratingeinschatzung

Rating 2 cas1 CcQas 2 cas3
Rating 1 AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BB
B-
AAA
cas1 AA+ Credit Quality Credit Quality Credit Quality
AA Step 1 Step 2 Step 3
AA-
A+ . . . . . .
cas 2 A Credit Quality Credit Quality Credit Quality
A- Step 2 Step 2 Step 3
BBB+
Credit Qualit Credit Qualit Credit Qualit
cas 3 BBB Quality Quality Quality
BBB- Step 3 Step 3 Step 3

Quelle: Verordnung 2016/1799 bzw. 2021/2005, Verordnung 575/2013, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Herleitung des Credit Quality Steps eines Covered Bonds

Eine Bericksichtigung von Ratingbeurteilungen erfolgt dabei stets anhand der Credit
Quality Step-Systematik, welche in der Verordnung 2016/1799 bzw. der Anderung
2021/2005 festgelegt ist. Hierbei werden durch anerkannte External Credit Assessment
Institutions (ECAI) ausgesprochene Ratings insgesamt sechs verschiedenen Bonitatsstu-
fen zugeordnet (Mapping von Ratingeinschiatzungen). Da Risikopositionen grundsatzlich
Uber mehrere ECAI-Ratings verfligen kénnen, ist zur Bestimmung des Credit Quality Steps
(CQS) bei mehr als einem vorhandenen Rating ein erneutes Mapping notwendig (siehe
obenstehende Tabelle). Unabhdngig von der Anzahl der zuldssigen Ratings ist der Artikel
138 CRR fiir die Bestimmung des CQS maligeblich. Liegen fiir eine Risikoposition zwei
Ratings vor, so ist, sofern sich die beiden Beurteilungen unterscheiden, jenes Rating aus-
schlaggebend, aus welchem sich das héhere der beiden mdéglichen Risikogewichte ergibt
(siehe Tabelle). Ein hoheres Risikogewicht ist dabei gleichbedeutend mit einem niedrige-
ren Rating, wobei wir ein AA-dquivalentes Rating niedriger als ein AAA-dquivalentes Ra-
ting verstehen. Liegen fiir eine Risikoposition sogar mehr als zwei Ratingbeurteilungen
vor, so sind zunachst jene beiden Ratings relevant, welche zum niedrigsten Risikogewicht
flhren, i.e. die beiden hoéchsten Ratings. Sollten sich diese beiden Einschatzungen vonei-
nander unterscheiden, so ist jenes der beiden Ratings fur die Bestimmung des CQS aus-
schlaggebend, welches das hohere Risikogewicht nach sich zieht. Aus den Anforderungen
des Artikels 138 CRR ergibt sich somit, dass stets nur die beiden hdochsten Ratings, sofern
vorhanden, fir die Bestimmung des CQS gemal CRR relevant sind, auch wenn eine Posi-
tion Gber mehr als zwei Ratings annerkannter Ratingagenturen verfligt. Die sich hieraus
ergebende Vereinfachung der CQS-Bestimmung kann der Tabelle enthnommen werden,
wobei keine Unterscheidung mit Blick auf die Ratingnoten einzelner Agenturen vorge-
nommen wird.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32016R1799
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32021R2005
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32021R2005
https://www.esma.europa.eu/supervision/credit-rating-agencies/risk
https://www.esma.europa.eu/supervision/credit-rating-agencies/risk
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32013R0575
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32013R0575
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Bestrating und Erfiillung samtlicher Anforderungen fiihrt zu Risikogewicht von 10%

Um von der glinstigeren Behandlung beim Risikogewicht zu profitieren schreibt Art. 129(1)
CRR vor, dass neben der Deckung durch die anerkennungsfahigen Vermdgenswerte des
vorgenannten Artikels, die Anforderungen der Absitze 3 (Uberwachung des Immoblien-
/Schiffswerts), 3a (Ubersicherung) und 3b (Ersatzdeckung) zu erfiillen sind. Gelten die An-
forderungen als erfiillt, ergibt sich, bei mindestens einer vorhandenen ECAI-Ratingbeur-
teilung, das bevorzugte Risikogewicht in Abhangigkeit des entsprechenden CQS der Emissi-
on nach den Vorgaben des Artikels 129(4) CRR. Demnach kdnnen Covered Bonds des Credit
Quality Steps 1 von einem praferierten Risikogewicht von 10% profitieren. Entspricht die
Bonitat eines Covered Bonds hingegen nur dem Credit Quality Step 2, so erhoht sich das
Risikogewicht auf 20%, welches ebenfalls fiir Bonds des Credit Quality Steps 3 relevant ist.
In Bezug auf gedeckte Schuldverschreibungen, die zwischen dem 31. Dezember 2007 und
dem 08. Juli 2022 begeben wurden, missen die Anforderungen der zum Emissionszeit-
punkt glltigen CRR erfiillt werden und sie unterliegen nicht den Anforderungen nach Art.
129(3a) und (3b) CRR. Die Zuweisungssystematik gilt einheitlich.

Risikogewicht von Covered Bonds nach Artikel 129(4) CRR: Notwendige Bedingungen erfiillt; ECAl-Rating

Credit Quality
Step

1

au b wWN

6

Covered Bond-Rating Risikogewicht
Covered Bonds;

Fitch / S&P Moody’s DBRS mit Rating
AAA bis AA- Aaa bis Aa3 AAA bis AA (low) 10%
A+ bis A- Al bis A3 A (high) bis A (low) 20%
BBB+ bis BBB- Baal bis Baa3 BBB (high) bis BBB (low) 20%
BB+ bis BB- Bal bis Ba3 BB (high) bis BB (low) 50%
B+ bis B- B1 bis B3 B (high) bis B (low) 50%
<CCC+ <Caal <CCC (high) 100%

Quelle: Verordnung 2016/1799 bzw. 2021/2005, CRR, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Auch ungeratete Bonds kdnnen von bevorzugtem Risikogewicht profitieren

Erflllt ein Covered Bond zwar die Anforderungen des vorherigen Absatzes, verfligt jedoch
Uber keine Ratingeinschatzung durch ein anerkanntes ECAI, so zieht dies nicht automatisch
ein erhohtes Risikogewicht des Bonds nach sich. Vielmehr ist in einem solchen Fall auf die
Senior Unsecured-Bonitat des Emittenten abzustellen. Hierzu wird zunachst der entspre-
chende Credit Quality Step unbesicherter Risikopositionen bestimmt und anschliefend aus
diesem das relevante Covered Bond-Risikogewicht abgeleitet. Daraus folgt, dass fiir den
Fall, dass Senior Unsecured Bonds und Covered Bonds demselben Credit Quality Step zuzu-
ordnen sind, es zu keiner regulatorischen Benachteiligung aufgrund der fehlenden Ratinge-
inschatzung kommt.

Risikogewicht von Covered Bonds nach Artikel 129(5) CRR: Notwendige Bedingungen erfiillt; kein ECAl-Rating

Credit Quality
Step

1

au b WN

6

Senior Unsecured-Rating Risikogewicht Risikogewicht
. Covered Bonds;

Fitch / S&P Moody’s DBRS Senior Unsecured ohne Rating
AAA bis AA- Aaa bis Aa3 AAA bis AA (low) 20% - 10%
A+ bis A- Al bis A3 A (high) bis A (low) 50% - 20%
BBB+ bis BBB-  Baal bis Baa3  BBB (high) bis BBB (low) 50% - 20%
BB+ bis BB- Bal bis Ba3 BB (high) bis BB (low) 100% - 50%
B+ bis B- B1 bis B3 B (high) bis B (low) 100% -> 50%
<CCC+ <Caal <CCC (high) 150% - 100%

Quelle: Verordnung 2016/1799 bzw. 2021/2005, CRR, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Risikogewicht von Covered Bonds nach Artikel 120 und 121 CRR: Notwendige Bedingungen nicht erfiillt

Credit Quality
Step

ua b WON R

6

Covered Bond- bzw. Sovereign-Rating Risikogewicht Risikogewicht
Covered Bonds;
Covered Bonds; At

Fitch / S&P Moody’s DBRS mit Rating, Art. 120 ohne Rating®, Art.
! ' 121
AAA bis AA- Aaa bis Aa3 AAA bis AA (low) 20% 20%
A+ bis A- Al bis A3 A (high) bis A (low) 50% 50%
BBB+ bis BBB-  Baal bisBaa3  BBB (high) bis BBB (low) 50% 100%
BB+ bis BB- Bal bis Ba3 BB (high) bis BB (low) 100% 100%
B+ bis B- B1 bis B3 B (high) bis B (low) 100% 100%
<CCC+ <Caal <CCC (high) 150% 150%

1 Zuweisung des Risikogewichts erfolgt hier anhand der Bonditatsstufe des Zentralstaats, in dem das Institut seinen Sitz hat
Quelle: Verordnung 2016/1799 bzw. 2021/2005, CRR, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Nicht-EWR Covered Bonds: Nichterfilllung der notwendigen Bedingungen fiihrt zu
Risikogewicht von min. 20%

Neben den Moglichkeiten, dass die notwendigen Bedingungen, dass der Bond nach Art. 3
Nr. 1 CBD Konformitat aufweist und Artikel 129(3), (3a) und (3b) CRR erfiillt sind sowie mit
Deckungswerten nach Art. 129(1) CRR besichert ist und eine Beurteilung durch ein ECAI
vorliegt bzw. eine solche Beurteilung nicht vorliegt, existiert auch fir den Fall, dass der
Covered Bond keine CBD-Konformitat aufweist, eine entsprechende Klassifizierungssyste-
matik. Dies ist beispielsweise fir Emissionen von aullerhalb des EWR von Relevanz. Auch
an dieser Stelle spielen Ratingeinschatzungen eine entscheidende Rolle und haben wesent-
lichen Einfluss auf das anzuwendende Risikogewicht. Ausschlaggebend ist dabei nicht mehr
der Artikel 129 CRR sondern die Artikel 120 und 121 CRR (Risikopositionen gegeniber be-
urteilten bzw. unbeurteilten Instituten), wobei eine Ermittlung des Risikogewichts bei Vor-
liegen mindestens einer ECAl-Beurteilung anhand des Artikels 120 CRR vorzunehmen ist,
wahrend der Artikel 121 CRR jene Positionen ohne ECAI-Rating thematisiert. Artikel 120
CRR unterscheidet dabei zusatzlich zwischen Positionen mit einer Restlaufzeit von tber
drei Monaten sowie solchen mit einer kiirzeren Laufzeit. Aufgrund des langfristigen Cha-
rakters von Covered Bonds gehen wir jedoch ausschlieflich auf die Bestimmung des Risiko-
gewichts fur Laufzeiten von mehr als drei Monaten ein. Covered Bonds, die den Anforde-
rungen der drei notwendigen Bedingungen nicht genligen, verfiigen im Fall von mindestens
einer anerkannten Ratingbeurteilung des Credit Quality Steps 1 (iber ein Risikogewicht von
20%. Dies ist somit gleichzeitig das niedrigste mogliche Risikogewicht fiir Nicht-EWR-
Covered Bonds. Liegt fiir die Covered Bonds hingegen keine Ratingeinschatzung eines ECAI
vor, so ermittelt sich das relevante Risikogewicht in Abhdngigkeit des Credit Quality Steps
des Zentralstaats, in dem der Emittent seinen Sitz hat, wobei das Risikogewicht im Ver-
gleich zu Forderungen gegen Zentralstaaten im Investment Grade-Segment jeweils héher
ausfallt.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32013R0575
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Ermittlung von Covered Bond-Risikogewichten

\ EEA member state }—> Risikogewicht von Covered Bonds nach Artikel 120 und 121 CRR:
1 1 1 Notwendige Bedingungen nicht erfiillt; mit oder ohne ECAI-Rating
Issued Issued Issued after
efore efore u . . Risikogewicht Risikogewicht
31392_ 2007 ogfulfyzozz o7 ulvzozz Credit Quality Covered Bond- bzw. Coverefl Bonds: Coverefl Bonds:
. . '’ ’
D e gy Step Sovereign-Rating mit Rating ohne Rating
e S assets 1 AAA- und AA-Segment 20% 20%
uciTsas || ucimsas | |7 | according | >
of date of of date of foart 2 A-Segment 50% 50%
e 3 BBB-Segment 50% 100%
— 4 BB-Segment 100% 100%
S CRR 5 B-Segment 100% 100%
(1) CRR o 6 <CCC-Segment 150% 150%
Art. (3a)
129(3) CRR
CRR Art.
129(3b)
CRR
J l Risikogewicht von Covered Bonds nach Artikel 129(4) CRR:
b — Notwendige Bedingungen erfiillt; mit ECAl-Rating

Risikogewicht Covered Bonds;

| Y Covered Bond-Rating

‘ No ECAI-Rating

Step mit Rating
1 AAA und AA-Segment 10%
2 A-Segment 20%
3 BBB-Segment 20%
4 BB-Segment 50%
5 B-Segment 50%
6 <CCC-Segment 100%

Risikogewicht von Covered Bonds nach Artikel 129(5) CRR:

Notwendige Bedingungen erfiillt; ohne ECAI-Rating

Risikogewicht

Risikogewicht Covered Bonds;

Credit Qualit i i
redit Quality Senior Unsecured-Rating

Step Senior Unsecured ohne Rating
1 AAA und AA-Segment 20% - 10%
2 A-Segment 50% - 20%
3 BBB-Segment 50% > 20%
4 BB-Segment 100% - 50%
5 B-Segment 100% - 50%
6 <CCC-Segment 150% - 100%

Quelle: Verordnung 2016/1799 bzw. 2021/2005, CRR, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
Griner Pfleil: Bedingung erfillt, roter Pfeil: Bedingung nicht erfullt



13 / Covered Bond Special ¢ 5. August 2022 NORD/I-B

Grundlagen der Liquiditatsdeckungsquote

Autoren: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze

Die LCR als Liquiditdatsanforderung im Stressszenario

Die Liquidity Coverage Ratio (LCR) verpflichtet auf Basis der CRR (Art. 412(1) CRR und ff.)
Kreditinstitute hochqualitative, hochliquide Assets (high-quality liquid assets; HQLA) zur
Kompensation potenzieller Nettoliquiditatsabflisse innerhalb eines 30 Tage andauernden
Stressszenarios vorzuhalten. Die hierfiir maRgeblichen Vorgaben zur Ergdnzung der CRR
sind unter anderem in der Verordnung 2015/61 festgehalten und gelten fiir Kreditinsitute,
die gem. der CRD (2013/36/EU) beaufsichtigt werden. Die LCR-Verordnung sieht insbeson-
dere eine Konkretisierung der zuldssigen Aktiva sowie die Struktur des Liquiditatspuffers
vor. Dabei wird zunachst grundsatzlich zwischen Aktiva des Levels 1 und des Levels 2 diffe-
renziert, wobei innerhalb des Levels 2 eine weitere Unterscheidung zwischen Level 2A- und
Level 2B-Assets erfolgt. Neben der Zuordnung geeigneter Assets zu den genannten Level-
Kategorien unterliegen die Marktwerte zuldssiger Aktiva teilweise Abschlagen in Form von
Haircuts, welche bei Anteilen an Organismen fir gemeinsame Anlagen (OGA) jeweils hoher
ausfallen (siehe Tabelle: Zuldssige Assets, die einen Auszug aus moglichen anzuwendenden
Assets darstellt).

Berechnung der LCR (Art. 4 LCR-R)

Berechnung der LCR erfolgt dabei mit der folgenden Formel:

Liquidity Buffer
LCR= 2 100%
Met cash outflows within 30 days

Quelle: Verordnung 2015/61, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Offenlegung der LCR

Bei der Offenlegung sind der Artikel 447 CRR (Schliisselparameter) und die Artikel 433a bis
433c CRR (Offenlegung durch , Institutsklasse”) jeweils in Verbindung mit Artikel 451a CRR
(Offenlegung Liquiditatsanforderungen) zu bericksichtigen. GemaR Artikel 451a CRR in
Verbindung mit Artikel 433a bis 433c CRR mussen borsennotierte groRe Institute viertel-
jahrlich fir jedes Quartal des Offenlegungszeitraums den Durchschnitt ihrer LCR, den
Durchschnitt bzw. die Durchschnitte der Liquiditatsdeckungsquote, der gesamten liquiden
Vermogenswerte (nach Abschlagen), der Liquiditdtsab- und -zufliisse sowie Netto-
Liquiditatsabflisse, basierend auf den Beobachtungen der letzten zwdlf Monate, offenle-
gen. Nicht borsennotierte groRe Institute und borsennotierte kleine und nicht komplexe
Institute melden halbjahrlich, alle anderen legen diese Informationen jahrlich offen.

LCR fiir verschiedene Wahrungen (Art. 415 CRR sowie Art. 4(5) und 19 LCR-R))
Kreditinstitute ziehen fiir die Berechnung alle Positionen mit ein, unabhéangig ihrer Deno-
mination. Verpflichtend ist eine Berechnung der LCR jedoch in der Heimatwahrung sowie
in allen Wahrungen, in denen das Institut mehr als 5% seiner Gesamtverbindlichkeiten
bzw. der jeweiligen Liquiditatsuntergruppe halt. Besteht in einem Land eine bedeutende
Zweigstelle nach Artikel 51 CRD, muss auch in dieser Wahrung eine getrennte LCR fiir die
entsprechenden Verbindlichkeiten ermittelt werden.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32015R0061
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013L0036-20220101
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Unterschreitung der LCR (Artikel 414 CRR, Art. 4 LCR-R)

Aktiva, die zur Berechnung der LCR herangezogen werden, dirfen generell zur Deckung
von Liquiditatsabflissen verkauft werden. Instituten ist dies auch dann erlaubt, wenn die
VeradulRerung in Stressphasen zu einer LCR unterhalb des geforderten Niveaus fiihrt. Sollte
ein Institut die geforderte LCR unterschreiten oder wird eine Unterschreitung erwartet,
muss der zustdandigen Behorde ein Plan zur Wiedererreichung vorlegt werden. Die zustan-
digen Behorden Uberwachen dann die Umsetzung des Plans zur Wiedereinhaltung der
Anforderungen.

