2
5 Finanz

gruppe

NORD/LB

Zum wahren Nutzen.

\
\
\
|
|

!

!

N
2 3 i

Energy Review und Outlook 2023
Pascal Seidel

Sector Research: Energy

22. Februar 2023



2/Energy - Februar 2022

Erdgas

Historisch volatil und historisch teuer: Europas Energiemidrkte im Jahr 2022
Das europdische Energiejahr 2022 war duf3erst turbulent und u.a. durch Liefereinstellungen und Embar-

gos durch die indirekten Auswirkungen des russischen Angriffskriegs auf die Ukraine gepragt. So erleb-
ten die europdischen Gas- und Strommaérkte ihr historisch volatilstes und teuerstes Jahr. Aufgrund der
Versorgungsunsicherheit im Zusammenhang mit Schlieffungen der Pipeline Nord Stream 1 erreichten
die Preise fiir Erdgas am Referenzmarkt TTF! Ende August mit iber 320 EUR/MWh ein neues Allzeithoch.
Nach dem Hochststand fielen die Preise jedoch wieder deutlich um 80%, was insbesondere auf die hohen
Fullstande der Gasspeicher zuriickzufiithren ist. Die europdischen Gaspreise waren im abgelaufenen Jahr
zudem ein entscheidender Preistreiber fiir die Strompreise als bestimmender Preissetzer in der Merit Or-
der. Weitere Unsicherheiten beziiglich der Versorgungssicherheit fithrten aufgrund mehrerer Faktoren,
wie beispielsweise der Ausfall franzosischer Kernkraftwerke, dariiber hinaus zu einer erheblichen Risi-
kopramie. Nach dem Rekordhoch Ende August mit einem Preis von tiber 470 EUR/MWh verzeichnete der
deutsche Borsenstrompreis einen weiteren signifikanten Anstieg im Dezember bevor er wie der Gaspreis
um rund 80% korrigierte. Trotz der Preiseinbriiche liegt das Preisniveau beim Erdgas immer noch circa

dreimal Giber den Fiinf- Jahresdurchschnitt, das Strompreisniveau hat sich immerhin ungefahr verdop-

pelt.
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Stabile Gasversorgungssituation durch volle Gasspeicher in ganz Europa im Winter 2022/23
Die Lage der Gasversorgung im Winter 2022/23 stellt sich im Vergleich zu den erheblichen Befiirchtun-

gen im Sommer 2022 deutlich besser dar. Sowohl die deutschen als auch die europdischen Gasspeicher
sind aufgrund verschiedener Einflussfaktoren im Vergleich zu den Vorjahren tiberdurchschnittlich ge-
fullt, obwohl sich die russischen Importe stark minimiert haben. Die gesetzlichen Fiillstandsvorgaben
wurden jeweils deutlich tibertroffen. Das letzte Speicherziel nach dem Energiewirtschaftsgesetz von 40%
zum 1. Februar 2023 wurde mit 78,6% erheblich tibererfiillt. Wahrend im Jahr 2021 russische Gasimporte
in Deutschland noch einen Anteil von 52% ausmachten, reduzierte sich der Anteil 2022 sukzessive bis
zur vollstandigen Liefereinstellung, wobei fiir das gesamte Jahr 2022 immerhin noch 22% der deutschen

L TTF = Title Transfer Facility (ein virtueller Handelspunkt, iiber den Erdgas fiir die Niederlande an den Terminbérsen in London und Chicago gehandelt
wird. Der TTF-Index wird daher auch oft als Referenz fiir die europdischen Gaspreise verwendet)
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Gasimporte aus Russland stammten. Zuletzt war Norwegen mit einem Anteil von 42% des in Deutschland
verbrauchtes Erdgases grof3ter Importeur, gefolgt von den Niederlanden mit 29%. Auf europdischer
Ebene liefert Russland Erdgas leitungsgebunden nur noch tiber die Turk Stream- und Transgas-Pipeline
in einzelne Lander Osteuropas, was nur noch einen Anteil von ca. 20% der urspriinglichen Liefermenge
ausmacht. Eine in Europa auftretende Gasmangellage ist fiir diesen Winter nunmehr nahezu ausge-
schlossen. Anhand der geringen Gasnachfrage und den konstanten LNG-Importen geht beispielsweise
Independant Commodity Intelligence Services (ICIS) davon aus, dass bis Ende Marz (kalendarischer Friih-
lingsbeginn) die europdischen Gasspeicher durchschnittlich zu 50% gefiillt sein kénnten. Ahnlich fallen
die Einschatzungen der Internationalen Energieagentur (IEA) aus.

Herkunft des in Deutschland verbrauchten Erdgases Verlauf der Fillstande deutscher Gasspeicher
100% 100%
80% 80%
O
60% i
40%
40%
20%
2
0% 0%
> o & o RO DN DD DD
0% SIS MG A MPR PR S Lo 2 A SRS LA PN
12/21 04/22 08/22 12/22 T AT AP P P R '1:\ PPt A2 'i‘
mRussland ®Norwegen ®Niederlande ®Sonstige Lander  Inlandische Férderung a0/ 2022-03/2023 sss)\inimum 2018-2022 sssMaximum 2018-2022

Quelle: BDEW, ENSOG, FNB, NORD/LB Sector Research

Quelle: AGSI+, Bundesnetzagentur, NORD/LB Sector Research

Gaseinsparung dank warmerer Temperaturen und Anpassungen in der Industrie
Europdische Staaten und somit auch Deutschland waren wegen der angespannten Versorgungsituation

angehalten Erdgas einzusparen. Infolge des milden Wetters, insbesondere in den Monaten Oktober und
November, lief die klassische Heizperiode erst spater an und war nicht so intensiv, sodass die Gasnach-
frage bei den privaten Haushalten nachlief3. Dariiber hinaus sank auch der Gasverbrauch in der Indust-
rie bereits ab Sommer. Wegen des hohen Preisniveaus im Zusammenhang mit der unsicheren Versor-
gungslage ging die industrielle Nachfrage zuriick, da Unternehmen entweder den Energietrager substitu-
ieren konnten, Effizienzen genutzt oder teilweise die Produktionskapazitat zuriickgefahren haben. In
Deutschland konnte 2022 im Vergleich zum Durchschnittsverbrauch der vergangenen vier Jahre der
Gasverbrauch um rund 14% reduziert werden. Im 4. Quartal 2022 sparten die privaten Haushalte sogar
21% und die Industrie 23% ein. Auf europdischer Ebene konnte im Vergleich zum Vorjahr der Erdgasver-

brauch immerhin um 13% verringert werden.

