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Der auBereuropéische Agency-Markt im Uberblick

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, ClIA // Lukas-Finn Frese // Tobias Cordes // mit Unterstltzung von Maximilian Lingenfelser und Justin Hoff

Asiaten und ein Kanadier pragen den aulereuropdischen Agency-Markt

Neben den etablierten Agencies auf europaischer Ebene existieren weitere staatsnahe Insti-
tute, denen wir uns im Rahmen dieser Publikation gesondert widmen mdchten. So besteht
eine Vielzahl derartiger Emittenten, die sich hinsichtlich ihrer Geschaftstatigkeit mitunter
dhneln, im Detail jedoch oft signifikant voneinander unterscheiden. Im Folgenden blicken
wir auf ausgewahlte Institute, die wir aufgrund ihrer relativen GroRe hervorheben. Da wir
uns dabei ausschlieRlich auf Plain-Vanilla-Produkte fokussieren, gehen wir somit z.B. nicht
auf US-amerikanische Agencies ein. Insgesamt befinden sich von den in diesem Issuer Guide
gecoverten aullereuropadischen Agencies beeindruckende 4.323 Anleihen mit einem Ge-
samtvolumen i.H.v. umgerechnet rund EUR 2.877 Mrd. im Umlauf. Hauptsachlich emittie-
ren die Agencies dabei in ihrer Heimatwahrung, daher ist das Angebot an EUR-Anleihen im
Benchmarkformat sehr begrenzt: Zum Stichtag summierte sich das ausstehende Volumen
auf knapp EUR 31 Mrd. verteilt auf zwolf ISINs. Damit liegt der EUR-Wahrungsanteil bei
lediglich circa 1%. Nichtsdestoweniger verdeutlichen die absoluten Zahlen, dass die auBer-
europaischen Agencies ein nicht zu vernachldssigendes Subsegment des globalen Agency-
Markts darstellen. Geografisch sind nahezu alle der hier betrachteten Emittenten in Asien
angesiedelt, die einzige Ausnahme stellt der kanadische Exportfinanzierer EDC dar.

AuRereuropiische Agencies im Uberblick

Institut

Development Bank of
Japan (DBJ)
Japan Bank for

International
Cooperation (JBIC)

Japan Finance
Organization for
Municipalities (JFM)

Export-Import Bank of
Korea (KEXIM)

Industrial Bank of
Korea (IBK)

Korean Development
Bank (KDB)

China Development
Bank (CDB)

The Export-Import
Bank of China (CEXIM)

Export Development
Canada (EDC)

* fur garantierte Titel
** fur nicht garantierte Titel

Quelle: Emittenten, NORD/LB Floor Research

Typ Eigentiimer Garantie Risikogewicht
. Explizite Garantie fir 20%*
0,
Forderbank 100% Japan einen Teil der Bonds 50%**
. Explizite Garantie fir 20%*
0,
Forderbank 100% Japan einen Teil der Bonds 50%**
Kommunal- 100% japanische Prafekturen I?xpllthe. Garantie fir 20%*
. . . einen Teil der Bonds &
finanzierer und Gemeinden e 50%**
subsididre indirekte Haftung
Export- 73,0% Stidkorea, 7,9% Bank of Korea, . . .
finanzierer 19,1% KDB Maintenance Obligation 20%
59,5% Sidkorea, 7,2% KDB
. ’ 1y ] . . . 2 0,
Forderbank 1,8% KEXIM, 31,5% Sonstige Maintenance Obligation 0%
Forderbank 100% Stidkorea Maintenance Obligation 20%
36,5% Finanzministerium der VR China,
34,7% Central Huijin Investment Ltd.,
Forderbank 27,2% Buttonwood Investment Implizite Garantie 50%
Holding Company Ltd.,
1,6% National Council for Social Security Fund
Exoort- 89,3% Buttonwood Investment
fina:zierer Holding Company Ltd., Implizite Garantie 50%
10,7% Finanzministerium der VR China
Export- Explizite Garantie
. P . 100% Kanada (Agency of His Majesty 0%
finanzierer

in right of Canada)
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Stark ausgepragte Heterogenitat bei Garantien und Regulierung

Hinsichtlich der Haftungsmechanismen und der Einordnung in bestehende regulatorische
Rahmenwerke ergeben sich deutliche Unterschiede zwischen den Agencies: Wahrend etwa
ein Teil der Anleihen der DBJ, JBIC und JFM Uber explizite Garantien verfligen, liegen bei der
KDB, KEXIM und IBK lediglich implizite Garantien in Form von Maintenance Obligations vor.
Dementsprechend unterschiedlich ist auch die regulatorische Behandlung: Wahrend z.B. die
sidkoreanischen Emittenten in ihrem Heimatland mit einem Risikogewicht von 0% ange-
setzt werden kdnnen, ist dies flr in Europa ansassige Investoren nicht moglich. Somit ergibt
sich z.B. fir EUR-Anleihen der KEXIM aufgrund des Ratings in Verbindung mit den Art. 119-
121 CRR ein anzusetzendes Risikogewicht von 20%. Dasselbe ergibt sich fiir die staatlich
garantierten Bonds der japanischen Emittenten DBJ, JBIC sowie JFM. Demgegeniber gilt fir
Anleihen dieser Agencies ohne entsprechende Garantie ein Risikogewicht von 50%. Die EDC
ist mit dem fir Kanada spezifischen Haftungsmechanismus ,Agent of His Majesty in right of
Canada” ausgestattet. Dies entspricht einer expliziten Garantie fiir die Geschafte des Ex-
portfinanzierers im Einklang mit seinem offentlichen Mandat, da alle Vermogenswerte und
Verbindlichkeiten der EDC als jene der Zentralregierung behandelt werden. Nach unserem
Verstandnis ergibt sich daraus eine Risikogewichtung von 0% fiir in Europa ansdassige Inves-
toren. Hinsichtlich der Emittenten aus dem Reich der Mitte (CDB und CEXIM) ergibt sich
aufgrund der fehlenden staatlichen Garantiemechanismen ein Risikogewicht von 50%. Die
unterschiedlich ausfallende Einordnung der auRereuropdischen Agencies im Rahmen der
CRR wirkt sich dartiber hinaus auf eine divergierende Klassifizierung der Emittenten gemaR
LCR-Verordnung aus. Ndhere Angaben hierzu entnehmen Sie bitte den einzelnen Profilen.