Liquiditatslevel (Art. 5 LCR-R)

Um eine Stressphase zu erkennen, definiert die LCR-Verordnung in Artikel 5 bestimmte

Indikatoren, in denen ein Institut einer Stresssituation ausgesetzt angesehen werden kann:

e Erheblicher Abfluss von Privatkundeneinlagen

e Teilweiser/vollstandiger Verlust der Fahigkeit zu unbesicherten groRvolumigen
Finanzierungen, einschlieflich Einlagen von GrofRkunden und anderer Quellen

e Teilweiser/vollstandiger Verlust der besicherten kurzfr. Finanzierung

e Liquiditatsabfliisse infolge einer Ratingherabstufung um bis zu drei Stufen

e Erhohte Volatilitat der Markte, die den Wert oder die Qualitat von Sicherheiten
beeinflusst oder die Beschaffung zusatzlicher Sicherheiten erfordert

e AuBerplanmaRige Inanspruchnahme von Liquiditats- und Kreditfazilitaten

e Potenzielle Verpflichtung zum Riickkauf von Schuldtiteln oder zur Erfiillung
aullervertraglicher Schuldverhéltnisse

Berechnung der Netto-Liquiditdsabfliisse (Art. 20 LCR-R)

Neben der Einordnung der Aktiva in Liquiditdtsklassen, ist es von Bedeutung, welche
Posten als Mittelzufluss bzw. -abfluss in die Berechnung der Netto-Liquiditatsabflisse
einbezogen werden. In Artikel 20 der LCR-R wird dazu grundlegend festgehalten, dass die
Liquiditatszuflisse von den Liquiditatsabfliissen abzuziehen sind. Eine negative Summe
darf dabei nicht entstehen. Die Regelungen zur Bestimmung der Liquiditatsabfliisse finden
sich in den Artikeln 22 bis 31a der LCR-R. Die Liquiditatszufliisse werden in den Artikeln 32
bis 34 LCR-R definiert. Die jeweiligen Ab- bzw. Zuflussraten sind mit dem Wert der Position,
dem maximalen Ab- bzw. Zuflussbetrag oder dem Filligkeitsbetrag der nachsten 30 Tage
zu multiplizieren. Die im folgenden aufgefiihrten Liquiditdtsabflisse haben keinen
Anspruch auf Vollstindigkeit. So haben wir auch den Art. 26 (,Mit Zufllssen
einhergehende Abfllisse”) aullen vor gelassen.
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Abfliisse aus Privatkundeneinlagen (Artikel 24 / 25 LCR-R)

Depositwith maturity
<30 days is canceled

H‘ Outflowrate = 100%

Outflowrate = 3%

Guaranteescheme meets
all criteriaofarticle 24(4)
and (5) or (6) LCR-R

Within 30 days, itis not
allowed to withdraw the
deposit

Outflowrate = 0%

Established relationship:
Depositor meets one of the
following criteria

Contractual relationship >
12 months
Borrowingrelationship for
longterm loans
At leastoneother product
other thana loan

NORD/LB

Outflowrate = 5%

For early withdrawals
within 30 days, the
depositor has to paya
penalty fee (art. 25 (4)(b)
LCR-R)

Depositcovered by a
guaranteescheme in

accordance with 94/19/EC,

2014/49/EUor an
equivalentguarantee
scheme in a third country

|

Accountis regularly
credited or debited by
saleries,incomeor
transactions

Total deposits >EUR 500k
of article25(2)(a) LCR-R

Deposit fulfil three or
more of the criteria of
article25(2) LCR-R

Depositfulfilatleastonemore criterion of article

25(2)(b-€) LCR-R

internet access-only account

interestrate fulfils any of the following
conditions:

i) exceeds the average ratefor similarretail
products
i) returnixed notice period shorter than 30
calendardays
iii) returnis derived fromany market variable
other thana floatinginterestrate

Outflow rate = 15% - 20 %

Outflow rate = 10% - 15 %

depositexpiry date maturing within the 30
days orixed notice period shorter than 30
calendar days

depositoris residentin a third country or the
depositis denominated in a foreign currency

Outflow rate = 15% - 20 %

Deposit fulfil two of the criteria of
article25(2) LCR-R

< Outflow rate = 10% - 15 %
Outflow rate = 10%

Quelle: LCR-R, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; Anmerkung: Hohere Abflussraten auf Weisung der Behorde oder durch abweichende Raten in
Drittlandern moglich; Griin = Bedingung erfillt; Rot = Bedingung nicht erfiillt

Abfliisse aus operativen Einlagen und sonstigen Verbindlichkeiten (Artikel 27 / 28 LCR-R)

Artikel Position Rate
28(2) Verbindlichkeiten aus eigenen Betriebskosten 0%
27(2) durch Einlagensicherung gedeckte Einlagen, fir Clearing-, Verwahr-, Gelddispositions- und sonstigen 5%
Dienstleistungen

28(1) Einlagen von Nichtfinanzkunden, Staaten, Zentralbanken, multilateralen Entwicklungsbanken, éffentlichen 20%
Stellen, genehmigten Kreditgenossenschaften oder privaten Beteiligungsgesellschaften oder Einlagenla-
genvermittlern (nicht gem. Art. 27 LCR-R;), die von einem Einlagensicherungssystem gedeckt sind

27(1)(a) | Einlagen, die zur Inanspruchnahme von Clearing-, Verwahr-, Gelddispositions- oder vergleichbaren Dienst- 25%

und (4) | leistungen gehalten werden

27(1)(b) | Einlagen im Rahmen institutsbezogener Sicherungssysteme oder genossenschaftlicher Gruppen 25%

27(1)(c), @ Einlagen im Rahmen einer sonstigen etablierten Geschéaftsbeziehung 25%
(4), (6)

27(1)(d) | Einlagen fiir Zahlungsverkehrsabrechnung, Dienstleistungen eines Zentralinstitutes oder Sicherungssys- 25%

und (4) tems
28(1) Einlagen von Nichtfinanzkunden, Staaten, Zentralbanken, multilateralen Entwicklungsbanken, 6ffentlichen 40%

Stellen, genehmigten Kreditgenossenschaften oder privaten Beteiligungsgesellschaften oder Einlagen von
Kunden, die Einlagenvermittler sind (wenn nicht Art. 27 LCR-R gilt)

Quelle: LCR-R, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; Anmerkung: Als Sicherheiten entgegengenommene Einlagen fallen nicht unter die Regelungen der
Artikel 24, 25, 27, 28 oder 31a LCR-R
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Abfliisse aus operativen Einlagen und sonstigen Verbindlichkeiten (Artikel 27 / 28 LCR-R)

Artikel
27(3)
27(5)
28(5)

28(6)

Position

Einlagen bei einem Zentralinstitut, welche bei dem einlegenden Kreditinstitut als liquide Aktiva gelten
Einlagen aus Korrespondenzbankbeziehungen und Primebroker-Dienstleistungen

Verrechnungssalden, die gesetzlich auf getrennten Konten gefiihrt werden, sind nach Art. 32 LCR-R zu
behandeln

Vom Kreditinstitut begebene Anleihen und Schuldverschreibungen (ausgenommen reine Retailgeschifte,
dann Behandlung wie Einlagen)

NORD/LB

Rate

100%
100%
100%

100%

Quelle: LCR-R, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; Anmerkung: Als Sicherheiten entgegengenommene Einlagen fallen nicht unter die Regelungen der
Artikel 24, 25, 27, 28 oder 31a LCR-R

Abfliisse aus Verbindlichkeiten aus Wertpapierfinanzierungsgeschaften oder Kapitalmarkttransaktionen

mit Falligkeit < 30 Tage (Artikel 28 LCR-R)

Artikel
28(3) 2.
Unter-
abs.
28(3)(a)
28(3)(b)
28(3)(c)
28(3)(d)
28(3) 3.
Unter-
abs.
28(3)(e)
28(3)(f)

28(3)(g)

28(3)(h)

28(3)(i)
28(4)

28(7)

Besicherung

Abweichend von Art. 28(3) Unterabsatz 1 betragt die Abflussrate 0%, wenn die Gegenpartei die inlandische
Zentralbank des Kreditinsituts ist

Wenn durch Vermogenswerte besichert, die als HQLA 1A gelten wiirden (kein Covered Bond)

Wenn durch Vermogenswerte besichert, die als HQLA 1B gelten wiirden (Covered Bond)

Wenn durch Vermogenswerte besichert, die als HQLA 2A gelten wiirden

Wenn durch Vermogenswerte besichert, die unter HQLA 2B wie in Art. 13(2)(g) Ziffern i, ii, iv LCR-R aufge-
fahrt sind, gelten wiirden

Abweichend von Art. 28(3) Unterabsatz 1 betragt die Abflussrate 25%, wenn die Abflussrate >25% erfor-
dern wiirde, die Gegenpartei aber eine geeignete Gegenpartei ist

Wenn durch Vermogenswerte besichert, die als HQLA 2B Covered Bonds gelten wiirden

Wenn durch Vermogenswerte besichert, die als HQLA 2B wie in Art. 13(2)(g) Ziffern iii oder v LCR-R aufge-
fihrt sind, gelten wiirden

Wenn durch Unternehmensschuldverschreibungen, Aktien oder bestimmte nicht zinsbringende Aktiva
(CQS 5 oder besser) glaubenskonformer Kreditinstitute besichert, die als HQLA 2B gelten wiirden (Art.
12(1)(b)(c)(f) LCR-R)

Wenn durch Aktien oder Anteile an einem OGA besichert besichert und als HQLA eingestuft wiirden, selber
Mindestabschlag wie in Artikel 15(2) und (3) LCR-R festgelegt

Wenn durch Vermogenswerte besichert, die nicht unter Art. 28(3) Ziffer a) bis h) LCR-R fallen

Flr Sicherheitenswaps und dhnliche Geschafte, Falligkeit < 30 Kalendertage, wird nur dann ein Abfluss auf
den Nettowert angesetzt, wenn das geliehen Aktivum einem niedrigeren Abschlag unterliegen wirde als
das verliehene. Ist der Vermogenswert nicht liquide, gelten 100%

Abweichend davon 0 % auf das geliehene Aktivum, wenn die Gegenpartei die inlandische Zentralbank ist
Abweichend davon betragt die Abflussrate 25 %, wenn die Abflussrate >25% erfordern wiirde, die Gegen-
partei aber eine geeignete Gegenpartei ist

Bei Vermogenswerten, die auf unbesicherter Basis geliehen sind (Falligkeit < 30 Tage), es sei denn, das
Kreditinstitut ist Eigentiimer der geliehenen Werte und diese sind nicht Teil des Liquiditatspuffers

Rate
0%

0%
7%
15%
25%

25%

30%
35%

50%

0-55%

100%
Differenz aus
den Abschla-

genvom
geliehen und

verliehen

Aktivum

0%
25%

100%

Quelle: LCR-R, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; Als Sicherheiten entgegengenommene Einlagen fallen nicht unter die Regelungen der Artikel 24,
25, 27, 28 oder 31a LCR-R
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Zusatzliche Abfliisse (Artikel 23, 29 und Art. 30 LCR-R)

Artikel
23

29
30(1)
30(1)

30(12)
30(2)
30(3)

30(4)
30(5)

30(6)(a)
30(6)(b)
30(6)(c)

30(8) und
(10)
30(9) und
(10)

Position

Im Zusammenhang mit Produkten oder Dienstleistungen, bewertet nach Art. 5 LCR-R, etwaige wesentliche
Rufschddigungen:

a) sonstige aulerbilanzielle und Eventualfinanzierungsverpflichtungen, einschlieBlich nicht zweckgebun-
dener Finanzierungsfazilitaten

b) nicht in Anspruch genommene Darlehen und Buchkredite an GroRkunden

c) vereinbarte aber noch nicht in Anspruch genommene Hypothekendarlehen

d) Kreditkarten

e) Uberziehungskredite

f) geplante Abflisse in Zusammenhang mit der Verlangerung bestehender Privat- oder GroRkundenkredi-
te oder der Vergabe neuer Privat- oder GroBkundenkredite

g) geplante Derivateverbindlichkeiten auBer den in Anhang Il der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 aufge-
flhrten Vertragen und Kreditderivaten

h) auBerbilanzielle Posten fir die Handelsfinanzierung nach Art. 429 und des Anhang | der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 (5% moglich nach Entscheidung der zustidndigen Behérde)

Abflisse innerhalb einer Gruppe oder eines institutsbezogenen Sicherungssystems — daher hier nicht
naher bezeichnet

Sicherheiten fiir derivative Zins- und Fremdwahrungsgeschafte und Kreditderivate in Form von HQLA 1B
Aktiva nach Artikel 10(f) LCR-R

Sicherheiten fiir Zins- und Fremdwahrungsgeschafte und Kreditderivate (ausgenommen Barmittel und
HQLA 1 Aktiva nach Art. 10 LCR-R)

Primebroker-Dienstleistungen: bei Finanzierung von Vermégenswerten eines Kunden durch Aufrechnung
mit Leerverkdufen anderer Kunden wird die Eventualverbindlichkeit daflr angesetzt

Sicherheiten oder Barmittelabfliisse bedingt durch eine von der Aufsicht vorgeschriebenen MaRnahme bei
Bonitatsverschlechterung

Sicherheiten fiir unglnstige Marktbedingungen von Derivatgeschaften (Art. 30(3) LCR-R i.V.m. Art. 423(3)
CRR und der Delegierten Verordnung (EU) 2017/208)

Netto-Liquiditatsabfluss innerhalb eines 30-Tage-Zeitraums aus Zins- und Fremdwahrungsgeschaften
Leerverkaufe bei Lieferung innerhalb von 30 Tagen

(Deckung durch Wertpapierfinanzierungsgeschaft)

Jederzeit einzufordernde lberschiissige Sicherheiten

Innerhalb von 30 Tagen bei Gegenpartei zu hinterlegende Sicherheiten

Sicherheiten, die als liquide Aktiva anerkannt wiirden, jedoch jederzeit durch nicht liquide Aktiva ersetzt
werden kénnen

Vom Institut oder einem SPV begebene forderungsgedeckte Wertpapiere, gedeckte Schuldverschreibun-
gen und strukturierte Finanzinstrumente; Falligkeit innerhalb von 30 Kalendertagen

Fallig werdendender Betrag von Finanzierungsfazilititen (u.a. forderungsgedeckte Geldmarktpapiere,
Conduits, Wertpapier-Anlageinstrumenten) oder der Betrag der moglicherweise zuriickgegeben werden
kann

NORD/LB

Rate

Individuell

Individuell

10%
20%

50%

100%

100%

100%
100%
(0%)

100%
100%
100%

100%
100%

Quelle: LCR-R, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; Anmerkung: Als Sicherheiten entgegengenommene Einlagen fallen nicht unter die Regelungen der
Artikel 24, 25, 27, 28 oder 31a LCR-R


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/en/ALL/?uri=CELEX%3A32017R0208
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Abfliisse aus Kredit- und Liquiditatsfazilitaten und sonstige Abfliisse (Artikel 31 und 31a LCR-R)

Artikel
31(3)

31(4)

31(9)
31(6)

31(5)

31(5)

31(8)(a)

31(7)
31(8)(b)

31(8)(c)
31a(1)

31a(2)

Zugesagte, nicht in Anspruch genommene Kreditlinien gegeniiber:

Kunden im Mengengeschaft (Retail); Hochstbetrag der innerhalb von 30 Tagen in Anspruch genommen
werden kann

Nicht-Retail, Nicht-Finanzkunden, Staaten, Zentralbanken, multilateralen Entwicklungsbanken und 6ffent-
lichen Stellen, sofern nicht als Ersatz des regularen Marktzugangs des Kunden genutzt; Hochstbetrag der
innerhalb von 30 Tagen in Anspruch genommen werden kann

Forderdarlehen nach Artikel 31(9) LCR-R kénnen entweder einen symmetrischen Zu- und Abfluss verbu-
chen (bei Durchlaufdarlehen) oder es erfolgt beim Kreditgeber eine Behandlung nach Art. 31(3)(4) LCR-R
Hochstbetrag, der nicht in Anspruch genommenen Liquiditatsfazilitat, die einer Verbriefungszweckgesell-
schaften zum Erwerb von Vermogenswerten von Nicht-Finanzkunden zugesagt wurde

Fazilitdten nicht ggi. a) Retail, b) Finanzkunden, Staaten, Zentralbanken, multilateralen Entwicklungsban-
ken und offentlichen Stellen, c) Finanzierung nicht als Ersatz des reguldaren Marktzugangs des Kunden, da
dort der Kunde seinen Finanzierungsbedarf aktuell nicht decken kann; Hochstbetrag der innerhalb von 30
Tagen in Anspruch genommen werden kann

Privaten Beteiligungsgesellschaften; Hochstbetrag der innerhalb von 30 Tagen in Anspruch genommen
werden kann

Kreditinstituten, anderen beaufsichtigen Finanzinstituten, OGAs und nicht-offener Anlagegesellschaften,
Versicherern und Wertpapierfirmen; Hochstbetrag der innerhalb von 30 Tagen in Anspruch genommen
werden kann

Zentralinstitute beriicksichtigen die einem angeschlossenen Kreditinstitut zugesagte Liquiditatsfinanzie-
rung, sofern sie als liquide Aktiva nach Art. 16(2) LCR-R gilt (Berechnung mit zugesagtem Kapitalbetrag)
Anderen Verbriefungszweckgesellschaften als in Artikel 31(6) LCR-R und bei verpflichtendem Kauf oder
Tausch von Vermogenswerten seitens des Kreditinstitutes

Anderen Finanzkunden als in Artikel 31 Absatzen (1) bis (7), (8a) und (8b) LCR-R aufgefiihrt
Verbindlichkeiten, die innerhalb der nachsten 30 Kalendertage fallig werden und nicht unter Art. 24 bis 31
LCR-R fallen

Vertragliche Netto-Verpflichtungen an Nicht-Finanzkunden (alle auBer Zentralbanken und Finanzkunden)
innerhalb der nachsten 30 Kalendertage, auBer in Art. 24 bis 31 LCR-R genannt

NORD/LB

Faktor
5%

10%
0%/
5%/10%

10%

30%

40%

40%

75%
100%

100%
100%

100%

Quelle: LCR-R, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; Anmerkung: Als Sicherheiten entgegengenommene Einlagen fallen nicht unter die Regelungen der
Artikel 24, 25, 27, 28 oder 31a LCR-R

Sonstige Mittelabfliisse

Samtliche nicht in den Artikeln 23 - 31 LCR-R erwdhnten Liquiditatsabfliisse, welche inner-

halb der nachsten 30 Kalendertage auftreten konnen, werden mit 100% gewichtet.

