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Einleitung, Gliederung und politisches System der Niederlande

Im Rahmen dieser neuen Publikation wollen wir einen Blick auf den Emittenten ,,City of
Amsterdam” werfen. Doch zuerst Grundsatzliches: Die Niederlande gliedern sich seit 1986
in zwolf Provinzen. Hinzu kommen die Gemeinden Bonaire, Sint Eustatius und Saba, sowie
die Autonomen Lander Aruba, Curacao und Sint Maarten in der Karibik, die zum Kénigreich
der Niederlande gehoéren. Im Gegensatz zu den deutschen Bundeslandern verfligen die
Provinzen Uber keine Staatsqualitdt und sind damit lediglich Verwaltungseinheiten des
dezentralen Einheitsstaates. Ihr Handlungsrahmen beschrankt sich auf regionale Angele-
genheiten, wobei Vieles von den Ministerien des Staates vorgegeben wird. Zu ihrer Finan-
zierung sind die Provinzen u.a. zur Erhebung von Steuern berechtigt. Der Vorsitzende des
jeweiligen Provinzparlaments und der Provinzregierung ist ein Kommissar des Konigs
(Commissaris van de Koning), dessen Aufgaben u.a. die Interessenvertretung der Provinz
sowie die Uberwachung der dortigen politischen Entscheidungsprozesse sind. Die dritte
Verwaltungsebene nach dem Zentralstaat und den Provinzen bilden die 342 Gemeinden
(2023), wobei diese nach und nach zusammengelegt und reduziert werden. So bestanden
nur zwei Jahre zuvor 352 Gemeinden und vor rund zehn Jahren noch 415. Staatsrechtlich
sind die Niederlande eine konstitutionelle Monarchie, faktisch jedoch eine parlamentari-
sche Demokratie. Offizielles Staatsoberhaupt ist der Konig, welcher die Minister ernennt
und gemeinsam mit dem Ministerrat die Regierung bildet. Der Rat besteht aus dem Minis-
terprasidenten und den Gbrigen Ministern. In der Regel stellt die starkste Partei in der Koa-
lition den Ministerprasidenten. Seit 2010 ist dies Mark Rutte von der liberalen Volkspartij
voor Vrijheid en Democratie (VVD), die gemeinsam mit der christdemokratischen Christen-
Democratisch Appeél (CDA), der linken D66 und der ChristenUnie (CU) die Regierungskoali-
tion bildet. Die Legislative setzt sich aus zwei Kammern zusammen: Die erste (Senat) wird
von den Provinzparlamenten gewahlt, die zweite (Reprdsentantenhaus) vom Volk direkt.
Nach dem symbolischen Ricktritt im Januar 2021 wurde die Regierung in den Parlaments-
wahlen im Marz 2021 wiedergewahlt. Es folgten die langsten Koalitionsverhandlungen in
der Geschichte des Landes und die Vereidigung der Regierung am 10. Januar 2022.

COVID-19 in den Niederlanden und die Auswirkungen des Russland-Ukraine-Kriegs

Die niederlandische Coronapolitik war gepragt vom Widerstand der Bevolkerung gegen die
Malnahmen der Regierung. Zu Jahresbeginn 2022 wurden die meisten Einschrdankungen
schlieBlich aufgehoben und eine Langzeitstrategie erarbeitet. Die EU-Kommission erwartet
fur 2023 (2022) ein BIP-Wachstum von +0,9% Y/Y (+4,4%) und damit eine weiter anhalten-
de wirtschaftliche Erholung. Bezogen auf den Russland-Ukraine-Krieg verringern die Nie-
derlande in enger Abstimmung mit der EU die Abhangigkeiten von Russland durch ver-
starkten Import von Fllssiggas aus anderen Staaten bei einer gleichzeitigen Erhéhung der
eigenen Speicherkapazitdten. Bei Erdgas stammt der iberwiegende Teil bereits aus kleine-
ren Gasfeldern des Landes. So halten sich die Energieimporte aus Russland im europai-
schen Vergleich zwar in Grenzen, doch Aufgrund der energieintensiven Wirtschaft sind die
Niederlande unmittelbar von den Energiepreisentwicklungen betroffen. Dies gilt ebenfalls
fir die bedeutende Lebensmittelindustrie und die Agrarwirtschaft des Landes.
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Wirtschaft der Niederlande

