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Der dsterreichische Agency-Markt im Uberblick

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, ClIA // Christian llchmann // Lukas-Finn Frese // mit Unterstiitzung von Maike Maas

Drei Institute pragen den Osterreichischen Agency-Markt

Der osterreichische Agency-Markt ist im europaischen Vergleich relativ klein. Drei Emitten-
ten innerhalb unserer Coverage haben Anleihen im Benchmarkformat ausstehen: Die Os-
terreichische Kontrollbank (OekB), die OBB-Infrastruktur sowie die Autobahnen- und
Schnellstrallen-Finanzierungs-AG (ASFINAG). Insgesamt befinden sich von diesen drei Os-
terreichischen Emittenten 89 Anleihen mit Falligkeiten von umgerechnet rund EUR 40 Mrd.
im Umlauf. Uniblich fiir europédische Agency-Markte ist die Dominanz von Institutionen
mit Bezug zum Management der Verkehrsinfrastruktur: Wahrend die OBB-Infrastruktur
der Betreiber des Osterreichischen Schienennetzes ist, obliegt der ASFINAG das Manage-
ment des Autobahn- und SchnellstraRennetzes Osterreichs. Aufgrund der Notwendigkeit
stetiger Wartung und Investitionen besteht ein konstanter Refinanzierungsbedarf, den
beide Agencies zu groRen Teilen (iber den Kapitalmarkt decken. Seit 2017 verfolgt die OBB-
Infrastruktur jedoch ein neues Finanzierungskonzept, welches vor allem Darlehen (iber die
Osterreichische Finanzagentur vorsieht. Alle zuvor bestehenden Anleihen und deren Ga-
rantien durch die Republik Osterreich blieben davon unberiihrt. Von etwaigen Neuemissi-
onen ist daher zukiinftig nicht auszugehen — in Form Schuldscheindarlehen hingegen
schon. Die, gemessen an den ausstehenden Volumina, grofSte osterreichische Agency ist
die OeKB, deren Aufgaben durch die Verwaltung der Exportgarantien des Staates und die
Bereitstellung von Exportfinanzierungsmitteln gepragt werden. Ungewohnlich fiir europai-
sche Agencies ist auch die Eigentlimerstruktur: AusschlielRlich 6sterreichische Banken sind
am Unternehmen beteiligt, das nicht zuletzt deswegen in seinem Hauptgeschéftsfeld
wettbewerbsneutral agiert. Auch fir die OeKB besteht ein stetiger Refinanzierungsbedarf,
wobei zur Deckung dieses Bedarfs — aufgrund der Tatigkeit als Exportfinanzierer — iber-
wiegend Fremdwahrungen genutzt werden.

Osterreichische Agencies im Uberblick

Osterreichische
Kontrollbank (OeKB)

OBB-Infrastruktur

Autobahnen- und
SchnellstralRen-
Finanzierungs-AG (ASFiINAG)

Typ Eigentiimer Garantie Risikogewicht

Explizite Garantie fur Anleihen, die unter die
Regelung des Ausfuhrfinanzierungs- 0%
forderungsgesetzes (AFFG) fallen

Export- 100% osterreichische
finanzierer Banken

Schienennetz- 100% OBB-Holding Explizite Garantie fir das EMTN-Programm 0%

betreiber & Maintenance Obligation
Autobahn- » . Explizite Garantie fir das EMTN-Programm

1009 h %
betreiber 00% Osterreic & Maintenance Obligation 0%

Quelle: Emittenten, NORD/LB Floor Research

Explizite Garantien fiir die Anleihen der OeKB, OBB-Infrastruktur und der ASFINAG

Die Anleiheprogramme 6sterreichischer Agencies werden in der Regel vom Staat garantiert.
So bestehen explizite Garantien seitens der Republik Osterreich fiir die EMTN-Programme
der OBB-Infrastruktur als auch der ASFINAG. Bonds der OeKB, die die auch gemessen an der
Bilanzsumme die groflte Osterreichische Agency darstellt, werden ebenfalls explizit vom
Osterreichischen Staat garantiert, sofern sie im Rahmen des Ausfuhrfinanzierungsférde-
rungsgesetzes (AFFG) begeben wurden bzw. werden.
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Bilanzwachstum 6sterreichischer Agencies
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Maintenance Obligations bei der OBB-Infrastruktur und der ASFINAG