Monatlicher Erdgasverbrauch in Deutschland (in TWh/Monat)
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Neue Herausforderung: Die SchlieBung der Gasversorgungsliicke fiir den Winter 2023/24

Die Gasversorgungssituation fiir den Winter 2023/24 ist deutlich herausfordernder als noch in diesem
Winter. Nach Prognosen der IEA steigt die europdische Grundnachfrage nach Erdgas trotz anhaltender
Einsparungen wegen drei Faktoren:

/I die Korrektur der tiberdurchschnittlich hohen Temperaturen,
Il eine stabile Industrienachfrage ohne wirtschaftlichen Abschwung sowie
/I Gaslieferungen fiir die Ukraine und Moldawien.

Im Fall einer vollstandigen Einstellung russischer Gaslieferungen nach Europa und einem begrenzten
LNG-Angebot durch eine normalisierte chinesische LNG-Nachfrage nach den Corona-Einschrankungen,
weist die Erdgasbilanz der Europdischen Union eine Angebot-Nachfrage-Liicke von 57 Mrd. Kubikmetern
auf. Diese Liicke kann gemalR der IEA jedoch in einem zweistufigen Prozess durch bereits erwartete Ver-
dnderungen und zusétzlich notwendigen Maflnahmen geschlossen werden. In der ersten Stufe werden

durch folgende zu erwartende Veranderungen 30 Mrd. Kubikmeter Erdgas nicht mehr benétigt:

// " Hohere Stromerzeugung aus Erneuerbaren (Kapazitdatszubau von PV-und Windenergieanlagen)
/f Erholung der Stromerzeugung aus Kernenergie und Wasserkraft

/I Brennstoffwechsel in der Industrie

/f' Verbesserung der Energieeffizienz

/I Installation von Warmepumpen und Errichtung neuer Biomethananlagen

Die verbleibende potenzielle Versorgungsliicke von 27 Mrd. Kubikmeter muss durch weitere MaRnah-
men geschlossen werden. Neben weiteren Angebotserweiterungen wie durch den beschleunigten Aus-
bau erneuerbaren Energien, um die Gasverstromung zu minimieren, sind Effizienzmalinahmen im Ge-
bdudebereich und in der Industrie, die Elektrifizierung der Warmeversorgung sowie verhaltensbedingte
Einsparungen zum Beispiel durch die Anpassung der Heizungssteuerung, notwendig. Fiir die zusatzlich
erforderlichen MaRnahmen sind nach Schatzungen der IEA, hauptsdchlich fiir Umriistungen an Gebau-
den und dem schnelleren Ausbau erneuerbarer Energien, knapp 100 Mrd. Euro an Investitionen erforder-
lich. Durch die entsprechenden Einsparungen im Erdgasimport sollen die Investitionen innerhalb von
zwei bis drei Jahren gegenfinanziert sein.

Erwartete Veranderungen und zusatzliche MaBnahmen zur SchlieBung der Angebots-Nachfrage-Llcke
in der Europaischen Union im Jahr 2023

Grundnachfrage (395 bem) Erwartete Veranderungen (30 bem)
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Zusatzlich notwendige MaBnahmen (27 bcm)

Quelle: IEA, NORD/LB Sector Research
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Strom

Europdische LNG-Importe steigen in 2023, aber zu welchem Preis?

Die pipelinegebundenen Erdgasimporte in Richtung Europa werden im Jahr 2023 nicht héher ausfallen
alsim Vorjahr. Norwegen, als grof3ter Gaslieferant der EU, wird im Sommer zwei Wartungsrunden durch-
fihren, was die Mengen fiir 2023 begrenzen konnte. Die norwegische Erdéldirektion erwartet jedoch,
dass die Gasproduktion bis 2026 auf einem stabilen Niveau von 122 Mrd. Kubikmetern bleiben wird. Im
Fokus fiir die européische Gasversorgung wird auch im Jahr 2023 Fliissiggas und der Ausbau der dafiir
notwendigen Infrastruktur stehen, da schwimmende LNG-Terminals (FSRU) die schnellste Moglichkeit
sind, die Importkapazitdten zu erh6hen. Nach Inbetriebnahme von Terminals in den Niederlanden
(Eemshaven), in Finnland (Inkoo) sowie in Deutschland (u.a. Wilhelmshaven und Lubmin), werden wei-
tere Eroffnungen in mehreren europédischen Staaten erwartet. ICIS geht z.B. von einem Anstieg der euro-
pdischen LNG-Importe um mindestens 4% auf fast 100 Mrd. Kubikmeter aus. Positiv angerechnet wurde
dabei die Angebotserweiterung durch die fiir 2023 avisierte Wiederinbetriebnahme der amerikanischen
Export-Anlage in Freeport. Negativ wirkt hingegen der mégliche Wiederanstieg der LNG-Importe Chinas.
Falls die LNG-Nachfrage in Asien insgesamt wieder zunehmen sollte, miisste sich die europdische Gas-
nachfrage im gesamten Jahr 2023 um 15-20% reduzieren (im Vergleich zum Durchschnitt der Jahre
2017-2021), damit zu niedrige Gasspeicherstande zu Beginn des Winters 2023/24 vermieden werden kon-
nen. Eine Wiederbelebung des Nachfragewettbewerbs um LNG zwischen Europa und Asien kann insge-
samt schnell in einem erneuten Preiswettbewerb miinden. Abgesehen von den diversen Unsicherheiten
der verschiedenen Einflussfaktoren erwarten wir nach dem derzeitigen Preisriickgang wieder anzie-

hende europdische Gaspreise im Jahr 2023.