Kumulierte Bilanzsummen auBereuropaischer Agencies Bilanzsummen im Vergleich (EUR Mrd.)
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Quelle: Emittenten, NORD/LB Floor Research

Trend steigender Bilanzsummen durch Wechselkurseffekte unterbrochen

Die kumulierte Bilanzsumme der hier dargestellten Emittenten sank im Jahr 2023 um
EUR -211,8 Mrd. auf EUR 4.369,3 Mrd. (-4,6% Y/Y). Bei nahezu allen betrachteten Agencies
ist diese Entwicklung auf Wechselkurseffekte (EUR-Aquivalente) zuriickzufiihren. Im Jahr
2023 konnten von den neun aullereuropaischen Agencies in unserer Coverage sieben ihre
Bilanzsumme in Heimatwahrung im Vergleich zum Vorjahr ausbauen. Lediglich bei der JFM
und der KDB kam es zu einer Reduzierung der Bilanzsumme in Heimatwahrung. Im Bilanz-
summenvergleich stachen die chinesischen Agencies mit einem Anteil von aggregiert circa
75% deutlich hervor. Trotz des deutlichen Ungleichgewichts sind die Bilanzsummen der
weiteren von uns betrachteten Agencies keinesfalls zu unterschatzen. Als Beispiele dienen
die koreanischen Institute KDB und IBK, welche beide jeweils Bilanzsummen von umge-
rechnet Gber EUR 200 Mrd. aufweisen und somit einen Grol3teil der europdischen Agencies
Ubertrumpfen.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20250101
https://www.canada.ca/en/treasury-board-secretariat/services/guidance-crown-corporations/agent-status-crown-corporations.html
https://www.canada.ca/en/treasury-board-secretariat/services/guidance-crown-corporations/agent-status-crown-corporations.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0061-20220708
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Ausstehende dquivalente Anleihevolumina (EUR Mrd.) Ausstehende EUR-Benchmarks (EUR Mrd.)

44
3644

39

e 65 m DBJIP
/63 m DBLIP
JBIC
JBIC
. JEM mIFM
= EIBKOR 10,0 25 m EIBKOR
INDKOR*

INDKOR
m KDB
m SDBC

m KDB

m SDBC
EXIMCH 0,57 EXIMCH
EDC 0,5 EDC

* INDKOR ist derzeit nicht als Emittent von EUR-Benchmarks aktiv.
Anm.: Benchmarks werden hier als Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. definiert.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

AuRereuropiische Agencies im Uberblick (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Name Ticker Rating Ausst. Davon Fundingziel = Félligkeiten = Net Supply Anzahl ESG-
(Fitch/Moody’s/S&P) Volumen EUR-Volumen 2025 2025 2025 ESG-Anleihen = Volumen
DBJ DBJIP -/A1/A 43,7 5,0 16,8 7,7 9,1 9 4,8
IBIC JBIC -/A1/A+ 39,0 2,5 6,5 7,5 -1,0 5 2,0
JFM JFM -/A1/A+ 122,8 4,9 12,6 17,9 -5,2 7 2,7
KEXIM EIBKOR AA-/Aa2/AA 65,0 4,0 13,6 24,0 -10,4 10 6,3
IBK INDKOR AA-/Aa2/AA- 62,7 0,0 32,5 30,0 2,5 86 16,2
KDB KDB AA-/Aa2/AA 119,0 1,9 52,5 49,7 2,8 18 2,5
CDB SDBC -/A1/A+ 1.680,5 1,4 300,0 227,5 72,5 9 12,8
CEXIM EXIMCH A+u/A1/A+ 708,9 1,2 150,0 158,5 -8,5 7 4,0
EDC EDC -/Aaa/AAA 36,2 10,3 9,7 7,9 1,8 1 0,9
Summe 2.877,8 31,2 594,2 530,7 63,5 152 52,2

Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 24. Februar 2025.

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

1“

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

Quelle: Bloomberg, Emittenten, NORD/LB Floor Research

Kommentar

AulRereuropéische Agencies bieten nach unserem Daflirhalten interessante Diversifikations-
moglichkeiten: Aufgrund der héheren Risikogewichtung in Kombination mit einem schlech-
teren Rating im Vergleich zu Kernemittenten aus bspw. Deutschland oder Osterreich und
auch Govies liegen zum Teil deutliche Pick-ups vor. Derzeit ist das Angebot an EUR-Bench-
markanleihen von aullereuropaischen Emittenten sehr gering. Auch die zukinftigen Fun-
dingziele der Emittenten werden aller Voraussicht nach bevorzugt liber die Heimatwahrung
oder alternativ Uber Platzierungen am USD-Markt erreicht. Nichtsdestoweniger erwarten
wir unterjahrig sporadische Aktivititen der Emittenten in der europdischen Gemein-
schaftswahrung. Unter dem Strich diirften EUR-Titel auRereuropaischer Agencies fiir einige
Investoren ein interessantes Nischenprodukt zur Beimischung im Portfolio darstellen. Her-
vorzuheben ist darliber hinaus das Angebot an ESG-Anleihen. Alle Emittenten haben bereits
Wertpapiere in diversen ESG-Formaten und Wahrungen — darunter auch in EUR —am Markt
platziert und wir rechnen zukiinftig mit weiterem Supply in diesem Segment. Aufgrund feh-
lender ausstehender EUR-Titel — insbesondere Anleihen im Benchmarkformat — werden wir
die Industrial Bank of Korea in zukiinftigen Publikationen nicht mehr beriicksichtigen.
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Ausstehende Anleihen auRereuropdischer Agencies nach Emittenten
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Ausstehende Anleihen auRereuropdischer Agencies nach Wahrungen
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Anm.: Fremdwdahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 24. Februar 2025.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Breites Spektrum an Laufzeiten und Wahrungen; deutliche Spreadaufschlage ggii. Peers
Insgesamt besteht ein sehr breites Angebot innerhalb des Marktes der von uns gecoverten
auBereuropdischen Agencies, wobei der Fokus vor allem auf dem kiirzeren Laufzeitenbe-
reich liegt. Die ausstehenden Anleihen der auRereuropéischen Agencies sind — wenig iber-
raschend — zum Uberwiegenden Teil in der Heimatwahrung der Emittenten denominiert.
Aufgrund des bemerkenswert hohen Refinanzierungsbedarfs von CDB und CEXIM Uber-
wiegt der Anteil des chinesischen Renminbis (CNY) im Vergleich der Wahrungen deutlich.
Daneben existiert jedoch auch ein in absoluten Zahlen groRes Angebot an Anleihen deno-
miniert in JPY und KRW. Ein Teil der Refinanzierung erfolgt auch in USD, der EUR spielt im
Vergleich dazu eine eher untergeordnete Rolle. Neben einem Blick auf die Falligkeitsstruk-
tur lohnt sich ebenso eine Spreadeinordnung. Im Vergleich mit Emittenten aus dem iBoxx €-
Universum handeln EUR-Benchmarkanleihen auBereuropéische Agencies entlang des ge-
samten Laufzeitspektrums mit Spreadaufschlagen — sowohl gegeniiber Agency-Peers als
auch den besser gerateten Supranationals. Das Angebot an groBvolumigen EUR-Titeln kon-
zentiert sich hier ebenfalls auf das kurze Laufzeitsegment.
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AuBereuropaische Agencies Spreads im Vergleich

AuBereuropaische Agencies vs. iBoxx € Indizes AuBereuropdische Agencies im Vergleich
120 80
A
100 70 /
80 60 /
8 60 n 50 / A
[ - [)
- c
& 0 810 — /
E 20 % -
80 e
0 20
-20
10
Years to maturity
-40 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! o Years to maturity
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
—Non-European agencies iBoxx € Supranationals =——iBoxx € Agencies ——Bunds ® SDBC ¢ EXIMCH —DBJJP JBIC —JFM ——EIBKOR KDB EDC