Liquiditatszufliisse

Die von den Liquiditatsabfliissen abzuziehenden Liquiditatszufllisse werden ebenfalls durch
die Gewichtung der jeweiligen nominalen Zuflussposition mit einer Zuflussrate errechnet.
Es werden grundsatzlich nur Zuflisse bericksichtigt, die innerhalb der nachsten 30 Tage
eingehen, vertraglich vereinbart sind und nicht als tiberfallig gelten bzw. der Annahme
unterliegen, voraussichtlich nicht erfillt zu werden. Aktiva, deren Bewertung zum Markt-
wert erfolgt, werden nicht in die LCR-Berechnung einbezogen, da der Marktwert zukiinftige
Zahlungsstrome bereits einpreist. Grundsatzlich erfolgt eine Anerkennung von Zufllssen
nur bis zu einer maximalen Hohe von 75% der Abfliisse. Artikel 33 der LCR-Verordnung

erlaubt hier jedoch diverse Ausnahmen.
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Uberblick iiber Zufliisse (Artikel 32 LCR-R)

Artikel
32(2)(a)
32(2)(b)
32(2)(c)
32(2)(d)
32(3)(a)
32(4)
1. Satz

32(3)(b)

32(3)(c)
32(3)(d)

32(3)(e)
32(3)(f)
32(3)(g)
32(3)(h)
32(3)(i)
32(4)

32(5)
32(6)

Positionen, die innerhalb von 30 Tagen vertraglich eingehen/fillig sind, nicht iiberfillig sind:

Zahlungen von Zentralbanken und Finanzkunden

Zahlungen aus Handelsfinanzierungen i.S.v. Art. 162(3) Unterabsatz 2 Buchstabe b CRR

Zahlungen aus Wertpapieren

Zahlungen aus Eigenkapitalinstrumenten in wichtigen Indizes, sofern nicht gleichzeitig als HQLA erfasst

Zahlungen aus Handelsfinanzierungsgeschaften oder falligen Wertpapieren (32(3)(a) gilt nicht fir Zahlun-

gen aus Wertpapierfinanzierungsgeschaften und Kapitalmarkttransaktionen)

Zahlungen zu Tilgungszwecken von Nicht-Finanzkunden (Fallige Zahlungen von Kreditinstituten die von

einem Zentralstaat oder einer regionalen Gebietskorperschaft errichtet/geférdert werden, um Férderdar-

lehen auszuzahlen, Zusagen von multilateralen Entwicklungsbanken oder 6ffentlichen Stellen; Berticksichti-

gung der Zufllsse bis zur Hohe des Wertes der Abflisse)

Zahlungen aus besicherten Wertpapierfinanzierungsgeschaften und Kapitalmarkttransaktionen:

i) Wenn durch Vermogenswert besichert, der bei Wiederverwendung HQLA 1A wére (Ausnahme Covered
Bonds nach Art. 10(1)(f) LCR-R)

ii) Wenn durch Vermoégenswert besichert, der bei Wiederverwendung HQLA 1B wiére (Covered Bond)

iii) Wenn durch Vermogenswert besichert, der bei Wiederverwendung HQLA 2A ware

iv) Wenn durch Vermoégenswert besichert, der bei Wiederverwendung HQLA 2B RMBS (Art. 13(2) Buch-
stabe g Ziffern i, ii, iv LCR-R) wére

v) Wenn durch Vermdgenswert besichert, der bei Wiederverwendung HQLA 2B Covered Bonds (Art.
12(1)e LCR-R) wére

vi) Wenn durch Vermoégenswert besichert, der bei Wiederverwendung HQLA 2B ABS gedeckt durch Lea-
sing, Unternehmensfinanzierungen oder Verbraucherkrediten (Art. 13(2)g) Ziffern iii oder v LCR-R) wére

vii) Wenn durch Vermégenswert besichert, der bei Wiederverwendung HQLA 2B Corporate Bond, Aktie,
Anteil, nicht zinsbringende Aktiva mit Bonitatsstufe 5 oder besser von glaubenskonformen Kreditinsti-
tuten ware

viii) Wenn durch Vermogenswert besichert, der als Aktie oder Anteil an einem OGA (Art. 15(2)(3) LCR-R)
derselben Stufe wie als HQLA eingestuft ware

ix) Wenn durch Vermoégenswert besichert, der nicht unter die vorgenannten Ziffern i bis viii fallt

Verwendung der Sicherung zur Deckung einer Leerverkaufsposition

Zahlungen aus Lombardgeschéften, sofern mit nicht liquiden Aktiva besichert

Zahlungen aus operativen Einlagen werden mit symmetrischer Zuflussrate multipliziert, Ausnahme Einlagen
beim Zentralinstitut; ansonsten gilt nebenstehender Faktor

Sicherheitenswaps: Betrag, um den der Liquiditatswert der verliehenen Aktiva den der geliehenen (iber-
steigt

Zahlungen aus zur umgekehrten Pensionsgeschafen, Wertpapierleihen, Sicherheitenswaps zur Deckung von
Leerverkaufen genutzter und tber 30 Tage hinaus zu verlangern

Nicht in Anspruch genommene Kredit- oder Liquiditatsfazilitaten (inkl. jener von Zentralbanken und exkl.
innerhalb von Sicherungssystemen und Forderdarlehen)

Fallige Zahlungen aus Wertpapieren, die vom Kreditinstitut oder einem SPV mit einer Verbindung begeben
wurden, Nettobasis mit Rate fur den Vermogenswert multipliziert

Darlehen ohne Falligkeitstermin, wenn das Kreditinstitut vertraglich zurlicktreten oder Zahlung innerhalb
von 30 Tagen verlangen kann

Zufliisse aus der Freigabe von Salden, die zur Sicherung von Kundenhandelsaktiva auf getrennten Konten
gefiihrt werden

Netto-Liquiditdtszufluss aus derivativen Zins- und Fremdwahrungsgeschéaften

Fallige Zahlungen aus Aktiva, die nicht im Marktwert des Vermoégenswerts bericksichtigt sind

Quelle: LCR-R, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
* Wenn vertragliche Verpflichtungen zur Auszahlung von Finanzierungsmitteln gegentiber dem Kunden bestehen und liegt der Wert dieser Verpflichtungen
tiber 50% des Wertes der Zahlung, wird diese um den héheren Wert reduziert; Abweichungen gemaR Artikel 32(4) LCR-R mdglich
Anmerkung: Weitere Sonderregelungen im Hinblick auf Gruppen und institutsbezogene Sicherungssysteme in Art. 34 LCR-R

NORD/LB

Faktor

100%
100%
100%
100%
100%

50%
(Anteilig)

0%
7%
15%
25%
30%

35%

50%

%
100%
0%
50%
5%
100%
0%

0%

20%
100%

100%



20/ Covered Bond Special ¢ 5. August 2022 NORD/I-B

Uberblick iiber Zufliisse (Artikel 32 LCR-R)

Artikel Positionen, die innerhalb von 30 Tagen vertraglich eingehen/fillig sind, nicht iiberfillig sind: Faktor
32(7) | Zuflisse aus neu eingegangenen Verpflichtungen werden nicht bertcksichtigt -

32(8)  Zuflusse in Hohe der Abflisse in Drittsaaten mit Transferbeschrankungen oder bei nichtkonvertierbaren
Wadhrungen in Hohe

Quelle: LCR-R, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

* Wenn vertragliche Verpflichtungen zur Auszahlung von Finanzierungsmitteln gegentiber dem Kunden bestehen und liegt der Wert dieser Verpflichtungen

Uiber 50% des Wertes der Zahlung, wird diese um den héheren Wert reduziert; Abweichungen gemaR Artikel 32(4) LCR-R moglich

Anmerkung: Weitere Sonderregelungen im Hinblick auf Gruppen und institutsbezogene Sicherungssysteme in Art. 34 LCR-R
Zusammensetzung des Liquiditatspuffers nach Level (Art. 17 LCR-R)
Wenn der Nettoabfluss flir die nachsten 30 Tage anhand der Zu- und Abfllisse wie oben
bezeichnet ermittelt wurde, gilt es den Liquiditaspuffer zu ermitteln. Fir die Berechnung
der LCR bzw. des Liquiditatspuffers werden den Aktiva unterschiedliche Liquiditdtsstufen
zugeordnet. Fir jede dieser Stufen ergeben sich bestimmte Mindest- bzw. Maximalquoten
(Art. 17 LCR-R), mit denen das jeweilige Liquiditdtslevel im Liquiditatspuffer enthalten sein
darf/muss. Um fir spatere Ausflihrungen eine zusatzliche Abgrenzung innerhalb der Stufe
1-Aktiva zu erhalten, wird an dieser Stelle eine modifizierte Stufeneinteilung definiert. Die-
se orientiert sich an den regular von der CRR vorgegebenen Mindest- und Maximalquoten.

Struktur des LCR-Portfolios
min. 60% max. 40%
A A

Level 1 Level 2

»Level 1A“ »Level 1B“ Level 2A Level 2B
L I\ J

Y Y
min. 30% max. 70%

max. 15%

Quelle: Verordnung 2015/61, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

LCR-Anteil von Covered Bonds auf 70% begrenzt

Mit Blick auf die Zusammensetzung des LCR-Portfolios legen die Vorgaben fest, dass min-
destens 60% des Liquiditatspuffers aus Level 1-Assets bestehen mussen. Im Umkehrschluss
folgt daraus, dass der Anteil an Level 2-Assets bei maximal 40% liegen darf. Neben dieser
zunachst groben Unterteilung des LCR-Portfolios existieren sowohl fiir das Level 1 als auch
flir Level 2 weitere Begrenzungen. So miissen mindestens 30% des gesamten Portfolios aus
Level 1-Aktiva bestehen, bei denen es sich jedoch nicht um Level 1-Covered Bonds handeln
darf. Mitunter wird in der Marktpraxis deshalb innerhalb des Levels 1 zwischen Assets des
,Level 1A“ und ,Level 1B” (Covered Bonds des Level 1, da zwingend mit einem Haircut
versehen) unterschieden, auch wenn eine solche sprachliche Unterscheidung weder nach
der CRR noch der LCR-Verordnung existiert. Da Level 2B-Assets maximal 15% des gesamten
Liquiditatspuffers ausmachen diirfen, wird auch innerhalb des Levels 2 eine Unterschei-
dung mit Blick auf den maximalen Anteil am gesamten LCR-Portfolio vorgenommen. Im
Zuge der Verwendung von Covered Bonds im LCR-Kontext kann somit konstatiert werden,
dass diese maximal 70% des LCR-Portfolios ausmachen diirfen. Da der gesamte Liquiditats-
puffer zu hochstens 40% aus Level 2-Assets bestehen darf, miissen 30% des Gesamtportfo-
lios aus Covered Bonds des Levels 1 bestehen. Zusatzlich darf es sich bei maximal 15% der
Assets um solche Covered Bonds handeln, die nach der Verordnung Level 2B sind.
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LCR-Management: Zulassige Assets

Autoren: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze

b)

c)

d)

e)

f)

g)

Level 1-Assets

(gemaR Artikel 10 LCR-Verordnung)

Miinzen und Banknoten

Folgende Exposures gegeniiber Zentralbanken:

i)
i)

i)

Assets,

Assets, die von der EZB oder einer Notenbank eines EWR-Mitgliedsstaats garantiert werden oder
Forderungen gegeniiber diesen darstellen

Assets, die von der Notenbank eines Drittstaates garantiert werden oder Forderungen an diese
darstellen, sofern durch ECAI mit Credit Quality Step 1 geratet

Reserven, die von einem Kreditinstitut bei der in i) und ii) genannten Zentralbanken gehalten
werden, falls es dem Kreditinstitut erlaubt ist, die Reserven jederzeit in einem Stressszenario
abzuziehen, und falls die Konditionen fiir einen solchen Abzug in einer Regelung zwischen der
bevollmachtigten Autoritat und der EZB oder der Notenbank festgelegt worden sind

die von den folgenden Zentralstaaten, regionalen oder lokalen Gebietskérperschaften oder

offentlichen Stellen garantiert werden oder Forderungen gegeniiber diesen darstellen:

i)
i)

i)

iv)

v)

i)
i)

Zentralstaat eines EWR-Mitgliedsstaats

Zentralstaat eines Drittlands, sofern durch ECAI mit Credit Quality Step 1 geratet

Regionale oder lokale Gebietskorperschaften oder 6ffentliche Stellen in einem EWR-Mitgliedsstaat,
wenn diese wie Exposures gegeniiber des Zentralstaats des jeweiligen Mitgliedsstaats behandelt
werden (Risikogewichtung von 0%)

Regionale oder lokale Gebietskorperschaften in Drittstaaten, wie in ii) genannt, wenn diese wie
Exposures gegeniiber des Zentralstaats des jeweiligen Drittlands behandelt werden (z.B. gleiche
Risikogewichtung wie der Zentralstaat [0%])

Offentliche Stellen, wenn diese wie Exposures gegeniiber des Zentralstaat eines EWR-
Mitgliedsstaats oder gegeniiber einer regionalen oder lokalen Gebietskérperschaft, wie in iii)
genannt, behandelt werden (z.B. gleiche Risikogewichtung von 0%).

Assets, die Forderungen an den Zentralstaat oder die Notenbank eines Drittlands darstellen, dem
nicht ein CQS 1 (Rating unter AA-) zugewiesen ist, oder von dieser garantiert werden

Reserven, die vom Kreditinsitut in einer Zentralbank gem. i) gehalten werden und bestimmte
Bedingungen erfiillen

Assets, die von einem Kreditinstitut emittiert wurden, die mind. eine der folgenden Anforderungen erfillen:

i)

i)

Sitz in einem EWR-Mitgliedsstaat oder Griindung durch die Zentralregierung eines EWR-
Mitgliedsstaates oder durch die regionale oder lokale Gebietskérperschaft eines Mitgliedsstaates,
unter der rechtlichen Auflage, die wirtschaftliche Basis des Kreditinstituts zu schitzen und die
finanzielle Uberlebensfihigkeit zu erhalten und Behandlung jeglichen Exposures gegeniiber dieser
Gebietskorperschaft, falls zutreffend, wie Staatsexposure (z.B. Risikogewicht von 0%);

Das Kreditinstitut begibt Forderdarlehen, im Sinne des Artikels 10(1)(e)(ii).

Bestimmte Covered Bonds aus dem EWR, die alle folgende Kriterien erfiillen:

i)

ii)
i)
iv)
v)
vi)

Covered Bonds im Sinne des Art. 3 Nr. 1 CBD oder sie wurden vor dem 08. Juli 2022 begeben und
erfillen die Anforderungen des Art. 52(4) OGAW-Richtlinie zum Emissionszeitpunkt, so dass sie bis
zur Falligkeit fur die glinstigere Behandlung als Covered Bond in Betracht kommen
Risikopositionen ggli. Instituten im Deckungspool gem. Art 129(1)(c) und 129(1a) CRR

gestrichen

Emissionsvolumen von min. EUR 500 Mio. oder dquivalentes Volumen in Landeswahrung

Rating: CQS 1 durch ECAI; kein Rating: 10% Risikogewicht nach Art. 129(5) CRR

Ubersicherung von min. 2%

Assets, die von multilateralen Entwicklungsbanken bzw. internationalen Organisationen, wie in Artikel
117(2) bzw. Artikel 118 CRR definiert, garantiert werden oder Forderungen gegeniiber diesen darstellen
Quelle: Verordnung 2015/61, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

Haircut
(Anteile an OGA)

- (0%)
- (0%)

- (5%)

- (5%)

- (5%)

7% (12%)

- (5%)
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Level 2A-Assets Haircut
(gemiR Artikel 11 LCR-Verordnung) (A"c:z'l'f)a“
a) | Assets, die von regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften oder o6ffentlichen Stellen eines EWR- 15%

Mitgliedsstaats, denen ein Risikogewicht von 20% gem. Art. 115(1)(5) bzw. Art. 116(1)(2)(3) CRR zugewiesen (20%)
ist, garantiert werden oder Forderungen gegenlber diesen darstellen
b) | Assets, die von einem Zentralstaat, der Notenbank oder einer regionalen oder lokalen Gebietskdrperschaft 15%
oder offentlichen Stelle eines Drittlands, denen ein Risikogewicht von 20% gem. Art. 114(2) bzw. Art. 115 (20%)
oder Art. 116 CRR zugewiesen ist, garantiert werden oder Forderungen gegentiber diesen darstellen
c)  Bestimmte Covered Bonds aus dem EWR, die u. a. folgende Kriterien erfiillen: 15% (20%)
i) Covered Bonds im Sinne des Artikels 3 Nr. 1 der Covered Bond-Richtlinie oder sie wurden vor dem
08. Juli 2022 begeben und erfillen die Anforderungen des Art. 52(4) OGAW-Richtlinie in der zum
Emissionszeitpunkt geltenden Fassung, so dass sie bis zur Falligkeit fir die glinstigere Behandlung
als Covered Bond in Betracht kommen
ii) Risikopositionen gegentiber Instituten im Deckungspool erfiillen die in Artikel 129(1)(c) und 129(1a)
CRR festgelegten Anforderungen
iii) gestrichen
iv) Emissionsvolumen von min. EUR 250 Mio. oder dquivalentes Volumen in Landeswahrung
v) Rating: min. CQS 2 durch ECAI; kein Rating: 20% Risikogewicht nach Art. 129(5) CRR
vi) Ubersicherung von min. 7%; min. 2% bei vorliegendem Rating von CQS 1, wenn alle Anforderungen
nach Art. 10 Abs. 1 LCR-Verordnung mit Ausnahme des Art. 10(1)(f)(iv) erfillt werden
d) Bestimmte Covered Bonds von Kreditinstituten aus Drittstaaten, die alle folgende Kriterien erfillen: 15% (20%)
i)  Emission durch Kreditinstitut oder 100%iger Tochtergesellschaft eines die Emission garantierenden
Kreditinsituts; nach nationalem Recht begeben
ii) Emittent und Bond unterliegen einer gleichwertigen 6ffentlichen Aufsicht zum Schutz der Inhaber
und die aufsichtlichen und regulatorischen Bestimmungen sind denen in der EU gleichwertig
iii) Cover Pool besteht aus Vermogenswerten, die einem oder mehreren der in Artikel 129(1)(b)(d)(f)
und (g) CRR genannten Forderungstypen entsprechen. Besteht der Pool aus Immobileinddarlehen,
missen Artikel 6(2)(3)(a) und (5) der CB-Richtlinie erfillt werden
iv) Risikopositionen gegeniiber Instituten entsprechen den Vorgaben des Artikels 129(1)(c) oder
129(1)(a) CRR
v) Transparenzanforderung nach Art. 14 CB-Richtlinie werden erfillt
vi) Rating: CQS 1 durch ECAI; kein Rating: 10% Risikogewicht nach Art. 129(5) CRR
vii) Ubersicherung von min. 7%; mindestens 2% bei Volumen von min. EUR 500 Mio. oder dquivalentes
Volumen in Landeswdhrung
e) Unternehmensanleihen, die alle der folgenden Bedingungen erfiillen: 15% (20%)
i) Mindestrating: CQS 1 durch ECAI
ii) Emissionsvolumen von mind. EUR 250 Mio. oder dquivalentes Volumen in Landeswdhrung
iii) Restlaufzeit des Wertpapiers zum Emissionszeitpunkt ist maximal 10 Jahre