Der Blick zuriick: Unverhoffte Ausfdlle in der Stromerzeugung setzten Mdrkte 2022 unter Druck
Auch auf den europdischen Strommarkten kam es im vergangenen Jahr zu Turbulenzen, da es abseits
vom Erdgas weitere unvorhersehbare Ausfdlle gab, die das Angebot in der Stromerzeugung zusatzlich
verknappt haben. Im Vergleich zum Vorjahr ging die Stromerzeugung aus Kernenergie in 2022 um 17%
(118 TWh) auf insgesamt 579 TWh zurtick. Ursdchlich dafiir ist mit einem Anteil von 69% der geringe Out-
put der franzosischen Flotte von Kernkraftwerken, welche wegen Wartungsverzégerungen sowie Korrosi-
onsproblemen weniger Strom produzieren konnten. Weiter wurde das Angebot durch die planméRige
Abschaltung der drei deutschen Kernkraftwerke Brokdorf, Grohnde und Gundremmingen Ende 2021 so-
wie eines Reaktors in Belgien eingeschrankt. Mit einer um 64 TWh verminderten europaischen Stromer-
zeugung bereitete die Wasserkraft weitere Probleme auf der Angebotsseite. Aufgrund der historischen
Diirre im Sommer gab es insbesondere in Stideuropa einen deutlichen Riickgang der Wasserkrafterzeu-
gung. So war die Stromerzeugung aus Wasserkraftwerken bis zu 30% geringer im Vergleich zum Vorjahr
und die Wasservorrédte in Frankreich, Italien, Spanien und Portugal lagen allesamt unter dem Fiinf-Jah-
resdurchschnitt.

Erneuerbare Energien, Kohle und der Nachfrageriickgang kompensieren Angebotsausfdlle

Auf europdischer Ebene wurden die Ausfille angebotsseitig durch eine hohere Verstromung insbeson-
dere von Kohle (25 TWh) und erneuerbaren Energien (59 TWh), aber vor allem durch eine Verringerung
der Nachfrage um 93 TWh (-4% YoY) kompensiert. In Deutschland waren die gleichen Anderungen in der
Nettostromerzeugung zu beobachten, wobei die deutsche Gasverstromung im Gegensatz zum europdi-
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schen Trend um iiber 9% sank. Beim deutschen Strommix verbessert sich der Anteil erneuerbarer Ener-
gien an der 6ffentlichen Nettostromerzeugung auf 49,6% (2021: 45,8%). Die Stromerzeugung von 492
TWh in 2022 war im Vergleich zum Vorjahr konstant.

Nettostromerzeugung in Deutschland 2022

Wasserkraft: 3%
Biomasse: 9%
Q Braunkohle: 22%
Solar: 12%

492 TWh

2021: 491 TWh

Wind: 26% ‘e

Quelle: Fraunhofer ISE, NORD/LB Sector Research
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Ein positiverer Blick in die Zukunft: Hohere Stromerzeugungskapazitat fiir 2023 erwartet
Der Ausblick auf die europdischen Strommarkte fiir 2023 ist insgesamt besser als im abgelaufenen Jahr,
gleichwohl aber durch verschiedene Einflussfaktoren weiterhin von Unsicherheit behaftet. Zwar gab der

franzosische Energiekonzern EDF an, dass die Aussichten fiir die franzdsischen Kernkraftwerke positiver

seien und nach einer mittleren Prognose die Leistung um 38 TWh im Vergleich zum Vorjahr gesteigert
werden kénne. Doch durch die planmaRige Abschaltung der drei verbleibenden deutschen Kernkraft-
werke nach der kurzfristigen Laufzeitverlangerung sowie weiterer belgischer Reaktoren, werden die fran-

z6sischen Zuwdchse wieder absorbiert. Eine erhebliche Erweiterung des europdischen Stromangebots

gibt es in 2023 voraussichtlich wegen einer weiteren Dynamisierung des Ausbaus erneuerbarer Ener-

gien. Durch weitere Solar-, Onshore- und Offshore-Kapazitaten wird mit einer zusdtzlichen Leistung in
Ho6he von 82 TWh gerechnet. Auch wenn sich die Lagerbestdnde siideuropaischer Wasserkraftwerke er-
holen konnten und sich auf durchschnittlichem Niveau bewegen, ist eine Vorhersage des Outputs auf-
grund der Abhdngigkeit zum Wetter schwierig. Wir erwarten, dass die Stromnachfrage aufgrund des ho-

hen Preisniveaus und den entsprechenden Sparmafinahmen weiterhin gedampft sein wird, wobei auch

hier Wetter und Temperaturen die Nachfrageverminderung bestimmen. Insgesamt bleiben die européi-

schen Strommaérkte auch in 2023 angespannt und die Preise kdnnen je nach Einschrankung auf der An-

gebotsseite und in der Gasversorgungssituation stark steigen, wobei die Strompreise auf den verschiede-

nen Strommadrkten aufgrund diverser Unterschiede nach wie vor lokal variieren.

Erneuerbare Energien

356 GW globaler Kapazitatszubau: Rekordjahr beim Ausbau erneuerbarer Energien in 2022
Der globale Ausbau erneuerbarer Energien hat neben der Erreichung der Klimaziele durch die Dekarbo-

nisierung des Energiesektors mit dem Ziel der Energiesouverdnitdt einen weiteren gewichtigen Fokus

bekommen. Eine Angebotserweiterung durch erneuerbare Energien in der Stromerzeugung reduziert
den Einsatz fossiler Energietrager und wirkt sich im Strompreis durch die niedrigen Stromgestehungs-
kosten von Erneuerbaren grundsatzlich preismildernd aus. Neue Onshore-Windenergie- oder Photovolta-
ikanlagen sind im Vergleich zu neuen Kohle- oder Gaskraftwerken die giinstigste Stromquelle in Lan-
dern, die 96% der weltweiten Stromerzeugung ausmachen. Im Vergleich zu bereits existierenden Kohle-
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Globaler Zubau erneuerbarer Energien (in GW)

700

600

500

400

300

200

1

o
o

0

Quelle: BNEF, NORD/LB Sector Research

und Gaskraftwerken sind neue Onshore-Windenergie- oder PV-Anlagen die Technologie mit den nied-
rigsten Stromerzeugungskosten in Landern, die immerhin 60% des globalen Stroms erzeugen. Im Jahr
2022 waren tiber 77% des weltweiten Kapazitdtszubaus in der Stromerzeugung Technologien der erneu-
erbaren Energien, wobei Photovoltaik mit einem Anteil von 50% und Windenergie mit einem Anteil von
25% im Zubau dominieren. Mit einem globalen Zubau erneuerbarer Energien von rund 356 GW war 2022
mit einem Wachstum von tiber 26% ein neues Rekordjahr. Auch die Investitionen in die globale Energie-
wende waren im Jahr 2022 mit einem Volumen von insgesamt tiber 495 Mrd. US-Dollar ein neuer Rekord
(2021: 423 Mrd. US-Dollar). Bloomberg New Energy Finance (BNEF) rechnet mit einer weiteren Dynamisie-
rung des weltweiten Ausbaus erneuerbarer Energien und mit einem Ausbaurekord in 2023 in Héhe von
436 GW. Auch der Zubau europdischer Wind- und PV-Kapazitdaten hat sich im Jahr 2022 erheblich um
35% im Vergleich zum Vorjahr auf rund 64 GW beschleunigt. Fiir das Jahr 2023 erwartet BNEF einen Zu-
bau von 73 GW in Europa.

