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Sonstige europdische Agencies im Uberblick

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Christian lichmann // Lukas-Finn Frese // mit Unterstiitzung von Justin Hoff

Stark unterschiedliche Agencies aus den iibrigen europdischen Staaten

Neben den Akteuren der groRen europdischen Agency-Markte existieren ferner weitere
europaische Agencies, die nur in kleineren Markten agieren. Im Rahmen dieser Publikation
fassen wir diese Emittenten zusammen. Aufgrund der starken Unterschiedlichkeit beziglich
ihrer ausstehenden Volumina, Wahrungen der Schuldtitel und Herkunft, verzichten wir hier
auf eine eingehende zusammenfassende Betrachtung. Das ausstehende Volumen der in
diesem Issuer Guide betrachteten fiinf Agencies belduft sich auf EUR 105,6 Mrd. verteilt auf
147 Anleihen. Als Besonderheit greift Cassa Depositi e Prestiti (CDP) bei ihrer Refinanzie-
rung zu grolRen Teilen auf Einlagen von Privatkunden zuriick. Neu in unserer Coverage ist
die im November 2023 erstmals am EUR-Primarmarkt aktiv gewordene Magyar Export-
Import Bank (EXIM). Von der Kapitalmarktrefinanzierung noch keinen Gebrauch gemacht
hat hingegen die 2015 aus der Fusion des staatlichen Schienen- sowie des Straennetzbe-
treibers Estradas de Portugal und Rede Ferroviaria Nacional entstandene Infraestruturas de
Portugal. Aufgrund des Vorgangerunternehmens, Rede Ferroviaria Nacional (REFER), wird
die Agency hier aus Kontinuitdtsgriinden weiterhin portratiert. Die Bank Gospodarstwa
Krajowego (BGK) mit einem ausstehenden Volumen in HoOhe von umgerechnet
EUR 50,7 Mrd. sowie die Abwicklungsanstalt Dexia (DCL) mit EUR 27,3 Mrd. gehdren zu den
bedeutenden Emittenten am Bondmarkt unter den sonstigen europaischen Agencies.

Explizite Garantie fiir einen GroRteil der Agencies

Vier der finf hier betrachteten Agencies weisen eine explizite Garantie ihres jeweiligen
Heimatstaates auf. Bei der BGK ist allerdings zu beachten, dass eine explizite Garantie nicht
per se vorliegt, sondern nur fiir einzelne Anleihen vom Staat ausgesprochen werden kann.
Die explizite Garantie ist i.d.R. in entsprechenden Gesetzen formuliert und kann damit tbli-
cherweise nur durch eine Gesetzesdanderung abgewandelt werden. Sie bietet Investoren bei
Zahlungsschwierigkeiten einer Agency einen direkten Anspruch gegeniliber dem Garantie-
geber und ist damit die starkste Auspragung staatlicher Unterstiitzung. Zudem stellt sie das
ultimative Kriterium flr eine Risikogewichtung von 0% nach CRR/Basel Ill dar. Lediglich die
CDP weist keine explizite Grantie auf, daher ergibt sich eine Risikogewichtung von 50%.

Sonstige europdische Agencies im Uberblick

Institut

Cassa Depositi e Prestiti
(CDP; Italien)

Infraestruturas de Portugal
(IP/REFER; Portugal)

Bank Gospodarstwa
Krajowego (BGK; Polen)

Magyar Export-Import Bank
(EXIM; Ungarn)

Dexia (DCL)

Sonst. Finanzinstitut

Typ Eigentiimer Garantie Risikogewicht

82,8% Italien,

. 50%
15,9% versch. Bankstiftungen, 1,3% CDP selbst

Explizite Garantie fur das

i 9 0, 0/, %
Infrastrukturbetreiber 100% Portugal EMTN-Programm 0% / 50%

Maintenance Obligation, 0% (PLN begebene

. Anleihen im Rahmen des Anleihen);

1 0,
Forderbank 00% Polen EMTN kénnen explizite 20%** (EUR bege-
Garantie aufweisen bene Anleihen)
Exportbank 100% Ungarn Explizite Garantie 50%
2,78% Belgi 19 i
Abwicklungsvehikel 52,78% Belgien, 46,81% Frankreich, Explizite Garantie 0% / 50%*

0,41% institutionelle Investoren und Mitarbeiter

* 0% fur garantierte Bonds, 50% fur Anleihen ohne Garantie.
** Ohne Berticksichtigung des Artikel 500a Abs. 1 CRR
Quelle: Emittenten, NORD/LB Floor Research


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20240109
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Dexia: Abschied aus dem Universum der Banken

Die im Zuge der Finanzkrise 2008 in Schieflage geratene Dexia Group stellte im Juli 2023
Antrage auf Rickgabe der Banklizenz, Genehmigung von Wertpapierdienstleistungen sowie
der Zulassungen der Finanzierungsgesellschaften Dexia Flobail und Dexia CLF Régions Bail
zum Ende des Jahres 2023 (Wochenpublikation vom 12. Juli 2023). Indes kam dieser Schritt
nicht unerwartet, vielmehr stellt dieser eine weitere Etappe der geordneten Abwicklung
dar. Die bestehenden Staatsgarantien gelten weiterhin unwiderruflich und bedingungslos
fiur alle bis zum 31. Dezember 2031 begebenen Anleihen mit einer maximalen Laufzeit von
zehn Jahren ab Ausgabedatum und einem maximalen Kapitalbetrag von EUR 72,0 Mrd.
Daher sollte dieser Schritt nicht als Anlass zur Beunruhigung genommen werden.

Debiit am EUR-Primdrmarkt von Magyar Export-import Bank

Im November 2023 war die Magyar Export-Import Bank (Ticker: MAEXIM) erstmalig am
EUR-Primarmarkt mit einer flinfjahrigen EUR-Benchmark aktiv (Wochenpublikation vom 15.
November 2023). Die Anleihe mit einem Volumen von EUR 1,0 Mrd wurde mit einem — fir
das SSA-Segment — bemerkenswerten Spread von ms +300bp area geprintet. Der deutliche
Aufschlag ggii. Kernemittenten, bspw. aus Deutschland und Osterreich, ergibt sich aus dem
vergleichsweisen niedrigeren Rating (Fitch: BBB; S&P: BBB-) der osteuropdischen Agency.
Zum letzten verfligharen Stand von 2023 verfolgt die EXIM den Plan die Kreditvergabe aus-
zuweiten, damit einhergehend wird der Fundingbedarf vermutlich steigen. Weitere Auftrit-
te am Primarmarkt sind somit fur die Zukunft nicht auszuschliefRen.