Quelle: Verordnung 2015/61, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research



23 / Covered Bond Special ¢ 5. August 2022

a)

b)

c)

d)

e)

f)

Level 2B-Assets
(gemaRB Artikel 12 LCR-Verordnung)

Exposures in Form von ABS unter bestimmten Bedingungen (gem. Art. 13 LCR-Verordnung)

Unternehmensanleihen, die folgenden Bedingungen erfillen:
i) Mindestrating: CQS 3 durch ECAI
ii) Emissionsvolumen von mind. EUR 250 Mio. oder dquivalentes Volumen in Landeswdhrung
iii) Restlaufzeit des Wertpapiers zum Emissionszeitpunkt ist maximal 10 Jahre
Aktien oder Anteile, die den Bedingungen des Art. 12(1)(c) der LCR-Verordnung entsprechen
i)  Bestandteil eines wichtigen Aktienindex
ii) Denomination in Heitmatwahrung, ansonsten Level 2B-Asset (Betragsbegrenzung)
iii) Sie gelten auch in Stressphasen als verlassliche Liquiditatsquelle (Anforderung: In einer 30-Tage-
Stressphase sinkt der Marktwert nicht mehr als 40% bzw. 40 Prozentpunkt)
Zur begrenzten Verwendung vorgesehene Liquiditatsfazilitaten, die von der EZB, der Zentralbank eines EWR-
Mitgliedsstaates oder unter bestimmten Bedingungen eines Drittstaates, bereitgestellt worden sind, sofern
Art. 14 LCR-Verordnung erfillt sind
Bestimmte Covered Bonds aus dem EWR, die u. a. folgende Kriterien erfillen:
i) Covered Bonds im Sinne des Artikels 3 Nr. 1 der Covered Bond-Richtlinie oder sie wurden vor dem
08. Juli 2022 begeben und erfillen die Anforderungen des Art. 52(4) OGAW-Richtlinie in der zum
Emissionszeitpunkt geltenden Fassung, so dass sie bis zur Falligkeit flr die glinstigere Behandlung
als Covered Bond in Betracht kommen
ii) gestrichen
iii) gestrichen
iv) Emissionsvolumen von min. EUR 250 Mio. oder dquivalentes Volumen in Landeswahrung
v) Deckungswerte entsprechen Artikel 129(1)(a), (d)(i) und (e) CRR
vi) Deckungswerten wird gemaR Art. 125 CRR ein Risikogewicht von max. 35% zugewiesen
vii) Ubersicherung von min. 10%
viii) Monatliche Offenlegung der geforderten Ubersicherung von min. 10%
Ausnahme fir glaubenskonforme Kreditinstitute: Bestimmte nicht zinsbringende Aktiva von Zentralbanken,
Zentralregierungen, regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften oder 6ffentlichen Stellen, die gegeniiber
diesen bestehen oder garantiert wurden, sofern mind. CQS 5 durch ECAI zugewiesen wurde

Level 2B-Assets

(gemaR Artikel 13 bis 16 LCR-Verordnung)

Auf die bezeichneten Artikel gehen wir im Detail nicht ein.
Artikel 13 Verbriefungen der Stufe 2B (Erlauterungen zu Art. 12(1)(a) LCR-R)
Artikel 14 Eingeschrankt nutzbare zugesagte Liquiditatsfazilitaten (Erlauterungen zu Art. 12(1)d) LCR-R)
Artikel 15 OGA
Artikel 16 Einlagen und andere Mittel in Genossenschaftsnetzen und institutsbezogenen
Sicherungssystemen

Quelle: Verordnung 2015/61, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

NORD/LB

Haircut
(Anteile an
0GA)

25/35%
(30/40%)
50% (55%)

50% (55%)

0%

30% (35%)

50% (55%)

Haircut
(Anteile an
OGA)

0-55%
25%
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Covered Bonds im Rahmen des LCR-Managements

Autoren: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze

NORD/LB

Dynamische Kriterien fiir Covered Bonds unter der LCR

Wahrend fir einen GroRteil der im Rahmen des LCR-Managements zuldssigen Aktiva eine
statische Einordnung erfolgt, unterliegen Covered Bonds hingegen dynamischen Kriterien.
So kann es im Zeitverlauf zu einer Anderung der Zuordnung einer Emission zu einer be-
stimmten Level-Kategorie kommen, woraus sich grundsatzlich die Notwendigkeit eines
standigen Monitorings ableiten ldsst. Dabei stellt sich in der Praxis insbesondere die Erfil-
lung der Transparenzkriterien des Art. 14 der Covered Bond-Richtlinie bzw. der nationalen
Gesetze auf Basis des Art. 14 CBD als neuralgischer Punkt heraus, da hierbei nunmehr min-
destens vierteljahrlich seitens des Emittenten eine umfangreiche Datenbereitstellung vor-
genommen werden muss und der Investor, dies der Aufsicht auch belegen kénnen muss.
Neben der Uberpriifung der im Rahmen des Cover Pool-Reportings bereitgestellten Infor-
mationen Uber ausstehende Covered Bonds sowie deren Deckungsmasse sollte mit Blick
auf die dynamischen Kriterien fiir Covered Bonds auch eine stindige Uberwachung der
jeweiligen Ratingeinschatzungen erfolgen, da hier bereits Ratingdanderungen um einen
Notch direkte Auswirkungen auf die LCR-Klassifizierung nach sich ziehen kdnnen. Neben
der Verdanderung eines Ratings kann zudem auch die Hinzunahme oder Einstellung einer
Ratingbeurteilung Auswirkungen auf die LCR-Klassifizierung haben, weshalb wir fiir unsere
Einschatzung des LCR-Levels neben den Ratings von Moody’s, Fitch und S&P auch jene von
DBRS heranziehen.

Tabellarische Ubersicht bzgl. der regulatorischen Einordnung von Covered Bonds

Im Zuge der vorliegenden Studie nehmen wir eine Analyse der im iBoxx EUR Covered gelis-
teten Anleihen vor und ordnen diese der unserer Ansicht nach jeweils relevanten LCR-
Kategorie sowie dem sich daraus ableitenden Haircut zu. Hierzu haben wir die entspre-
chenden Pool-Reports hinsichtlich ihrer inhaltlichen Vollstandigkeit auf Basis der Vorgaben
des Artikels 129 CRR Uberprift und die Ergebnisse zunachst auf Programmebene zusam-
mengefasst. Zusatzlich enthalt die Auflistung neben den Links zu den jeweiligen Reportings
auf den Homepages der Emittenten auch die Ratingeinschatzungen der im vorherigen Ab-
schnitt genannten Ratingagenturen, eine Aussage beziiglich des gesetzlichen Emissions-
rahmens sowie der jeweiligen Ubersicherung des entsprechenden Programms. Wahrend
sich einerseits einige Privilegien von Covered Bonds aus der Zugehdrigkeit der jeweiligen
Jurisdiktion zu einer Staatengemeinschaft ableiten lassen, ergeben sich andererseits aus
solchen Zugehorigkeiten auch Pflichten flir nationale Gesetzgeber.

Covered Bonds im Rahmen des CBPP3

So profitieren Emissionen aus dem Européischen Wirtschaftsraum (EWR) beispielsweise
von einer bevorzugten regulatorischen Behandlung, wahrend unter dem CBPP3 nur Bonds
aus der EEA angekauft werden, die bestimmte Anforderungen erfiillen. Gleichzeitig sind
die Mitgliedsstaaten des EWR zur Umsetzung bestimmter regulatorischer Vorgaben ver-
pflichtet, so zum Beispiel im Rahmen der Harmonisierung des europaischen Covered Bond-
Marktes. Aus diesem Grund weisen wir in unser zwei Mal jahrlich erscheinenden LCR-
Studie ,Risikogewichte und LCR-Level von Covered Bonds” im Anhang in einer Tabelle die
Zugehorigkeit einer Emission bzw. eines Emittenten zum Zustandigkeitsbereich der Euro-
paischen Zentralbank (Eurozone), zum Europaischen Wirtschaftsraum und zu den G10-
Staaten (unter anderem relevant fiir die Repofahigkeit bei Transaktionen mit der EZB) aus.



https://www.moodys.com/
https://www.fitchratings.com/site/home
https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/home
https://www.dbrs.com/
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10969?cHash=255c59b1d345c6a1b2be2e3be5d9c8d1
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LCR-Klassifizierung von gerateten Covered Bonds

Rating: AT A
N Exp.toinstiutuions acc. to Issue size:
CQS 1 (min.AA-; oc: R Level 1
> 129(4) CRR 0r 10% min2% & b TR, — B (7%)
RW 129(5) CRR & Art. 129(1)(c) CRR orequivalent
>I?u: ;lze: Level 2A
—
2 EUR 250m (15%)
orequivalent
v
Complywith
Art. 3(1) CBD Rating: oc: Exp. to instiutuions acc. to Issue size: Level 2A
CQS2 (min.A-)or & min .7‘y & Art. 129(1)(a) & > EUR 250m (15%)
or 20% RW /129(5) CRR IR & Art. 129(1)(c) CRR orequivalent
Issued before
08 July2022 &
complywith
Art. 52(4) UCITS oc: ] il \ ;
; . in.10% & xposuresfu ssue size: Assets according to
as applicable on Rating: min. 1 . . Level 2B
the date of their below c%)s , & public & Art. 125 CRR & 2EUR250m & Art. 129(1)(a), (d)(i) & (30%)
SsuE disclosure (max.35% RW) orequivalent (e) CRR
| monthly
EEA
member state
Rating: A Assetsaccording to Art. . .
T 8 Exp.t tiut to Nat I & |
wstimn A g D s ampemE & D@0 o Ll
129(4) CRR or 10% . . for mortgage pools: P pem :
RW 129(5) CRR - quarterly & Art. 129(1)(c) CRR Art. 6(2), 6(3)(a), 6(5) CBD 11(2)(d)(i),(ii) LCR-R
oc: Level 2A
min.7% (15%)
Issue size:
oc:
g ZEURS0OM Level2A
En orequivalent (15%)

v

Quelle: Verordnung 2015/61, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Zahlreiche Kritierien an zuldssige Covered Bonds

Wie bereits zuvor erwdhnt, kénnen Covered Bonds grundsatzlich jedes der drei LCR-Levels
erreichen. Dabei gibt es in jedem Fall zahlreiche Kriterien, die eine Emission erfiillen muss,
um den Status eines zuldssigen Assets zu erreichen. Wahrend die Nichterfillung einiger
Kriterien automatisch einen Ausschluss von den geeigneten Aktiva nach sich zieht, sind
andere Anforderungen in Form von Abstufungen ausgestaltet. So kdnnen beispielsweise
Covered Bonds, deren Reporting nicht den Vorgaben der Covered Bond-Richtlinie ent-
spricht, unter keinen Umstdnden als LCR-Asset verwendet werden. Mit Blick auf das Emis-
sionsvolumen oder auch die Ratingbeurteilung sieht die LCR-Systematik hingegen Anforde-
rungen in abgestufter Form vor. Dies flihrt dazu, dass es zahlreiche Pfade auf dem Weg zur
finalen LCR-Einschatzung einer Emission gibt. Um sich diesem durchaus komplexen Vorge-
hen zu ndhern gehen wir nachfolgend auf die einzelnen Eignungskriterien ein, welche wir
abschlieRend in Form eines Entscheidungsbaums grafisch dargestellt haben.
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Was bedeutet in Einklang mit Art. 3 CBD?

Um als LCR-fahiger Covered Bond anerkannt zu werden (abgesehen von den oben aufge-
flhrten Kriterien), muss der Covered Bond laut der LCR-Verordnung entweder ein Bond im
Sine des Art. 3(1) CBD sein oder der Titel wurde vor dem 08. Juli 2022 begeben und erfiillt
die damals giiltigen Anforderungen des Art. 52(4) OGAW. Allerdings wird auch in der
OGAW und der CRR auf die CBD verwiesen. So dass sich auch fiir , Altanleihen” Anderun-
gen ergeben, um weiterhin LCR-fahig zu bleiben. Hierzu ist der Blick in die Ubergangsregeln
der CBD zu werfen: Art. 30 CBD lautet wie folgt: ,,Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass
gedeckte Schuldverschreibungen, die vor dem 8. Juli 2022 begeben wurden und die Anfor-
derungen des Artikels 52 Absatz 4 der Richtlinie 2009/65/EG in der am Emissionstag gdilti-
gen Fassung erfiillen, nicht den Anforderungen der Artikel 5 bis 12 sowie 15, 16, 17 und 19
der vorliegenden Richtlinie unterliegen, aber bis zu ihrer Félligkeit weiterhin als gedeckte
Schuldverschreibungen gemdfs der vorliegenden Richtlinie bezeichnet werden kénnen.”

Exkurs: EU-Covered Bond Richtlinie

Artikel

10

11

12

13

Beschreibung

Inhalt / Bemerkungen

Gegenstand der Richtlinie

Anwendungsbereich der
Richtlinie

Begriffsbestimmungen

Dual Recourse

Insolvenzferne gedeckter
Schuldverschreibungen

Anerkennungsfahige
Vermogenswerte

AufRerhalb der Union
gelegene Vermogenswerte

Gruppeninterne Strukturen
gepoolter gedeckter
Schuldverschreibungen
Gemeinsame
Finanzierungen
Zusammensetzung des
Deckungsstocks
Derivatekontrakte

im Deckungsstocks
Trennung von
Vermogenswerten

im Deckungsstocks
Treuhander zur
Uberwachung

des Deckungsstocks

Anforderungen zum Emittieren und strukturelle Eigenschaften von Covered Bonds
Einheitliche Anforderungen an die nationalen Aufsichtsbehdrden

Veroffentlichungspflichten

Covered Bonds, die von Kreditinstituten innerhalb des geographischen Gebiets der
Mitgliedslander emittiert wurden

Fur die Richtlinie relevanten Definitionen

Insgesamt 21 Begriffsdefinitionen (u.a. Covered Bond, Deckungsstock, Deckungswerte)

Dual Recourse Mechanismus (Doppelbesicherung bzw. doppeltes Rickgriffsrecht) ist Kerncha-
rakteristikum der gedeckten Schuldverschreibung

Forderungsanspruch gegenlber dem Kreditinstitut, im Falle der Zahlungsunfdhigkeit des Emit-
tenten ein vorrangiger Rickgriff auf den Deckungsstock,

Anspruch auf die Insolvenzmasse

Sicherstellung, dass Forderungen aus CB bei Insolvenz oder Abwicklung nicht automatisch
vorzeitig fallig erklart werden

Gewahrleistung der Einhaltung vertraglich festgelegter Zahlungsstrome

Jederzeit Besicherung durch Deckungswerte sehr hoher Qualitat

CRR-konforme Deckungswerte und andere definierte hochqualitative Deckungswerte sowie
Public Undertakings (gem. 2006/111/EC)

Woabhlrecht der nationalen Gesetzgeber in Bezug auf die Zulassung von Assets auBerhalb des
Kreises der Mitgliedsstaaten

Miissen in Ubereinstimmung mit Artikel 6 ausgestattet und der rechtliche Zugriff gesichert sein
Moglichkeit interne CB-Emissionen, als Sicherheiten fir externe CB-Emission (Investoren au-
Rerhalb des Konzerns) zu nutzen

Deckungswerte werden auf der Bilanz des Emittenten der externen CB verbucht

Die Direktive gestattet den Emittenten Covere Assets verschiedener Institute zu poolen

Damit soll kleineren Kreditinstituten der Marktzugang ermdglicht werden

Anforderung zur Formulierung von Regeln zur Zusammensetzung des Deckungstocks

Keine explizite Homogenitatsanforderung

Derivate fur Absicherungszwecke im Deckungsstock zuldssig

Derivate sind in Ubereinstimmung mit Artikel 12 separiert

Spezifizierung der Anforderungen in Bezug auf die Trennung von Vermogenswerten
Deckungswerte miissen identifizierbar sein

Anforderungen missen fiir alle Assets im Deckungsstock (inkl. Derivate) gelten

Nationalen Gesetzgeber kénnen Cover Pool Monitor (Treuhdnder) im Gesetz verankern
Kriterien in Bezug auf die Verantwortungen und Aufgaben des Treuhidndlers zur Uberwachung
des Cover Pools

Quelle: Richtlinie 2019/2162, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Exkurs: EU-Covered Bond Richtlinie — (FORTSETZUNG)

Artikel

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27
28

29

Beschreibung

Anlegerinformationen

Deckungsanforderungen

Anforderung eines
Liquiditatspuffers flr
den Deckungsstock

Bedingungen

fiir verlangerbare
Falligkeitsstrukturen
Offentliche Aufsicht
Uiber gedeckte
Schuldverschreibungen