Die Niederlande gelten als wirtschaftlich liberal und sind nach dem ,Index of Economic
Freedom” eine der freiesten Okonomien der EU. Als Griindungsmitglied der Montanunion,
aus der die heutige EU hervorging, sind die Niederlande stark europaisch integriert. Das
Zentrum der Wirtschaft liegt im Westen des Landes in der Metropolregion Randstad, die
sich von Rotterdam und Den Haag (iber Utrecht bis nach Amsterdam erstreckt und damit
wesentliche Teile der beiden grofRten Provinzen des Landes — Noord-Holland und Zuid-
Holland — einnimmt. In der Summe macht die Region Randstad 20% der Gesamtflache der
Niederlande aus und beheimatet etwa 40% der Bevolkerung. Die niederlandische Wirt-
schaft ist sehr handelsorientiert, wozu insbesondere die Hafen in Rotterdam und Amster-
dam beitragen. Der Rotterdamer Hafen ist der gréRte Hafen Europas und damit einer der
groRten weltweit. Allein die hafenbezogene Wirtschaft Rotterdams trug im Jahr 2020
(trotz Coronakrise) rund 3% zum nationalen BIP bei. Das produzierende Gewerbe ist breit
diversifiziert: Hier stechen insbesondere die Lebensmittelproduktion (Heineken), die Olin-
dustrie (Shell), die chemische Industrie (Akzo-Nobel) und die Elektroindustrie (Philips) her-
vor. Die Niederlande sind auBerdem einer der groRten Produzenten von landwirtschaftli-
chen Erzeugnissen weltweit: In 2022 wurden Agrarprodukte im Wert von EUR 122,3 Mrd.
exportiert, was einem deutlichen Anstieg von +17% Y/Y entsprach. Gemessen am BIP pro
Kopf von EUR 48.840 im Jahr 2021 (vorldufig) gehoren die Niederlande zu den zehn groR-
ten Volkswirtschaften im Euroraum (Durchschnittswert: EUR 32.430). Als Teil der ,,Sparsa-
men Vier” (gemeinsam mit Danemark, Schweden und Osterreich) setzen sich die Nieder-
lande fir einen schlanken EU-Haushalt ein und reduzierten die Staatsverschuldung in den
letzten Jahren deutlich: Mit 52,4% des BIPs erreichten die Schulden im Jahr 2021 einen
vergleichsweise niedrigen Stand und lagen deutlich im Rahmen der Konvergenzkriterien
der EU. Fir den endgiiltigen Stand in 2022 bzw. 2023 werden von Seiten des IWF ein
Schuldenstand von 48,3% bzw. 46,4% des BIPs erwartet, womit der Hohepunkt der Ver-
schuldung infolge der Pandemie bereits zuriickliegt. Damit rangieren die Niederlande auch
weiterhin deutlich unter dem EU-Durchschnitt, welcher im Jahr 2021 bei 87,9% lag.

Staatseinnahmen versus Staatsausgaben (EUR Mrd.) Staatsverschuldung versus Finanzierungssaldo (%)
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Details zur Stadt Amsterdam

Als Landeshauptstadt ist Amsterdam mit rund 873.000 Einwohnern in der Kernstadt (2022)
und rund 1,4 Mio. in der weiter gefassten Agglomeration Groot Amsterdam zugleich die
bevolkerungsreichste Stadt der Niederlande. Wenngleich die Zentralregierung im 60 Kilo-
meter entfernten Den Haag sitzt, ist Amsterdam seit 1983 verfassungsmaRige Hauptstadt.
Amsterdam gehort zur Provinz Noord-Holland, die mit 2,9 Millionen Einwohnern die zweit-
groRte Provinz nach Zuid-Holland (3,7 Mio.) darstellt. Die Gemeinde Amsterdam besteht
aus den Teilgemeinden (Stadtbezirken) Amsterdam-Centrum, A-Noord, A-West, A-Nieuw-
West, A-Zuidoost, A-Oost und A-Zuid. Mit ihren zahlreichen Grachten, die sich durch die
gesamte Innenstadt erstrecken, ist die Hauptstadt weltbekannt und ein beliebtes Reiseziel
flr Touristen aus aller Welt. Eine entsprechende Bedeutung kommt dem Tourismus als
Wirtschaftszweig zu: In den Jahren vor der Pandemie wurden jahrlich rund 20 Mio. Besu-
cher verzeichnet. Nach Angaben des nationalen Statistikamts ist das Vorkrisenniveau
(2019) in Q3 2022 bereits wieder Gberschritten worden. Im globalen Euromonitor , Top 100
City Destinations Index” belegt Amsterdam zudem den dritten Platz nach Paris und Dubai.