Europaischer Zubau von Wind- und PV-Kapazitat (in GW)
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Schnellere Energiewende durch verbesserte regulatorische Rahmenbedingungen
Die positiven Effekte des Ausbaus erneuerbarer Energien wird durch die Politik im Rahmen von regulato-

rischen Verbesserungen und Férderungen anerkannt. Die gesetzlichen Rahmenbedingungen haben sich
aufnationaler Ebene durch das beschlossene , Osterpaket®, aber auch auf internationaler Ebene insge-
samt im Jahr 2022 verbessert. Mit dem im Mai beschlossenen ,REPowerEU-Plan“ der Europdischen Union
soll die Abhingigkeit von fossilen Brennstoffen aus Russland verringert werden, indem der Ubergang zu
sauberen Energien beschleunigt und ein widerstandsfahiges Energiesystem aufgebaut wird. Neben Ener-
gieeinsparungen und der Diversifikation von Energieimporten soll der Plan durch eine beschleunigte
Energiewende umgesetzt werden. Hierzu wurde u.a. das Ausbauziel erneuerbarer Energien am Strommix
um finf Prozentpunkte auf 45% bis zum Jahr 2030 angehoben, was einer Kapazitat von 1236 GW ent-
spricht. Zur Umsetzung der Malinahmen des EU-Programms kénnen die Mitgliedsstaaten insgesamt
rund 300 Mrd. Euro tiber die Aufbau- und Resilienzfazilitat abrufen, wovon 72 Mrd. Euro als Zuschiisse
und 225 Mrd. Euro als Darlehen gewdhrt werden.

Inflation Reduction Act sorgt mit enormen Subventionen fiir Ausbau-Boom in den USA

In den USA wurde mit dem Inflation Reduction Act (IRA) im August 2022 ein umfangreiches Klima-, So-
zial- und Steuerprogramm beschlossen, wobei mit 369 Mrd. US-Dollar iiber zehn Jahre ein Gros der Gel-
der als Subventionen in KlimaschutzmaRnahmen flie3t. Im Rahmen des IRAs wurden die existierenden
Investitions- und Produktionssteuergutschriften fiir erneuerbare Energien bis 2024 verlangert. Solarpro-
jekte konnen anstelle der Investitionssteuergutschriften nun auch Produktionssteuergutschriften in An-
spruch nehmen. Nach Ablaufwird es nach 2024 technologieneutrale Gutschriften mit denselben Mecha-
nismen bis mindestens 2032 geben. Kritisch zu sehen sind bei einigen Férderprogrammen des IRAs die
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sogenannten Local-Content-Vorschriften, wodurch wesentliche Vorleistungen in der Wertschopfungs-
kette aus den USA kommen miissen, damit die volle Férderung gewdhrt wird. Das Institut der deutschen
Wirtschaft Kéln geht jedoch aufgrund verschiedener qualitativer Argumente von einer begrenzten 6ko-
nomischen Wirkung der protektionistischen Klausel aus. Durch den 2023 in Kraft getretenen Inflation
Reduction Act wird es nach verschiedenen Prognosen zu einem Ausbau-Boom der erneuerbaren Ener-
gien kommen. Bloomberg New Energy Finance prognostiziert zwischen 2022-2030 folgenden Kapazitats-
zubau von Erneuerbare-Energien-Technologien in den USA:

/I Solarenergie: 364 GW —mehr als das Dreifache der gesamten installierten Kapazitdt im Jahr 2021
/f 'Windenergie: 147 GW — 6% mehr als die gesamte installierte Kapazitdt im Jahr 2021
I/l Batteriespeicher: 107 GW — mehr als das 16-fache der gesamten installierten Kapazitdt im Jahr 2021

Ausbau von erneuerbaren Energien in Deutschland im vergangenen Jahr verbessert

Der Ausbau erneuerbarer Energien im Jahr 2022 in Deutschland beschleunigte sich im Vergleich zum
Vorjahr. In 2022 wurden Onshore-Windenergieanlagen mit einer Leistung von rund 2,4 GW (2021: 1,9
GW) zugebaut, wovon 77% auf die Bundeslander Schleswig-Holstein, Niedersachsen, Brandenburg und
Nordrhein-Westfalen entfallen. Auch wenn der Zubau sich um tiber 26% verbessert hat, ist der Windener-
giezubau an Land verglichen mit dem Ausbaupfad und historisch guten Ausbaujahren wie 2017 zu lang-
sam und verhédltnismafdig wenig. Die genehmigte Menge an Windenergieanlagen an Land stagniert im
Vergleich zu 2021 auf einem Niveau von 4,2 GW. Bei den Ausschreibungen fiir Onshore-Windkraft lagen
sowohl die Gebote als auch die entsprechenden Zuschldage insgesamt deutlich unter der ausgeschriebe-
nen Menge. Die installierte Leistung fiir Onshore-Windenergieanlagen in Deutschland summiert sich auf
tiber 58 GW zum Jahresende 2022. Der Photovoltaik-Ausbau beschleunigte sich in Deutschland auf einen
Zubau von fast 7,2 GW im Jahr 2022 (+36%), womit auch das Ausbauziel der Bundesregierung erreicht
wurde. Die kumulierte PV-Kapazitat belduft sich in Deutschland zum Jahresende 2022 auf fast 68 GW.
Dartiber hinaus wurden im vergangenen Jahr zum ersten Mal seit 2020 wieder Offshore-Windenergiean-
lagen in Deutschland zugebaut. 38 Anlagen mit einer Leistung von 342 MW haben 2022 erstmals in das
Stromnetz eingespeist, womit sich die kumulierte Offshore-Kapazitdt auf 8,1 GW erh6ht hat.