Neben expliziten Garantien weisen die OBB-Infrastruktur sowie die ASFiINAG ferner Mainte-
nance Obligations auf. Das Bundesbahngesetz und das ASFiINAG-Gesetz schreiben dabei
vor, dass der Staat die Mittel zur Verfligung zu stellen hat, die zur Deckung der Aufwendun-
gen beider Agencies notwendig sind. Die dadurch bestehende Maintenance Obligation ver-
pflichtet damit den Staat zur Wahrung der Zahlungsfahigkeit seiner Agencies.

0%-Risikogewichtung nach der CRR/Basel lll

Aufgrund expliziter Garantien des Staates fiir die Anleiheemissionsprogramme Osterreichi-
scher Agencies sind die Bonds der jeweiligen Emittenten nach Basel lll mit einem Risikoge-
wicht i.H.v. 0% ansetzbar, es sei denn, sie fallen nicht unter das AFFG.

Bilanzsummen im Vergleich (EUR Mrd.)

OBND
33
HASFING

2019

2020

2021 2022 2023

Quelle: Emittenten, NORD/LB Floor Research

Net debt osterreichischer Agencies (exkl. OeKB)
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Wachstum der Bilanzsummen setzte sich auch 2023 fort

Die kumulierte Bilanzsumme der hier betrachteten 6sterreichischen Agencies nahm in den
Jahren 2019 bis 2023 wieder starker zu. In 2023 stieg der aggregierte Wert um EUR 3,9
Mrd. (+4,7% Y/Y), nachdem er 2022 bereits um +3,5% Y/Y anwuchs. Die OeKB, welche in
2022 ihre Bilanz um EUR 0,3 Mrd. vergroRerte, erlebte im vergangenen Jahr ein deutliches
Wachstum von EUR 1,4 Mrd., wihrend die OBB-Infrastruktur und ASFINAG ihre Bilanzsum-
me ebenfalls um EUR 1,7 Mrd. respektive EUR 0,7 Mrd. ausweiteten (Rundungsdifferen-
zen). Die OeKB fuhrt die gestiegene Bilanzsumme z.T. auf das erhéhte Volumen im Exportfi-
nanzierungsverfahren zuriick. Die kumulierte Bilanzsumme der drei Agencies betrug somit
zum Bilanzstichtag 2023 EUR 87,4 Mrd. (EUR +3,9 Mrd.). Die Nettofinanzverbindlichkeiten
Osterreichischer Agencies (exkl. OeKB) stiegen 2023 erneut an und beliefen sich auf nun-
mehr EUR 38,2 Mrd. (EUR +2,3 Mrd.).

Net debt / EBITDA (exkl. OeKB)
24

21 4

Net debt / EBITDA

18 -
15 4
12 4
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6 -
3
! ! ! ! ! ! - 0 - T T T T T T
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HOBND = ASFING HOBND ASFING

Quelle: Emittenten, NORD/LB Floor Research


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20240109
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Ausstehende Anleihevolumina (EUR Mrd.) Ausstehende EUR-Benchmarks (EUR Mrd.)

m OKB H OKB
OBND
OBND
B ASFING

W ASFING
Anm.: Benchmarks werden hier als Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. definiert.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
Osterreichische Agencies im Uberblick (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Name Ticker Rating Ausst. Davon EUR- Fundingziel  Falligkeiten  Net Supply  Anzahl ESG- ESG-

(Fitch/Moody’s/S&P)  Volumen Volumen 2024 2024 2024 Anleihen Volumen

OeKB OKB -/Aal/AA+ 24,7 3,0 6,0 4,2 1,8 5 1,8
OBB-Infrastruktur OBND -/Aal/AA+ 7,9 7,9 0,0 1,0 -1,0 0 0,0
ASFiNAG ASFING -/Aal/AA+ 7,5 7,5 0,9 0,8 0,1 0 0,0
Summe 40,1 18,4 6,9 6,0 0,9 5 1,8

Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 25. Juni 2024.
Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kdnnen die Werte fir das ,,Fundingzie
Quelle: Bloomberg, Emittenten, NORD/LB Floor Research

1“

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

Kommentar

Der osterreichische Agency-Markt ist, gemessen an den ausstehenden Volumina, in Relati-
on zu anderen europaischen Markten vergleichsweise klein. Nichtsdestoweniger besteht
ein Gberschaubares Angebot an EUR-Benchmarks, das speziell im (sehr) langen Laufzeitbe-
reich einige Auswahl bietet. Abnehmend waren in den vergangenen Jahren jedoch die Auf-
tritte am Primarmarkt, was in erster Linie auf den konjunkturell bedingt geringeren Refi-
nanzierungsbedarf der OeKB zuriickzufiihren ist. So war im vergangenen Jahr lediglich die
OeKB mit einer frischen EUR-Benchmark am Markt in Erscheinung getreten. Fiir das Jahr
2024 rechnet die OeKB indes mit einem Refinanzierungsbedarf von EUR 6,0 Mrd. Dabei ist
jedoch zu beachten, dass die Bank 87,9% ihres Fundings in Fremdwahrungen durchfihrt.
Zudem wird die OBB nicht mehr selbst am Kapitalmarkt auftreten und sich direkt iiber die
Republik Osterreich refinanzieren. Damit stehen der OBB-Infrastruktur AG neben Projektfi-
nanzierungen Uber die Europdische Investitionsbank (EIB), auch Finanzierungen (iber die
Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur zur Verfiigung. Die ASFiINAG ist nach einer
Abwesenheit in 2017 und 2018 seit 2019 wieder am Primarmarkt aktiv und hat fur 2024
einen Refinanzierungsbedarf i.H.v. knapp EUR 900 Mio. angegeben. Weiterhin sind die ge-
ringen Volumina gepaart mit einem seltenen Neuangebot v.a. in Euro eine zunehmende
Herausforderung fiir manche Investoren, die eine gewisse Liquiditdt der Titel bendtigen.
Zudem kaufte auch das Eurosystem Wertpapiere der Agencies im Zuge des APP an sowie
reinvestiert noch immer im Rahmen des PEPP (noch bis Ende 2024) in 6sterreichische Titel
und verknappt somit das ohnehin geringe liquide Material.
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Ausstehende Anleihen 6sterreichischer Agencies nach Emittenten
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Ausstehende Anleihen 6sterreichischer Agencies nach Wahrungen
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 25. Juni 2024.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Ausstehende Volumina osterreichischer Agencies erneut leicht gesunken

Nach einem zwischenzeitigen Anstieg der ausstehenden Volumina — bedingt durch die
COVID-19-Pandemie — setzt sich der die Jahre zuvor bereits feststellbare abnehmende
Trend weiter fort. Wahrend das ausstehende Volumen der OeKB angestiegen ist, sind wei-
tere Anleihen der OBB-Infrastruktur fillig geworden und folglich das noch ausstehende
Volumen abermals gesunken. Das Angebot neuer Anleihen — vor allem in Euro — ist mittler-
weile begrenzt, neue Anleihen dirften hierbei i.d.R. noch von der OeKB und seltener von
dem Infrastrukturbetreiber ASFINAG an den Markt gebracht werden. In US-Dollar ist aller-
dings die OeKB regelmaRig aktiv, hier sollte i.d.R. auch ausreichend Liquiditat fiir Investoren
gegeben sein. Die OBB-Infrastruktur emittiert seit 2017 ausschlieBlich {iber die &sterreichi-
sche Finanzagentur und ist somit nicht eigenstiandig am Primarmarkt aktiv. Anders sieht
dies bei der zur OBB-Gruppe zugehdrigen OBB-Personenverkehr AG aus: Unter dem identi-
schen Ticker (OBND) konnte seit 2017 die Platzierung von Schuldscheindarlehen beobachtet
werden, die naturgemal nicht mit einer ISIN versehen sind.
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Osterreich Spreads im Vergleich
Osterr. Agencies vs. iBoxx € Indizes & RAGBs Osterreichische Agencies im Vergleich
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Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research
Osterreich Primarmarktaktivitiaten im Uberblick
Entwicklung festverzinslicher Benchmark-Emissionen 2022-24
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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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Rahmendaten

