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Wallonien ist mit rd. 16.900 km? die flichenmaRig groRte der drei belgischen Regionen
und umfasst die sldliche Halfte des belgischen Staatsgebiets (55,1%). Die gut 3,7 Mio.
Einwohner Walloniens machen allerdings nur knapp ein Drittel der belgischen Bevolke-
rung aus. Offiziell ist Wallonien zweisprachig und umfasst neben der Franzbsischen Ge-
meinschaft Belgiens auch die Deutschsprachige Gemeinschaft, welcher allerdings nur
rund 2% der Einwohner im dufSersten Osten der Region angehdren. Die grofSten Stadte
Walloniens sind Charleroi und Littich mit jeweils rund 200.000 Einwohnern. Letztere
bildet das wirtschaftliche und kulturelle Zentrum der Region. Die Hauptstadt Walloniens
ist Namur mit ber 110.000 Einwohnern. Zwischen Wallonien und der im Norden an-
grenzenden, niederldandischsprachigen Region Flandern herrschen seit jeher andauernde
Konflikte, die historisch mit einem Streit tGber die offizielle Amtssprache begannen und
heute vorwiegend von wirtschaftlichen Themen dominiert sind. Wahrend Wallonien zu
Beginn des 20. Jahrhunderts als florierender Standort der Kohle- und Stahlindustrie ope-
rierte, galt das nordliche Flandern als strukturschwach. Mit dem Niedergang dieser In-
dustriezweige in den 1950er Jahren und einem nur schleppend umgesetzten Struktur-
wandel im franzosischsprachigen Teil Belgiens, kehrte sich das 6konomische Kraftever-
héaltnis zugunsten Flanderns um. Die Zustadndigkeitsbereiche der Regionen wurden in
den letzten Jahrzehnten durch verschiedene Reformen erweitert, sodass sie heute weit-
gehend autonom durch jeweilige lokale Regierungen verwaltet werden.

Ausstehende Anleihen der Region Wallonien
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Fundingaktivitdaten

Wallonien profitiert von einem guten Zugang zu diversifizierten Fundingquellen. Seit
Jahren werden stark nachgefragte Benchmarks emittiert, von denen bereits mehrere
als ESG-Bonds klassifiziert wurden. Die Region hat eine Schuldenagentur eingerichtet,
um das Funding zu optimieren. Das Schuldenmanagement basiert auf strengen Regeln,
so dirfen Falligkeiten unter einem Jahr maximal 15% und Falligkeiten unter fiinf Jahren
maximal 50% der Gesamtschulden ausmachen. Der Anteil an variabel verzinslichen
Anleihen soll 15% ausmachen und es wird keine Wahrungsdiversifikation vorgenom-
men. Insgesamt hat WALLOO unter dem Ticker ein ausstehendes Volumen von derzeit
EUR 16,0 Mrd. auf 162 Bonds verteilt. Die langsten Anleihen laufen bis 2120; unveran-
dert gegeniiber 2022 haben vier Benchmarks ein ESG-Label.

Marketingmitteilung (erganzende Hinweise s. Disclaimer)
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Geplante Einnahmen
7%

16%

Rating

Wallonien verfiigt Giber ein Rating von Moody’s (A3 [stabil]). Im Dezember 2020 wurde
der Ausblick fiir Wallonien angesichts des unsicheren Verlaufs der Pandemie noch bei A2
stehend auf negativ gesenkt. Ein Jahr spéater (Dez. 2021) erfolgte dann aufgrund der an-
steigenden Schuldenlast — bedingt vor allem durch Corona und (iiber-)regionale Uber-
schwemmungen — das Downgrade. Als Starken betont Moody’s auch im Dezember 2022
unverandert die klar definierten Verantwortlichkeiten im belgischen System, die hohe
Steuerautonomie und die Bestrebung, die Ausgaben durch das Zero-Based-Budgeting zu
reduzieren. Aufgrund der weitgehenden Steuerautonomie (sechste Staatsreform 2014)
und der Tatsache, dass mehr als 40% der Einnahmen aus Steuern stammen, die von der
Region angepasst werden kdnnen, bescheinigt die Agentur einen hohen Spielraum bzgl.
der Einnahmen. Auch die eingerichtete Schuldenagentur wird sehr positiv bewertet. Her-
ausforderungen bestehen demzufolge insbesondere durch den seit Jahren defizitaren
Regionshaushalt, steigende Schulden und die schwache wirtschaftliche GroRBwetterlage
verglichen mit den anderen belgischen bzw. vergleichbaren europaischen Regionen.