Restlaufzeit >1 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research

AuBereuropiische Agencies Primadrmarktaktivititen im Uberblick

Entwicklung festverzinslicher Benchmark-Emissionen 2024/25
90 - m Asset swap spread at issue Asset swap spread as of 25 Feb

80 -
70 -
60 -
50 -
40 -
30
20
10 -
0 T T T T T T T T T T T T T T T

Basis points

EIBKOR 4 7/8 01/14/30
(USD)

EXIMCH 2 5/8 11/05/27
(EUR)

JFM 5 04/23/29 (USD)

KDB 4 7/8 02/03/30 (USD)
EDC 2 3/4 01/22/30 (EUR)
JFM 2 3/4.01/16/30 (EUR)
JBIC 2 5/8 10/17/30 (EUR)
KDB 4 1/8 10/16/27 (USD)
DBIJP 2 5/8 09/11/28 (EUR)
EDC 3 3/4 09/07/27 (USD)
JBIC 4 5/8 07/22/27 (USD)
KDB 4 3/4 06/26/27 (USD)
EDC 4 3/4 06/05/34 (USD)
SDBC 3 3/8 04/16/27 (EUR)
JBIC 4 5/8 04/17/34 (USD)
DBJIP 4 5/8 04/10/29 (USD)
KDB 4 1/2 02/15/29 (USD)
KDB 4 5/8 02/15/27 (USD)
EDC 4 1/8 02/13/29 (USD)
JFM 2 7/8 01/23/29 (EUR)
JBIC 4 3/8 01/24/31 (USD)
EDC 2 5/8 01/18/29 (EUR) =

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



7 / NORD/LB Issuer Guide 2025 // AuBereuropaische Agencies

\; DB’ Development Bank of Japan

Rahmendaten
Homepage

Investor Relations

Eigentiimer
100% Japan

Garantiegeber
Japan

Haftungsmechanismus

Explizite Garantie fur einen Teil der
Bonds

Bloomberg-Ticker

DBJIP

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

Falligkeitsprofil nach Wahrungen

8

NORD/LB

Development Bank of Japan (DBJ)

Die Development Bank of Japan (DBJ) wurde 2008 als japanische Forderbank durch das
DBJ-Gesetz (Act No. 85 von 2007) gegriindet. Dabei ging die DBJ urspringlich aus der
Japan Development Bank und der Hokkaido-Tohoku Development Finance Public Cor-
poration hervor, welche in der Nachkriegszeit (1951 respektive 1956) zur Forderung
des wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Wiederaufbaus Japans etabliert wurden. Im
Zuge der Griindung wurde die DBJ zu einer Aktiengesellschaft umstrukturiert, deren
Anteile zu 100% vom japanischen Staat gehalten werden. Die DBJ verfolgt das Ziel der
vollstandigen Privatisierung, wenngleich aktuell kein konkreter Umwandlungsplan be-
steht. Der japanische Staat soll jedoch noch bis Marz 2031 mindestens 50% der Anteile
halten, anschlieRend soll der Anteil flir einen zundchst nicht festgelegten Zeitraum
mindestens ein Drittel betragen. Die Prioritdt der DBJ liegt auf der Betreuung der
finanziellen Anliegen von Kunden aus den Bereichen Industrie und Infrastruktur. Die
Unternehmenskunden der DBJ sind zumeist mittelstandische bis groRe Unternehmen.
Die DBJ ist im Kreditgeschaft tatig, z.B. bei der Vergabe von mittel- und langfristigen
Krediten, Projektfinanzierungen und anderen strukturierten Finanzierungen, fihrt In-
vestments durch (Equity- und Mezzanine-Finanzierungen) und unterstitzt die japani-
sche Wirtschaft durch Beratungsleistungen. Infrastrukturkredite machen 64,5% (Stand:
Q1/2024) des ausstehenden Kreditvolumens aus. Die Refinanzierung erfolgt zum GroR-
teil durch Mittel des japanischen Staates sowie durch Anleiheemissionen. Fiir ca. 65%
der nicht in JPY denominierten Anleihen besteht eine explizite Staatsgarantie, wohin-
gegen ca. 35% der Wertpapiere lber keinen separaten Haftungsmechanismus verfi-
gen (Stand: Q1/2024).

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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DBIJJP vs. iBoxx € Indizes & Bunds

DBJJP vs. AuBereuropaische Agencies
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Anm.: Geschéftsjahre der DBJ sind jeweils vom 1. April bis 31. Marz. Anm.: Fremdwd&hrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 24. Februar 2025.
Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fir das ,,Fundingziel” und besonders des ,Net Supply” von der Realitat abweichen.
Quelle: Emittent, Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research


https://www.dbj.jp/en/ir/credit/guarantee/index.html
http://www.dbj.jp/en/
https://www.dbj.jp/en/ir/
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel IlI I . .. Haircutkategorie gemaf .
(standardansatz) Liquiditatskategorie gemaR LCR EZB-Reposicherheitenregeln Leverage Ratio / BRRD
20% (fur garantierte Titel) Level 2A (garantierte Titel) / .
50% (fur nicht garantierte Titel) - (nicht garantierte Titel) 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
40 44 45 25 30 32 0,0% 0,0%
Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Ziel Félligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2025 2025 2025 8 zugang ESG-Anleihen Volumen
Benchmark-Emissionen, ESG-Anleihen,
16,8 77 91 sonstige dffentliche Anleihen, PP, CP ) ? 48
Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Anzahl Anzahl "
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wahrungen
43,7 5,0 7 14,1 8 24,5

* 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 24. Februar 2025.
Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fir das ,,Fundingziel” und besonders des ,Net Supply” von der Realitat abweichen.
Quelle: Bloomberg, Emittent, NORD/LB Floor Research

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
180 1.000
900
150 800
700
g 120 £ 600
§ 20 § 500
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60 300
200
30 100
O " 018/19 | 2019/20 | 202021 | 2021/22 | 2022/23 | 2023/24 ° 2018/19 | 2019/20 | 2020/21 | 2021/22 | 2022/23 | 2023/24
W Total assets 133 146 172 165 152 138 B Net interest income 723 751 841 953 763 616
Loan portfolio 101 103 119 135 107 95 Net commission income| 116 139 164 123 123 131
= New commitments 30 33 47 25 29 24 B Net income 726 426 378 453 677 662
Kreditportfolio nach Sektoren 2023/24 Ausstehende Anleihen nach Haftungsart (Q1/2024)
Non- Government-
B Manufacturing Guaranteed Guaranteed

14%

1%
18%
Electrical, gas, heat supply and
7% water
M Transport and postal activities
. Domestic
‘ M Real estate, good rental and International

49%
leasing of goods 51% ?