Wirtschaft Amsterdams

Mit einem BIP pro Kopf in H6he von EUR 63.200 (2021, vorlaufiger Wert) ist Noord-Holland
seit vielen Jahren die wirtschaftsstarkste Provinz der Niederlande. Zu einem grof3en Teil
lasst sich dies auf die Wirtschaftsleistung Amsterdams zurickfiihren, deren Einwohner
etwa ein Drittel der Bevolkerung Noord-Hollands ausmachen. Die Agglomeration Groot-
Amsterdam ist mit einem BIP pro Kopf von EUR 85.200 (aktuellster Datenkranz: 2020)
malgeblich fir die wirtschaftliche Starke der Provinz verantwortlich, wahrend die umlie-
genden Regionen Noord-Hollands im niederlandischen Vergleich eine unterdurchschnittli-
che Wirtschaftsleistung verzeichnen. Amsterdam hat eine lange Tradition als Wirtschafts-
standort und spielt in der Weltwirtschaftsgeschichte eine herausragende Rolle: Im ,Golde-
nen Zeitalter” der Niederlande wahrend des 17. Jahrhunderts wurde Amsterdam zum
Handels- und Finanzzentrum Europas und zum Ausgangspunkt des liberalen Kapitalismus.
Die Niederlandische Ostindien-Kompanie (VOC) fand hier ihren Ursprung und entwickelte
sich rasch zur machtigsten Handelsgesellschaft der Welt. Im Jahr 1611 wurde die Amster-
damer Borse gegriindet, die als erste Wertpapierborse der Welt gilt und den Handel mit
Aktien der Ostindien-Kompanie moglich gemacht hat. In den folgenden Jahrzehnten entwi-
ckelte sich Amsterdam zu einer der reichsten Stadte der Welt. Heutzutage ist die Haupt-
stadt noch immer eines der Wirtschaftszentren Europas. Neben vielen hier ansassigen
niederlandischen Unternehmen (siehe oben) zieht die Stadt — nicht zuletzt aufgrund steu-
erlicher Vorteile — auch viele internationale Unternehmen als Standort fiir deren europai-
schen Hauptsitz an. Auch Finanzdienstleistungen spielen weiterhin eine bedeutende Rolle
in der Stadt. So sind hier neben niederldandischen Banken auch zahlreiche internationale
Finanzunternehmen angesiedelt. Der Finanzplatz hat zudem durch den Brexit enorm profi-
tiert: Die niederlandische Hauptstadt hat London im Januar 2021 als grofSten Aktienhan-
delsplatz Europas abgeldst, da viele Investoren den Handel im Zuge des Austritts GroRbri-
tanniens aus der EU nach Amsterdam verlagert haben. Als eine der Start-up-Hochburgen
Europas fordert Amsterdam auerdem Wissenschaft und Innovation: Mit dem Amsterdam
Science Park verfligt die Stadt Gber einen Wissenschaftspark, der iber 170 Unternehmen
beheimatet und breite Unterstiitzung flir Start-ups bereitstellt. Auch der (See-)Handel
spielt eine grolRe wirtschaftliche Rolle: Der Hafen ist mit einem Giterumschlag von 71,3
Mio. Tonnen (2021) nach dem Rotterdamer Hafen der zweitgrofRte in den Niederlanden.
Darliber hinaus ist der Flughafen Schiphol, als viertgroSter Passagierflughafen Europas, ein
wichtiger Wirtschaftsfaktor.
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Haushaltsplan 2023