Volkswirtschaftliche Kennzahlen

Die oben beschriebene Diskrepanz zwischen den Regionen zeigt sich heute unter ande-
rem durch die Arbeitslosenquote, die zuletzt fiir Wallonien mit 8,5% mehr als doppelt so
hoch war wie in Flandern (3,4%). Zwar konnte Walloniens Wirtschaftsleistung in den
Jahren vor der Pandemie konstant um durchschnittlich 1,5% p.a. wachsen, dennoch lei-
det die Region immer noch unter dem Strukturwandel und macht derzeit nur rund 23%
des belgischen BIP bei rund einem Drittel der Gesamtbevdlkerung aus. Das BIP pro Kopf
lag bereits vor Corona bei EUR 27.600 und war damit deutlich niedriger als der belgische
Durchschnitt (EUR 36.600). Die Herausforderung besteht darin, diese Liicke zu schlieRen.
Die Region ist heutzutage Uberdurchschnittlich stark auf den Dienstleistungssektor aus-
gerichtet, in dem rund 80% aller Beschaftigten angestellt sind. Die wallonischen Unter-
nehmen sind sehr exportorientiert und erzielten in den letzten Jahren durchschnittlich
70% ihres Umsatzes Uber Ausfuhren. Die wichtigste Rolle spielt die Chemie- und die
Pharmaindustrie, die fiir insgesamt 36% der Exporte verantwortlich war. Uber 50% der
Ausfuhren gingen nach Frankreich (29%), Deutschland (15%) und in die USA (8%).

Haushalt

Seit dem Jahr 2008 weist der Haushalt ein Defizit auf. Folglich ist die Verschuldung konti-
nuierlich angestiegen. Um die Situation zu verbessern begann Wallonien Anfang 2020 mit
dem Zero-Based-Budgeting, was bedeutet, dass die Ausgaben kontinuierlich Gberpruift
und von Grund auf neu geplant werden sollen, statt wie Ublich vom Vorjahresbudget
ausgehend kalkuliert zu werden. Neben den Einsparungen, die dadurch entstehen sollen,
soll die verdnderte Vorgehensweise zu einer verbesserten Kapitalallokation im Sinne der
Nachhaltigkeit fihren. Corona und die Naturkatastrophe haben das Haushaltsloch noch
vergroRRert: Die Ausgaben beliefen sich nach aktuellsten Zahlen auf EUR 18,9 Mrd., die
Einnahmen auf 13,2 Mrd. Der geplante Haushalt gliedert sich wie folgt:

Geplante Ausgaben

10% 1% u Health

® Transferred Revenue
from Federal State

3% Employment & Training

4%

Regional Tax Revenue 4% \
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= Proceeds from
Borrowings

29% = Local authorities & social actions
Mobility & Infrastructure

Debt amortization & costs
49%
Parliament & Government services

7% = Land use planning, housing & energy

Non-tax Revenue 15% Econonmy & Research

8% X
Agriculture, natural resources &
14% environment

Quelle: Moody’s, Region Wallonien, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research
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Regulatorik

Die regulatorische Behandlung von Exposures sehen wir im SSA-Segment als eine der
wesentlichen Determinanten der relativen Attraktivitdt eines Emittenten und/oder einer
Anleihe. Die Herleitung der Risikogewichtung iber CRR, Kommissionsentscheidung und
CAR bestatigt damit die Logik, nach dem Standardsatz ein Risikogewicht von 0% ansetzen
zu konnen. Dementsprechend stellen die belgischen Regionen aus unserer Sicht
interessante Alternativen zu Ubrigen Emittentengruppen dar, die von einer dhnlichen
regulatorischen Bevorzugung profitieren. Zudem gelangen wir zu dem Urteil, dass
belgische Regionen ahnlich wie z.B. deutsche Bundesliander von einer Level 1-
Klassifizierung im Rahmen der LCR profitieren. Mit Blick auf Solvency Il ergibt sich
ebenfalls ein praferierter Status.