22% .
Wholesale and retail trade Non-
Government- Guaranteed
M Information and communications Guaranteed 35%
33%

M Others

Anm.: Geschéftsjahre der DBJ jeweils vom 01. April bis 31. Marz.
Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research

Starken/Chancen Schwichen/Risiken
+ Hohe Portfolioqualitit — Geplante Privatisierung

+ Solide Kapitalquoten — Komplexe Haftungsstruktur
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JAPAN BANK FOR

sore INTERNATIONAL COOPERATION

Rahmendaten
Homepage

Investor Relations

Eigentiimer
100% Japan

Garantiegeber
Japan

Haftungsmechanismus

Explizite Garantie fur einen Teil der
Bonds

Bloomberg-Ticker

Japan Bank for International Cooperation (JBIC)

Die Japan Bank for International Cooperation (JBIC) ist 2012 auf Grundlage des ,Japan
Bank for International Cooperation Act” (JBIC-Gesetz) als eigenstandige Bank aus der
Japan Finance Corporation (JFC) hervorgegangen. Als verlangerter Arm der japanischen
Regierung zur Umsetzung der Aulenwirtschaftspolitik verfolgt sie das Ziel, die wirt-
schaftliche Entwicklung Japans zu fordern sowie einen Ubergeordneten Beitrag zur
Entwicklung von Wirtschaft und Gesellschaft zu leisten. Handlungsfelder sind u.a. die
Forderung der aulRenwirtschaftlichen Entwicklung zur Sicherung der fiir Japan wichti-
gen Ressourcen, die Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit der hei-
mischen Industrie sowie der globale Umweltschutz. Kernelement des Geschaftsmodells
der JBIC ist die Bereitstellung von Mitteln zur Finanzierung von Direktinvestitionen
japanischer Unternehmen im Ausland sowie von Infrastrukturprojekten im Kontext der
Energiewende. Diese machten rund 86% des gesamten Kreditportfolios aus (Stand:
Q1/2024). Darilber hinaus ist die Bank u.a. in den Bereichen Export- und Importfinan-

JBIC zierung sowie Beteiligungen einschlieRlich M&A tatig. lhren Refinanzierungsbedarf
Ratings Lfr. Ausblick deckt die JBIC vor allem durch die Emission von internationalen Anleihen in Fremdwah-
Fitch - - rungen, die von der japanischen Regierung explizit garantiert werden. Seit 1983 emit-
Moody’s Al stab tiert die Agency Government-guaranteed Bonds in unterschiedlichen Wahrungen und
S&P A+ stab bezeichnet sich selbst als ,Flagschiff-Emittent, der die Kreditwirdigkeit Japans am in-
ternationalen Kapitalmarkt reprasentiert”. Seit Anfang 2022 ist die JBIC dariber hinaus
als Emittent von Green Bonds tétig. Die Bank befindet sich im vollstandigen Besitz des
japanischen Staates und unterliegt der Aufsicht des Finanzministeriums.
Falligkeitsprofil nach Wahrungen Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
12 3,5
10 B 3,0
8 2,5
s 5§
% 6 | § 2,0
1,5
1,0 4
5 | n
0,5 oo
0 ! ! . ! ! ! ' 0,0
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 >2035 CM25 A5 M25 125 125 A25 S25 025 N25 D25 126 F26
= CNY USD ®mKRW JPY  m Other B CNY USD EKRW HJPY  Other
JBIC vs. iBoxx € Indizes & Bunds JBIC vs. AuBereuropaische Agencies
140 80
120 N 70
100 60
80 2 50
-g 60 ; 40 -
g 40 3 '/‘H
@ @ 30 =<
20
0 20
-20 10
Years to maturity Years to maturity
-40 T T T T T T T T T | 0 T T T T T T T T T |
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
m JBIC iBoxx € Supranationals ——iBoxx € Agencies Bunds m JBIC Non-European Agencies

Anm.: Geschéftsjahre der JBIC jeweils vom 1. April bis 31. Méarz. Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 24. Februar 2025.

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

1“

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

Quelle: Emittent, Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research


https://www.jbic.go.jp/en/ir/government.html
https://www.jbic.go.jp/en/ir/greenbond.html
https://www.jbic.go.jp/en/index.html
https://www.jbic.go.jp/en/ir/index.html
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel IlI L . . Haircutkategorie gemafR .
(Standardansatz) Liquiditdtskategorie gemaR LCR EZB-Reposicherheitenregeln Leverage Ratio / BRRD
20% (fur garantierte Titel) Level 2A (garantierte Titel) / )
50% (fur nicht garantierte Titel) - (nicht garantierte Titel) 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
44 45 45 31 36 37 0,1% 0,4%
Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Ziel Félligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2025 2025 2025 8 zugang ESG-Anleihen Volumen

6,5 75 1,0 Benchmar.k—Er?r.nssmn.en, ESG—,.AnIelhen, ) 5 20
sonstige 6ffentliche Anleihen

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

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

39,0 2,5 3 35,6 23 0,9

* 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 24. Februar 2025.
Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten konnen die Werte fir das ,,Fundingziel” und besonders des ,,Net Supply” von der Realitdt abweichen.
Quelle: Bloomberg, Emittent, NORD/LB Floor Research

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
150 1.200
120 1.000
800
g 90 c
= < Ao
2 5 600
60
400 +-pgm-
30 200 I
0 0
2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24
W Total assets 137 143 136 141 143 138 W Net interest income 658 729 677 709 785 761
Loan portfolio 106 109 110 113 111 105 Net commission income 159 185 191 173 134 161
® New commitments 13 14 21 16 16 13 B Net income 413 966 358 133 1.111 397
Kreditportfolio nach Sektoren Kreditportfolio nach Restlaufzeit

B Overseas Yen Loan and Domestic
2%_ 1% /1%

Loans Transferred Overseas
Finance and Insurance
3%
B Manufacturing
M Wholesale Trade
29%

Goods Rental and Leasing

W <5 years

>5-10years

W >10-15 years

M Retail Trade

B Mining and Quarrying of Stone and
Gravel
Electricity, Gas, Heat Supply, and
Water

W > 15 years

Anm.: Geschéftsjahre der JBIC jeweils vom 01. April bis 31. Marz.
Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research

Stirken/Chancen Schwichen/Risiken

+ Explizite Staatsgarantie fir EUR-Anleihen — Hohe Ertragsvolatilitat
+ Hohe Portfolioqualitét — Derzeit geringes Angebot an EUR-Anleihen



11 / NORD/LB Issuer Guide 2025 // AuRereuropdische Agencies

7N JFM

Rahmendaten

Homepage
Investor Relations

Eigentiimer

100% japanische Prafekturen und
Gemeinden

Garantiegeber

Japanische Prafekturen und
Gemeinden

Haftungsmechanismus
Explizite Garantie fiir einen Teil der
Bonds & subsidiare indirekte Haftung

Bloomberg-Ticker

JFM

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch - -
Moody’s Al stab
S&P A+ stab

Falligkeitsprofil nach Wahrungen

NORD/LB

Japan Finance Organization for Municipalities (JFM)