Erlaubnis flr Programme
gedeckter
Schuldverschreibungen

Offentliche Aufsicht tiber
gedeckte Schuldverschrei-
bungen im Falle von
Insolvenz oder Abwicklung

Berichterstattung an die
zustandigen Behdrden

Befugnisse der zustandigen
Behorden fir die Zwecke
der offentlichen Aufsicht
iber Covered Bonds
Verwaltungsrechtliche
Sanktionen

und AbhilfemaRnahmen
Offentliche Bekanntma-
chung verwaltungsrechtli-
cher Sanktionen und
AbhilfemaRnahmen

Verpflichtung zur
Zusammenarbeit

Offenlegungspflichten

Gltesiegel

Anderung der Richtlinie
2009/65/EG

Anderung der Richtlinie
2014/59/EU

Inhalt / Bemerkungen

Quartalsweise: verpflichtende Transparenz des Deckungsstocks inklusive Berichterstattung
Unter anderen als Anforderung: Veroffentlich einer ISIN-Liste fir die im Rahmen des Pro-
gramms begebenen Covered Bonds

Anforderungen an die nominale Mindestlbersicherung (Nominalprinzip)

Méglichkeit Uberdeckung abweichend von der Methode der Nominaldeckung zu bestimmen,
solange die sich die daraus ergebende Ubersicherung mindestens der nominalen Deckung ent-
spricht

CB-Emittenten missen einen Liquiditatspuffer in Hohe der Netto-Liquiditatsabflisse fur 180
Kalendertage vorhalten

Moglichkeit fur nationale Gesetzgeber eine Doppelbelastung zu umgehen, indem die Anforde-
rungen zunachst nicht umgesetzt werden (Abhangigkeit zu Rechtsbestimmungen der Union im
Kontext LCR)

Nationale Gesetzgeber konnen CB mit Laufzeitverlangerungen zulassen
Bindung der Laufzeitverlangerung an objektive gesetzlich verankerte Ausloser

Detaillierte Anforderungen an die Aufsicht in Bezug auf CB

Uberwachung der Emission von CB, Auflistung und Dokumentation

Sicherstellung u.a. der Unabhangigkeit, Eignung, Ausstattung und Kompetenzen

CB- Emittenten missen vor Emission unter einem Covered Bond Programm eine Genehmigung
durch die zustandige Aufsichtsbehdrde einholen

Emittent muss liber angemessene organisatorische Strukturen, Prozesse und Methoden zum
Schutz der Covered Bond Investoren verfligen

Sicherstellen, dass die den Investoren zugesicherten Rechte eingehalten werden.
Zusatzlich obliegt es dem nationalen Gesetzgeber im Fall der Insolvenz die Einsetzung eines
Sachwalters vorzuschreiben

Emittenten sollen dazu verpflichtet werden in regelmaRigen Abstanden bzw. auf Anfrage iber
ihre jeweiligen CB Programme zu berichten
Berichtspflicht auch im Insolvenz- oder Abwicklungsfall

Aufsichtsbehorde ist mit entsprechenden Befugnissen auszustatten
Obliegenheit der Gewahrung bzw. Ablehnung der Erlaubnis zum Covered Bond Geschéft

Definition effektiver StrafmalRnahmen und MaBnahmen zur Abhilfe von VerstoRen gegen die
Anforderungen an CB Emittenten definieren
Proportional zum Versto und mit abschreckendem Charakter

Bekanntgabe von Sanktionierungen auf der Homepage der zustandigen nationalen Aufsichts-
behérde
Aufsichtsbehdrden missen EBA informieren

Enge Kooperation mit der nationalen Bankenaufsicht

Informationsaustausch sowohl mit der EBA als auch anderen nationalen Aufsichtsbehdrden
Neben der Harmonisierung der Emissionstatigkeit sieht die Direktive somit auch eine Verein-
heitlichung der EWR-weiten Aufsicht des Covered Bond Marktes vor.

Zuganglichkeit der Gesetztestexte und Regularien

Ubersicht {iber Institute, die zur CB Emission berechtigt sind

Auflistung der Emittenten die das Label fiihren diirfen

Jahrliches Reprting an EBA (iber Covered Bonds sowie zur Emission berechtigten Institute
Berechtigung zur Fihrung des Labels

Bezugnahme auf Direktive und Abanderung

Bezugnahme auf Direktive und Abanderung

Quelle: Richtlinie 2019/2162, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Exkurs: EU-Covered Bond Richtlinie — (FORTSETZUNG)

Artikel
30

31

32

33
34

Beschreibung

Inhalt / Bemerkungen

UbergangsmaRnahmen e ,Grandfathering” und Aufstockungen von Alt-Emissionen

e  Bericht bzgl. Aquivalenzregime fiir Drittlinder (EU Kommission; Abstimmung mit EBA)
e v e Bericht bzgl. des Grades des Investorenschutzes (EU Kommission; Abstimmung mit EBA)
Berichte e  Bericht bzgl. Risiko und Vorteile von CB mit verlangerbaren Laufzeiten (EU Kommission; Ab-

stimmung mit EBA)

e  Bericht bzgl. Einfihrung von ESNs (EU Kommission)
Umsetzung e  Zeitlicher Rahmen fiir Umsetzung in nationales Recht und Anwendung

e  Bericht an EU Kommission
Inkrafttreten o Inkrafttreten am 20. Tag nach der offiziellen Veréffentlichung im EU Amtsblatt
Adressaten e  Mitgliedslander

Quelle: Richtlinie 2019/2162, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Generelle Unterscheidung zwischen EWR- und Nicht-EWR-Covered Bonds

Die Vorgaben bezliglich der Anforderungen an Level 1- sowie Level 2A- und Level 2B-Assets
sind den Artikeln 10 bis 12 der LCR-Verordnung zu entnehmen. Da die Vorgaben der dele-
gierten Verordnung EWR-Relevanz besitzen, wird auch bei den Anforderungen an Covered
Bonds generell zwischen Emissionen aus dem EWR sowie solchen, die durch Emittenten
aus Drittstaaten begeben wurden unterschieden. So kommen EWR-Bonds grundsatzlich
sowohl als Assets des Levels 1 als auch der beiden Stufen des Levels 2 in Frage. Covered
Bonds aus Drittstatten kdnnen, fiir den Fall, dass sie sich als LCR-Asset eignen, ausschliel3-
lich dem Level 2A zugeordnet werden.

Artikel 129(4) CRR und Artikel 129(5) CRR

Covered Bonds aus Mitgliedstaaten des EWR miussen sich, um sich fir eine Behandlung
nach den Artikeln 129(4) oder 129(5) CRR zu qualifizieren, Konformitat mit der Covered
Bond-Richtlinie aufweisen, um als LCR-Asset zugelassen zu sein (wobei hier auch der Emis-
sionszeitpunkt eine Rolle spielt). Oder aber die Bonds wurden vor dem 08. Juli 2022 bege-
ben und erfiillen anstatt der CBD den Art. 52(4) OGAW in der Version zum Zeitpunkt der
Emission. Die Covered Bond-Richtlinie definiert Anforderungen an gedeckte Schuldver-
schreibungen, wahrend im Art. 129 CRR zusatzlich die Art der Deckungswerte eingegrenzt
wird, bestimmte Mindestanforderungen an die Ubersicherung usw. definiert sind. Die Ab-
sidtze 4 und 5 des Artikels 129 CRR beschreiben hingegen die Anforderungen an Covered
Bonds, um von einem bevorzugten Risikogewicht zu profitieren. Absatz 4 geht dabei auf
Bonds ein, welche Uber eine Ratingeinschatzung verfligen, wahrend Absatz 5 jene ohne
vorliegendes Rating behandelt. Handelt es sich bei dem Covered Bond aus dem EWR nicht
um einen Bond nach der Covered Bond-Richtlinie Art. 3 Nr. 1, der weder die Anforderun-
gen der Richtlinie noch jene des Artikels 129(4) oder 129(5) CRR erfiillt, kann er im Rahmen
des LCR-Managements nicht als HQLA verwendet werden.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0061-20220708
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32013R0575
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Artikel 129(1)(c) CRR in Verbindung mit Artikel 129(1a) CRR

Der Artikel 129(1)(c) in Verbindung mit Art. 129(1a) CRR ist Teil der Anforderungen an zu-
lassige Deckungswerte. Konkret geht es dabei um Ersatzdeckungswerte in Form von Forde-
rungen an Kreditinstitute, welche grundsatzlich auf einen Anteil von 15% der ausstehenden
Covered Bonds limitiert sind. Erlaubt sind hierbei grundsatzlich Forderungen an Institute
des Credit Quality Steps 1 (CQS 1) oder 2. Forderungen gegen Institute mit CQS3 diirfen
nur maximal bis zu 8% des Nominalbetrags der ausstehenden Covered Bonds enthalten
sein und missen dabei folgende Bedingungen erfiillen: i) urspriingliche Laufzeit von maxi-
mal 100 Tagen, sofern die Einlagen die CBD erfiillen, ii) Derivatekontrakte, die dem Art.
11(1) der CBD (Mindestanforderungen an Derivate im Deckungspool) entsprechen. Diese
Artikel mlssen von Covered Bonds des Level 1 ebenso erfiillt werden wie von denen des
Level 2 A, unabhangig ob es ein EWR- oder ein Drittland-Covered Bond ist.

Forderungen an Kreditinstitute im Deckungsstock

Exposure to institutions does not exceed 15 % of the nominal amount of
outstanding covered bonds

cas1 max. 15%
cQs 2 max. 10% max. 15%
max. 10%
cas3 max. 8%

Quelle: Verordnung 575/2013, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Artikel 14 CBD: Transparenzanforderungen an Covered Bond-Programme
Als Covered Bond im Sinne des Art. 3 Nr. 1 der Covered Bond-Richtlinie missen die Titel
folglich die Transparenzanforderungen nach Art. 14 CBD erfiillen. Fir die Anerkennung als
LCR Level 2A gilt dies jedoch auch fir Covered Bonds aus Drittstaaten, hierzu wurde der
Art. 14 CBD explizit als Anforderung in die LCR-Verordnung 2015/61 in Artikel 11(1d) Ziffer
v) mit aufgenommen. Somit gilt dieser Artikel fur alle Level gleichermalRen, damit entspre-
chende Covered Bonds als HQLA im Kontext der LCR-Steuerung Anwendung finden kon-
nen. Um von einer bevorzugten regulatorischen Behandlung profitieren zu kénnen, muss
ein Covered Bond-Investor der jeweiligen Aufsicht nachweisen kdnnen, dass er liber ein
MindestmaR an Informationen bezliglich seines Investments verfiigt. Demnach missen
folgende Angaben mindestens vierteljahrlich zur Verfligung gestellt werden:
i) Betrag des Deckungspools und der ausstehenden Covered Bonds
ii) eine Aufstellung der ISINs fiir alle im Rahmen dieses Programms getatigten Emissi-
onen, denen eine ISIN zugeordnet wurde
iii) geografische Verteilung und Art der Deckungswerte, Umfang ihrer Darlehen und
Bewertungsmethode
iv) Angaben zum Marktrisiko, einschlieBlich des Zins- und Wahrungsrisikos, sowie zu
Kredit- und Liquiditatsrisiken
v) Falligkeitsstruktur der Deckungswerte und der Covered Bonds, ggf. einschlieflich
einer Ubersicht iber die Ausléser einer Filligkeitsverschiebung
vi) Hohe der erforderlichen und der verfiigbaren Deckung und die Héhe der gesetzli-
chen, vertraglichen und freiwilligen Ubersicherung
vii) Prozentsatz der Darlehen, bei denen ein Ausfall gemaR Artikel 178 CRR als gegeben
gilt (NPL), und in jedem Fall der seit mehr als 90 Tagen tberfélligen Darlehen.
Flr Emissionen vor dem 08. Juli 2022 gilt Art. 52(4) OGAW zum Emissionszeitpunkt, wobei
die LCR-R die Transparenzanforderung aus Art. 14 CBD fordert, so dass diese auch fur , Alt-
anleihen” zu erfiillen ist, was ebenso aus Art. 30 CBD hervorgeht. Daneben gilt flir Covered
Bonds des Level 2B eine monatliche Transparenzanforderung an die Uberdeckung.
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Credit Quality Steps als Vehikel der Bonitdtsbeurteilung

Ratingbeurteilungen kommen im Rahmen der Ermittlung des LCR-Levels von Covered
Bonds eine besondere Bedeutung zu. Dabei erfolgt die Berlicksichtigung von Bonitatsbeur-
teilungen mit Hilfe der Credit Quality Step-Systematik, welche in der Verordnung
2016/1799 festgelegt ist. Hierbei werden durch anerkannte External Credit Assessment
Institutions (ECAI) ausgesprochene Ratings insgesamt sechs verschiedenen Bonitatsstufen
zugeordnet (siehe hierzu: Mapping von Ratingeinschdtzungen).

Mafgeblich fiir die Credit Quality Step-Systematik ist der Art. 138 CRR

Wahrend die Stufen 1 bis 3 dem Investment Grade-Segment zuzurechnen sind, handelt es
sich bei den Stufen 4 bis 6 um jene Bonitadtsbeurteilungen die als Non-Investment Grade
bezeichnet werden. Dabei kdnnen Risikopositionen grundsatzlich tGber mehrere ECAI-
Ratings verfiligen, was bei mehr als einem Rating zur Bestimmung des Credit Quality Steps
ein erneutes Mapping notwendig macht (kontextbedingt zeigen wir daher die untenste-
hende Tabelle mit entsprechenden Textpassagen erneut). Unabhangig von der Anzahl der
vorhandenen Ratings ist der Artikel 138 CRR fiir die Bestimmung des Credit Quality Steps
maRgeblich. Liegen flr eine Risikoposition zwei ECAI-Ratings vor, so ist, sofern sich die
beiden Beurteilungen unterscheiden, jenes Rating ausschlaggebend, aus welchem sich das
hohere der beiden moglichen Risikogewichte ergibt. Ein hoheres Risikogewicht ist dabei
gleichbedeutend mit einem niedrigeren Rating, wobei wir ein AA-dquivalentes Rating nied-
riger als ein AAA-dquivalentes Rating verstehen. Liegen fiir eine Risikoposition sogar mehr
als zwei Ratingbeurteilungen vor, so sind zunachst jene beiden Ratings relevant, welche
zum niedrigsten Risikogewicht flihren, also die beiden hochsten Ratings. Sollten sich diese
beiden Einschatzungen voneinander unterscheiden, so ist jenes der beiden Ratings fir die
Bestimmung des Credit Quality Steps ausschlaggebend, welches das héhere Risikogewicht
nach sich zieht. Aus den Anforderungen des Artikels 138 CRR ergibt sich somit, dass stets
nur die beiden hochsten Ratings, sofern vorhanden, fiir die Bestimmung des Credit Quality
Steps relevant sind, auch wenn eine Position tiber mehr als zwei anerkannte Ratings ver-
flgt. Die sich hieraus ergebende Vereinfachung der CQS-Bestimmung kann der nachfol-
genden Tabelle entnommen werden, wobei in diesem Zuge keine Unterscheidung mit Blick
auf die Ratingnoten einzelner Agenturen vorgenommen wird. Ein Mapping dieser Aquiva-
lenz-Ratings kann der Tabelle Mapping von Ratingeinschdtzungen entnommen werden.

Ermittlung des Credit Quality Steps bei mehr als einer anerkannten Ratingeinschitzung

Rating 2 cQs1 caQs 2 cas 3
Rating 1 AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB-
AAA
cas1 AA+ Credit Quality Credit Quality Credit Quality
AA Step 1 Step 2 Step 3
AA-
A+ . . . . . .
cas 2 A Credit Quality Credit Quality Credit Quality
A Step 2 Step 2 Step 3
BBB+
Credit Qualit Credit Qualit Credit Qualit
cas 3 BBB Quality Quality Quality
BBB- Step 3 Step 3 Step 3

Quelle: Verordnung 2016/1799 bzw. 2021/2005, Verordnung 575/2013 (Art. 138), NORD/LB Markets Strategy &
Floor Research


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02016R1799-20211207
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02016R1799-20211207
https://www.esma.europa.eu/supervision/credit-rating-agencies/risk
https://www.esma.europa.eu/supervision/credit-rating-agencies/risk
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20210930
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LCR-féhige Covered Bonds und Ratingeinschatzungen

Auch mit Blick auf Ratingeinschatzungen miissen Covered Bonds, um als LCR-fahig zu gel-
ten, gewisse Voraussetzungen erfiillen. Einzig Covered Bonds des Levels 2B unterliegen
keinen Anforderungen beziglich Bonitatsbeurteilungen. Fir die verbleibenden Level kann
zunachst zwischen Covered Bonds mit und solchen ohne entsprechende ECAI-Einschatzung
unterschieden werden. Insbesondere in Kombination mit den Anforderungen an Emissi-
onsvolumina von LCR-fahigen Covered Bonds kann jedoch festgehalten werden, dass unge-
ratete Covered Bonds im Segment der offentlich-platzierten Benchmark- und Subbench-
markbonds vergleichsweise selten sind. Dennoch sieht die LCR-Verordnung auch fiir diese
Falle eine Moglichkeit vor, den Status als LCR-Asset zu erlangen. Aufgrund der geringen
Verbreitung solcher Papiere gehen wir im Uberndchsten Absatz nur der Vollstandigkeit
halber auf die Systematik fiir ungeratete Papiere ein und stellen danach im weiteren Ver-
lauf aus Griinden der Marktpraxis ausschlieBlich auf geratete Covered Bonds ab.