Bilanzwachstum sonstiger europdischer Agencies Bilanzsummen im Vergleich (EUR Mrd.)
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert auf Basis von Durchschnittswechselkursen.
Quelle: Emittenten, NORD/LB Floor Research

Leichter Anstieg der kumulierten Bilanzsumme

Die kumulierte Bilanzsumme der hier dargestellten europdischen Agencies stieg im Jahr
2023 leicht um rund EUR 7 Mrd. auf nunmehr EUR 627,0 Mrd. (+1,1% Y/Y) an, nachdem
diese noch 2022 um -11,6% gesunken war. Verantwortlich fir den Anstieg der aggregierten
Bilanzsumme waren die Bank Gospodarstwa Krajowego (EUR +7,3 Mrd.), die Magyar Ex-
port-Import Bank (EUR +4,2 Mrd.) sowie die Infraestruturas de Portugal (EUR +1,2 Mrd.).
Wahrend bei der franzésischen Abwicklungsgesellschaft Dexia ein Abbau der Bilanzsumme
(EUR -2,5 Mrd) planmaRig vorgesehen ist, ging der Riickgang von rund EUR -3,1 Mrd. bei
der italienischen Agency Cassa Depositi e Prestiti auf eine Entkonsolidierung innerhalb der
CDP Group zurlick. Im Vergleich, innerhalb des in diesem Issuer Guides gecoverten Seg-
ments, weist die Cassa Depositi e Prestiti mit EUR 475,0 Mrd. die mit weitem Abstand
grolRte Bilanzsumme in 2023 auf. Auf die restlichen vier Agencies entfallt ein Anteil von
etwa 24% an der aggregierten Bilanzsumme.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11897?cHash=2028358df36dca4906dcb198edd85e13
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12137?cHash=c1dcf2dc4873ab0099e133770c521030
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12137?cHash=c1dcf2dc4873ab0099e133770c521030
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Ausstehende Anleihen sonstiger europaischer Agencies nach Emittenten
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Ausstehende Anleihen sonstiger europdischer Agencies nach Wahrungen
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Mai 2024.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

EUR- und Fremdwahrungsangebot halten sich die Waage

Die Refinanzierung erfolgt in verschiedensten Wahrungen — zu einem wesentlichen Teil in
EUR-Benchmarks. Die weiteren ausstehenden Anleihen der sonstigen europaischen Agen-
cies sind somit in Fremdwahrungen denominiert, wobei insbesondere der polnische Ztoty
(PLN) im Fokus steht. Insgesamt sieben verschiedene Fremdwahrungen werden von den
flnf hier betrachteten Agencies bei der Refinanzierung genutzt. Der EUR hat dabei eine
vergleichsweise groRe Bedeutung: 44,3% der ausstehenden Volumina lauten auf die Ge-
meinschaftswahrung. Auch die Unterschiede zwischen den betrachteten Agencies sind
zum Teil enorm: Wa&hrend die Cassa Depositi e Prestiti (CDP) Uberwiegend und die
Infraestruturas de Portugal (IP) ausschlieflich EUR-Anleihen ausstehend haben, refinan-
ziert sich die polnische Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) zu 71% in ihrer Heimatwah-
rung und weist demgegeniiber 22% in Euro denominierten Anleihen auf.
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Ausstehende Anleihevolumina (EUR Mrd.) Ausstehende EUR-Benchmarks (EUR Mrd.)
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Anm.: Benchmarks werden hier als Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. definiert.
Fremdwdhrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Mai 2024.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
Sonstige europdische Agencies im Uberblick (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Name Ticker Rating* Ausst. Davon Fundingziel = Falligkeiten = Net Supply Anzahl ESG-
(Fitch/Moody’s/S&P) Volumen EUR-Volumen 2024 2024 2024 ESG-Anleihen = Volumen
CDP CDEP BBB/Baa3/BBB 21,6 17,0 3,5 2,0 1,5 8 5,3
REFER REFER -/A3/- 1,2 1,2 0,0 0,5 -0,5 0 0,0
BGK BGOSK A-/(P)A2/- 50,7 11,4 2,5 0,3 2,2 0 0,0
EXIM MAEXIM BBB/-/BBB- 4,8 1,0 2,5 1,3 1,2 0 0,0
DCL DEXGRP BBB+/Baa3/BBB- 27,3 16,2 8,5 8,9 -0,4 0 0,0
Summe 105,6 46,8 17,0 13,0 4,0 8 53

* Rating flr die garantierten Anleihen. Auch ungesicherte Anleihen von vor der Finanzkrise ausstehend.

Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Mai 2024.

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fir das ,,Fundingziel” und besonders des ,Net Supply” von der Realitdt abweichen.

Quelle: Bloomberg, Emittenten, NORD/LB Floor Research
Kommentar
Sonstige europaische Agencies kénnen u.E. flr einige Investoren interessante Diversifikati-
onsmoglichkeiten bieten: Speziell bei Titeln der Peripherie-Emittenten oder osteuropii-
scher Agencies liegen zum Teil deutliche Pick-ups gegeniliber den Kernemittenten und auch
Govies vor, die mit entsprechend schlechteren Ratings einhergehen. Die Griindung weiterer
Agencies in europdischen Staaten, in denen bisher kein etablierter Agency-Markt existiert,
kénnte zu einem weiterwachsenden Emissionsvolumen in unserer Abgrenzung der sonsti-
gen europdischen Agencies fiihren. Aufgrund der zum Teil nur geringen Volumina (geringe
Liquiditat in EUR-Benchmarks) und der im Vergleich niedrigeren Ratings diirften einige In-
vestoren EUR-Titel sonstiger europaischer Agencies als interessante Beimischung sehen.
Das ESG-Segment bleibt von den hier portratierten Agencies bis dato relativ unangetastet.
Lediglich die italienische CDP ist hier seit geraumer Zeit aktiv und emittiert regelmaRig An-
leihen in den drei wesentlichen ESG-Kategorien, zuletzt Anfang Februar diesen Jahres im
sozialen Format (vgl. Wochenpublikation vom 07. Februar). Darliber hinaus verfiigt eben-
falls die ungarische EXIM seit 2022 Uber ein ESG-Framework, welches zuletzt im Januar
2024 aktualisiert wurde. Auf dieser Basis ist die Emission von Green Bonds vorgesehen,
sodass wir hier zukiinftig mit der ersten Transaktion rechnen.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12316?cHash=84962b79dececcbc801e05c85439bef1
https://exim.hu/images/docs/ZFK/Eximbank_Green_Finance_Framework_Final.pdf
https://exim.hu/images/docs/ZFK/Eximbank_Green_Finance_Framework_Final.pdf
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Sonstige europaische Agencies — Spreads im Vergleich