Haftungsmechanismus

Erwdhnenswert ist, dass es weder einen horizontalen Finanzausgleich noch eine explizite
Garantie des Konigreich Belgiens fir die Regionen gibt. Somit ist der Foderalstaat mit
entsprechenden Transferzahlungen betraut (vertikale Struktur). Die Spannungen zwi-
schen Flandern und Wallonien sind dabei als erheblich zu bezeichnen. Somit lasst sich
festhalten, dass sowohl zwischen den Regionen und Gemeinschaften als auch im Ver-
héltnis zum Foderalstaat keine Beistands- oder Haftungsmechanismen festgelegt wur-
den. Allerdings sind nicht nur wir der festen Meinung, sondern Moody’s sieht es bei-
spielsweise ebenfalls als ,,hochwahrscheinlich” an, dass die Foderalregierung im Falle von
Zahlungsschwierigkeiten unter die Arme greifen wiirde — insbesondere vor dem Hinter-
grund des Finanzgesetzes von 1989. Dieses regelt die Berechtigung von Regionen und
Gemeinden, unzureichende oder nicht fristgerechte Transferzahlungen der Zentralregie-
rung durch von eben dieser garantierte Darlehen auszugleichen.

Zusammenfassung fiir belgische Regionen

Risikogewichtung 0%
LCR-Klassifizierung Level 1 (EBA-Liste)
NSFR-Klassifizierung 0%
Solvency ll-Klassifizierung Praferiert (0%)
Starken Schwichen
+ Einsparungspotenzial durch eingefiihrtes Zero-based- — Hohe Arbeitslosigkeit
Budgeting — Defizithistorie seit 2008

+ Guter Marktzugang — Politische und soziale Konflikte zwischen den

+ Diszipliniertes Schuldenmanagement belgischen Regionen
Kommentar

Stichwort ,Beyond Bundeslander”: Wir sehen Wallonien als einen aktiven Emittenten
unter den belgischen Regionen. Auch wenn die Schuldenlast vor Covid-19 bereits hoch
war und nun pandemiebedingt sowie durch die Uberschwemmungen im Juli 2021 weiter
gestiegen ist, bleibt sie fiir die Regierung handhabbar. Aus dem Recovery Plan der EU
kénnen Mittel in Hohe von EUR 1,5 Mrd. abgerufen werden, dies deckt jedoch nur rund
20% des Mittelbedarfs fir griine und soziale Investments. Die Defizithistorie seit 2008
beurteilen wir negativ, wahrend die unterdurchschnittliche Wirtschaftskraft im belgi-
schen Vergleich gepaart mit der hohen Arbeitslosigkeit aus unserer Sicht eine weitere
Schwache darstellt. Die Region leidet weiterhin spirbar unter dem Strukturwandel der
ehemals so starken Erz- und Kohleindustrie. Das Zero-Based-Budgeting geht aus unserer
Sicht zukunftsweisend in die richtige Richtung und hat sich bereits bewahrt. Auch die
geschaffene Schuldenagentur ist dulerst positiv zu bewerten fiir die zuklnftige Stabilisie-
rung. Mehr zu Belgien finden Sie in unserer aktuellsten Publikation!



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11505?cHash=0ed88e7d41000e2cce817085c0b30e01
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Anhang

Ansprechpartner in der NORD/LB
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- +49 172 6086 438
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+49 511 361-2911
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+49 511 9818-9620
+49 511 9818-9650
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Dr. Norman Rudschuck
SSA/Public Issuers

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

+49 172 425 2877
jan-phillipp.hensing@nordlb.de

Jan-Phillipp Hensing
SSA/Public Issuers

Trading

Covereds/SSA
Financials
Governments
Lander/Regionen

Frequent Issuers

Sales Wholesale Customers

Firmenkunden

Asset Finance

Relationship Management

Institutionelle Kunden

Offentliche Kunden

+49 511 9818-8040
+49 511 9818-9490
+49 511 9818-9660
+49 511 9818-9550

+49 511 9818-9640

+49 511 361-4003

+49 511 361-8150

rm-vs@nordlb.de

rm-oek@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 Europidische Zentralbank (,,EZB“), Sonnemannstrae 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die
Bundesanstalt 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 Prisentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zusténdige Aufsichtsbehérde
ist grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indo-
nesien, 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 Entgegen-
nahme 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 rele-
vanten Personen dirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staa-
ten von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztiimer gebracht oder lbertragen 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 In-
formation dienende Marketingmitteilung i.S.v. Art. 36 Abs. 2 dieser Verordnung dar. Vor diesem Hintergrund weist die NORD/LB ausdriicklich darauf hin,
dass diese Information nicht in Einklang mit Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem
Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Ebenfalls stellt diese Information keine Anlageempfehlung bzw. Anlage-
strategieempfehlung im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014 dar.