Ratinganforderungen an Covered Bonds mit ECAI-Rating

Mit Blick auf die Ratinganforderungen an gedeckte Anleihen muss zunachst grundlegend
zwischen Emissionen aus Drittstaaten und solchen aus dem EWR unterschieden werden.
Wahrend Covered Bonds, die durch einen Drittstaat-Emittenten begeben wurden zwin-
gend dem Credit Quality Step 1 entsprechen missen, um im Rahmen der Steuerung der
LCR als anerkennungsfahiges Asset klassifiziert werden zu kdnnen, ist eine solche obligato-
rische Anforderung fiir EWR-Bonds nicht vorgesehen. Viel mehr wird im Fall von Emissio-
nen aus dem EWR die Bonitat in drei Abstufungen als Kriterium beriicksichtigt. Um dabei
einer Klassifizierung als Level 1-Asset zu geniligen, missen Bonds zwingend dem CQS 1
gerecht werden. Dennoch fiihrt eine Zugehorigkeit zum Kreis der CQS 1-Aktiva nicht auto-
matisch zu einer Einordnung als Level 1-Asset, da die Emission zusatzlich ein Volumen von
mindestens EUR 500 Mio. aufweisen und mit 2% Ubersichert sein muss. Handelt es sich
hingegen um eine Subbenchmarkemission (EUR 250 Mio. < Bond < EUR 500 Mio.), so fiihrt
eine CQS 1-Einschatzung nur zu einer Level 2A-Klassifizierung. Gleiches gilt fiir Subbench-
marks des CQS 2, die mit mindestens 7% anstatt 2% Ubersichert sind. Covered Bonds, die
Uber ein Rating unterhalb des Credit Quality Steps 2 verfligen oder keine Ratingbeurteilung
aufweisen, kdnnen bestenfalls ausschliellich dem Level 2B zugeordnet werden.

Bonitatsanforderungen an Covered Bonds ohne ECAI-Rating

Auch Covered Bonds ohne ECAI-Rating kdnnen unter bestimmten Voraussetzungen als
LCR-Level klassifiziert werden. Fiir den Fall das kein ECAI-Rating fiir eine Emission vorliegt
verweist die LCR-Verordnung stets auf den Artikel 129(5) CRR, welcher zur Ermittlung von
Risikogewichten von ungerateten Covered Bonds herangezogen wird. Im Fall der Bestim-
mung des LCR-Levels ist dieser unserer Ansicht nach jedoch losgeldst von den sonstigen
Anforderungen des Artikels 129 CRR zu betrachten, da auch fiir Covered Bonds aus Dritt-
staaten dieser Artikel ausschlaggebend ist. Eine Ermittlung des Risikogewichts erfolgt wei-
terhin auf Basis des gesamten Artikels 129 CRR. Verfiigt eine EWR-Emission Uber kein Ra-
ting, erfillt jedoch die sonstigen Anforderungen, so kann der Bond dennoch als Level 1
klassifiziert werden, wenn diesem nach den Vorgaben des Artikel 129(5) CRR ein Risikoge-
wicht von 10% zugeordnet wird. Ein bevorzugtes Risikogewicht von 10% fungiert somit als
Substitut fir ein ECAl-Rating des CQS 1.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0061-20220708
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Bonitatsanforderungen an Drittstaten-Covered Bonds ohne ECAI-Rating

Gleiches gilt fiir Emissionen aus Drittstaaten, da diese bei vorliegendem Rating ebenfalls
dem CQS 1 entsprechen miissen, im Gegensatz zu EWR-Bonds allerdings nur das Level 2A
erreichen kdnnen. Wird hingegen ein Rating, das mindestens dem CQS 2 zuzuordnen ist,
gefordert, so muss einem ungerateten Covered Bond ein Risikogewicht von 20% im Sinne
des Artikels 129(5) CRR zugeordnet werden.

Emissionsvolumen: Unterschiedliche Behandlung von EWR- und Nicht-EWR-Bonds

Auch mit Blick auf die EmissionsgroRRe eines Bonds missen bestimmte Anforderungen er-
fallt werden, welche jedoch gleichzeitig unterschiedliche Implikationen haben. So muss
sich das Emissionsvolumen von EWR-Bonds, um Level 1-fahig zu sein, auf mindestens
EUR 500 Mio. oder ein entsprechendes Aquivalent in Landeswahrung belaufen. Um wei-
terhin als Asset des Levels 2 (2A oder 2B) in Frage zu kommen, muss das Volumen mindes-
tens EUR 250 Mio. betragen oder einem Aquivalent in Landeswahrung entsprechen. Bonds
von Emittenten mit Sitz auRerhalb des EWR unterliegen hingegen keinen speziellen Anfor-
derungen an die Emissionsgrof3e, profitieren aber im Fall von Emissionen mit einem aqui-
valenten Volumen in Héhe von einem mindestens EUR 500 Mio. von einer bevorzugten
Behandlung mit Blick auf die erforderliche Ubersicherung (2% Ubersicherung anstatt 7%).
Wahrend EWR-Bonds also tiber ein Mindestvolumen von EUR 250 Mio. verfligen missen,
um als LCR-Asset anerkannt zu werden, entféllt diese Vorgabe fiir Covered Bonds aus Dritt-
staaten. Generell beziehen sich sdmtliche Anforderungen an das Emissionsvolumen auf
einen Wert, der jeweils dquivalent zum geforderten EUR-Volumen ist.

Ubersicherung: Drei verschiedene Mindestiibersicherungslevels

Als Kerncharakteristikum einer gedeckten Schuldverschreibung wird dem Niveau der Uber-
sicherung auch im Rahmen der Eignung als LCR-Asset eine hohe Bedeutung beigemessen.
Die LCR-Verordnung unterscheidet zwischen den drei Ubersicherungslevels i) 2%, ii) 7%
sowie iii) 10%. Dabei ist eine erforderliche Mindestiibersicherung von 2% in den Fallen
vorgesehen, in denen das Emissionsvolumen von EWR- sowie Nicht-EWR-Bonds des CQS 1
mindestens EUR 500 Mio. betragt. Dariber hinaus sind auch EWR-Subbenchmarks des
CQS 2 ab einer Ubersicherungsquote von 2% LCR-fihig. Liegt das erforderliche Volumen
bei Nicht-EWR-Bonds hingegen unter EUR500 Mio. so ist Ubersicherung von 7% erforder-
lich. Gleiches gilt fir EWR-Bonds des CQS 2 die dem Subbenchmarkformat zuzurechnen
sind. Da Level 2B-Covered Bonds, wie bereits erwahnt, nicht notwendigerweise lber eine
Ratingeinschatzung verfligen missen, werden an diese Assets erhdéhte Anforderungen
gestellt. So missen diese neben einem quartalsweisen Reporting (mittlerweile in allen
Levelklassen gefordert) auch eine Ubersicherung von mindestens 10% aufweisen. Zusatz-
lich muss die Erfiillung der Ubersicherungsanforderung monatlich durch den Emittenten
offengelegt werden.

Besondere Anforderungen an Drittstaaten-Emissionen

Nicht-EWR-Bonds miissen genau wie Level 2B-Covered Bonds weitere Anforderungen er-
flllen, um als LCR-Asset anerkannt zu werden. Artikel 11 der LCR-Verordnung sieht dabei
vor, dass Bonds von aullerhalb des EWR auf Basis der nationalen Gesetzgebung begeben
sein muissen und es sich bei dem Emittenten um ein Kreditinstitut oder eine 100%-ige
Tochter, welche die Emission garantiert, handelt. Des Weiteren muss der Bond lber einen
Dual Recourse verfiigen, also den Investoren neben der Forderung gegeniiber dem Kredit-
institut im Fall der Insolvenz des Emittenten Riickgriff auf den Deckungsstock ermdoglichen.
Zudem missen der Emittent sowie die Covered Bonds einer gesonderten Aufsicht unterlie-
gen, deren Bestimmungen mindestens jenen des EWR entsprechen.
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Besondere Anforderungen an Drittstaaten-Emissionen

Genau wie EWR-Bonds der Level 1 und 2A missen Drittstaaten-Emissionen die Anforde-
rungen des Artikels 129(1)(c) und 129 (1a) CRR erfiillen, kénnen gleichzeitig aber genau wie
Level 1-Covered Bonds zusatzlich von den Ausnahmeregelungen des Artikels 129(1a) profi-
tieren. Dariliber hinaus sind die zur Deckung zugelassenen Assets fir nicht im EWR begebe-
ne Bonds auf jene der Artikel 129(1)(b), (d), (f) sowie (g) CRR begrenzt. Insgesamt zdhlen zu
den zuldssigen Deckungswerten von Emissionen aus Drittstaaten neben den Assets der
Artikel 129(1)(c) und (1a) u.a. Wohnimmobilien (Buchstabe d), Gewerbeimmobilien (Buch-
stabe f) und Schiffspfandrechte (Buchstabe g). Die Besicherung durch o6ffentliche Sicherhei-
ten ist darlber hinaus ebenfalls moglich und folgt den Vorgaben des Artikel 129(1)(b).
Demnach qualifizieren sich Forderungen gegeniber Zentralstaaten und Zentralbanken aus
dem Kreis der Drittstaaten, multilateralen Entwicklungsbanken und internationalen Orga-
nisationen des Credit Quality Steps 1 genauso wie solche Risikopositionen, die durch diese
Institutionen garantiert sind. Zudem sind auch Forderungen gegeniber 6ffentliche Stellen
sowie regionale oder lokale Gebietskorperschaften zuldssig, soweit diese weitere Anforde-
rungen erflllen. Handelt es sich hingegen um Risikopositionen des Credit Quality Steps 2,
so ist der Anteil am Deckungsstock auf 20% begrenzt. Handelt es sich bei den Deckungs-
werten zudem um Darlehen, die durch Immobilien besichert sind, sind zusatzlich auch die
Vorgaben der Artikel 208 und 229(1) CRR einzuhalten.

Zusatzliche Anforderungen an Level 2B-Covered Bonds

Level 2B-Covered Bonds gelten zwar als HQLA, weisen im Vergleich zu jenen Assets der
Level 1 und 2A jedoch mit Blick auf die Qualitat und/oder deren Liquiditdt Unterschiede
auf, weshalb der Regulator an dieser Stelle zusatzliche Anforderungen formuliert hat. So
sind die in Frage kommenden Deckungswerte auf jene der Artikel 129(1)(a), (d) Ziffer i und
(e) begrenzt CRR. Art. 129 Absatz 1 Buchstabe a CRR beinhaltet Risikopositionen gegen-
tber des Offentlichen Sektors innerhalb der Mitgliedstaaten, welcher sich aus i) Zentral-
staaten, ii) Zentralbanken des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB), iii) 6ffentli-
chen Stellen oder iv) regionalen oder lokalen Gebietskdrperschaften zusammensetzt. Des
Weiteren sind solche Assets als Deckungswerte flir Level 2B-Covered Bonds zulassig, die
durch eine der genannten Institutionen garantiert werden. Fiir durch wohnwirtschaftliche
Assets besicherte Bonds ist zudem der Artikel 129 Absatz 1 Buchstaben d und e relevant,
da diese die Anforderungen an diese Form der Deckungswerte festlegt. EWR-Covered
Bonds mit einem Rating unterhalb des CQS 2 (bzw. ohne Rating) dirfen zuséatzlich aus-
schlieRlich Deckungswerte aufweisen, die ein Risikogewicht von 35% oder niedriger zulas-
sen. Der Artikel 125 CRR erlaubt dabei ein Risikogewicht von 35% fiir Exposures, die voll-
standig durch Wohnimmobilien besichert sind, welche vom Eigentiimer gegenwartig oder
kiinftig selbst genutzt bzw. vermietet werden.
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Mapping von Ratingeinschatzungen

Autoren: Melanie Kiene, ClIA // Dr. Frederik Kunze

Long-term Ratings Credit Credit Credit
. Quality Step Quality Step Quality Step
aach = L fereE REES gem. CRR?! gem. EZB? gem. Solvency I3
AAA AAA Aaa AAA CQso
AA+ AA+ Aal AA (high)
AA AA Aa2 AA cas1 cas1 cas1
AA- AA- Aa3 AA (low)
Investment A+ A+ Al A (high)
A- A- A3 A (low)
BBB+ BBB+ Baal BBB (high)
BBB BBB Baa2 BBB CQs 3 cas3 cas 3
BBB- BBB- Baa3 BBB (low)
BB (high)
BB
BB (low)
B (high)
B
B (low)
CCC (high)
Investﬂer:t cec
Grade CCC (low)

CC (high)
cC

CC (low)

C (high)
C

C (low)
D

Ratingergdnzungen

* Review with direction uncertain e Expected rating
*+ Review for possible upgrade WD Withdrawn

*. Review for possible downgrade WR Withdrawn

u Unsolicited NR Not rated
(P) Provisional / Preliminary

1 Artikel 136 Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (CRR), Verordnung (EU) 2016/1799
2 EZB-Leitlinie (EU) 2015/510, Eurosystem Credit Assessment Framework

3 Artikel 109a Richtlinie 2009/138/EG (Solvency I1), Richtlinie (EU) 2016/1800
Quelle: Ratingagenturen, EZB, EU, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20220410
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A02016R1799-20211207
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A32014O0060
https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/risk/ecaf/html/index.en.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX:32009L0138
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A32016R1800
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NORD/LB

Regulatorische Einordnung: Emittenten (iBoxx EUR Covered)

Autoren: Melanie Kiene, CIIA // Dr. Frederik Kunze

Country

Australia
AUST & NZ BANKING GROUP
BANK OF QUEENSLAND LTD

COMMONWEALTH BANK AUST

NATIONAL AUSTRALIA BANK
WESTPAC BANKING CORP

Austria
BAWAG P.S.K.
ERSTE GROUP BANK AG
HYPO NOE LB NOE WIEN AG

HYPO TIROL BANK AG
HYPO VORARLBERG BANK AG
RAIFFEISEN BANK INTL

RAIFFEISEN LB NIEDEROEST

RLB OBEROESTERREICH
RAIFFEISEN LB STEIERMARK
RAIFFEISEN LB VORARLBERG
UNICREDIT BK AUSTRIA AG
VOLKSBANK WIEN AG
Belgium
ARGENTA SPAARBANK

BELFIUS BANK SA/NV

BNP PARIBAS FORTIS SA
ING BELGIUM SA
KBC BANK NV

Canada
BANK OF MONTREAL
BANK OF NOVA SCOTIA
CANADIAN IMPERIAL BANK
FED CAISSES DESJARDINS
HSBC BANK CANADA
NATIONAL BANK OF CANADA
ROYAL BANK OF CANADA
TORONTO-DOMINION BANK

Czechia
KOMERCNI BANKA AS

Cover Pool

Mortgages
Mortgages
Mortgages
Mortgages
Mortgages

Public Loans
Mortgages
Mortgages

Public Loans
Mortgages
Mortgages
Mortgages
Mortgages
Mortgages

Public Loans

Mortgages (Pool A)
Mortgages
Mortgages
Mortgages
Mortgages

Mortgages
Mortgages
Public Loans
Mortgages
Mortgages
Mortgages

Mortgages
Mortgages
Mortgages
Mortgages
Mortgages
Mortgages
Mortgages
Mortgages

Mortgages

Rating

(Fitch/Moody's/S&P/DBRS)

AAA/Aaa/-/-
AAA/Aaa/-/-
AAA /Aaa/-/-
AAA /Aaa/-/-
AAA /Aaa/-/-

-/Aaa/-/-
-/Aaa/-/-
-/Aaa/-/-
-/Aal/-/-
-/Aal/-/-
-/Aal/-/-
-/Aaa/-/-
-/Aal/-/-
-/Aaa/-/-
-/Aaa/-/-
-/Aaa/-/-
-/Aaa/-/-
-/Aaa/-/-
-/Aaa/-/-
-/Aaa/-/-

-/-/AAA /-
AAA/-/AAA /-
-/Aaa/AAA/ -

-/ Aaa / AAA / AAA
AAA / Aaa/ -/ AAA
AAA / Aaa/ -/ AAA

AAA/Aaa/-/-
AAA/Aaa/-/-
AAA / Aaa/ -/ AAA
AAA / Aaa/ -/ AAA
AAA / Aaa/-/ AAA
AAA / Aaa /- / AAA
AAA/Aaa/-/-
-/Aaa/-/-

AAA/-[-] -

82.0%
111.5%
13.7%
27.6%
22.1%

10.7%
20.3%
37.5%
34.6%
14.5%
27.3%
31.7%
21.5%
50.6%
34.9%
76.6%
922.0%
16.0%
95.9%
22.1%

23.7%
121.6%
39.4%
30.8%
35.2%
55,5%

42.1%
34.4%
23.3%
23.4%
62.1%
43.3%
124.5%
90.1%

20.0%

CBD

X X X %X %

X X X X %X X X %

LCR level /
RW Haircut
as of 30 June 22

20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%

10% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%

20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%

10% Level 1/7%

Quelle: Emittenten, Ratingagenturen, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; full transposition as officially stated by EU Commission