Die Japan Finance Organization for Municipalities (JFM) ging im Jahre 2009 aus der
Japan Finance Organization for Municipal Enterprises hervor. Die Wurzeln des Kom-
munalfinanzierers reichen jedoch bis in das Jahr 1957 zurlick. Im Zuge der Umstruktu-
rierung lGbernahm die JFM alle Aktiva und Passiva ihrer Vorgangerinstitution. Das
Mandat besteht aus der Bereitstellung langfristiger zinsglinstiger Kredite an japanische
regionale Gebietskorperschaften. Die Regierung verteilt im Rahmen eines Finanzaus-
gleichssystems Anteile des Steueraufkommens, zudem bestimmt sie durch das Local
Government Borrowing Programme (LGBP) fir jedes Haushaltsjahr die Hohe und
Finanzierungsquellen fir die Kreditaufnahme lokaler Gebietskdrperschaften. Die Kre-
ditaufnahme einzelner Gebietskdrperschaften muss dabei von der jeweiligen Aufsicht
genehmigt werden. Ferner wird die Haushaltssituation lokaler Gebietskdrperschaften
im Rahmen gesetzlicher Vorschriften gepriift. Dementsprechend miissen Gebietskor-
perschaften zuvor die Zustimmung von der Zentralregierung oder der jeweiligen Pra-
fektur einholen, bevor sie Kredite von der JFM nutzen kdnnen. Eigentiimer der JFM
sind 47 japanische Prafekturen sowie 1.741 lokale Gebietskorperschaften (Stadte, spe-
zielle Stadtbezirke, Gemeinden und Dorfer). Fir die zur Refinanzierung der Altschulden
der Vorgangerinstitution emittierten Anleihen besteht eine explizite Staatsgarantie. Im
Rahmen des Art. 52(1) des Gesetzes Nr. 64/2007 (JFM-Gesetz) wird zudem vorge-
schrieben, dass die Eigentiimer samtliche Kosten zur Befriedigung der Verbindlichkei-
ten der JFM zu tragen haben, sofern die JFM liquidiert werden sollte und daraus nicht
samtliche Verbindlichkeiten befriedigt werden konnen (subsididre indirekte Haftung).
Am Kapitalmarkt emittiert die JFM regelmaRig Green Bonds.

Anleihefalligkeiten der kommenden 12 Monate
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JFM vs. iBoxx € Indizes & Bunds
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JFM vs. AuBereuropdische Agencies
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iBoxx € Supranationals

——iBoxx € Agencies ——Bunds B FM Non-European Agencies

Anm.: Geschéftsjahre der JFM jeweils vom 1. April bis 31. Méarz. Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 24. Februar 2025.
Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kdnnen die Werte fiir das ,,Fundingziel” und besonders des ,Net Supply” von der Realitdt abweichen.
Quelle: Emittent, Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research


https://www.jfm.go.jp/en/investors/bond/green_bond2.html
http://www.jfm.go.jp/en/
https://www.jfm.go.jp/en/investors/index.html
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Regulatorik

Risikogewicht nach CRR/Basel IlI
(Standardansatz)

20% (fur garantierte Titel)
50% (fur nicht garantierte Titel)

Liquiditdtskategorie gemaR LCR

Level 2A (garantierte Titel) /
- (nicht garantierte Titel)

Relative Value
Attraktivitat vs. Bunds (G-Spread; in bp)*

Minimum Median Maximum

44 48 69 31 36

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

Haircutkategorie gemafR
EZB-Reposicherheitenregeln

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

NORD/LB

Leverage Ratio / BRRD

1\ Keine Anwendung

Indexgewicht
Maximum
62 0,1% 0,4%

iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Agencies

Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2025 2025 2025 8 zugang ESG-Anleihen Volumen
Benchmark-Emissionen, ESG-Anleihen,
126 17,9 .2 sonstige offentliche Anleihen, PP ) / 27
Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Anzahl Anzahl "
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wahrungen
122,8 4,9 7 8,5 6 109,4

* 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 24. Februar 2025.
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

250
200
§ 150 1
o
2
w
100
50 |
0 -
2018/19 | 2019/20 | 2020/21 | 2021/22 | 2022/23 | 2023/24
|mTotal assets 191 202 192 175 177 147
| Loan portfolio 183 194 179 166 168 141
‘lNew commitments 13 13 12 16 11 10

Kreditportfolio nach Kreditnehmern
3% | Cities and special wards

of Tokyo

Prefectures

W Government-designated
cities

M Local government
corporations &
associations

Anm.: Geschéftsjahre der JFM jeweils vom 01. April bis 31. Marz.
Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research

Starken/Chancen

+ Japanische regionale Gebietskorperschaften
lbernehmen Verbindlichkeiten im Insolvenzfall

+ Seit Bestehen noch kein Kreditausfall

Ertragsentwicklung

1.500

1.000

500

£
[4
=
o 0
-500 |
-1.000
2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24
M Net interest income 1100 1062 899 726 660 494
Net commission income -2 -2 -2 -2 -2 -1
M Net special gains/losses -905 -855 -703 -549 -474 -333
M Net income 180 213 212 227 259 221

Kreditportfolio nach Sektoren
B Sewerage
Temporary financial
countermeasures funding
m Water supply
m Hospitals
Special municipal mergers
W Disaster management and

migitation
H Transportation

Others

Schwichen/Risiken

— Kreditrisiko durch hohe Netto-Verschuldung
japanischer Gebietskdrperschaften

— Stagnierende Ertragsentwicklung
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Korea Eximbank

THE EXPORT-IMPORT BANK OF KOREA

Rahmendaten

Homepage
Investor Relations

Eigentiimer

73,0% Sudkorea, 7,9% Bank of Korea,

19,1% KDB

Garantiegeber
Sudkorea

Haftungsmechanismus
Maintenance Obligation

Bloomberg-Ticker

EIBKOR

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch AA- stab
Moody’s Aa2 stab
S&P AA stab

Falligkeitsprofil nach Wahrungen

25

NORD/LB

Export-Import Bank of Korea (KEXIM)

Die Export-Import Bank of Korea (KEXIM) wurde 1976 von der siidkoreanischen Regie-
rung mit dem Ziel gegriindet, die nationale Wirtschaft durch die Starkung der interna-
tionalen Kooperation zu férdern. Speziell die Exportférderung durch Kredite und Ga-
rantien an sidkoreanische Unternehmen steht daher im Fokus. Zudem ist die Agency
in der Importfinanzierung zur Férderung von Handelsbeziehungen aktiv und vergibt
Garantien zur Absicherung gegen Zahlungsausfalle oder Nichterfullung des Vertrags.
Daneben verwaltet die KEXIM drei Fonds Studkoreas: Mit dem Economic Development
Cooperation Fund (EDCF) werden Forderkredite fiir Projekte in Entwicklungslandern
vergeben. Durch die Bereitstellung von Finanzmitteln soll fir die wirtschaftliche Stabili-
tat von Entwicklungslandern gesorgt und deren wirtschaftliche Zusammenarbeit mit
Sudkorea gefordert werden. Durch den Inter-Korean Cooperation Fund (IKCF) unter-
stlitzt die KEXIM das Kooperationsprogramm, das den Austausch mit Nordkorea star-
ken soll. Hierfiir vergibt die KEXIM mit Hilfe der slidkoreanischen Regierung Finanzmit-
tel an Unternehmen und Institutionen, die mit nordkoreanischen Partnern handeln
mochten. Der Ende 2023 etablierte Supply Chain Resilience Fund (SCRF) soll wiederum
zur Resilienz der Wertschopfungskette sowie zur 6konomischen Sicherheit und Ent-
wicklung beitragen. Infolge stetiger Kapitalerh6hungen stieg dabei der direkte Staats-
anteil kontinuierlich an. Fir Anleihen der KEXIM besteht keine explizite Garantie, ge-
maRk Art. 20 des KEXIM-Gesetzes ist eine Garantie flr einzelne Anleihen jedoch mog-
lich. Verluste, die die Eigenmittel des Instituts Gbersteigen, sind per Art. 37 vom Staat
zu tragen. De facto besteht damit eine Maintenance Obligation. Am Kapitalmarkt ist
die Agency u.a. als Emittent von ESG-Anleihen in diversen Formaten aktiv.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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EIBKOR vs. iBoxx € Indizes & Bunds
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 24. Februar 2025.
Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kdnnen die Werte fiir das ,,Fundingziel” und besonders des ,Net Supply” von der Realitdt abweichen.
Quelle: Emittent, Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research