Sonstige eur. Agencies vs. iBoxx € Indizes & Bunds

NORD/LB

Sonstige europdische Agencies im Vergleich
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Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research
Sonstige europaische Agencies — Primarmarktaktivitdten im Uberblick
Entwicklung festverzinslicher Benchmark-Emissionen 2021-24
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Anm.: Benchmarks werden hier als Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. definiert.

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
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cdp

Rahmendaten

Homepage
Investor Relations

Eigentiimer

82,8% lItalien, 15,9% versch. Bank-

stiftungen, 1,3% CDP selbst

Garantiegeber

Haftungsmechanismus

Rechtsform

Societa per azioni (S.p.A.)

Bloomberg-Ticker

CDEP

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch BBB stab
Moody’s Baa3 stab
S&P BBB stab

Falligkeitsprofil nach Wahrungen
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Cassa Depositi e Prestiti (CDP)

Bereits 1850 als Depositenkasse in Turin gegriindet, besteht der Auftrag der Cassa
Depositi e Prestiti (CDP) in der Forderung des italienischen Wirtschaftswachstums. Im
Jahr 1875 wurden in Italien staatlich garantierte Postsparblicher eingefiihrt. In diesem
Zusammenhang erhielt die CDP den Auftrag, die Einlagen zu sammeln und fiir die Mo-
dernisierung der Wirtschaft einzusetzen. Noch heute finanziert die Bank mit den Post-
sparblichern, welche weiterhin eréffnet werden kdonnen, 6ffentliche Projekte und das
nationale Unternehmersystem. Eine Ausweitung der Geschaftstatigkeit erfolgte wah-
rend der Finanzkrise 2008/09: Neben der Forderung von KMU durch Kredite sowie der
Unterstlitzung bei Exporten wurde auch die Entwicklung von 6ffentlichem Grundbesitz
und sozialem Wohnungsbau in den Aufgabenbereich mit aufgenommen. Seit 2011
besteht zudem der Fondo Strategico Italiano (FSI) als Instrument der CDP. Dieser soll
Eigenkapitalbeteiligungen an Unternehmen von groflem nationalen Interesse ermogli-
chen. Die aktuelle Ausrichtung der CDP wurde mit dem Strategic Plan 2022-2024 fest-
gelegt. Auf dessen Grundlage sollen die zukiinftigen Herausforderungen fir Italien in
den Bereichen Klima und Umwelt, Digitalisierung und Innovation, inklusives und nach-
haltiges Wirtschaftswachstum sowie Lieferketten bewaltigt werden. Fir die Finanzie-
rung entsprechender Vorhaben wahrend dieses Zeitraums wird die CDP Ressourcen
von insgesamt EUR 65 Mrd. zur Verfligung stellen. Der italienische Staat ist durch das
Ministerium fir Wirtschaft und Finanzen zu 82,8% Mehrheitsanteilseigner des Kredit-
instituts. Verschiedene Bankstiftungen halten 15,9%, wahrend die Ubrigen 1,3% im
Eigentum der CDP sind. Zwar besteht keine explizite Garantie seitens des italienischen
Staates, angesichts der hohen Bedeutung fiir Italien und der Staatsgarantie fiir einen
GrofRteil der Verbindlichkeiten der CDP (Postspareinlagen) ist jedoch von einer hohen
Unterstitzungswahrscheinlichkeit auszugehen. Im ESG-Segment ist die Agency regel-
maRig auf Basis des eigenen Frameworks als Emittent aktiv.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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210 +

180 -

150 -

120 +

90 -+

60 -

Basis points

30 4

0 -

-30 -

PLN ®= USD

J24 124 A24 S24 024 N24 D24 )25
HEUR

F25 M25 A25 M25

Other PLN mUSD = Other

CDEP vs. sonstige europaische Agencies
210 -
4 180 -

150 -

=
N
o

Basis points
j¥=]
o

60 -

30 +

-60

Years to maturity
T T ]

Years to maturity

B CDEP

4

iBoxx € Supranationals

T T T -30 T T T T T T T
5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
—iBoxx € Agencies  ——Bunds W CDEP other European agencies

Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Mai 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research


https://www.cdp.it/resources/cms/documents/CDP_Green_Social_and_Sustainability_Bond_Framework_21_12_2023.pdf
https://en.cdp.it/
https://www.cdp.it/sitointernet/en/investitori.page

8 / NORD/LB Issuer Guide 2024 // Sonstige europdische Agencies NORD/I-B

Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel IlI I . . Haircutkategorie gemaf EZB- .
(standardansatz) Liquiditdtskategorie gemaR LCR Reposicherheitenregeln Leverage Ratio / BRRD
50% - I Keine Anwendung
Relative Value
Attraktivitdt vs. Bunds (G-Spread; in bp)* Attraktivitat vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)* Indexgewicht
Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Agencies
63 112 182 21 80 150 0,0% 0,0%
Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2024 2024 2024 8 zugang ESG-Anleihen Volumen
Benchmark-Emissionen, ESG-Anleihen,
35 20 L5 sonstige 6ffentliche Anleihen, PP, CP EZB 8 >3
Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Anzahl Anzahl "
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wahrungen
21,6 17,0 18 4,6 4 0,0

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

** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwé&hrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Mai 2024.