Der Haushalt der Stadt Amsterdam betragt fir das Jahr 2023 rund EUR 6,68 Mrd. und ist
damit im Vergleich zum Vorjahr (EUR 6,54 Mrd.) um etwa EUR 140 Mio. gewachsen. Ams-
terdam hat damit den groflten Gemeindehaushalt der Niederlande. Mit etwa 53% der ge-
planten Einnahmen stammt der GroRteil aus dem Gemeindefonds und speziellen Zuschis-
sen vom Staat. Die Ubrigen 47% setzen sich lUiberwiegend aus Steuereinnahmen, Abgaben
sowie der Auflésung von Reserven zusammen und bilden in der Summe die geplante Ein-
nahmeseite der Stadt Amsterdam. Insgesamt elf Kategorien umfassen hingegen die ge-
planten Gesamtausgaben von EUR 6,68 Mrd., womit der Haushalt in 2023 ausgeglichen ist.
Die groflten Anteile an der Ausgabenseite entfallen auf die Bereiche ,Waren und Dienst-
leistungen wie Verwaltung und Instandhaltung” (30%) sowie ,Personalkosten” (22%).
Thematisch sind darunter Ausgaben fiir Bereiche wie bspw. Gesundheit, Pflege, Jugend
und Vielfalt oder auch Offentliche Rdume, Wasserverkehr und Nachhaltigkeit im Bauwesen
gefasst. Die Budgetverteilung spiegelt zudem auch die Auswirkungen der Pandemie und
des Russland-Ukraine-Kriegs wider und fokussiert sich weiterhin auf die Unterstiitzung des
Arbeitsmarktes und die wirtschaftliche Erholung. Auch die Klimakrise und der Wohnungs-
mangel werden mit dem Haushaltsetat 2023 adressiert.

Geplante Einnahmen (2023) Geplante Ausgaben (2023)
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Quelle: Gemeente Amsterdam, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Ausstehendes Volumen

Im Gegensatz zu unseren Fokusbetrachtungen belgischer und franzdsischer Emittenten steht
hier nur ein relevanter und zugleich lokaler Emittent im Fokus. Nichtsdestotrotz stehen in
unserer engen und relevanten Abgrenzung 52 Bonds aus. Das deutet bereits eine gewisse
Granularitdat der Amsterdamer Regionalanleihen an: Insgesamt stehen EUR 2,6 Mrd. am
Kapitalmarkt aus. Wobei wir dieses Volumen den gelisteten Anleihen des Tickers AMSTER
entnommen haben und zuséatzlich davon ausgehen missen, dass auch andere bilaterale
Finanzierungsinstrumente herangezogen werden, dessen Volumen wir nicht erfassen kon-
nen. Fremdwadhrungen konnten wir zudem nicht ausmachen. Somit wird zu 100% Uber die
Laufzeiten diversifiziert. Dabei werden weniger als 2% beziehungsweise rund EUR 50 Mio.
erst nach 2033 fillig, was eine eher kurz- bis mittelfristig gewahlte Refinanzierung darstellt.
Der Refinanzierungsbedarf fillig werdender Anleihen ist in den Jahren 2023 und 2024 mit
kumuliert EUR 600 Mio. als durchaus relevant zu bezeichnen. Benchmark-Anleihen gehoren
nicht zu den Refinanzierungsquellen. Der groRte ausstehende Bond umfasst EUR 125 Mio.
Dieser wird 2025 fallig. Dahinter rangieren acht Anleihen im Umfang von EUR 100 Mio.
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Rahmendaten

Ausst. Anleihevolumina
EUR 2,6 Mrd.

Davon EUR-Anleihen
EUR 2,6 Mrd.
Bloomberg-Ticker
AMSTER
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

Fix-Kupons dominieren

Fixe Kupons dominieren den Anteil ausstehender Anleihen des Emittenten AMSTER aus. Von
den von uns ermittelten EUR-Bonds (52) sind 49 Anleihen mit einem fixen Kupon ausgestat-
tet. Dies entspricht 94,2%. Der Rest entstammt der Klassifizierung ,Zero” (5,8%). Insgesamt
setzt der Emittent bei seiner Refinanzierung regelmaRig auf Ausschreibungen fiir Private
Placements und bilaterale Kredite. Zudem besteht die Moglichkeit, einzelne europaische
Topfe anzuzapfen. Dies kann dann jedoch den jeweiligen Refinanzierungsbedarf vermindern.
Der Anteil von Fix-Kupons, gemessen z.B. an deutschen Bundesldndern, ist sehr hoch (Deut-
sche Lander: circa 68%). Die Refinanzierungsstrategie ist wie dargelegt hinreichend divers
beziiglich der Laufzeiten.