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieflich zu Informations-
zwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz flr Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Informa-
tion des Empfangers mit dem ausdriicklichen, 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 Wertpapie-
ren oder anderen Finanzinstrumenten und keine MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsichlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fir zuverldssig
erachtet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensan-
gaben und 6ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine
Gewadhr oder Verantwortung fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen Gbernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der
vorstehenden Information geduRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Markets Strategy & Floor
Research der NORD/LB dar. Verdnderungen der Pramissen kdénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die
NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter kdnnen fiir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Renditever-
lust, 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 Gewdhr, Verantwortung
oder Haftung tibernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir 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 In-
strumente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebiihren 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 zukiinftige Entwicklung Ubertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fur
die individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine personliche Empfehlung an einen
Empféanger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht
fur die personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bediirfnisse 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 vollstédndige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser
Information stehen kénnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten
Finanzinstrumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden
Anleihebedingungen 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
(Finanzierungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlage-
entscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information
sind, sowie fiir weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unab-
hangigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieRlich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisi-
kos, politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kénnen einen plétzlichen und groRen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.
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Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschéften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren
Basiswerte fiir eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die
der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschafte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnah-
men kénnen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

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

Ndhere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein 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 ausschlielich auf
den Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmiRigen Abstinden zu Gberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fur die Aktualitit und fort-
geltende 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 erhidlt der Empfanger unter Nr. 28 der
Allgemeinen Geschéftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Belgien:
Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden Ertrage ist nicht notwendigerweise ein Indikator fir
zukiinftige 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 Finanzaufsichtsbehérde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit
einem offentlichen Anbieten von Wertpapieren in Ddnemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem o&ffentlichen
Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder
mehrere Ausnahmetatbestiande 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 prifen. Falls notwendig,
sollten sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger 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 zuriickzuerhalten. Ertrége in der Vergangenheit sind
keine Garantie fiir zuklinftige Ergebnisse.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,Autorité des Marchés Financiers”. Details Gber den Umfang unserer Regulierung durch die zustandigen Behor-
den sind von uns auf Anfrage erhiltlich. Diese Information stellt keine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des
Franzésischen 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 Veréffentlichung und dirfen vom Empféanger 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 zukunftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger 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.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger 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 MaBnahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die
Prospektverordnung oder solche MaRRnahme umsetzt, erstellt und enthalt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss,
das entsprechend der Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

Diese Information wird lhnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Ange-
boten fiir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschéafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informa-
tionen Quellen entnommen sind, die wir fiir vertrauenswirdig und verlasslich erachten, ibernehmen wir keinerlei Gewahr fir die Richtigkeit und Vollstandig-
keit dieser tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfugung gestellt. Alle in der Information enthaltenen Inhalte sind
Sachinformationen 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.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie beriicksichtigt nicht die finanzi-
elle 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 fur 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
verdffentlichte Prospekt gemaR dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die Investmententscheidung des Empfingers darstellen.
Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwdhnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angeboten werden und
deswegen 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.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Portugal:

Diese Information ist nur fur institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fir oder (iii) ver-
breitet 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 fiir ungesetzlich gehalten werden kdnnte. 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 ausdrticklich anders
angegeben, sind alle hierin enthaltenen Ansichten bloBer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen
unterliegen kdnnen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und bericksichtigt 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 Finanz-
produkts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieflich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fiir Investitionsentschei-
dungen sollten immer eigenstdndige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedurfnissen entspricht.
Daruber hinaus sollte fiir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Er-
werb, Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon dirfen nicht zur
Grundlage von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfir als verldsslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner
Regulierungsbehorde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieBlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospekt-
pflicht gemaR der EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniiber Personen oder Investoren in
einer Jurisdiktion, in der ein solches Angebot vollstandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzli-
chen Prospekt, andere Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRRnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (libergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) geneh-
migt. Die NORD/LB hélt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhéangigkeit der Finanzanalyse (in
der jeweils gliltigen Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar.
Diese Information wird allein zu Informationszwecken Uber die in dieser Information erwdhnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestand-
teile einer kollektiven Kapitalanlage gemiR dem Bundesgesetz {iber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwa-
chung durch die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht 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
beriicksichtigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bediirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen
Finanzberater (,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Beriicksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen
Situation oder der besonderen Bedirfnisse 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. Ertrdge in der Vergangenheit sind keine Garantie fur zukiinftige Ergebnisse. Der Wert
der Investments kann steigen oder sinken. Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und
der Autor Gbernimmt keine Gewdhr fir 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
liber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhiltlich. Diese Information ist “financial promotion®. Emp-
fanger im Vereinigten Konigreich sollten wegen maglicher 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 signifikan-
ten Risiko aussetzen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:
Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts tber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Dariber
hinaus wird diese Information nur fir Informations- und Werbezwecke zur Verfligung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum

Verkauf, Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.
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