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fiir das ,,Fundingziel” und besonders des ,Net Supply” von der Realitdt abweichen.
Quelle: Bloomberg, Emittent, NORD/LB Floor Research

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
600 7.000
6.000
500 5.000
400 4.000
5 g 3000
5 300 £ 2.000
w
200 1.000 I
0
100 -1.000
-2.000
0 T a0 2020 T aoor 2002 T 2003 2018 2019 2020 2021 2022 2023
mNetinterestincome | 3.485 | 2.380 | 2992 | 258 | 2306 | 3.245
M Total assets 425 450 512 517 478 475 Net comission income| -1.126 | -1.076 | -962 -950 760 788
Loans to customers & banks, 330 344 404 361 348 348  Net provisions &
® Postal funding 258 265 275 281 281 285 impairments -130 -97 -320 -90 33 -198
M New commitments 36 35 22 24 31 20 B Net income 4.333 3.439 1.176 6.494 6.804 5.027
Kreditportfolio nach Bereichen Neuzusagen nach Bereichen
o o i ) 1%
1A’\ 1% M Lending to enterprises and H Lending to enterprises and

support for int. expansion 4% support for int. expansion

Public administration Public administration

M Infrastructures

W = Equity

45% International cooperation
and development finance

M Infrastructures

m Equity

International cooperation
and development finance
M Real estate

m Real estate

Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research

Stirken/Chancen Schwichen/Risiken

+ Sehr hohe Bedeutung fir die italienische — Fehlende explizite Garantie

Wirtschaft, den 6ffentlichen Sektor und Staat — Hohes Risikogewicht nach dem Standardansatz von

+ Zugang zu Einlagen von Privatkunden CRR/Basel llI
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V4 Infraestruturas
AV de Portugal
Rahmendaten

Homepage

Eigentiimer
100% Portugal

Garantiegeber
Portugal

Haftungsmechanismus

Explizite Garantie im Rahmen des
EMTN-Programms

Rechtsform
Sociedade Andnima (SA)

Bloomberg-Ticker

REFER

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch
Moody’s A3 stab
S&P

Falligkeitsprofil nach Wahrungen
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NORD/LB

Infraestruturas de Portugal (IP/REFER)

Vor dem Hintergrund der portugiesischen Staatsschuldenkrise sowie der darauffolgen-
den Rettungszahlungen Uber den ehemaligen EFSM bzw. die EFSF verfolgte die Regie-
rung ein umfangreiches Spar- und Reformprogramm. Besonders die Kostenreduktion
bei 6ffentlichen Unternehmen stand hier im Vordergrund. In Zuge dessen wurden die
staatlichen Betreiber des portugiesischen Strallen- und Autobahnnetzes (Estradas de
Portugal; EP) bzw. des Schienennetzes (Rede Ferrovidria Nacional, REFER) zum 01. Juni
2015 in der neugeschaffenen Infraestruturas de Portugal (IP) zusammengelegt. Diese
bindelt die Aufgabenbereiche der zuvor selbststdandigen EP und REFER und ist zustan-
dig fiir die Planung, Gestaltung, Bau, Finanzierung, Instandhaltung, Betrieb, Sanierung,
Ausbau und Modernisierung des staatlichen Schienen- und Strallennetzes. Der portu-
giesische Staat ist alleiniger Eigentlimer der IP, welche in der Rechtsform einer Socied-
ade Andnima (SA; entspricht der deutschen Aktiengesellschaft) fungiert. Die IP war bis
jetzt noch nicht am Kapitalmarkt aktiv, verwaltet aber fir Schienennetzprojekte emit-
tierte Anleihen der REFER. 1997 gegriindet, bestand die Aufgabe der Rede Ferroviaria
Nacional (REFER) in der Verwaltung der portugiesischen Schieneninfrastruktur. Teile
des nationalen Schienen- und Strallennetzes sind in das Trans-European Transport
Network eingebunden. Das Ziel dieser Initiative ist die Férderung des sozialen, wirt-
schaftlichen und territorialen Zusammenhaltes der Europaischen Union und die Schaf-
fung eines effizienten und nachhaltigen einheitlichen europaischen Verkehrsraumes.
Das nun von der IP betriebene Schienennetz umfasst dabei eine Gesamtlange von
mehr als 2.500km. Der portugiesische Staat garantiert explizit diejenigen Anleihen der
REFER, die im Rahmen des EMTN-Programms begeben wurden. Die tbrigen Anleihen
des Schienennetzbetreibers weisen keine Garantie auf.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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REFER vs. sonstige europdische Agencies
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Mai 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research


https://www.infraestruturasdeportugal.pt/
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel IlI Lo . . Haircutkategorie gemaf EZB- .
Li tatskat B LCR L Rat BRRD
(Standardansatz) iquidittskategorie gemd Reposicherheitenregeln everage Ratio /
0% (garantierte Titel) / Level 1 (garantierte Titel) / )
1] K Al d
50% (fir nicht garantierte Titel) - (ungarantierte Titel) €ine Anwenaung

Relative Value

Attraktivitat vs. Bunds (G-Spread; in bp)* Attraktivitat vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)* Indexgewicht
Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Agencies
56 56 56 20 20 20 0,0% 0,0%

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

Ziel Félligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2024 2024 2024 8 zugang ESG-Anleihen Volumen

0,0 0,5 05 BepchTark—E.mwsmne.n, ) 0 0,0
sonstige 6ffentliche Anleihen

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

Anzahl Anzahl "
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wahrungen
1,2 1,2 2 0,0 0 0,0

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

** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwé&hrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Mai 2024.