= vollstdndig umgesetzt,

= teilweise umgesetzt, * = nicht umgesetzt



https://www.anz.com/debtinvestors/centre/covered-bonds/investor-reports/
https://www.boq.com.au/Shareholder-centre/debt-investor-information/covered-bonds
https://www.commbank.com.au/about-us/investors/covered-bonds.html
https://capital.nab.com.au/popup-disclaimers/securitisation-deal-summaries.phps
https://www.westpac.com.au/about-westpac/investor-centre/fixed-income-investors/wbc-covered-bonds/
https://www.bawaggroup.com/BAWAGGROUP/IR/EN/Funding/covered_bonds/395066/public-sector.html
https://www.bawaggroup.com/BAWAGGROUP/IR/EN/Funding/covered_bonds/395104/mortage-covered.html
https://www.erstegroup.com/en/investors/debt/downloads
https://ir.hyponoe.at/de/funding
https://ir.hyponoe.at/de/funding
https://www.hypotirol.com/oesterreich/investor-relations/kennzahlen-zum-deckungsstock/
https://www.hypovbg.at/investor-relations/pfandbriefe-kennzahlen/
https://www.rbinternational.com/de/investoren/infos-fuer-fremdkapitalgeber/covered-bonds.html
https://www.raiffeisen.at/noew/rlb/de/meine-bank/investor-relations/rating--deckungsstoecke--sicherungssystem-und-offenlegung.html
https://www.raiffeisen.at/noew/rlb/de/meine-bank/investor-relations/rating--deckungsstoecke--sicherungssystem-und-offenlegung.html
https://www.raiffeisen.at/ooe/rlb/de/meine-bank/investor-relations/deckungsstock.html
https://www.raiffeisen.at/stmk/rlb/de/meine-bank/unser-unternehmen/investor-relations.html
https://www.raiffeisen.at/vorarlberg/rlb/de/investoren/deckungsstockreporting.html
https://www.bankaustria.at/en/about-us-covered-bonds.jsp
https://www.volksbankwien.at/m101/volksbank/m044_43000/de/individuelle_seite/volksbanken_verbund/deckungsstock_reporting.jsp
https://www.argenta.eu/investor-relations/debt-issuance/belgian-mortgage-pandbrieven-programme.html
https://www.belfius.be/about-us/en/investors/debt-issuance/pandbrieven/belgian-mortgage
https://www.belfius.be/about-us/en/investors/debt-issuance/pandbrieven/belgian-public
https://www.bnpparibasfortis.com/investors/coveredbonds/residential-mortgage-pandbrief-programme
https://about.ing.be/About-ING/Investor-Information/Investor-Information/Residential-Mortgage-Pandbrieven-Programme.htm
https://www.kbc.com/en/euro-10000000000-residential-mortgage-covered-bonds-programme-issued-kbc-bank-nv?agree=1%20
https://www.bmo.com/home/about/banking/investor-relations/fixed-income-investors/covered-bonds/registered-covered-bond# 
https://www.scotiabank.com/ca/en/about/investors-shareholders/funding-programs/scotiabank-global-registered-covered-bond-program.html
https://www.cibc.com/en/about-cibc/investor-relations/debt-information/legislative-covered-bond/information.html
https://www.desjardins.com/ca/about-us/investor-relations/fixed-income-investors/legislative-covered-bond-program/index.jsp
https://www.about.hsbc.ca/hsbc-in-canada/legislative-covered-bond-programme
https://www.nbc.ca/en/about-us/investors/investor-relations/capital-debt-information/debt/legislative-covered-bonds-program/legislative-covered-bonds.html
http://www.rbc.com/investorrelations/covered-bonds.html
https://www.td.com/investor-relations/ir-homepage/debt-information/legislative-covered-bonds/LCBdocuments.jsp
https://www.kb.cz/en/about-the-bank/for-investors/eur-covered-bond
https://ec.europa.eu/info/publications/covered-bonds-supervision-directive-transposition-status_de
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Rati LCR level /
Country Cover Pool (Fitch /Moojv,'sr/'i p/DBRS) ocC Law CBD RW Haircut
as of 30 June 22
Denmark
DANMARKS SKIBSKREDIT AS Mortgages (Capital Centre A) -/-/A/- 21.4% 20% Level 2A / 15%
DANSKE BANK A/S Mortgages (Pool C) AAA /- /AAA/ - 21.8% 10% Level 1/ 7%
JYSKE REALKREDIT A/S Mortgages (Pool E) -/-/AAA /- 6.4% 10% Level 1/ 7%
Estonia
LUMINOR BANK Mortgages -/Aal/-/- 105.6% 10% Level 1/ 7%
Finland
AKTIA BANK Mortgages (Pool 2 -/Aaa/-/- 40.5% x 10% Level 1/ 7%
DANSKE MORTGAGE BANK PLC Mortgages -/Aaa/-/- 22.6% x 10% Level 1/7%
NORDEA KIINNITSLOUTTO Mortgages -/Aaa/-/- 16.2% x 10% Level 1/7%
OP MORTGAGE BANK Mortgages -/Aaa/AAA /- 16.9% x 10% Level 1/7%
SP KIINNITYSLUOTTOPANKKI Mortgages -/-/AAA /- 22.8% x 10% Level 1/7%
France
ARKEA PUBLIC SECTOR SCF Public Loans -/Aaa/-/- 25.0% 10% Level 1/7%
AXA BANK EUROPE SCF Mortgages -/Aaa/-/AAA 22.4% 10% Level 1/7%
CAISSE REFINANCE L'HABIT Mortgages AAA /Aaa/-/AAA 43.7% 10% Level 1/7%
CAISSE FRANCAISE DE FIN Public Loans -/ Aaa / AA+/ AAA 16.2% 10% Level 1/ 7%
CIE FINANCEMENT FONCIER Mortgages -/Aaa/AAA /- 112.2% 10% Level 1/ 7%
CREDIT AGRICOLE PUBLIC S Public Loans -/ Aaa/AAA /- 31.0% 10% Level 1/ 7%
MMB SCF Mortgages -/-/AAA /- 35.9% 10% Level 1/ 7%
ARKEA HOME LOANS Mortgages AAA /Aaa/-/- 24.3% 10% Level 1/7%
AXA HOME LOAN SFH Mortgages AAA/-/AAA /- 15.0% 10% Level 1/7%
BNP PARIBAS HOMELOAN SFH Mortgages AAA/-/AAA /- 16.2% 10% Level 1/7%
BPCE SFH - SOCIETE DE FI Mortgages -/Aaa/AAA/ - 112.8% 10% Level 1/ 7%
CREDIT AGRICOLE HOME LOA Mortgages AAA / Aaa/ AAA /- 46.6% 10% Level 1/ 7%
CRED MUTUEL HOME LOAN SF Mortgages AAA / Aaa/ AAA /- 46.6% 10% Level 1/ 7%
HSBC SFH FRANCE Mortgages -/ Aaa/AAA /- 14.3% 10% Level 1/ 7%
LA BANQUE POST HOME LOAN Mortgages -/-/AAA/- 33.2% 10% Level 1/ 7%
SOCIETE GENERALE SFH Mortgages AAA/Aaa/-/- 14.0% 10% Level 1/ 7%
Germany
DEUTSCHE BANK AG Mortgages (CPT) -/Aal/-/- 67.7% x x 20% not eligible
AAREAL BANK AG Mortgages -/Aaa/-/- 16.3% 10% Level 1/ 7%
BAUSPAR.SCHWAEBISCH HALL Mortgages -/Aaa/-/- 22.4% 10% Level 1/ 7%
BAYERISCHE LANDESBANK Mortgages -/Aaa/-/- 59.4% 10% Level 1/ 7%
BERLIN HYP AG Mortgages -/Aaa/-/- 7.6% 10% Level 1/ 7%
COMMERZBANK AG Mortgages -/Aaa/-/- 40.4% 10% Level 1/ 7%
DEUT APOTHEKE AERZTEBANK Mortgages -/-/AAA /- 9.7% 10% Level 1/7%
DEUTSCHE BANK AG Mortgages -/Aaa/-/- 18.8% 10% Level 1/7%
NORDDEUTSCHE LANDESBANK Mortgages -/Aal/-/- 27.0% 10% Level 1/7%
DEUTSCHE KREDITBANK AG Mortgages -/Aaa/-/- 19.5% 10% Level 1/ 7%
DEUT PFANDBRIEFBANK AG Mortgages -/Aal/-/- 16.1% 10% Level 1/ 7%
DZ HYP AG Mortgages -/ Aaa/AAA /- 15.6% 10% Level 1/ 7%
HAMBURG COMMERCIAL BANK Mortgages -/Aal/-/- 37.1% 10% Level 1/ 7%
HAMBURGER SPARKASSE Mortgages -/Aaa/-/- 19.9% 10% Level 1/ 7%
ING-DIBA AG Mortgages -/Aaa/-/- 61.0% 10% Level 1/7%
LB BADEN-WUERTTEMBERG Mortgages -/Aaa/-/- 39.9% 10% Level 1/ 7%
LANDBK HESSEN-THUERINGEN Mortgages -/Aaa/-/- 97.8% 10% Level 1/ 7%
MUENCHENER HYPOTHEKENBNK Mortgages -/Aaa/-/- 4.9% 10% Level 1/ 7%
SANTANDER CONSUMER BANK Mortgages AAA /Aaa/-/- 13.4% 10% Level 1/ 7%
SPARKASSE KOELNBONN Mortgages -/ARaa/-/- 368.4% 10% Level 1/ 7%

Quelle: Emittenten, Ratingagenturen, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; full transposition as officially stated by EU Commission
= vollstandig umgesetzt, = = teilweise umgesetzt, * = nicht umgesetzt



https://www.shipfinance.dk/investor-relations/rating-and-bonds/
https://danskebank.com/investor-relations/debt/cover-pools
https://jyskerealkredit.com/covered-bond-data
https://luminor.ee/investors#covered-bonds
https://www.aktia.com/en/investors/debt-and-funding-strategy/funding/year/2022
https://danskebank.com/investor-relations/debt/danske-mortgage-bank
https://www.nordea.com/en/investor-relations/debt-and-rating/bonds/nordea-mortgage-bank-covered-bonds/
https://www.op.fi/op-financial-group/debt-investors/issuers/op-mortgage-bank
https://www.saastopankki.fi/en/savingsbanksgroup/the-savings-bank-centre/sp-mortgage-bank-plc/cover-pool-assets
https://www.arkea.com/banque/assurance/credit/mutuel/ecb_5040/en/public-sector-scf?isAccepte=1&ty=1548747164937%20
https://www.axabank.be/over-axa-bank/investor-relations-financial-information/covered-bonds
http://www.crh-bonds.com/Info/ECBC_Label.html
https://caissefrancaisedefinancementlocal.fr/en/investor/publications/
https://foncier.fr/en/
https://www.credit-agricole.com/en/finance/finance/debt/wholesale-bonds-issues/ca-public-sector-scf-covered-bonds
https://www.mymoneybank.com/en/organization/investor-reports
https://www.arkea.com/banque/assurance/credit/mutuel/ecb_5039/en/home-loans-sfh?isAccepte=1&ty=1562680578395%20
https://www.axa.fr/configuration-securite/informations-financieres/home-loan-SFH-disponible.html
https://invest.bnpparibas.com/en/debts/bnp-paribas-home-loan-sfh/french-covered-bond-label-reports-home-loan-sfh
https://groupebpce.com/en/investors/funding/bpce-sfh
https://www.credit-agricole.com/en/finance/finance/debt/wholesale-bonds-issues/ca-home-loan-sfh-covered-bonds
https://www.creditmutuel-homeloansfh.eu/en/covered-bonds/documentation/index-sfh.html
https://www.about.hsbc.fr/investor-relations/hsbc-sfh-france
https://www.labanquepostale.com/en/investors/debt.hlsfh.html
https://www.societegenerale.com/en/measuring-our-performance/investors/debt-investors
https://www.db.com/ir/de/structured-covered-bonds.htm#tab_cover-pool-berichte
https://www.aareal-bank.com/investorenportal/fremdkapitalinvestoren/pfandbriefe/veroeffentlichungen-nach-28-pfandbriefgesetz/2018/
https://www.schwaebisch-hall.de/unternehmen/investor-relations/deckungsmasse.html
https://www.bayernlb.com/internet/en/blb/resp/investor_relations_7/refinanzierung_2/28pfandbg_1/2019_5.jsp
https://www.berlinhyp.de/en/investors/28-pfandbrief-act-htt
https://www.commerzbank.de/en/hauptnavigation/aktionaere/informationen_f_r_fremdkapitalgeber/deckungsregister/transparenzangaben.html
https://www.apobank.de/ueber-die-apobank/investor-relations-en/publications-according-to-paragraph-28-pfandbg
https://www.db.com/ir/en/mortgage-pfandbriefe.htm#tab_transparency-provisions-according-to-28-pfandbg
https://www.nordlb.com/legal-information/legal-notices/28-covered-bond-act/
https://www.dkb.de/groups/investor_relations/deckungsstock.html
https://www.pfandbriefbank.com/en/investors/debt-investors/the-pfandbrief/cover-pools.html
https://dzhyp.de/de/investor-relations/deckungsmassen/28-pfandbriefgesetz/
https://www.hcob-bank.de/en/investoren/funding/funding/#pfandbriefrating_ 
https://www.haspa.de/de/home/unternehmen-haspa/ueber-uns/investoreninformationen/pfandbriefe.html?n=true
https://www.ing.de/ueber-uns/unternehmen/investor-relations/investor-relations-en/
https://www.lbbw.de/group/news-and-service/investor-relations/refinancing_7u12dygoy_e.html?origin=/en/investor_re%20
https://www.helaba.com/de/informationen-fuer/investoren/refinanzierung/pfandbriefe/deckungsregisterreport.php
https://www.muenchenerhyp.de/en/investors/cover-pool/ecbc-covered-bond-label
https://www.santander.de/ueber-santander/investor-relations/funding/
https://www.sparkasse-koelnbonn.de/de/home/unternehmen/zahlen-und-fakten/refinanzierung/pfandbriefe.html
https://ec.europa.eu/info/publications/covered-bonds-supervision-directive-transposition-status_de

37 / Covered Bond Special ¢ 5. August 2022

Country

Germany
UNICREDIT BANK AG
UNICREDIT BANK AG
WUESTENROT BAUSPARKASSE
BAYERISCHE LANDESBANK
DEUTSCHE KREDITBANK AG
DEUT PFANDBRIEFBANK AG
DZ HYP AG
LB BADEN-WUERTTEMBERG
LANDBK HESSEN-THUERINGEN
NORDDEUTSCHE LANDESBANK

Iceland
ARION BANKI HF

Ireland
BANK OF IRELAND MTGE BNK

Italy
BANCA CARIGE SPA
BANCA MONTE DEI PASCHI $

BANCO BPM SPA

BANCO DESIO DELLA BRIANZ
BPER BANCA

CREDIT AGRICOLE ITALIA
CREDITO EMILIANO SPA
ICCREA BANCA SPA

INTESA SANPAOLO SPA
MEDIOBANCA DI CRED FIN

UNICREDIT SPA

Japan
SUMITOMO MITSUI BANKING
SUMITOMO MITSUI TR BK LT
Korea
HANA BANK
KOOKMIN

KOREA HOUSING FINANCE CO
(Data as of March 2022)

Luxembourg
NORDLB LX COV BOND BK

Netherlands
ABN AMRO BANK NV
ACHMEA BANK NV
ACHMEA BANK NV
AEGON BANK

Cover Pool

Mortgages
Public Loans

Mortgages
Public Loans
Public Loans
Public Loans
Public Loans
Public Loans
Public Loans
Public Loans

Mortgages

Mortgages

Mortgages
Mortgages (OBG 1)
Mortgages (OBG 2)

Mortgages

Mortgages

Mortgages

Mortgages

Mortgages

Mortgages

Mortgages

Mortgages
Mortgages (OBG 1)
Mortgages (OBG 2)

Mortgages (RMBS)
Mortgages (RMBS)

Mortgages

Mortgages
Mortgages (2018 issue)

Mortgages (2019 issue)
Mortgages (2020/01 issue)

Mortgages (2020/02 issue)

Mortgages (2021/01 issue)

Mortgages (2021/02 issue)

Mortgages (2022/01 issue)

Public Loans

Mortgages
Mortgages (CPT)
Mortgages (Soft)
Mortgages (CPT)

Rating
(Fitch/Moody's/S&P/DBRS)

-/Aaa/-/-
-/Aaa/-/-
-/-/AAA /-
-/Aaa/-/AA
-/Aaa/-/-
-/Aal/-/-
-/Aaa/AAA/ -
-/Raa/-/-
AAA /Aaa/-/-
-/Aal/-/-

-/-1A/-

-/Aaa/-/AA

-/Aa3/-/-
A+/Aa3/-/AA
-/Aa3/-/-
-/Aa3/-/AA
AA/-/-]-
-/Aa3/-/-
-/Aa3/-/-
AA/Aa3/-/-
-/Aa3/-/-
-/Aa3/-/-
AA/-[-]-
AA/Aa3 /AA-/-
-/Aa3/-/-

-/Aaa/-/-
-/Aaa/-/-

AAA/-/AAA/ -
AAA/-/AAA/ -
-/Aal/-/-
-/-/AAA /-
-/-/AAA /-
-/-/AAA /-
-/ -/ AAA/ AAA
-/ -/ AAA/ AAA
-/ -/ AAA/ AAA

-/Aa2/-/-

AAA/Aaa/-/-
AAA/Aaa/-/-
-/-/AAA/ -
-/-/AAA/ -

ocC

21.7%
57.7%
22.3%
59.4%
20.4%
12.3%
20.4%
16.6%
19.2%
18.6%

23.0%

158.9%

52.2%
59.6%
72.6%
19.3%
51.0%
37.1%
22.1%
85.8%
23.2%
30.8%
42.2%
85.9%
39.5%

36.2%
45.9%

380.8%
175.3%
110.6%
106.9%
115.9%
128.8%
162.0%
169.3%
346.8%

22.3%

25.4%
26.1%
28.6%
19.4%

Law

CBD

x

X X X X X X %X X %

X X X X

NORD/LB

LCR level /

RW Haircut
as of 30 June 22

10% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/7%

20% Level 2A / 15%

10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
20% not eligible
20% not eligible

20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%

20% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/ 7%

Quelle: Emittenten, Ratingagenturen, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; full transposition as officially stated by EU Commission