»Osterpaket“ soll Energiewende beschleunigen - EEG 2023 in Kraft getreten
Mit dem im Juli 2022 verabschiedeten , Osterpaket“ beschloss die Bundesregierung einige Anderungen in

Fachgesetze sowie die Novelle des Erneuerbare-Energien-Gesetzes (EEG 2023), welches zu Jahresbeginn
in Kraft getreten ist und bereits im Dezember beihilferechtlich genehmigt worden ist. Mit dem EEG 2023
gilt sowohl das ambitionierte Ziel von 80% erneuerbare Energien am deutschen Strommix bis 2030 als

auch die entsprechend héheren Ausbauziele:

!/ Onshore-Windenergie: 115 GW (EEG 2021: 71 GW)
/I Offshore-Windenergie: 30 GW (EEG 2021: 20 GW)
/I Photovoltaik: 215 GW (EEG 2021: 100 GW)

Dariiber hinaus wurden die Ausschreibungsmengen an das neue Ausbauziel angepasst und es wurde im
EEG der Grundsatz verankert, dass die Nutzung erneuerbarer Energien im tiberragenden 6ffentlichen
Interesse liegt und der 6ffentlichen Sicherheit dient, weshalb sie in der Schutzgiiterabwdgung vorrangig
behandelt werden sollen. Flankiert wird dieser Grundsatz durch ein umfangreiches Biindel an MafRnah-
men, welche verbesserte Rahmenbedingungen fiir den Ausbau erneuerbarer Energien schafft. Trotz der
regulatorischen Verbesserungen fiir den Ausbau der Wind- und Solarenergie in Deutschland klafft eine
Liicke zwischen den ambitionierten Ausbauzielen und der Zubau-Prognose. Wahrend die Ausbauliicke
beim PV-Zubau noch verhaltnismé&fig klein ist und Anfang der 2030er-Jahre vermutlich kompensiert
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werden kann, ist die Liicke beim Ausbau von Windenergieanlagen an Land erheblich. So sollen gemaf3
dem Ausbaupfad im Jahr 2023 Onshore-Windenergieanlagen mit einer Leistung von 5 GW zugebaut wer-
den und ab 2025 jeweils 10 GW pro Jahr. Nach einer Prognose von BNEF wird dieser Ausbaupfad konse-
quent nicht erreicht und der Zubau liegt lediglich in einer Spanne von 3,2 GW (2023) bis 7,4 GW (2030).

Ausbau von Onshore-Wind in Deutschland (in GW) Ausbau von Photovoltaik in Deutschland (in GW)
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Quelle: Deutsche WindGuard, BMWK, BNEF, NORD/LB Sector Research Quelle: Agora Energiewende, BNetzA, BMWK, BNEF, NORD/LB Sector Research

Bekannte Probleme beim Ausbau der Windenergie an Land
Der Ausbau der Windenergie an Land sieht sich mit einer fehlenden Flachenverfiigbarkeit und langwieri-

gen Genehmigungsverfahren nach wie vor mit den gleichen Problemen konfrontiert wie in den Vorjah-
ren. Mit dem ,,Wind-an-Land-Gesetz“ wurde das Ziel festgeschrieben, dass zweistufig bis Ende 2032 insge-
samt zwei Prozent der Landesfldche fiir die Windenergie ausgewiesen sein muss. Zur Erreichung der Aus-
bauziele, insbesondere in Hinblick auf die aktuell nur 0,8% ausgewiesenen Potenzialflachen Wind in
Deutschland und dem Fortbestehen pauschaler Abstandsregelungen in einigen Bundesldandern, ist das
jedoch zu langsam. Bei den Flachenlandern Bayern, Baden-Wiirttemberg, Sachsen und Thiringen ist die
aktuelle Flachenausweisung in Héhe von 0,2%-0,69% am geringsten. Die umstandlichen Genehmigungs-
prozesse sind das zweite grofRe Problemfeld beim Ausbau von Onshore-Windenergieanlagen. Im Fort-
schrittsmonitor 2022 zur Energiewende vom Bundesverband der Energie- und Wasserwirtschaft (BDEW)
und EY wird das Genehmigungsklima in Deutschland von Marktteilnehmern auf einer Skala von 1 (sehr
gut) bis 5 (sehr schlecht) insgesamt als schlecht (4,4) bewertet. Neben dem Personalmangel in den Geneh-
migungsbehérden und umstandlichen Prozessen, ist das gréf3te Hindernis das Planungsrecht sowie der
Artenschutz, weshalb Genehmigungsverfahren ein Nadelohr bleiben und den Ausbau erneuerbarer
Energien spiirbar erschweren. Da die deutschen Windkraftanlagen an Land im Schnitt 14 Jahre alt sind,
werden zukiinftig deutlich héhere Repowering-Raten benétigt. Auch hier diirften die zéhen Genehmi-

gungsprozesse zum Flaschenhals werden.

Flachenausweisung fiir den Ausbau der Windenergie elementar - Bundesldnder sind gefragt
Mit dem ,,Osterpaket“ aus dem vergangenen Jahr wurde das grof3te Energiepaket seit langerer Zeit ge-

schniirt, um den Ausbau erneuerbarer Energien in Deutschland zu beschleunigen. Wahrend sich der
Ausbau von Photovoltaikanlagen, ohne unvorhersehbare Probleme beim Import von PV-Technologien,
mit hohen Wachstumsraten weiter dynamisiert, ist die Zubau-Prognose beim Windenergieausbau wegen
der beschriebenen Probleme zwar positiv, aber nicht im Rahmen des benétigten Ausbaupfads. Eine For-
derung von Hermann Albers als Prasident des Bundesverbands Windenergie ist deshalb eine schnellere
Flachenausweisung mit Umsetzung des 2%-Ziels in einem Schritt bis 2025 (statt Ende 2032), da Flachen
die Bedingung fir Genehmigungen seien und diese wiederum fiir die Teilnahme an Ausschreibungen. In
Hinblick darauf, dass das ,,Wind-an-Land-Gesetz“ erst im Sommer 2022 verabschiedet wurde, fithrt Bun-
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deswirtschaftsminister Habeck aus, dass zunéchst keine bundespolitische Anderung in Planung sei. Den-
noch kénnen die Bundesldnder proaktiv und eigenstédndig das Flachenziel durch entsprechende Flachen-

ausweisungen vorher umsetzen.