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fir das ,,Fundingziel” und besonders des ,Net Supply” von der Realitdt abweichen.
Quelle: Bloomberg, Emittent, NORD/LB Floor Research

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
35 1.400
1.200
30 1.000
25 800
E 00
5 2 2 400
§ 15 200
0
10 -200
-400
5 2018 2019 2020 2021 2022 2023
o H Consolidated net income 109 20 -56 14 48 -18
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Revenue 1.151 1.320 1.022 1.073 1.138 1.201
‘ MW Total assets 26 27 27 28 29 30 M Operating subsidies 63 60 55 55 55 65
‘ Concessions 4 4 4 4 4 5 W EBITDA 641 590 445 497 506 445
‘l Net debt 3 2 2 2 2 1 Cash flow from operations| 208 102 10 -46 -237 -269
Umsatz nach Erlésquellen Entwicklung des Schienenverkehrs
9 45
3%\ 1% W Road service contribution
40 -
Tolls 0 35 4
[
‘g 30 -
M Construction contracts and S 5 |
capitalised financial expenses i
‘s 20 -
m Use of channels (tariffs) Ju
8 15 -
Concession grantor - LDI S 10 -
revenue
5 |
m Others o0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research
Starken/Chancen Schwichen/Risiken
+ Explizite Garantie fiir das EMTN-Programm — Hoher negativer Cash-Flow aus Geschaftstatigkeit

+ Hohe strategische Bedeutung
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[

BGK

BANK GOSPOD
ERATO'WEGD

Rahmendaten

Homepage
Investor Relations

Eigentiimer
100% Polen

Garantiegeber
Polen

Haftungsmechanismus

Maintenance Obligation,
Anleihen im Rahmen des EMTN
kénnen explizite Garantie aufweisen

Rechtsform
Przedsiebiorstwo parfistwowe (P.P.)

Bloomberg-Ticker

BGOSK

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch A- stab
Moody’s (P)A2 stab
S&P - -

Falligkeitsprofil nach Wahrungen

10.000 -
9.000 -
8.000 |
7.000 -

g 6.000 | .
5.000 |
4,000 -
3.000 -
2.000 |

HEUR

BGOSK vs. iBoxx € Agencies & Bunds

210

180 -

150 -+

120

90 -+

60 -

Basis points

30 +

0 -

-30

1.000 - . I I I l I I 50 1
0 - 0

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 >2034
PLN mUSD

NORD/LB

Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK)

Die 1924 gegrindete Bank Gospodarstwa Krajowego entstand durch eine Fusion von
drei 6ffentlichen Banken aus der Region Galizien. In den Anfangsjahren fokussierte sich
die BGK auf die Unterstiitzung von offentlichen Instituten, der Riistungsindustrie sowie
den unter staatlicher Kontrolle befindlichen Industrieanlagen. 1948 wurden dann die
Aktivitdten im Zuge der Bankenreform eingestellt. Erst 1989 setzte die BGK ihre Tatig-
keiten als staatseigene Bank fort und Gbernahm unter anderem die lang ausgesetzten
Emissionen von Treasury Bonds. Die heutige Aufgabe der BGK ist die Unterstltzung der
wirtschaftlichen und sozialen Ziele Polens. Dies umfasst u.a. Griindungsfinanzierung,
Infrastrukturfinanzierung sowie die Forderung von KMU. Zudem werden polnische
Unternehmen bei Engagements im Ausland unterstiitzt, beispielsweise durch Risikore-
duktion fir Exporte. Auch die Implementierung von EU-weiten Projekten erfolgt durch
die BGK, etwa im Bereich erneuerbarer Energien. Die Erfiillung dieser Aufgaben erfolgt
durch die Ubernahme von staatlichen Férderprogrammen und die Verwaltung staatli-
cher Spezialfonds. Im Rahmen des ,Strategieplans 2021-2025“ verfolgt die BGK fiinf
strategische Saulen, um sich starker auf ESG-Themen zu fokussieren. Dazu zdhlen:
Nachhaltige Entwicklung, Soziales Engagement, Internationales Geschaft & Kooperati-
onen, Digitale & Prozessuale Transformation und Effektives Managementmodell. Uber
das Bank Gospodarstwa Krajowego-Gesetz von 2003, Artikel 3a, wird festgelegt, dass
der polnische Staat Kapital fur die Erflllung von Zahlungsverpflichtungen der BGK be-
reitstellen kann. Aufgrund dessen und der grofRen Bedeutung der Bank fiir Polen gehen
wir von einer hohen Unterstlitzungswahrscheinlichkeit bei Liquiditatsproblemen aus.
Anleihen, welche die BGK fiir die Finanzierung staatlicher Fonds ausgibt, sind zudem
staatlich garantiert. Auch fiir begebene Anleihen des EMTN-Programms kann der pol-
nische Staat eine explizite Garantie aussprechen.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
350 +
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BGOSK vs. sonstige europaische Agencies
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B BGOSK iBoxx € Supranationals ~——iBoxx € Agencies Bunds B BGOSK other European agencies

Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Mai 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research


https://www.en.bgk.pl/
https://www.en.bgk.pl/about-us/investor-relations/
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel IlI L . . Haircutkategorie gemaR EZB- .
(Standardansatz) Liquiditdtskategorie gemaR LCR Reposicherheitenregeln Leverage Ratio / BRRD
0% (in PLN begebene Anleihen) Level 1 (in PLN begebene Anleihen) / .
20%* (in EUR begebene Anleihen) Level 2A (in EUR begebene Anleihen) v Keine Anwendung
Relative Value
Attraktivitat vs. Bunds (G-Spread; in bp)** Attraktivitat vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)* Indexgewicht
Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Agencies
65 121 151 28 80 121 0,0% 0,0%
Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Ziel Félligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2024 2024 2024 8 zugang ESG-Anleihen Volumen
Benchmark-Emissionen,
25 03 22 sonstige offentliche Anleihen, PP ) 0 0.0
Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Anzahl Anzahl "
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wahrungen
50,7 11,4 15 2,9 2 36,4

* Ohne Bericksichtigung des Artikel 500a Abs. 1 CRR

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

*** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Mai 2024.

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fir das ,,Fundingziel” und besonders des ,Net Supply” von der Realitdt abweichen.
Quelle: Bloomberg, Emittent, NORD/LB Floor Research

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
225 4.500
200 4.000
175 3.500
150 3.000
5 125 £ 2500
2 100 z
e a 2.000
75
50 1.500
25 1.000
° = Jllel
2018 2019 2020 2021 2022 2023 0
M Total assets 85 101 160 196 207 222 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Loans to banks 8 7 6 5 10 10 ‘l Net interest income 889 953 948 1.022 2.957 4.290
M Loans to customers 26 31 33 33 37 43 ‘ Net commission income 190 219 248 295 317 451
M Loans to public sector 7 8 9 9 9 11 ‘I Net income 514 390 316 696 2.178 3.150
Forderungen gegeniiber Kunden nach Sektoren Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden nach Sektoren

m Non-financial sector B Non-financial sector

Public sector Public sector
64%
| Financial sector B Financial sector
Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research
Starken/Chancen Schwichen/Risiken
+ GroRe Bedeutung als einzige polnische Férderbank — Keine allumfassende explizite Garantie

+ Hohe Unterstitzungswahrscheinlichkeit des Staates
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L a4 EN

Rahmendaten

Homepage
Investor Relations

Eigentiimer
100% Ungarn

Garantiegeber
Ungarn

Haftungsmechanismus
Explizite Garantie

Rechtsform

Zartkortien miikod6 részvénytdrsasag

(Zrt.)