= vollstandig umgesetzt,

= teilweise umgesetzt, * = nicht umgesetzt



https://www.hypovereinsbank.de/hvb/ueber-uns/investor-relations-en/emissions-collateral/data-on-collateral-pool
https://www.hypovereinsbank.de/hvb/ueber-uns/investor-relations-en/emissions-collateral/data-on-collateral-pool
https://www.ww-ag.com/de/investor-relations/anleihen/emissionen-wuestenrot
https://www.bayernlb.com/internet/en/blb/resp/investor_relations_7/refinanzierung_2/28pfandbg_1/2019_5.jsp
https://www.dkb.de/groups/investor_relations/deckungsstock.html
https://www.pfandbriefbank.com/en/investors/debt-investors/the-pfandbrief/cover-pools.html
https://www.dzhyp.de/de/investor-relations/veroeffentlichungen/oeffentliche-pfandbriefe/
https://www.lbbw.de/group/news-and-service/investor-%20relations/refinancing_7u12dygoy_e.html?origin=/en/investor_relations/refinanzierung/refinanzierung.jsp
https://www.helaba.com/de/informationen-fuer/investoren/refinanzierung/pfandbriefe/deckungsregisterreport.php
https://www.nordlb.com/legal-information/legal-notices/28-covered-bond-act/
https://wwwv2.arionbanki.is/english/about-us/investor-relations/debt-investors/covered-bonds/#Tab1
https://investorrelations.bankofireland.com/debt-investors/covered-bonds/
https://www.gruppocarige.it/grpwps/portal/en/gruppo-carige/investor-relations/covered-bonds/obg-1/
https://gruppomps.it/investor-relations/programmi-di-emissione-e-prospetti/emissioni-internazionali-obbligazioni-mps-2020-emtn-e-obg.html
http://www.bancobpm.it/investor-relations/prodotti-finanziari/emissioni-internazionali/covered-bond/
http://www.bancobpm.it/investor-relations/prodotti-finanziari/emissioni-internazionali/covered-bond-label/
https://www.bancodesio.it/it/content/issuers-investors-report
https://istituzionale.bper.it/investor-relations/obbligazioni-e-prospetti/estense-covered-bond
https://gruppo.credit-agricole.it/documents-on-the-first-covered-bond-programme
https://www.credem.it/content/credem/it/gruppo-credem/investor-relations/covered-bonds.html
https://www.iccreabanca.it/it-IT/Pagine/coveredbond.aspx
https://group.intesasanpaolo.com/en/investor-relations/prospectus/international-issue-documents/covered-bonds/intesa-sanpaolo-obg-mortgage-programme--originator-intesa-sanpao/label-transparency-template
https://www.mediobanca.com/en/investor-relations/financing-rating/covered-bond.html
https://www.unicreditgroup.eu/en/investors/funding-and-ratings/covered-bonds.html
https://www.unicreditgroup.eu/en/investors/funding-and-ratings/covered-bonds.html
https://www.smfg.co.jp/english/investor/debt/covered_bond_issues.html
https://www.smth.jp/en/stock/bond/covered_bond_issues.html
http://pr.kebhana.com/contents/eng/about/investor/covered/index.jsp
https://omoney.kbstar.com/quics?page=C036373#loading
https://www.hf.go.kr/ehf/index.do
https://www.hf.go.kr/ehf/index.do
https://kmbs.hf.go.kr:7443/kmbseng/988/subview.do
https://www.hf.go.kr/ehf/index.do
https://www.hf.go.kr/ehf/index.do
https://www.hf.go.kr/ehf/index.do
https://www.hf.go.kr/ehf/index.do
https://www.nordlb.lu/online/www/menu_top/35/5771/ENG/index.html
https://www.abnamro.com/en/investor-relations/debt-investors/covered-bonds/index.html
https://www.achmeabank.nl/en/investors/funding/conditional-pass-through-covered-bond
https://www.achmeabank.nl/en/investors/funding/soft-bullet-covered-bond
https://www.aegon.com/investors/capital-liquidity/aegon-bank-nv/covered-bond-program-documentation/?page=1
https://ec.europa.eu/info/publications/covered-bonds-supervision-directive-transposition-status_de
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Country

Netherlands
AEGON BANK
COOPERATIEVE RABOBANK UA
DE VOLKSBANK NV

ING BANK NV
NN BANK NV NETHERLANDS
NIBC BANK NV

F VAN LANSCHOT BANKIERS

New Zealand
ANZ NEW ZEALAND INTL/LDN
ASB FINANCE LTD LONDON
BANK OF NEW ZEALAND
WESTPAC SEC NZ/LONDON

Norway
DNB BOLIGKREDITT AS
EIKA BOLIGKREDITT AS
SPAREBANK 1 BOLIGKREDITT
SPAREBANKEN SOR BOLIGKRE
SPAREBANKEN VEST BOLIGKR
SR-BOLIGKREDITT AS
DNB BOLIGKREDITT AS

Poland
PKO BANK HIPOTECZNY

Portugal

BANCO BPI SA

BANCO SANTANDER TOTTA SA
CAIXA ECO MONTEPIO GERAL

Singapore

DBS BANK LTD
OVERSEA-CHINESE BANKING
UNITED OVERSEAS BANK LTD

Slovakia
PRIMA BANKA SLOVENSKO AS
SLOVENSKA SPORITELNA AS
VSEOBECNA UVEROVA BANKA

Spain

ABANCA CORP BANCARIA SA
BANCO BILBAO VIZCAYA ARG
BANCO DE SABADELL SA
BANCO SANTANDER SA
BANKINTER SA
CAIXABANK SA
CAJA RURAL DE NAVARRA
DEUTSCHE BK SA ESPANOLA
EUROCAJA RURAL SCC

Cover Pool

Mortgages (Soft)
Mortgages
Mortgages
Mortgages

Mortgages (CPT)

Mortgages (Soft)

Mortgages (CPT)

Mortgages (Soft)

Mortgages (CPT)

Mortgages
Mortgages
Mortgages
Mortgages

Mortgages
Mortgages
Mortgages
Mortgages
Mortgages
Mortgages
Mortgages

Mortgages

Mortgages
Mortgages
Mortgages

Mortgages
Mortgages
Mortgages

Mortgages
Mortgages
Mortgages

Mortgages
Mortgages
Mortgages
Mortgages
Mortgages
Mortgages
Mortgages
Mortgages
Mortgages

Rating

(Fitch/Moody's/S&P/DBRS)

-/-/AAA/-
-/Raa/-/-
AAA/Aaa/-/-

AAA / Aaa/ AAA /-

-/-/AAA /-
-/-/AAA/ -
AAA/-/AAA/ -
-/-/AAA /-
AAA/-/AAA/ -

AAA /Aaa/-/-
AAA/Aaa/-/-
AAA/Aaa/-/-
AAA/Aaa/-/-

-/Aaa/AAA/ -
-/Aaa/-/-
-/Aaa/-/-
-/Aaa/-/-
-/Aaa/-/-

-/-/AA/AAA

-/Aaa/AAA/-

-/Aal/-/-

-/Aa2/-/-
A+/Aa2/-/-
AA-/Aa3/-/-

AAA/Aaa/-/-
AAA/Aaa/-/-

-/ Aaa/AAA [/ AAA

-/Aaa/-/AAA
-/Aaa/-/AAA
-/Aal/-/-

-/ Aal/ AA+/ AAA

-/Aal/AA+/-
-/Aal/-/-
AAu/Aal/-/-
-/Aal/AA+/-
-/Aal/AA+/-
-/Aal/-/-
-/Aal/-/-
-/Aal/-/-

ocC

14.6%
12.1%
21.2%
20.6%
13.1%
9.7%
21.9%
37.1%
33.4%

178.4%
38.3%
25.8%

126.5%

82.7%
10.3%
4.9%
11.7%
30.3%
12.9%
82.7%

103.9%

19.0%
13.5%
5.3%

133.4%
242.2%
85.4%

86.5%
130.9%
17.2%

438.8%
83.4%
190.0%
59.3%
73.5%
90.0%
119.1%
132.0%
169.3%

Law

CBD

X X X X X X %X X X

X X X X

NORD/LB

LCR level /

RW Haircut
as of 30 June 22

10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/ 7%

20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%

10% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
20% Level 2A / 15%
10% Level 1/ 7%

20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%

10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%

Quelle: Emittenten, Ratingagenturen, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; full transposition as officially stated by EU Commission

= vollstandig umgesetzt,

= teilweise umgesetzt, * = nicht umgesetzt



https://www.aegon.com/investors/capital-liquidity/aegon-bank-nv/sbcb-documentation/?page=1
https://www.rabobank.com/en/investors/funding/covered-bonds/index.html# 
https://www.devolksbank.nl/investor-relations-1/debt-information/covered-bond-programme.html
https://www.ing.com/Investor-relations/Fixed-income-information/Debt-securities-ING-Bank-N.V./Hard-and-soft-bullet-covered-bonds.htm
https://www.nn-group.com/investors/nn-bank/secured-funding/cpt-covered-bond-programme.htm
https://www.nn-group.com/investors/nn-bank/secured-funding/soft-bullet-covered-bond-programme.htm
https://www.nibc.com/about-nibc/investor-relations/debt-investors/covered-bonds/
https://www.nibc.com/about-nibc/investor-relations/debt-investors/soft-bullet-covered-bonds/
https://www.vanlanschotkempen.com/cptcbp
https://www.anz.co.nz/investor-summary-reports/
https://www.asb.co.nz/legal/covered-bond-programme/covered-bond-programme-material.html
https://www.bnzif.com/disclaimer/?from=%2Fcb-investor-reporting%2F
https://www.westpac.com.au/about-westpac/investor-centre/fixed-income-investors/wsnzl-secured-funding/
https://www.ir.dnb.no/funding-and-rating/cover-pool-data
https://eikbol.no/Investor-relations/Cover-pool?sc_lang=en%20
https://spabol.sparebank1.no/coverpool/non-us-report-archive
https://www.sor.no/felles/om-sparebanken-sor/about/investor-relations/sparebanken-sor-boligkreditt/cover-pool-information/
https://www.spv.no/om-oss/investor-relations/sparebanken-vest-boligkreditt/investor-information
https://www.sparebank1.no/en/sr-bank/about-us/investor/financial-info/sr-boligkreditt.html
https://www.ir.dnb.no/funding-and-rating/cover-pool-data
https://www.pkobh.pl/en/reports/cover-pool-reports/
https://bpi.bancobpi.pt/index.asp?riIdArea=AreaDivida&riChgLng=1&riLang=en&riId=ProgramaEmissoesOH2&riIdTopo=
https://www.santander.pt/institucional/investor-relations/santander-totta-sa
https://www.bancomontepio.pt/funding-programmes
https://www.dbs.com/investor/covered-bonds.html# 
https://www.ocbc.com/group/investors/cover-bond.html
https://www.uobgroup.com/investor-relations/capital-and-funding-information/group-covered-bonds.html
https://www.primabanka.sk/o-banke/pre-investorov/pre-investorov?loc=en
https://www.slsp.sk/en/personal/saving/mortgage-bonds
https://www.vub.sk/en/personal-finance/information-service/information-investors/
https://www.abancacorporacionbancaria.com/en/investors/general/
https://shareholdersandinvestors.bbva.com/debt-investors/issuances-programs/covered-bonds/
https://www.grupbancsabadell.com/corp/en/shareholders-and-investors/fixed-income-investors.html
https://www.santander.com/en/shareholders-and-investors/fixed-income
https://webcorporativa.bankinter.com/www2/corporativa/en/inf_financiera_cnmv/informacion_financiera/emisiones_cedulas/2021
https://www.caixabank.com/en/shareholders-investors/fixed-income-investors.html
https://www.cajaruraldenavarra.com/en/information-investors
https://www.db.com/ir/en/cedulas-hipotecarias.htm
https://eurocajarural.es/institucional/inversores?idCategoria=148&anio=2021&idioma=ES&indexCategoria=2&indexAnio=0
https://ec.europa.eu/info/publications/covered-bonds-supervision-directive-transposition-status_de
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Country

Spain
IBERCAJA BANCO SA
KUTXABANK SA
UNICAJA BANCO
CAJA RURAL DE NAVARRA

Sweden
LANSFORSAKRINGAR HYPOTEK
SKANDINAVISKA ENSKILDA
STADSHYPOTEK AB
STADSHYPOTEK AB
STADSHYPOTEK AB
SWEDISH COVERED BOND

UK*
CLYDESDALE BANK PLC
COVENTRY BLDG SOCIETY
LEEDS BUILDING SOCIETY
LLOYDS BANK PLC
NATL WESTMINSTER BANK
NATIONWIDE BLDG SOCIETY
SANTANDER UK PLC
SKIPTON BUILDING SOCIETY
YORKSHIRE BUILDING SOC

Ratin
Cover Pool (Fitch/Moody's/Sg&P/DBRS) oc
Mortgages -/Aal/AA/- 344.7%
Mortgages -/Aal/AA+/- 1717.8%
Mortgages -/Aal/-/- 272.4%
Mortgages -/Aal/-/- 119.1%
Mortgages -/Aaa/AAA /- 25.7%
Mortgages -/Aaa/-/- 116.3%
Mortgages (FI Pool) -/Aaa/-/- 12.1%
Mortgages (SE Pool) -/Aaa/-/- 10.5%
Mortgages (NO Pool) -/Aaa/-/- 15.3%
Mortgages -/Aaa/-/- 28.3%
Mortgages AAA /Aaa/-/- 157.9%
Mortgages AAA /Aaa/-/- 73.1%
Mortgages AAA /Aaa/-/- 41.9%
Mortgages AAA/Aaa/-/- 55.4%
Mortgages AAA/Aaa/-/- 172.1%
Mortgages AAA /Aaa/AAA /- 59.3%
Mortgages AAA /Aaa/AAA /- 41.0%
Mortgages AAA /Aaa/-/- 47.3%
Mortgages AAA /Aaa/-/- 54.3%

Law

CBD

X X X X X X %X X X%

NORD/LB

LCR level /

RW Haircut
as of 30 June 22

10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
10% Level 1/ 7%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%
20% Level 2A / 15%

Quelle: Emittenten, Ratingagenturen, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research; full transposition as officially stated by EU Commission
*pestmogliche Einwertung bei Erfullung Art. 14 CBD und Annahme einer dquivalenten Aufsicht

= vollstandig umgesetzt,

= teilweise umgesetzt, * = nicht umgesetzt


https://www.ibercaja.com/en/contents/shareholders-and-investors/corporate-rating-and-issues/collateral/
http://www.kutxabank.com/cs/Satellite/kutxabank/en/investor_relations/fixed_income/mortgage_portfolio
https://www.unicajabanco.com/en/inversores-y-accionistas/cedulas/colateral-de-las-cedulas-hipotecarias
https://www.cajaruraldenavarra.com/en/information-investors
https://www.lansforsakringar.se/stockholm/other-languages/english/about-lansforsakringar/lansforsakringar-hypotek/cover-pool/
https://sebgroup.com/investor-relations/debt-investors/covered-bonds
https://www.handelsbanken.com/en/investor-relations/debt-investors/debt-investor-archive
https://www.handelsbanken.com/en/investor-relations/debt-investors/debt-investor-archive
https://www.handelsbanken.com/en/investor-relations/debt-investors/debt-investor-archive
https://www.sbab.se/1/in_english/investor_relations/scbc_covered_bond_funding/more_information.html
https://www.virginmoneyukplc.com/investor-relations/debt-investors/global-covered-bonds/
https://www.coventrybuildingsociety.co.uk/consumer/our-performance/treasury-services/covered-bonds/agree.html
http://www.leedsbuildingsociety.co.uk/treasury/wholesale/covered-bonds-terms/
https://www.lloydsbankinggroup.com/investors/fixed-income-investors/covered-bonds/
https://investors.natwestgroup.com/fixed-income-investors/covered-bonds
https://www.nationwide.co.uk/investor-relations/covered-bond-terms-of-access/covered-bond-programme/#ecbc-covered-bond-label-report
https://www.santander.co.uk/uk/about-santander-uk/debt-investors/santander-uk-covered-bonds
https://www.skipton.co.uk/investorrelations/unsecuredisclaimercoveredbonds
https://www.ybs.co.uk/your-society/treasury/funding-programmes
https://ec.europa.eu/info/publications/covered-bonds-supervision-directive-transposition-status_de
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:

Issuer Guide Covered Bonds 2021

Risikogewichte und LCR-Level von Covered Bonds (Halbjdhrliches Update)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Agencies

Issuer Guide — Deutsche Bundeslédnder 2021

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

Belgische Regionen

Spanische Regionen im Spotlight

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2022

EZB lautet 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 verlangert

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
Markets Strategy & Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuer Research 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-11135?cHash=0f81123eea01f808050ebdae25ad22ff
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-10454?cHash=10625fb37d91a6157d8098ba8ea8f997
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 ‘, s\ Covered Bonds/Banks
+49 172 4252877 +49 172 354 8977
jan-phillipp.hensing@nordlb.de " frederik.kunze@nordlb.de

Dr. Norman Rudschuck
SSA/Public Issuers

Melanie Kiene
Covered Bonds/Banks

+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

zzziigfgzsiii” & +495119818-9400  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 Fl +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 9818-9650


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 zustindigen Aufsichtsbehérden sind die Europiische Zentralbank (,,EZB“), Sonnemannstrafe 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 Aufsichtsbehérde 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 Konigreich, 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 Einverstindnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, 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
diirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder iibertragen 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 Unabhé&ngigkeit 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 furr Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfangers mit dem ausdricklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstdandnis 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 kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir zuverlassig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und &ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewihr
oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen tibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden
Information gedullerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor Research der
NORD/LB dar. Verinderungen der Pramissen kdnnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre
Organe oder Mitarbeiter konnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstdndigkeit der Informationen oder fiir 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 tbernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
ahnliche 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 Gebthren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend auf
dessen zukinftige Entwicklung tibertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie flr die
individuellen Verhéltnisse 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 fir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstdandige 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 veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die 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 flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir 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 groBen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.

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

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, konnen diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt des
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.

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

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieBlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zuklnftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstdnden zu Gberpriifen, 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 Geschaftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusétzliche 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 personliche Beratung an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse des
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwdsche).

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Ddnemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist es unternommen
worden, sie bei der Danischen Finanzaufsichtsbehorde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit
einem offentlichen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchflihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestdnde von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschifts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusétzliche 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 dafiir, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind
keine Garantie fir zukiinftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger 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 erhaltlich.

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:
Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung 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 fiir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

Diese Information wird lhnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten flir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschéafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir furr vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, tibernehmen wir keinerlei Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfugung 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 dirfen somit
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwahnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstéanden 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 Empféanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie berticksichtigt nicht die finanzielle
Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized financial adviser service”) gemaR dem Financial Advisers
Act 2008.

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Osterreich:

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

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwidhnt 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fiir 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 fur 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 ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen konnen.

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

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und berlicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedtrfnisse, 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. Fiir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedirfnissen entspricht. Darliber
hinaus sollte flr 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 Veroffentli-
chungsdatum verldsslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaRB, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fir Fehler, Versdumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
lhrer Anlageziele fuhrt.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfiir als verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
horde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieRlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegentiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstdandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen 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 hilt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhingigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
gultigen Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken lber die in dieser Information erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gemaR dem Bundesgesetz iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors”) oder institutionelle Anleger (, Institutional Investors”) gemaR dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und beriicksich-
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 fir 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 libernimmt keine Gewahr fur die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
Giber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhiltlich. 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

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

Redaktionsschluss und letzte Aktualisierung aller Marktdaten: Freitag, 5. August 2022 (10:40 Uhr)

Weitergabe am: 05.08.2022 12:30:00