Investitionen in Erneuerbare werden durch stabile Rahmenbedingungen begiinstigt
In der Regulatorik ist auf allen Ebenen viel Musik drin. So ist auf européaischer Ebene die EU-Notfallver-

ordnung fiir einen schnelleren Ausbau erneuerbarer Energien fiir 18 Monate in Kraft getreten, welche die
Genehmigungsverfahren fiir Windkraft- und Solaranlagen beschleunigen soll. Die deutsche Formulie-
rungshilfe, u.a. mit artenschutzrechtlichen Vereinfachungen, wurde im Bundeskabinett beschlossen und
geht nun in den parlamentarischen Prozess. Ebenfalls im Kabinett beschlossen und nun im parlamenta-
rischen Prozess ist ein Gesetzesentwurf zum ,Neustart der Digitalisierung der Energiewende*, welcher
den Smart-Meter-Rollout mit verbindlichen Zielen beschleunigen soll. Weitere Initiativen wie dem
»,Green Deal Industrial Plan“ zur Erhéhung der europdischen Wettbewerbsfahigkeit zeigen, dass der Aus-
bau erneuerbarer Energien politisch mit hoher Prioritdt unterstiitzt wird und sichere Planungs- und In-
vestitionsbedingungen geschaffen werden. In diesem Zusammenhang ist auch die ,,Plattform Klimaneut-
rales Stromsystem“ des Bundeswirtschaftsministeriums gestartet, welches das Strommarktdesign ergeb-
nisoffen weiterentwickeln méchte und damit langfristig giinstige Strompreise sichern und Investitions-
signale in Erneuerbare-Energien-Technologien setzen méchte. Um die Ausbauziele der Bundesregierung
bis 2030 erreichen zu konnen, werden entsprechend stabile Rahmenbedingungen nétig sein, da umfas-
sende Investitionen getatigt werden miissen. BDEW und EY gehen alleine in Deutschland von notwendi-
gen Investitionen in Erneuerbare-Energien-Technologien bis 2030 in Héhe von 351 Mrd. Euro aus. Zur
Bereitstellung ausreichender Netzkapazitdten, werden zusatzlich insgesamt 126 Mrd. Euro fir den Netz-

ausbau benotigt.
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Wichtige rechtliche Rahmenbedingungen

Diese Studie (nachfolgend als ,Information“ bezeichnet) ist von der
NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,NORD/LB“) er-
stellt worden. Die fiir die NORD/LB zustdndigen Aufsichtsbehérden
sind die Européische Zentralbank (,EZB*), Sonnemannstraf3e 20, D-
60314 Frankfurt am Main, und die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leitungsaufsicht (,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn
und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Sofern
Thnen diese Information durch Ihre Sparkasse tiberreicht worden
ist, unterliegt auch diese Sparkasse der Aufsicht der BaFin und ggf.
auch der EZB. Eine Uberpriifung oder Billigung dieser Prasentation
oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen
durch die zustandige Aufsichtsbehérde ist grundsatzlich nicht er-
folgt.

Diese Information richtet sich ausschlieflich an Empfénger in
Deutschland, Australien, Belgien, Ddnemark, Estland, Finnland,
Frankreich, Griechenland, Indonesien, Irland, Italien, Japan, Ka-
nada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Po-
len, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz, Singa-
pur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konig-
reich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als , relevante Personen“ o-
der ,Empfangerbezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden
den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewdhrt und die
Empféanger erklaren mit der Entgegennahme dieser Information ihr
Einverstdndnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustim-
mung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/ oder
zureproduzieren. Diese Information ist nur an die relevanten Perso-
nen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen diir-
fen nicht auf die Angaben in dieser Information vertrauen. Insbe-
sondere darfweder diese Information noch eine Kopie hiervon nach
Japan oder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre Ter-
ritorien oder Besitztiimer gebracht oder iibertragen oder an Mitar-
beiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnun-
gen ansdssiger Empfanger verteilt werden.

Bei dieser Information handelt es sich nicht um eine Anlageempfeh-
lung/Anlagestrategieempfehlung, sondern um eine lediglich Threr
allgemeinen Information dienende Werbemitteilung. Aus diesem
Grund ist diese Information nicht unter Beriicksichtigung aller be-
sonderen gesetzlichen Anforderungen an die Gewéhrleistung der
Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen/Anlage-strate-
gieempfehlungen erstellt worden. Ebenso wenig unterliegt diese In-
formation dem Verbot des Handels vor der Versffentlichung, wie
dies fiir Anlageempfehlungen/ Anlagestrategieempfehlungen gilt.

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieRlich zu In-
formationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informa-
tionszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese In-
formation einen Anreiz fiir Investitionstédtigkeiten darstellt. Sie wird
fur die persénliche Information des Empfangers mit dem ausdriick-
lichen, durch den Empfédnger anerkannten Verstindnis bereitge-
stellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine Empfeh-
lung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie
keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapie-
ren oder anderen Finanzinstrumenten und keine Manahme, 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 zuverldssig erachtet wurden. Fur die Erstellung dieser
Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdaten-
anbieter, eigene Schédtzungen, Unternehmensangaben und offent-
lich zugdngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale
Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB
keine Gewdhr oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstan-
digkeit der hierin enthaltenen Informationen tibernehmen. Die auf-
grund dieser Quellen in der vorstehenden Information geduBerten
Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile dar.
Verdnderungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss
auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB,
noch ihre Organe oder Mitarbeiter konnen fiir die Richtigkeit, Ange-
messenheit und Vollstandigkeit 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 (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch Fahrlassig-
keit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die
Gewdhr, Verantwortung oder Haftung iibernehmen.

Frithere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur
kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankun-
gen der Finanzinstrumente und &hnliche Faktoren kénnen den
Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug ge-
nommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinlussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren
(Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebiithren und Provisionen an,
welche die Rendite des Investments mindern. Die Bewertung auf-
grund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder
Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend auf dessen zukinf-
tige Entwicklung tibertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungsoder
Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment
oder eine Strategie fiir die individuellen Verhéltnisse des Empfan-
gers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Informa-
tion stellt eine personliche Empfehlung an einen Empfanger der
Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genomme-
nen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglich-
erweise nicht fiir die personlichen Anlagestrategien und -ziele, die
inanzielle Situation oder individuellen Bediirfnisse des Empfan-
gers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen o-
der in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt.
Dementsprechend stellen die in dieser Information enthaltenen
Informationen lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als
Grundlage einer moglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung ei-
nes Investors. Eine vollstindige Beschreibung der Einzelheiten
von Finanzinstrumenten oder Geschiften, dieim Zusammenhang
mit dem Gegenstand dieser Information stehen kénnten, ist der je-
weiligen (Finanzie-rungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit
es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstru-
menten um prospektplichtige eigene Emissionen der NORD/LB
handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstru-
ment geltenden Anleihebedingungen sowie der jeweilig ver6ffent-
lichte Prospekt und das jeweilige Registrierungsformular 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 Anlageent-
scheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information er-
setztnichtdie personliche Beratung. Jeder Empfangersollte, bevor
er eine Anlageentscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemes-
senheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestra-
tegien, die Gegenstand dieser Informa tion sind, sowie fiir weitere
und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlage-
moglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen
unabhidngigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstru-
ment kann ein hohes Risiko einschlieBlich des Kapital-, Zins-, In-
dex-, Wahrungs- und Kreditrisikos, politischer Risiken, Zeitwert-,
Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente
konnen einen plotzlichen und groRen Wertverlust bis hin zum To-
talverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur
aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen inanziellen
Situation, der Angemessenheit und der Risiken des Investments
erfolgen.

Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an
Geschéaften mit den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten oder deren Basiswerte fiir eigene oder fremde Rech-
nung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die glei-
che oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in dieser
Information

dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsge-
schafte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MafRnah-
men konnen den Preis derin dieser Information dargestellten Finan-
zinstrumente beeinlussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um Derivate handelt, kénnen diese je nach Ausgestal-
tung zum Zeitpunkt des Geschiftsabschlusses einen aus Kunden-
sicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB
behilt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko aus einem mit
ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegen-
geschifts an Dritte in den Markt abzugeben.

Néhere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im
Verkaufspreis enthalten sein kénnen, inden Sie in der Broschiire
,Kundeninformation zum Wertpapiergeschift". die unter
www.nordlb.de abrufbarist.

Die in dieser Information enthaltenen Informationen ersetzen alle
vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und bezie-
hen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Infor-
mation. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen die vor-
liegende Fassung. Eine Verplich-tung der NORD/LB, die Informatio-
nen in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmafi-
gen Abstanden zu iiberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fiir die
Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann daher nicht gegeben
werden.

Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfanger die
obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehért dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkas-
sen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhélt der Empféanger
unter Nr. 28 der Allgemeinen Geschiftsbedingungen der NORD/LB
oder unter www.dsgv.de/sicherungssy-stem.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Australien:

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

Die NORD/LB bietet mit dieser Analyse keine personliche Beratung
an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die inanzielle Situation oder
Bediirfnisse des Empféangers (auBer zum Zwecke der Bekdmpfung
von Geldwische).

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Belgien:

Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage
der in der Vergangenheit liegenden Ertrége ist nicht notwendiger-
weise ein Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Die Empfanger soll-
ten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene
Jahre beziehen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Dénemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpa-
pierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verplichtung,
noch ist es unternommen worden, sie bei der Dénischen Finanzauf-
sichtsbehorde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da
diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit einem &ffentli-
chen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung
von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markti.S.d. Da-
nischen Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durch-
fihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammen-
hang mit einem 6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren in Déane-
mark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem
regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere Ausnah-
metatbestinde von dem Erfordernis der Erstellung und der Heraus-
gabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsge-
setz oder darauf erlassenen Durchfithrungsverordnungen erstellt
worden ist.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Estland:
Esistempfehlenswert, alle Geschéfts-und Vertragsbedingungen der
von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen.
Falls notwendig, sollten sich Empfanger dieser Information mit ei-
nem Fachmann beraten.


http://www.dsgv.de/sicherungssy-stem

14/ Energy - Februar 2022

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte diirfen,
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 durfen
diese nicht, direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten o-
der verkauft werden - wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz
(746/2012, in der giiltigen Fassung) deiniert.

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine
Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Er-
trage in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Er-
gebnisse.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die , Autorite des Mar-
ches Financiers". Details iiber den Umfang unserer Regulierung
durch die zustdndigen Behorden sind von uns auf Anfrage erhélt-
lich.

Diese Information stellt eine Analysei.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richt-
linie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Franzosischen
Geld- und Finanzgesetzes dar und ist als Empfehlung gemaR der
Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifizieren.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Griechenland:
Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschrei-
ben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veréffentlichung und
diirfen vom Empfanger nicht verwendet werden, bevor nicht fest-
steht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und
aktuell sind.

Ertrdge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen
sind daher kein verldsslicher Indikator fir zukiinftige Ergebnisse.
Investmentfonds haben keine garantierten Ertrage und Renditen
in der Vergangenheit garantieren keine Ertrédge in der Zukunft.
Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:

Diese Information enthdlt allgemeine Informationen und ist
nicht auf die Verhéltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger
zugeschnitten. Diese Information ist Teil des Marketingmaterials
der NORD/LB.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der
Richtlinie 2003/71/EG (in der giltigen Fassung) betreffend Pros-
pekte (die, Prospektrichtlinie”) oder aufgrund der Prospektrichtli-
nie ergriffenen MaRnahmen oder dem Recht irgendeines Mit-
gliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Prospektrichtli-
nie oder solche MaRnahme umsetzt, erstellt und enthalt deswe-
gen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument ent-
halten muss, das entsprechend der Prospektrichtlinie oder den
genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Japan:

Diese Information wird Thnen lediglich zu Informationszwecken
zur Verfiigung gestellt und stellt kein Angebot und keine Auffor-
derung zur Abgabe von Angeboten fur Wertpapiertransaktionen
oder Warentermingeschéfte dar. Wenngleich die in dieser Infor-
mation enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fiir vertrauenswiirdig und ver-
lasslich erachten, iibernehmen wir keinerlei Gewdahr fiir die Rich-
tigkeit und Vollstdndigkeit dieser tatsachlichen Angaben und In-
formationen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Kanada:

Diese Information wurde allein fiir Informationszwecke im Zu-
sammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und
ist unter keinen Umstdnden als ein 6ffentliches Angebot oder als
ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territo-
rium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht oder
eine dhnliche Regulierungsbehorde in Kanada hat diese Wertpa-
piere dem Grunde nach bewertet oder diese Information tiber-
priift und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen
dar.

Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt o-
der anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthal-
ten.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Infor-
mationszwecken zur Verfiigung gestellt. Alle in der Information
enthaltenen Informationen sind Sachinformationen und spie-
geln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB
wider. Die in der Information enthaltenen Informationen diirfen
somit nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe
eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der In-
formation erwahnten Anlageprodukte ausgelegt werden.
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Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:
Unter keinen Umsténden stellt diese Information ein individuelles
Angebot zum Kauf oder zur Ausgabe oder eine Aufforderung zur
Abgabe eines Angebots zum Kauf oder zur Abnahme von Finanzin-
strumenten oder Finanzdienstleistungen in Luxemburg dar.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Ana-
lyse stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie bertick-
sichtigt nicht die inanzielle Situation oder Ziele des Empfangers
und ist kein persénlicher Finanzberatungsservice (,personalized
inancial adviser service") gemdf dem Financial Advisers Act 2008.

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in den Niederlan-
den:

Der Wert Ihres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in
der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fiir die Zukunft. (De
waarde van uw belegging kan luctueren. 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 ver-
bundener Unternehmen dar, Wertpapiere, Terminprodukte oder
andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oderan ir-
gendeiner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der veréffent-
lichte Prospekt geméfR dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz
kann die Grundlage fur die Investmententscheidung des Empfan-
gers darstellen. Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzpro-
dukte, die in dieser Information erwahnt werden, méglicherweise
nicht in Osterreich angeboten werden und deswegen nicht fiir In-
vestoren 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 ver-
kaufen oder auszugeben, soweit sie fiir Investoren mit Sitz in Os-
terreich oder fiir Mittelsménner, die im Auftrag solcher Investoren
handeln, bestimmt sind.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Polen:

Diese Information stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des Pol-
nischen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfeh-
lungen zu Finanzinstrumenten oder deren Aussteller vom
19.10.2005 dar.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Portugal:

Diese Information ist nur fiir institutionelle Kunden gedacht und
darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert
werden fiir oder (iii) verbreitet werden an irgendeine andere Art
von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Informa-
tion stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots zum
Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpa-
pieredar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wert-
papiere zu kaufen oder zu verkaufen, sofern diese Vorgehensweise
fiir ungesetzlich gehalten werden konnte. Diese Information ba-
siert auf Informationen aus Quellen, von denen wir glauben, dass
sieverldsslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstandig-
keit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders an-
gegeben, sind alle hierin enthaltenen Ansichten bloBer Ausdruck
unserer Recherche und Analyse, die ohne weitere Benachrichti-
gung Verdnderungen unterliegen konnen.

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

Diese Information stellt ausschlieBlich allgemeine Informationen
bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und
Bediirfnisse, Vermégensverhdltnisse und Investitionsziele von In-
vestoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung
oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzprodukts aus-
gelegt werden. Investitionsent- scheidungen sollen nicht aus-
schlieBlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fur In-
vestitionsentscheidungen sollten immer eigenstandige Beurtei-
lungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investi-
tion den persénlichen Bedirfnissen entspricht. Dartiber hinaus
sollte fiir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtli-
che Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemesse-
nen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen In-
formationen am Veroffentlichungsdatum verladsslich und geeig-
net sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Ge-
nauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaB, in dem die
NORD/LB ihre Sorgfaltsplicht als guter Verwalter ausiibt wird
keine Verantwortung fiir Fehler, Versaumnisse oder Unrichtigkei-
ten in der Information tibernommen.

Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die An-
wendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur
Erreichung Ihrer Anlageziele fithrt.

Zusitzliche 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 o-
der Verplichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfiir als verlass-
lich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regu-
lierungsbehérde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren er-
folgt ausschlieflich auf der Grundlage einer anwendbaren Aus-
nahme von der Prospektplicht gemaf der EG-Prospektrichtlinie und
kein Angebotvon Wertpapieren erfolgt gegeniiber Personen oder In-
vestoren in einer Jurisdiktion, in der ein solches Angebot vollstan-
dig oder teilweise rechtlichen Beschriankungen unterliegt oder wo
ein solches Angebot einen zusétzlichen Prospekt, andere Angebots-
unterlagen, Registrierungen oder andere Manahmen erfordern
sollte.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:
Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission
(ibergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA
am 01.01.2009) genehmigt. Die NORD/LB hilt sich an die Vorgaben
der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstel-
lung der Unabhingigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils giiltigen
Fassung).

Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaf Art. 652a o-
der Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese In-
formation wird allein zu Informationszwecken tiber die in dieser In-
formation erwahnten Produkte versffentlicht. Die Produkte sind
nicht als Bestandteile einer kollektiven Kapitalanlage gemaf3 dem
Bundesgesetz iiber kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualiizieren
und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die Eidgenés-
sische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Singapur:

Diese Analyse richtet sich ausschlielich an zugelassene Anleger
(,Accredited Investors") oder institutionelle Anleger (,In-stitutional
Investors") gemdf} dem Securities and Futures Actin Singapur.
Diese Analyseistlediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie
stelltkeine Anlageberatung dar und berticksichtigt nicht die konkre-
ten Anlageziele, die inanzielle Situation oder die besonderen Be-
diirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Fi-
nanzberater (,inancial adviser") in Bezug auf die Geeignetheit des
Investmentproduktes unter Beriicksichtigung der konkreten Anla-
geziele, der inanziellen Situation oder der besonderen Bediirfnisse
des Empféngers wird empfohlen, bevor der Empfénger sich zum Er-
werb des Investmentproduktes verplichtet.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in der Tschechi-
schen Republik:

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

Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur
auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der Autor iiber-
nimmt keine Gewéhr fiir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Fi-
nancial Conduct Authority" (FCA) und die ,Prudential Regulation
Authority" (PRA). Details iiber den Umfang der Regulierung durch
die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhéltlich.
Diese Information ist "inancial promotion", Empféanger im Vereinig-
ten Kénigreich sollten wegen méglicher Fragen die Londoner Nie-
derlassung der NORD/LB, Abteilung Investment Banking, Telefon:
0044 / 2079725400, kontaktieren. Ein Investment in Finanzinstru-
mente, auf die in dieser Information Bezug genommen wurde, kann
den Investor einem si-gniikanten Risiko aussetzen, das gesamte in-
vestierte Kapital zu verlieren.

Zusaétzliche Informationen fiir Empfianger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts tiber Begriffs-
bestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr.
426/07) dar. Dariiber hinaus wird diese Information nur fir Informa-
tions- und Werbezwecke zur Verfiigung gestellt und stellt keine in-
dividuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf, Kauf oder
Zeichnung eines Investmentprodukts dar.

Redaktionsschluss und letzte Aktualisierung aller Marktdaten:
Mittwoch, 22. Februar 2022