Bloomberg-Ticker
MAEXIM

Ratings Lfr.
Fitch BBB
Moody’s
S&P BBB-

Falligkeitsprofil nach Wahrungen
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NORD/LB

Magyar Export-lmport Bank Zrt. (EXIM)

Im Jahr 1994 wurde die ungarische Export-Import Bank (EXIM) durch ein eigenes Gesetz
(,Eximbank Act“) gegriindet. Seit ihrer Griindung gehort die EXIM zu 100% dem ungari-
schen Staat und weist eine explizite staatliche Garantie auf. Der Fokus liegt dabei auf
der Forderung der ungarischen Exporte lber die Vergabe von Krediten und Export-
garantien an kleine und mittlere Unternehmen, aber vereinzelt auch an Konzerne. Ne-
ben der direkten Exportfinanzierung sind der EXIM als weiteres Geschéftsfeld Eigen-
kapitalinvestitionen Uber Venture Capital und Private Equity Fonds gestattet. Haupt-
sachlich wird dabei in Fonds mit den Zielmarkten Ungarn, China und Schwellenlander
investiert. Die aktuelle Ausrichtung der EXIM orientiert sich an der ,Business Strategy
2022-2026", dabei liegt der Fokus auf der Starkung und Unterstiitzung der Pradsenz,
Expansion und internationaler Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen in auslandi-
schen Markten durch innovative Finanzlosungen. Bei ihrer Geschaftstatigkeit wird die
Erreichung von Klimazielen sowie einer nachhaltigen Zukunft priorisiert. Beispielsweise
tragt die EXIM mit subventionierten Finanzierungsldsungen zu nachhaltigkeitsorientier-
ten Entwicklungen und Geschaften ihrer Kunden bei. Darliber hinaus werden jahrlich
die geforderten Projekte hinsichtlich 6kologischer und sozialer Risiken gepriift. Die Kre-
ditvergabe erfolgt primar Uber inldndische Geschaftsbanken. Die Refinanzierung der
EXIM wird durch einen jahrlich neu festgelegten, staatlich garantierten Rahmen abgesi-
chert. In den vergangenen Jahren wurde die Garantiehohe deutlich angehoben und
betrug zum Stand Dezember 2023 HUF 4.300 Mrd. (EUR-Aquivalent: rund 11,2 Mrd.).
Bis Ende Q4/2023 wurden 71,39% des maximal zuldssigen Kreditrahmens beansprucht.
Die Refinanzierung erfolgt Gber bilaterale Darlehen sowie inldndische und internationa-
le Anleihen, die eine explizite Garantie des ungarischen Staates aufweisen. Im Hinblick
auf den zuletzt im Januar aktualisierten Green Finance Framework rechnen wir damit,
dass die EXIM zukinftig als Emittent im ESG-Segment aktiv werden wird.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Mai 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


https://exim.hu/images/docs/ZFK/Eximbank_Green_Finance_Framework_Final.pdf
https://exim.hu/en
https://exim.hu/en/for-investors/rating
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel IlI Lo . . Haircutkategorie gemaR EZB- .
(standardansatz) Liquiditdtskategorie gemaR LCR Reposicherheitenregeln Leverage Ratio / BRRD
50% Level 1 I\ Keine Anwendung
Relative Value
Attraktivitdt vs. Bunds (G-Spread; in bp)* Attraktivitdt vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)* Indexgewicht
Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Agencies
218 218 218 185 185 185 0,1% 0,2%
Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2024 2024 2024 8 zugang ESG-Anleihen Volumen
Benchmark-Emissionen,
25 13 12 sonstige 6ffentliche Anleihen, PP, CP ) 0 0,0
Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Anzahl Anzahl .
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wahrungen
4,8 1,0 1 1,2 1 2,6

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

** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwé&hrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Mai 2024.

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fiir das ,,Fundingziel” und besonders des ,Net Supply” von der Realitdt abweichen.
Quelle: Bloomberg, Emittent, NORD/LB Floor Research

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 B Net interest income 14.029 | 11.998 | 14.460 | 18.487 | 48517 | 60.999
W Total assets 973 992 1.293 1.618 2.091 3.639 Net commission income 331 -58 81 508 617 618
Loans to customers 273 248 324 407 447 861 B Impairment losses -2.685 -2.119 -7.090 -8.945 -28.560 | -16.342
W Loans to banks 591 526 762 984 1.195 1.528 M Consolidated net income| 7.069 1.879 -10.314 1.472 2.250 18.583
Verteilung der Kredite nach Produktkategorien Forderungen gegeniiber Unternehmen nach Landern
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4% 15%

European countries, but not

Buyer's Credit Facilities
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1% (Including Tied Aid Loans)
\ m Egypt
B Discounting Facilities
11% &
® Indonesia
W Direct Pre-Export Financing
Laos

Capital and Working Capital
Asset Investment Financing

M Other countries

Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research

Stirken/Chancen Schwichen/Risiken
+ Explizite Garantie des ungarischen Staates — Abhangigkeit vom ungarischen Staatsrating
+ Anhebung staatlicher Garantiehéhe — Konzentrationsrisiko Ungarn

+ Wachstum der Bilanzsumme — Hohe Abschreibungen
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DEXIA

Rahmendaten

Homepage
Investor Relations

Eigentiimer

100% Dexia

(Eigentiimer: 52,78% Belgien,
46,81% Frankreich, 0,41% institutio-
nelle Investoren und Mitarbeiter)

Garantiegeber
Belgien, Frankreich

Haftungsmechanismus
Explizite Garantie

Rechtsform
Société Anonyme (S.A.)