Homepage
Investor Relations

Eigentiimer
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Osterreich

Haftungsmechanismus

Explizite Garantie fur Anleihen, die
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Osterreichische Kontrollbank AG (OeKB)

Die Osterreichische Kontrollbank (OekB) wurde 1946 als verwaltende Institution fiir
die vom osterreichischen Staat ausgesprochenen Exportgarantien gegriindet, wobei
auch die Refinanzierung von Ausfuhren als Teil des Tatigkeitsspektrums der OekB defi-
niert wurde. Mittlerweile ist das Dienstleistungsangebot der Bank deutlich breiter:
Neben den urspriinglichen Aufgaben offeriert die OeKB nun auch Refinanzierungen fir
Auslandsinvestitionen, Kapitalmarktservices flir Marktteilnehmer, Energiemarkt-
services fur den Strom-, Gas- und CO,-Markt, Informationsservices fiir Entscheidungs-
trager sowie generelle Dienstleistungen im Auftrag und auf Rechnung der Republik
Osterreich. Daneben wurden schrittweise weitere Tochterunternehmen gegriindet, in
denen spezielle Segmente wie z.B. Kreditversicherungen gebiindelt werden. 2008 folg-
te ferner die Griindung der Osterreichischen Entwicklungsbank (OeEB), die die offiziel-
le Entwicklungsbank der Republik Osterreich darstellt und die starke Verkniipfung der
OeKB zum Osterreichischen Staat unterstreicht. Ungewdhnlich ist in diesem Kontext
jedoch die Eigentlimerstruktur der OeKB: Anteilseigner des Instituts, das in der Rechts-
form einer Aktiengesellschaft (AG) firmiert, sind zu 100% o6sterreichische Banken und
damit keine Institutionen des 6ffentlichen Sektors. GroRter Anteilseigner ist die CABET-
Holding-GmbH (UniCredit Bank Austria-Gruppe) mit 24,8%. Insofern ist eine direkte
Absicherung des osterreichischen Staates fir die jeweiligen Papiere aus regulatorischer
Sicht notwendig, um 0%-Risikogewicht in der CRR und eine Level 1-Klassifizierung in
der LCR zu erhalten. Anleihen der OeKB, die im Rahmen des AFFG emittiert werden,
werden durch den 6sterreichischen Staat bis zu einem Gesamtvolumen i.H.v. EUR 40
Mrd. garantiert, wobei die Garantien stetig verlangert werden. Die OeKB misst dem
Thema Nachhaltigkeit eine hohe Bedeutung bei. Unter ihrem Sustainable Finance
Framework emittiert sie daher Anleihen im nachhaltigen Format fir die Férderung
sozialer und umweltbezogener Projekte.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research


https://www.oekb.at/dam/jcr:87083e52-7808-412e-becc-0be76af66369/OeKB-Sustainable-Financing-Framework-March-2022.pdf
https://www.oekb.at/dam/jcr:87083e52-7808-412e-becc-0be76af66369/OeKB-Sustainable-Financing-Framework-March-2022.pdf
http://www.oekb.at/
https://www.oekb.at/investor-relations.html
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Regulatorik

Risikogewicht nach CRR/Basel IlI
(Standardansatz)

0% (fur Anleihen, die unter die
Regelung des AFFG fallen)

Liquiditdtskategorie gemaR LCR

Level 1

Relative Value
Attraktivitat vs. RAGBs (G-Spread; in bp)*
Minimum Median
6 11 12 -6 2

Maximum Minimum

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

Haircutkategorie gemafR
EZB-Reposicherheitenregeln

Attraktivitat vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)*
Median

NORD/LB

Leverage Ratio / BRRD

I Keine Anwendung

Indexgewicht
Maximum iBoxx € Public Banks
8 0,0% 0,0%

iBoxx € Sub-Sovereigns

Ziel Félligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-

2024 2024 2024 8 zugang ESG-Anleihen Volumen
6,0 42 18 Benchmar'k—Emls.S|onen, E.SG—AnIelhen £78 5 18

sonstige offentliche Anleihen, PP, CP
Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Anzahl Anzahl "
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wahrungen
24,7 3,0 4 14,6 12 7,1