https://www.koreaexim.go.kr/he/HPHEOM022M01
https://www.koreaexim.go.kr/he/index
https://www.koreaexim.go.kr/he/bi/HPHEBI030M01
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel IlI I . .. Haircutkategorie gemaf .
(standardansatz) Liquiditatskategorie gemaR LCR EZB-Reposicherheitenregeln Leverage Ratio / BRRD
20% Level 2A - 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
64 64 81 48 50 74 0,0% 0,0%

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

Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2025 2025 2025 8 zugang ESG-Anleihen Volumen
13,6 240 10,4 Benchmark-Emissionen, ESG-Anleihen, ) 10 63

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
65,0 4,0 5 32,3 11 28,6

* 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. Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 24. Februar 2025.
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
100 1.000
90 800
80 600
70 400
c 60 200
g 50 £ 0
s S
w 40 w -200
30 -400
20 -600
10 -800
0 2018 2019 2020 2021 2022 2023
H Net interest income 771 688 655 685 727 661
W Total assets 70 71 73 76 91 90 Net commission income 244 262 269 212 247 307
Loan portfolio 54 55 55 58 66 63 M Loan impairment losses -328 -250 -623 -274 -503 -201
B New loan commitments 37 40 49 45 48 43 H Net income 812 657 76 356 306 557
Neuzusagen bei der Exportfinanzierung Neuzusagen bei auslandischen
nach Sektoren 2024 Investitionsfinanzierungen nach Regionen 2024
m Industrial plants 1’1% M Asia
Petrochemical products 6% Europe
m Shipbuilding
M Middle East
m Electronic machineries
General equipment 46% m North America

= Metal Products Central & South

. America
= Automobiles 16% = Oceania
Service
Africa
Others
Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research
Starken/Chancen Schwichen/Risiken
+ Maintenance Obligation — Fehlende explizite Garantie

+ Diversifiziertes Kreditportfolio — Hohe Ertragsvolatilitat
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& Industrial
Bank of Korea

Rahmendaten

Homepage

Investor Relations

Eigentiimer

59,5% Sudkorea, 7,2% KDB,
1,8% KEXIM, 31,5% Sonstige

Garantiegeber
Stidkorea

Haftungsmechanismus
Maintenance Obligation

Bloomberg-Ticker

INDKOR

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch AA- stab
Moody’s Aa2 stab
S&P AA- stab

Falligkeitsprofil nach Wahrungen

30

NORD/LB

Industrial Bank of Korea (IBK)

Die Industrial Bank of Korea (IBK) wurde 1961 als Geschaftsbank fir kleine und mittel-
standische Unternehmen (KMU) auf Initiative des slidkoreanischen Staates gegriindet.
Ilhr Zweck ist die Forderung der wirtschaftlichen Unabhangigkeit und Aktivitdten von
KMU durch die Gewahrleistung eines effizienten Kreditsystems. Insgesamt konzentrier-
ten sich zum Stand Q1/2024 81,8% des Kreditportfolios auf das KMU-Segment. Die den
Kunden angebotenen Dienstleistungen umfassen u.a. Beratungsleistungen oder die
Export- und Importfinanzierung. Mit einem Marktanteil von 23,2% ist die IBK koreani-
scher Marktfihrer in der KMU-Finanzierung. Zur strategischen Diversifikation ihrer
Geschaftsfelder ist die IBK auch im Retail Banking aktiv (14,4% der Kredite). Im Rahmen
dessen offeriert sie Uber ihre Tochterunternehmen Versicherungs- oder Asset Ma-
nagement-Produkte, wodurch die IBK verstarkt einer konventionellen Geschaftsbank
dhnelt. Die Finanzierung erfolgt zum GroRteil (iber Neumissionen am Kapitalmarkt und
Einlagen sowie einem geringeren Teil aus Treuhandgeldern. Seit einem teilweisen Bor-
sengang im Jahr 1994 befindet sich die IBK in einem Privatisierungsprozess, wobei die
direkte Staatsbeteiligung mit 59,5% weiterhin sehr hoch ist. Neben seiner direkten
Beteiligung ist der Staat ferner indirekt Gber die Korean Development Bank und die
Export-Import Bank of Korea beteiligt. Der Art. 43 IBK-Gesetzes schreibt vor, dass der
Staat samtliche Verluste zu tragen hat, sofern diese Gber das Eigenkapital der IBK hin-
ausgehen. De facto besteht damit eine Maintenance Obligation durch eine implizite
Solvabilitatsgarantie. Im Bereich Nachhaltigkeit wird das Ziel verfolgt, bis 2030 den
Anteil der griinen Finanzierungen auf 13% zu steigern. In diesem Kontext emittiert die
IBK regelméRig ESG-Anleihen in diversen Formaten zur Refinanzierung.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 24. Februar 2025.
Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kdnnen die Werte fiir das ,,Fundingziel” und besonders des ,Net Supply” von der Realitdt abweichen.
Quelle: Emittent, Bloomberg, NORD/LB Floor Research


https://global.ibk.co.kr/global/js/pdfobject/pdfViewer.html?/upload/global/Commitment_Report_2023.pdf
https://global.ibk.co.kr/en/
https://global.ibk.co.kr/en/investor/StatusofShareholders
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Regulatorik

Risikogewicht nach CRR/Basel IlI Haircutkategorie gemaf

(standardansatz) Liquiditatskategorie gemaR LCR EZB-Reposicherheitenregeln Leverage Ratio / BRRD
20% Level 2A - 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
- - - - - - 0,0% 0,0%
Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2025 2025 2025 8 zugang ESG-Anleihen Volumen

Benchmark-Emissionen, ESG-Anleihen,
32,5 30,0 25 sonstige dffentliche Anleihen, PP, CP ) 86 16,2

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

Anzahl Anzahl "
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wahrungen
62,7 0,0 0 2,8 0 59,9