Bloomberg-Ticker

DEXGRP

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch BBB+ stab
Moody’s Baa3 stab
S&P BBB- stab

Anm.: Die DCL emittiert staatlich garantierte und
ungesicherte Refinanzierungsinstrumente

Falligkeitsprofil nach Wahrungen

NORD/LB

Dexia (ehemals Dexia Crédit Local; DCL)

Die Dexia (bis 01. Januar 2024: Dexia Crédit Local; DCL) ist ein Tochterunternehmen
des 1996 durch die Fusion der Crédit Communal de Belgique und der Crédit Local de
France gegrindeten Dexia Holding (bis 19. Januar 2024: Dexia SA). Deren Beschafti-
gungsfeld war die Finanzierung der 6ffentlichen Haushalte in fast 30 Landern, wobei
die Zustandigkeit fur Frankreich auf die DCL entfiel. Die langfristigen Darlehen an die
staatlichen Institutionen wurden vor der Finanzkrise hauptsachlich mit Geldmarkt-
instrumenten refinanziert. Folglich kam es aufgrund der Austrocknung des Interban-
kenmarktes im Herbst 2008 zu Liquiditatsproblemen. Im Oktober 2008 musste die
Geschaftsleitung Staatshilfen beantragen und bekam von den Regierungen Frankreichs
und Belgiens jeweils EUR 3 Mrd. sowie von Luxemburg EUR 376 Mio. zugesichert. Auf-
grund der Schieflage wurde ein Beschluss von der EU-Kommission zur langfristigen
Abwicklung der Bank gefasst. Das Abkommen aus Dezember 2012 sah vor, dass die
Dexia Holding bis Ende 2020 ihr Bilanzvolumen auf EUR 150 Mrd. reduziert und sich
von zahlreichen Tochtergesellschaften trennt. Die DCL verbleibt jedoch weiterhin im
Konzern und tragt als einzige operative Einheit sowie als einziger Emittent den grofSten
Teil der Aktiva. Sowohl die Dexia Holding als auch Dexia gehen keinen kommerziellen
Aktivitdten mehr nach, sondern fokussieren sich vollstandig auf den Abbau der Bilanz
und des Vermogensportfolios. Im Berichtsjahr 2022 konnte die Bilanzsumme um
EUR 34,4 Mrd. auf EUR 63,4 Mrd. verringert werden. Um der Gefahr einer Insolvenz
entgegenzuwirken, haben Frankreich und Belgien Anleihen der Dexia mit einem Volu-
men von maximal EUR 75 Mrd. explizit garantiert. Im Juli 2023 hat die Dexia Holding
Antrdge auf die Rickgabe der Banklizenz sowie u.a. der Genehmigung von Wertpa-
pierdienstleistungen der DCL gestellt, diese traten zum 01. Januar 2024 in Kraft. Dies
ist ein weiterer Schritt der geordneten Abwicklung, explizite Garantie bestehen.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Mai 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.

Es werden nur Anleihen unter Garantie dargestellt.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research


https://www.dexia.com/en
https://www.dexia.com/en/funding-strategy
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Regulatorik

Risikogewicht nach CRR/Basel IlI
(Standardansatz)

0% (garantierte Titel) /
50% (fur nicht garantierte Titel)

Liquiditatskategorie gemaR LCR

Level 1 (garantierte Titel) /
- (ungarantierte Titel)

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

Minimum Maximum

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

Haircutkategorie gemaR EZB-
Reposicherheitenregeln

Attraktivitdt vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)*
Median
35 49 55 3 11

NORD/LB

Leverage Ratio / BRRD

Explizite Garantie verhindert u.E. Einsatz eines

\%
Bail-ins

Indexgewicht
Maximum
20 0,0% 0,0%

iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Agencies

Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2024 2024 2024 8 zugang ESG-Anleihen Volumen
Benchmark-Emissionen,
85 89 0.4 sonstige 6ffentliche Anleihen, CP ) 0 0.0
Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Anzahl Anzahl "
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wahrungen
27,3 16,2 10 51 4 6,0

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

** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwd&hrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Mai 2024.

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

Quelle: Bloomberg, Emittent, NORD/LB Floor Research

Bilanzentwicklung
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EURbn

2018 2019 2020 2021 2022 2023
M Total assets 158 119 114 98 63 61
Loans to customers 24 23 21 17 7 8
M Financial assets avail. for sale 5 3 3 2 2
M Financial assets at fair value 13 14 13 9 3 4

Forderungen gegeniiber Kunden nach Sektoren
gy 26 1%
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Central governments
| Financial institutions
m Project finance
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31% m Monolines
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Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research
Starken/Chancen

+ Explizite Garantie von Staaten guter Bonitat
+ Sehr gute Bonitat des Exposures

+ Kontinuierlicher Aktivaabbau

1“

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

Ertragsentwicklung
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) ||
-200
£
> -400
w
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2018 2019 2020 2021 2022 2023
B Net interest income 87 61 40 59 60 137
Net commission income 4 -7 10 -10 11 -4
H Net income -282 -825 -558 -277 58 -378

Forderungen gegeniiber Kunden nach Landern
2% 0%
m Italy
United Kingdom

6%

\

M France
M United States
Spain

m Portugal

M Japan

27%

W Germany

Canada

Schwichen/Risiken

— Moglicherweise erneute Rekapitalisierung
notwendig

— Staaten miissen nur Haftungshohe erfillen
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:

Issuer Guide — Covered Bonds 2023

Covered Bond-Gesetze im tabellarischen Vergleich

Covered Bond-Richtlinie: Auswirkungen auf Risikogewichte und LCR-Level

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

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2023 (Quartalsupdate)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2023 Sparkassen (Quartalsupdate)