* 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. Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 25. Juni 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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2018 2019 2020 2021 2022 2023
W Total assets 29 33 36 33 34 35
Loans to banks 20 22 24 21 22 22
M Loans to customers 0 2 2 2 2 2
= New commitments 8 6 8 3 6 7
New guarantees issued 6 6 7 4 6 0

Lindergliederung nach Beriicksichtigung von Garantien

W Austria

® France

31% H Italy

Germany

® Denmark

B Other countries

Quelle: Emittent, Statistik Austria, NORD/LB Floor Research
Starken/Chancen
+ Explizite Garantie im Rahmen des AFFG

+ Hohes Nettozinseinkommen

1“

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

Ertragsentwicklung
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M Net interestincome 80 95 108 110 110 124
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= Profit for the year 32 51 48 65 58 64

Entwicklung oster. Ex- und Importe vs. Neuzusagen
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OBB-Infrastruktur

2009 aus der Fusion der OBB-Infrastruktur Bau mit der OBB-Infrastruktur Betrieb her-
vorgegangen, ist die OBB-Infrastruktur alleiniger Eigentiimer des 6sterreichischen
Schienennetzes. Die Aufgabe des Unternehmens, das in der Holding der Osterreichi-
schen Bundesbahnen (OBB-Holding) integriert ist, besteht in der Verwaltung der
Schieneninfrastruktur. Dies beinhaltet Planung, Bau, Instandhaltung und Betrieb des
rund 5.000km langen Schienennetzes. Dazu sollen laut Rahmenplan von 2024 bis 2029
insgesamt EUR 21,1 Mrd. in das Schienennetz investiert werden, wovon ein Grof3teil
auf Streckenneu- und Ausbauten entféllt. Allein fir den Brennerbasistunnel (Fertigstel-
lung in 2032 geplant) sind Investitionen von ca. EUR 5,3 Mrd. von Osterreichischer Sei-
te notwendig. Das Tatigkeitsspektrum der OBB-Infrastruktur wird zudem durch die
Energieversorgung und die Immobilienverwaltung erganzt. Insgesamt acht Wasser-
kraftwerke, davon sieben zur Bahnstromerzeugung, befinden sich im Besitz des Unter-
nehmens, die rund ein Drittel des Energiebedarfs des Schienennetzes decken. Weiter-
hin werden 3.684 Gebdude sowie 1.033 Personenbahnhofen und Haltestellen verwal-
tet. Rechtliche Grundlage der OBB-Holding und der OBB-Infrastruktur ist das Bundes-
bahngesetz. §42 (2) schreibt dabei vor, dass der Staat fiir Instandhaltung, Planung und
Bau Zuschiisse zu leisten hat. §42 (1) sowie §47 (1) legen ferner fest, dass der Osterrei-
chische Staat weitere Zuschiisse zu zahlen hat, sofern die erzielten Erlése der OBB-
Infrastruktur nicht ausreichen, um ihre Aufwendungen zu decken (Maintenance Obli-
gation). Eigentiimer der OBB-Infrastruktur, die in der Rechtsform einer Aktiengesell-
schaft (AG) firmiert, ist zu 100% die OBB-Holding, deren alleiniger Eigentiimer der &s-
terreichische Staat ist. Zwar besteht fiir das Unternehmen OBB-Infrastruktur keine
staatliche Garantie, jedoch garantiert der Staat sdmtliche Anleihen, die im Rahmen des
EMTN-Programms emittiert werden. Seit 2017 verfolgt die OBB-Infrastruktur ein neues
Finanzierungskonzept, welches vor allem die Refinanzierung iiber die Republik Oster-
reich vorsieht. Am Kapitalmarkt wurden seitdem nur Schuldscheindarlehen durch die
OBB-Personenverkehr AG (zugehérig zum OBB-Konzern) begeben.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 25. Juni 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research


https://www.bmk.gv.at/themen/verkehrsplanung/ausbauplan/plan_oebb.html
https://infrastruktur.oebb.at/de/
https://infrastruktur.oebb.at/de/unternehmen/investor-relations
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel IlI I . . Haircutkategorie gemafR .
Li tatskat B LCR L Rat BRRD
(Standardansatz) iquidittskategorie gemd EZB-Reposicherheitenregeln everage Ratio /
0% Level 1 1] Keine Anwendung