Haftungsmechanismus

Seitens des Konigreichs der Niederlande gibt es keine explizite Garantie fir lokale Gebiets-
korperschaften. Im Gegensatz zu den deutschen Gemeinden sind die niederldandischen Ge-
meinden theoretisch insolvenzfdhig. Nach Artikel 12 des niederldandischen Financiéle-
verhoudingswet (Gesetz Uber die Finanzbeziehungen) von 1897 werden Gemeinden mit
einer schlechten finanziellen Situation jedoch unter staatliche Zwangsverwaltung gestellt —
im Gegenzug flr eine strikte Finanziiberwachung. In diesem Fall erhalt die betroffene Ge-
meinde zusatzliche Mittel aus dem nationalen Gemeente- en Provincefonds, was eine Insol-
venz de facto ausschlieRen lasst. Derzeit erhalten lediglich zwei der insgesamt 342 Gemein-
den (Vlissingen und Lelystad) Hilfen auf Basis von Artikel 12.
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Regulatorische Ubersicht fiir RGLAs* / ** (Beispiele)

Emittent Risikogewicht LCR-Klassifizierung NSFR-Klassifizierung Solvency lI-Klassifizierung
Belgische Regionen 0% Level 1 0% praferiert (0%)
Deutsche Bundeslander 0% Level 1 0% praferiert (0%)
Franzdsische Regionen 20% Level 2A 15% préferiert (0%)
Niederléindische Regionen 0% Level 1 0% prdferiert (0%)
Osterreichische Bundeslander 0% Level 1 0% praferiert (0%)
Spanische Regionen 0% Level 1 0% préferiert (0%)

* Regional governments and local authorities
** Anmerkung: Das aktuelle LCR-Level ist ohne explizite Garantie des jeweiligen Nationalstaates abhédngig vom jeweiligen Rating (siehe CQS-Einstufung sowie

LCR-Klassifizierung von Aktiva).
Quelle: NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

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

EU Zentralbanken der Mitgliedstaaten

Ehemalige Ausnahmen vor Gesetzesidnderung vom 29.12.2020: Institut de Réescompte et de Garantie/- Herdis-
conteringen Waarborginstituut

Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW), Rentenbank, explizit in Nr. 5 genannte regionale Forderinstitute, Unter-
nehmen, die aufgrund des Wohnungsgemeinniitzigkeitsgesetzes als Organe der staatlichen Wohnungspolitik
anerkannt sind und nicht Gberwiegend Bankgeschéfte betreiben, sowie Unternehmen, die aufgrund dieses
Gesetzes als gemeinnitzige Wohnungs-unternehmen anerkannt sind

Belgien

Deutschland

Frankreich Caisse des Dépots et Consignations (CDC)
Nederlandse Investeringsbank voor Ontwikkelingslanden NV, die NV Noordelijke Ontwikkelingsmaatschap-
Niederlande pij, das ,NV Limburgs Instituut voor Ontwikkeling en Financiering, die Ontwikkelingsmaatschappij Oost-

Nederland NV und kredietunies
Quelle: CRD IV, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research

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

Gemeinschaften (Communauté/Gemeenschappen), Regionen (Régions/Gewesten), Gemeinden (Communes,

Belgien . . .
€ Gemeenten) & Provinzen (Provinces, Provincies)

Deutschland Bundeslander, Gemeinden & Gemeindeverbande
Regionen (Région), Kommunen (Commune), Départements

Provinzen (Provincies), Gemeinden (Gemeenten) & Wasserverbénde (Waterschappen)

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

Zusammenfassung fiir AMSTER

Risikogewichtung 0%

LCR-Klassifizierung Level 1

NSFR-Klassifizierung 0%

Solvency lI-Klassifizierung  Préaferiert (0%)

. . Arbeitslosen- BIP pro Kopf Ausstehendes Anzahl .

Issuer (Ticker) Einwohner quote (2021) (2020) Volumen Bonds Rating
AMSTER 873.338 6,6% EUR 85.200* EUR 2,6 Mrd. 52 (-)**
Niederlande (NETHER) 17,5 Mio. 4,0% EUR 45.670 EUR 353,4 Mrd. 245 (AAA / Aaa / AAA)

* Aktuellster Wert fir die Agglomeration Groot-Amsterdam.

** Niederlandische Gemeinden verfuigen Uber kein eigenes Rating. Durch das niederlandische Financiéle-verhoudingswet (Gesetz Gber die Finanzbeziehungen)

kann das Rating des Staates auch fiir die Gemeinden angenommen werden.
Quelle: Bloomberg, CBS, Provincie Noord-Holland, European Commission, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)
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EZB-Ankaufprogramme: APP und PEPP

Im Vergleich zu unseren Fokusbetrachtungen von belgischen (z.B. WALLOO, FLEMSH) und
franzosischen Emittenten des GroBraum Paris (IDF, VDP) ist der Blick in die Ankauftatig-
keit des Eurosystems bis dato uninteressant: AMSTER wurde noch von keiner nationalen
Zentralbank erworben. Dort befinden sich unter den Agencies einzig die bekannten nie-
derlandischen Ticker BNG, NEDWBK und NEDFIN.