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Linder 2023

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2023

Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2024

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2023

Issuer Guide — Franzosische Agencies 2023

Issuer Guide — Niederldndische Agencies 2024

Issuer Guide — AuRereuropaische Supranationals (MDBs) 2024

Beyond Bundesldnder: Belgien

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

Beyond Bundesldnder: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2023

EZB-Zinsentscheid: Zwischen Zins-Skylla und Inflations-Charybdis

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuer Research RESP NRDR <GO>



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11985?cHash=15abf51459d286a448146288299ae51a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11818?cHash=94574b6d2c272c829d38b65dad3ae711
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11212?cHash=535045f197368bc00df8005aebffe8fc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11965?cHash=2d0ce4bcad14f16d90ed456a314f0152
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12385?cHash=72a92bb44dcb49cbeb9dda9a074ea561
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12458?cHash=fe370b2873e5f245976416140b6fe5f8
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11967?cHash=63b84b0e9bf43aa0c5dcc4033fa508bc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12165?cHash=b0b442dd41764a3178f33cfe6d20ac20
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12416?cHash=4d561720d00cd127f84bbe411cb6ef91
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11677?cHash=afaf8b84af9d57dcbd42aa7e3f9a5791
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11715?cHash=04df7fbe52793ba2820a499522cd8cfa
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12528?cHash=266941cbdf66b1c636d3a2a2e36b1d8d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12392?cHash=ea61f52717ac71ff2ad187058a552e2f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12232?cHash=c3fc2ccc4c027af721e826911b6a20f1
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11596?cHash=0f652622a6c230c66c835e303aae90f5
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11805?cHash=8230f55cf23023e5dafc7ce5511a47dc
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-11753?cHash=91497bcb69c4fabfde8b1ee84ad046ce
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12467?cHash=3ce77fd3fb2f2c861bb82f569f59903b
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/RESP%20NRDR
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Anhang

Ansprechpartner in der NORD/LB

Floor Research

Dr. Frederik Kunze

Covered Bonds/Banks

+49 172 354 8977

frederik.kunze@nordlb.de

Lukas Kiihne
Covered Bonds/Banks

+49 176 152 90932

lukas.kuehne@nordlb.de

Sales

Institutional Sales
Sales Sparkassen & Regionalbanken

Institutional Sales MM/FX

Fixed Income Relationship
Management Europe

Origination & Syndicate
Origination FI

Origination Corporates

Treasury
Collat. Management/Repos

Liquidity Management

+49 511 9818-9440

+49 511 9818-9400

+49 511 9818-9460

+352 452211-515

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

+49 511 9818-9200

+49 511 9818-9620
+49 511 9818-9650

NORD/LB

Dr. Norman Rudschuck, CIIA
SSA/Public Issuers

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

Christian lichmann
SSA/Public Issuers

+49 157 851 64976
christian.ilchmann@nordlb.de

Lukas-Finn Frese
SSA/Public Issuers

+49 176 152 89759
lukas-finn.frese@nordlb.de

Trading

Covereds/SSA +49 511 9818-8040
Financials +49 511 9818-9490
Governments +49 511 9818-9660

Lander/Regionen

Frequent Issuers

+49 511 9818-9660

+49 511 9818-9640

Sales Wholesale Customers

Firmenkunden

Asset Finance

+49 511 361-4003

+49 511 361-8150

Relationship Management

Institutionelle Kunden

Offentliche Kunden

rm-vs@nordlb.de

rm-oek@nordlb.de



mailto:frederik.kunze@nordlb.de
mailto:norman.rudschuck@nordlb.de
mailto:lukas.kuehne@nordlb.de
mailto:christian.ilchmann@nordlb.de
mailto:lukas-finn.frese@nordlb.de
mailto:rm-vs@nordlb.de
mailto:rm-oek@nordlb.de
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Disclaimer

Dieser Report (nachfolgend als ,,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,,NORD/LB“) erstellt worden. Die fiir
die NORD/LB zustindigen Aufsichtsbehérden sind die Europiische Zentralbank (,,EZB“), SonnemannstraBe 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht (,,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frankfurt am Main. Eine
Uberpriifung oder Billigung dieser Prasentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zustindige Aufsichtsbehorde ist
grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieflich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, Vietham und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr Einverstandnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte 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
dirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder libertragen 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 Unabhé&ngigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des
Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Ebenfalls stellt diese Information keine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieemp-
fehlung im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014 dar.

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieRlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fiir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfiangers mit dem ausdricklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis 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 MalRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden konnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fuir zuverléssig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und o6ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewahr
oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen tibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden
Information geduRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Floor Research der NORD/LB dar. Verande-
rungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
konnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung tlbernehmen.

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 ldsst sich nicht zwingend auf
dessen zukiinftige Entwicklung tibertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fir 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 vollstindige 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 einschlieRlich 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 fur eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschéfte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kén-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

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

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

Die in dieser Information enthaltenen Angaben ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschlieRlich auf den
Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zuklnftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstdanden zu berprifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitat und fortgel-
tende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

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

Die NORD/LB gehort dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhalt der Empfanger unter Nr. 28 der Allge-
meinen Geschaftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

Die NORD/LB bietet mit dieser Information keine persénliche Beratung an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse des
Empféangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwésche).

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger 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
Ausnahmetatbestdnde von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte dirfen, direkt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der Republik Finnland nicht
angeboten oder verkauft werden, es sei denn in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen Gesetzen und Regelungen. Speziell im Falle von Aktien
diirfen diese nicht, direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten oder verkauft werden — wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz (746/2012, in der
gultigen Fassung) definiert.

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind

keine Garantie fir 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 zustdndigen Behorden
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 dirfen vom Empféanger nicht
verwendet werden, bevor nicht feststeht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.

Ertrdge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verlasslicher Indikator fiir 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 Empfénger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhaltnisse 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 Empféanger in Japan:

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

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 Regulierungsbehérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information Uberprift und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen dar. Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt. Alle in der Information enthaltenen Inhalte sind Sachin-
formationen und spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB wider. Die in der Information enthaltenen Informationen dirfen somit
nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwadhnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

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

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).

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

Keine der in dieser Information enthaltenen Informationen stellt eine Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mit ihr verbundener Unternehmen
dar, Wertpapiere, Terminprodukte oder andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder an irgendeiner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der
veréffentlichte Prospekt gemaR dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die Investmententscheidung des Empfangers 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 Empfanger 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 fiir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstdandigkeit 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 kénnen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und bericksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bediirfnisse, Vermdgensver-
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. Darlber
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 verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaRB, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versaumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tiber-
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-
hérde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieBlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt 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 Empfanger 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 (iber die in dieser Information erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gem3R dem Bundesgesetz iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger 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 zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fir zukinftige 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
Uber 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.

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

Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.
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