Relative Value

Attraktivitdt vs. RAGBs (G-Spread; in bp)* Attraktivitdt vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)* Indexgewicht
Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Agencies
3 10 14 -5 13 23 0,3% 0,9%

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

Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2024 2024 2024 g zugang ESG-Anleihen Volumen
0,0 10 10 Benchmark-Emissionen, ) 0 0,0

sonstige offentliche Anleihen, PP

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

Anzahl Anzahl .
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wahrungen
7,9 7,9 6 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 25. Juni 2024.

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

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
35 2.500 -
30 + 2.000 -
25 4 1.500 -
20 - 1.000 -
:
= 15 2 so0 .
10 [
5 |
-500
o1 2018 2019 2020 2021 2022 2023
2018 2019 2020 2021 2022 2023 ] Cons?lidated net 64 33 17 87 0 110
M Total assets 24 25 27 29 31 33 Income
PP&E 23 24 25 26 28 30 Revenue 1.049 1.024 899 932 984 1.249
H Net debt 21 22 23 24 27 29 M Operating grants|  1.056 1.992 2.017 1.970 2.063 2.077
Investitionsplanung der OBB-Infrastruktur Investitionen in Sektoren nach Rahmenplan

B Operating grants W Maintenance

Reinvestment
Infrastructure use

M Parking
M Energy supply
M Industry
H Rents and leases
36% Electrification
Other revenues W Security and Digitisation
Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research
Stirken/Chancen Schwichen/Risiken
+ Explizite Garantie fir das EMTN-Programm — Nicht mehr aktivam Kapitalmarkt vertreten

+ Monopolstellung — Niedriges Konzernjahresergebnis



11 / NORD/LB Issuer Guide 2024 // Osterreichische Agencies

AISIFIiINIAIG

Rahmendaten
Homepage

Investor Relations

Eigentiimer
100% Osterreich

Garantiegeber
Osterreich

Haftungsmechanismus

Explizite Garantie* &
Maintenance Obligation

Rechtsform
Aktiengesellschaft (AG)

Bloomberg-Ticker

ASFING

Ratings Lfr.
Fitch
Moody’s Aal*
S&P AA+

* fur Anleihen, die im Rahmen des

EMTN-Programms begeben werden

Falligkeitsprofil nach Wahrungen
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Autobahnen- und SchnellstraBen-Finanzierungs-AG (ASFiNAG)