Fazit

Die Stadt Amsterdam bietet vergleichsweise starke wirtschaftliche Rahmenbedingungen.
Die Wirtschaftsleistung liegt deutlich Gber dem europaischen Durchschnitt und die finan-
zielle Situation, abzulesen beispielsweise an der Staatsverschuldung, ist durchaus als
stabil zu bewerten. Die Niederlande verfligen zudem mit Ratings von AAA bzw. Aaa lber
Bestnoten bei den drei groRen Ratingagenturen. Niederlandische Gemeinden verfiigen
Uber kein eigenes Rating. Durch das niederlandische Financiéle-verhoudingswet (Gesetz
Uber die Finanzbeziehungen) kann das Rating des Staates auch fiir die Gemeinden ange-
nommen werden. Interessant ist, dass es bei dem Emittenten City of Amsterdam keine
Wahrungsdiversifikation gibt. In EUR denominiert gibt es unter dem Ticker AMSTER ulber
das gesamte Laufzeitenspektrum ein teils breites Angebot an Bonds. Den darin dominie-
renden Anteil an Fix-Kupons hinzugenommen erscheint der Emittent zudem aufgeschlos-
sen gegeniiber Nischenprodukten fiir seine Refinanzierung (Sub-Benchmarks und womog-
lich auch Private Placements). Die Informationslage mag fiir einen Sub-Benchmark-
Emittenten insgesamt zwar angemessen sein, dennoch wiirden wir das Investor Relations
der Stadt Amsterdam gerne ausgebaut wissen. Mit einem ausstehenden Volumen von
EUR 2,6 Mrd. ist der Emittent namlich groRer als vergleichbare deutsche Kommunen bzw.
Stadte. Selbst die etablierten, derzeit noch ausstehenden fiinf gemeinsamen Kommunal-
anleihen aus NRW — unter dem gemeinsamen Ticker NRWGK — kdnnen hier kumuliert
nicht mithalten.
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Anhang
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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 Européische Zentralbank (,,EZB“), Sonnemannstrae 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleitungsaufsicht (,,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Eine
Uberpriifung oder Billigung dieser Prasentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustindige Aufsichtsbehorde ist
grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieRlich 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 Einversténdnis, 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
Empféanger 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 Unabhéangigkeit 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 ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieflich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fur Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfiangers 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 Wertpapieren oder
anderen Finanzinstrumenten und keine MaBnahme, 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 libernehmen. 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 zukiinftige Entwicklung Ubertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fiir die
individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine 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 Bedurfnisse 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 vollstdndige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig verdffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte 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.
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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, kdnnen 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 ausschlieRlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmiRigen Abstdnden zu lberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitit 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 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 Ertrdge ist nicht notwendigerweise ein Indikator fir
zukiinftige Ergebnisse. Die Empféanger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene Jahre beziehen.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist es unternommen
worden, sie bei der Danischen Finanzaufsichtsbehorde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit
einem offentlichen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestande 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 Geschafts- 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 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
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 dafir, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrége in der Vergangenheit sind
keine Garantie fiir zuklnftige 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 zustindigen Behérden
sind von uns auf Anfrage erhéltlich. Diese Information stellt keine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Fran-
z6sischen Geld- und Finanzgesetzes, sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifi-
zieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veréffentlichung und diirfen 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.
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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 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 MaRBnahmen 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 Empfanger 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 fur vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, Gibernehmen wir keinerlei Gewéhr firr die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fiir Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstédnden 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 Uberprift und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen dar. Mogliche 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 dirrfen somit
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwahnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstédnden 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

Zusatzliche 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 erwihnt 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 kdnnen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

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

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Veréffentli-
chungsdatum verldsslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaR, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versaumnisse 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.

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 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 verldsslich 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 vollstiandig 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 Unabhangigkeit 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 (liber die in dieser Information erwadhnten Produkte verdffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gem&R dem Bundesgesetz iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusétzliche 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 Beriicksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in der Tschechischen Republik:

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

Informationen fiir Empféanger im Vereinigten Konigreich:

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”. 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.
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