* 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 24. Februar 2025.
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
300 6.000
5.000
250
4.000
200 3.000
5 °E‘ 2.000
g 150 2
w 1.000
100 0
50 -1.000
-2.000
0 2018 2019 2020 2021 2022 2023
2018 2019 2020 2021 2022 2023 B Net interest income 4.336 4.408 4.174 4.129 5.186 5.284
MW Total assets 223 244 269 272 293 292 Net commission income| 347 394 419 285 265 234
Loan portfolio 165 183 200 201 214 211 M Impairments -1.168 -1.173 -1.136 -695 -1.064 -1.367
™ Deposits 84 90 105 113 110 105 ® Net income 1.358 1.237 1.151 1.495 1.808 1.707
Kreditportfolio nach Kreditnehmertypen KMU-Kredite nach Sektoren

m Manufacturing

B SME Wholesale & retail
M Real estate lease &
Retail rental
H Construction
m Others Lodging & dining
m Others
Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research
Starken/Chancen Schwichen/Risiken
+ Maintenance Obligation — Fehlende explizite Garantie

+ Marktstellung im KMU-Segment — Derzeit keine Fundingaktivitdten in EUR
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£ KDB Bank

Rahmendaten

Homepage
Investor Relations

Eigentiimer
100% Sudkorea

Garantiegeber
Stdkorea

Haftungsmechanismus
Maintenance Obligation

Bloomberg-Ticker

KDB

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch AA- stab
Moody’s Aa2 stab
S&P AA stab

Falligkeitsprofil nach Wahrungen

45

NORD/LB

Korea Development Bank (KDB)

Die Korea Development Bank (KDB) wurde 1954 als ,Korea Reconstruction Bank”
durch den Korean Development Bank Act von der siidkoreanischen Regierung gegriin-
det, um den groRten Industrien ausreichend Kapital fir den Wiederaufbau nach dem
Koreakrieg bereitzustellen. Mittlerweile konzentriert sich die KDB neben der grund-
satzlichen Wirtschaftsférderung ebenfalls auf die Absicherung der heimischen Wirt-
schaft in konjunkturell angespannten Zeiten. Dabei beteiligt sich die KDB insbesonde-
re auch an Restrukturierungsprozessen von GrolRunternehmen, wie im Falle Kia Mo-
tors. Dariber hinaus sind die Geschaftstatigkeiten breit gestreut: Neben der Foérde-
rung von Start-ups oder Firmen mit herausragender Forschung und Entwicklung liegt
ein Fokus auf dem Geschéaftskundenbereich, wahrend auch Retail Banking oder Asset
Management fiir Pensionsfonds betrieben wird. Zwischenzeitliche Plane zur Privatisie-
rung wurden nicht realisiert. Im Januar 2014 wurde die KDB dann offiziell als 6ffentli-
che Institution unter staatlicher Kontrolle reklassifiziert. Seitdem befindet sich die KDB
zu 100% im Besitz des Staates. Gemal Art. 32 des KDB-Gesetzes ist der stidkoreani-
sche Staat verpflichtet, Verluste, die das Eigenkapital der KDB lbersteigen, zu decken.
Dies entspricht einer Maintenance Obligation, die den Staat zur Absicherung der Bank
verpflichtet. Im Bereich Nachhaltigkeit verfolgt die KDB das Ziel bis 2030 den Anteil
der griinen Kredite in ihrem Portfolio auf 28% zu steigern. Zusatzlich unterstitzt die
Bank gezielt ,griine Unternehmen” und mochte die kohlenstoffarme Entwicklung
bestehender Industrien starken. Ein wichtiger Bestandteil zur Forderung der Nachhal-
tigkeit nimmt dabei das Sustainable Bond Framework ein, in dessen Rahmen die KDB
ESG-Anleihen in diversen Formaten emittiert.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 24. Februar 2025.
Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten konnen die Werte fir das ,,Fundingziel” und besonders des ,,Net Supply” von der Realitdt abweichen.
Quelle: Emittent, Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research


https://www.kdb.co.kr/wcmscontents/pdf/KDB_Sustainable_Bond_Framework_2019.PDF
https://www.kdb.co.kr/index.jsp
https://www.kdb.co.kr/BZCOWS00N00.act?_mnuId=IHIHEN0073&wcmsPath=%2Fhmp%2Fch%2Fgl%2Fir%2FCHGLIR0700.html

18 / NORD/LB Issuer Guide 2025 // AuRereuropdische Agencies NORD/I-B

Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel IlI I . " Haircutkategorie gemafR .
(Standardansatz) Liquiditatskategorie gemaR LCR EZB-Reposicherheitenregeln Leverage Ratio / BRRD
20% Level 2A - 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
62 66 69 48 52 55 0,0% 0,2%

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

Ziel Félligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2025 2025 2025 8 zugang ESG-Anleihen Volumen
Benchmark-Emissionen, ESG-Anleihen,
52,3 49,7 28 sonstige 6ffentliche Anleihen, PP, CP Bank of Korea 18 25
Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Anzahl Anzahl "
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wahrungen
119,0 1,9 2 31,4 11 85,7

* 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 24. Februar 2025.
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
300 3.000
2.000
250
1.000
200 0
- g -1.000
§ 150 £ 2000
o w
-3.000
100 1 -4.000
50 -5.000
-6.000
2018 2019 2020 2021 2022 2023
o1 2018 2019 2020 2021 2022 2023 B Net interest income 1.674 1.433 1.164 1.840 2.033 1.724
W Total assets 200 206 227 247 261 245 Net commission income 326 346 268 311 430 316
Loan portfolio 109 114 121 132 155 151 M Provision for loan losses -72 -160 -976 -362 44 -210
m Deposits 26 28 35 40 52 48 m Net income 544 214 1.458 978 -5.616 2.462
Kapitaladaquanzquoten & NPL-Quote Kreditportfolio nach Kredithehmern
18% 7%
0% 1%
16% . \ b A
- 6% M Large enterprises
14% -
r 5%
12%
10% N - 4% SME

8% \\\ 3%
6%

\ F 2%
4%

1%

M Household loans

2% \ g

0% 0% B Public and others
b ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ b

2018 2019 2020 2021 2022 2023
—-BIS capital ratio (lhs) Tier 1 ratio (lhs)  ===NPL ratio (rhs)

Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research
Starken/Chancen Schwichen/Risiken

+ Maintenance Obligation — Fehlende explizite Garantie

+ Positive Entwicklung der NPL-Quote — Hohe Konzentrationsrisiken beim Kreditportfolio
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Cuina Deveropment BANK

Rahmendaten
Homepage

Eigentiimer

36,5% Finanzministerium der VR China,
34,7% Central Huijin Investment Ltd.,
27,2% Buttonwood Investment
Holding Company Ltd., 1,6% National
Council for Social Security Fund

Garantiegeber
Volksrepublik China

Haftungsmechanismus
Implizite Garantie

Bloomberg-Ticker

SDBC

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch - -
Moody’s Al neg
S&P A+ stab

Falligkeitsprofil nach Wahrungen

250

NORD/LB

China Development Bank (CDB)