Die 1982 gegrindete Autobahnen- und SchnellstraRen-Finanzierungs-Aktiengesell-
schaft (ASFINAG) ist der Verwalter des 0Osterreichischen Autobahn- und Schnell-
strallennetzes. Die Aufgaben beinhalten dabei Planung, Bau, Erhaltung, Betrieb, Be-
mautung und Finanzierung der StraReninfrastruktur. Insgesamt knapp 2.265km um-
fasst das zu verwaltende StraBennetz, dessen Eigentiimer der Osterreichische Staat ist.
1997 Ubertrug dieser ein NieBbrauchrecht an die ASFINAG, die dadurch seitdem zur
Erhebung von Maut- bzw. Nutzungsgeblhren berechtigt ist. Ihre Haupttatigkeiten sind
in drei Kernbereiche unterteilt: Projektentwicklung und Bau (Konzeption und Ma-
nagement der Bauvorhaben), Service und Betrieb (z.B. Streckeniliberwachung oder
Winterdienst) und Maut (Erhebung). Die erhobenen Maut- bzw. Nutzungsgebihren
dirfen dabei ausschlief3lich in StraBenbau, -finanzierung und -erhaltung flieRen. Mit
der in 2020 definierten Vision mdchte die ASFINAG dabei insbesondere der Nachhal-
tigkeit eine groflere Bedeutung zukommen lassen. So sollen beispielsweise neben der
zentralen Energiestrategie (2022) die Dekarbonisierung des Verkehrssystems, Umwelt-
schutz und Klimawandel, sowie Innovationen im Fokus des Handelns stehen. Eigenti-
mer des Unternehmens ist zu 100% der Osterreichische Staat. Die Verbindung der
ASFiNAG zum Staat ist sehr hoch: Zwar schldgt der Stralennetzverwalter die Hohe von
Maut- und Nutzungsgebiihren vor. Letztlich legt jedoch der 6sterreichische Staat die
Maut- und Geblhrenniveaus fest. Auch an der Planung des Investitionsprogramms ist
der Staat malgeblich beteiligt. Das ASFINAG-Gesetz (Art. Il §10) schreibt vor, dass der
Staat nach MaRgabe der im jahrlichen Bundesfinanzgesetz erteilten Ermachtigung da-
fiir Sorge zu tragen hat, dass der ASFINAG die zur Erflllung ihrer Aufgaben und Auf-
rechterhaltung der Liquiditdt und des Eigenkapitals notwendigen Mittel zur Verfiigung
stehen (Maintenance Obligation). Der Gsterreichische Staat garantiert zudem in Héhe
von EUR 12 Mrd. fur die Anleihen des StralRennetzverwalters, die im Rahmen des
EMTN-Programms begeben werden.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 25. Juni 2024; Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research


http://www.asfinag.at/
https://www.asfinag.at/ueber-uns/investor-relations/
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel IlI I . .. Haircutkategorie gemafR .
Li tatskat B LCR L Rat BRRD
(Standardansatz) iquiditdtskategorie gemd EZB-Reposicherheitenregeln everage Ratio /
0% Level 1 1] Keine Anwendung

Relative Value

Attraktivitat vs. RAGBs (G-Spread; in bp)* Attraktivitat vs. Mid-Swap (ASW-Spread; in bp)* Indexgewicht
Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € OSSNF
2 4 7 -12 10 22 0,1% 5,2%

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

Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2024 2024 2024 g zugang ESG-Anleihen Volumen

0,9 0,8 01 B_enc.hmark.-Emlssmr?en, ) 0 0,0
sonstige offentliche Anleihen, CP

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

Anzahl Anzahl x
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wahrungen

7,5 7,5 10 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 25. Juni 2024.

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

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
20 - 3.500 -
18 1 3.000 -
16
14 2.500 -
c 12 4
g 0 ] £ 2.000 -
g 2 1.500 -
6 4
. 1.000 -
24 500 -
0 018 2019 2020 2021 2022 2023 o0 .
mTotal assets| 17 17 18 19 19 20 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Intangible W Netincome| 824 864 742 755 851 844
assets 16 16 7 b 18 18 Revenue 2.589 2.808 2.640 2.793 2,931 3.091
= Net debt 0 0 0 0 P 3 HEBITDA 1.430 1.469 1272 1.353 1.425 1375
Umsatz nach Erlésquellen Entwicklung ausgewdhlter Kreditkennzahlen
1% 2% 10 1
\ 9
W Truck tolls
8 4
Vignette 7
6 4
B Cross-charges for 5 |
construction work
M Special tolls 41
3 4
Leasing and rental income 2 4
B Maintenance services e
o | ETE NN e TS s e
2018 2019 2020 2021 2022 2023
® Net Debt / EBITDA EBITDA / Zinsaufwand
M Net Debt / CFO W CFO/ Zinsaufwand
Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research
Stirken/Chancen Schwichen/Risiken
+ Explizite Garantie fir das EMTN-Programm — Einnahmen werden besonders stark beeinflusst von

+ Steigende Umsatzerldse seit 2020 (verkehrs-)politischen Entscheidungen

+ Positive Entwicklung der Kreditkennzahlen
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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 Q1/2024 (Quartalsupdate)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q1/2024 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 — Franzdsische Agencies 2023

Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2024

Issuer Guide — Niederldndische Agencies 2024

Issuer Guide — AuBereuropaische Supranationals (MDBs) 2024

Beyond Bundesldnder: Belgien

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

Beyond Bundesldnder: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2024

Decision Day: Eine Schwalbe macht noch keinen EZB-Sommer!

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuers 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-12628?cHash=5f282d5a7f183f4eea6e5b1e5ffe6c7a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12554?cHash=0676a87979cdb4ce8b7dc5e19641f630
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12556?cHash=3fc78626b01752a7e834519d8e881c38
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-12603?cHash=523ab6821fd3a0a85a1daf2599bae82b
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://mailing.nordlb.de/-link2/18748/6379/5/5/5393/t0GPJmhf/Irl2bGWBr4/0
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12589?cHash=0b68f532e50b2055f8ca428c03ecb143
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

Alexander Grenner

Covered Bonds/Banks

+49 157 851 65070

alexander.grenner@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

SSA/Public Issuers

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

NORD/LB

Dr. Norman Rudschuck, CIIA

§ Christian lichmann
SSA/Public Issuers

+49 157 851 64976

christian.ilchmann@nordlb.de

Lukas-Finn Frese
SSA/Public Issuers

y

_
b

+49 176 152 89759

lukas-finn.frese@nordlb.de

s

Trading
Covereds/SSA
Financials
Governments
Lander/Regionen

Frequent Issuers

Sales Wholesale Customers
Firmenkunden

Asset Finance

Relationship Management
Institutionelle Kunden

Offentliche Kunden

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

+49 511 9818-9640

+49 511 361-4003

+49 511 361-8150

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:alexander.grenner@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 Aufsichtsbehorden sind die Europiische Zentralbank (,EZB“), Sonnemannstrae 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 ausschlieBlich 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 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 tbertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empfanger verteilt werden.

Diese Information stellt keine Finanzanalyse i.S.v. Art. 36 Abs. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565, sondern eine lediglich lhrer allgemeinen Infor-
mation dienende Marketingmitteilung i.S.v. Art. 36 Abs. 2 dieser Verordnung dar. Vor diesem Hintergrund weist die NORD/LB ausdriicklich darauf hin, dass
diese Information nicht in Einklang mit Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des
Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Ebenfalls stellt diese Information keine Anlageempfehlung bzw. 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 firr Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfiangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstdndnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder
anderen Finanzinstrumenten und keine MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fuir zuverl&ssig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und 6ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewé&hr
oder Verantwortung fir 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 kdnnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
konnen fur 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 (unabhangig davon, ob diese Verluste durch
Fahrldssigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung Gibernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fuir 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 Gebiihren 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 tbertragen.

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 personliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moéglicherweise nicht fir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer moglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen kénnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veroffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die persdnliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdoglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieBlich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kdnnen einen plotzlichen und groRen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.
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Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschaften 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 kon-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, kénnen diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt des
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 konnen, 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. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmaRigen Abstanden zu tberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fiir 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 gehért 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.

Zusatzliche 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 berlcksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bediirfnisse des
Empféangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwdasche).

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
zukunftige Ergebnisse. Die Empfanger 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 Durchfihrungsverordnungen 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 Déanischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger 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 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. Ertrage in der Vergangenheit sind

keine Garantie fiir zuklinftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,Autorité des Marchés Financiers”. Details Giber den Umfang unserer Regulierung durch die zustdndigen Behoérden
sind von uns auf Anfrage erhiltlich. Diese Information stellt keine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des 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 Empfanger in Griechenland:

Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 verldsslicher Indikator fir 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 Empféanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhéltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fir 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.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung 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 durfen 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 fir 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 erwahnt 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.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger 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.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Portugal:

Diese Information ist nur fiir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fiir oder (iii) 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 konnte. 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 kénnen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieflich allgemeine Informationen bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedirfnisse, Vermbgensver-
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 ausschlieRlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fiir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedirfnissen 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 fir Fehler, Versdaumnisse 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 verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
horde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlielich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstiandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zuséatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRBnahmen erfordern sollte.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (liibergegangen 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 Unabhéngigkeit 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 tber die in dieser Information erwdhnten Produkte verdffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gemaR dem Bundesgesetz {iber 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.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. 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 libernimmt 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 erhaltlich. 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. Daruber 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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