Die China Development Bank (CDB) wurde 1994 gegriindet und ist als Forderbank im
In- und Ausland aktiv. Uber ihre Anteilseigner befindet sie sich vollstandig im Besitz
des chinesischen Staates. Die CDB soll Chinas wirtschaftliche Entwicklung in Schlissel-
industrien und unterentwickelten Sektoren unterstiitzen, wobei sie der Aufsicht des
chinesischen Staatsrats untersteht. Seit 2008 ist die CDB mit einer impliziten Garantie
des chinesischen Staates ausgestattet, zuvor waren die Anleihen sogar explizit abgesi-
chert. Aufgrund der impliziten Garantie sind die Ratings identisch zur staatlichen Kre-
ditwurdigkeit. Eine der strategischen Prioritaten der CDB liegt in der Infrastrukturent-
wicklung, fiir die im Jahr 2023 Kredite im Umfang von CNY 1,5 Bio. (EUR-Aquivalent:
EUR 199 Mrd.) vergeben wurden. Weitere strategische Prioritdten liegen in den Berei-
chen Urbanisierung, nationale Wettbewerbsfahigkeit, Umweltschutz, o6ffentliche
Wohlfahrt und Technologie. Aullerdem nimmt das Segment ,Internationale Koopera-
tionen” eine wichtige Rolle fiir die CDB ein, dabei ist sie z.B. als Kreditgeber fiir Ent-
wicklungslander und bei der Finanzierung der ,Belt and Road Initiative” — der sog.
Neuen SeidenstraRe — tatig. Hierbei finanziert sie weltweit Giber 1.300 Projekte in 118
Partnerlandern. Der zyklische Abschwung und der unter Druck geratene Wachstums-
pfad der chinesischen Wirtschaft spiegeln sich in den aktuellen Aktivitdten der CDB
wider. Diese beschéftigen sich unter anderem mit der Unterstitzung der Lokalregie-
rungen, sowie der Stabilisierung des Immobilienmarktes. Dabei wies die CDB im Jahr
2023 trotz des herausfordernden Marktumfeldes eine geringe NPL-Quote von 0,6%
auf. Refinanzierungsseitig nimmt die Emission von griinen Anleihen eine wesentliche
Rolle ein.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 24. Februar 2025.
Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten konnen die Werte fir das ,,Fundingziel” und besonders des ,,Net Supply” von der Realitdt abweichen.
Quelle: Emittent, Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research


https://www.cdb.com.cn/English/shzr/lsxd/
http://www.cdb.com.cn/English/
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Regulatorik

Risikogewicht nach CRR/Basel Il Liquidittskategorie gemaR LCR Haircutkategorie gemaR

L Rati BRRD
(Standardansatz) EZB-Reposicherheitenregeln everage Ratio /

50% - - Keine Anwendung

Relative Value

Attraktivitat 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
68 68 68 55 55 55 0,0% 0,0%

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

Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2025 2025 2025 8 zugang ESG-Anleihen Volumen

Benchmark-Emissionen, ESG-Anleihen, sonstige
300,0 227,5 72,5 offentliche Anleihen, PP, CP ) 9 12,8

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

Anzahl Anzahl "
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wahrungen
1.680,5 1,4 1 11,4 1 1.667,7

* 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 24. Februar 2025.
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
3.000 25.000
2.500
20.000
2.000
5 £
2 1500 E  15.000
o 2
1.000 10.000
500
0 5.000
2018 2019 2020 2021 2022 2023
M Total assets 2.073 2.134 2.172 2.250 2.577 2.436 0 -
Total equity 167 180 188 202 227 219 2018 2019 2020 2021 2022 2023
B Customer loans 1.434 1.515 1.606 1.676 1.963 1.860 M Net interest income 23.435 22.492 19.521 18.824 24.056 20.933
= Financial assets| 202 220 214 199 190 181 Net provision income | 986 799 308 189 212 69
Deposits 97 68 43 26 16 19 M Net income 14.354 15.324 15.092 10.589 11.913 11.415
Investmentportfolio Kreditportfolio nach Sektoren
3%

. M Road transportation
W Government and quasi-

government bonds Urban renewal

B Water conservation, environmental
protection and public utilities

W Electricity, heating and water

Inter-bank certificate of
deposit

M Corporate bonds Urban public transportation

M Railway transportation

W Debt securities issued by B Manufacturing industry

financial institutions

Others

Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research
Stirken/Chancen Schwichen/Risiken
+ Diversifiziertes Kreditportfolio — Fehlende explizite Garantie

+ Sehr geringe NPL-Quote — Politisches Risiko
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Ratings
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NORD/LB

The Export-Import Bank of China (CEXIM)

Die Export-Import Bank of China (CEXIM) ist eine staatlich finanzierte und vollstandig
in Staatsbesitz befindliche Entwicklungsbank. 1994 durch einen Sondererlass des
Staatsrats mit der Zielsetzung gegriindet, den chinesischen Auenhandel zu unterstit-
zen sowie Auslandsinvestitionen und die internationale wirtschaftliche Zusammenar-
beit zu fordern, zahlt sie seit ihrer Satzungsanderung 2016 zu einer der drei Instituti-
onsbanken der Volksrepublik. Durch diesen Status sind die von der Bank emittierten
Anleihen mit einer impliziten staatlichen Garantie ausgestattet. Kernelement ihres
Geschaftsmodells ist die Vergabe von Krediten, Garantien und Handelsfinanzierungen
fiir chinesische Exporteure und Importeure sowie fir auslandische Kaufer chinesischer
Investitionsguiter. Rund 55% (Stand: Q4/2023) des gesamten Kreditportfolios entfielen
dabei auf Handelsfinanzierungen, gefolgt von Entwicklungskrediten (23,8%) und Kredi-
ten zur Férderung der internationalen Zusammenarbeit (17,3%). Die Bank ist dartiber
hinaus auch in den Geschaftsfeldern Financial Markets (u.a. Devisenhandel, Derivate
und strukturierte Produkte) sowie Equity Investments aktiv, die im Vergleich jedoch
eine geringere Rolle spielen. Die Refinanzierung erfolgt sowohl tber die nationalen als
auch internationalen Anleihenmarkte. Die platzierten Anleihen sind dabei grofStenteils
in CNY denominiert, wenngleich vereinzelt auch Emissionen in USD und EUR vorge-
nommen werden. Dariiber hinaus ist die Bank im ESG-Segment aktiv: Zur Férderung
der Transition hin zu einer CO;-neutralen Wirtschaft emittiert die CEXIM im Rahmen
ihres Green Finance Work Plans seit dem Jahr 2016 griine Anleihen.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 24. Februar 2025.

Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kdnnen die Werte fir das ,,Fundingzie

|«

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

Quelle: Emittent, Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research


http://english.eximbank.gov.cn/News/WhitePOGF/202301/P020230106613030856905.pdf
http://english.eximbank.gov.cn/
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Regulatorik

Risikogewicht nach CRR/Basel IlI Liquidittskategorie gemiR LCR Haircutkategorie gemaf EZB-

. B Leverage Ratio / BRRD
(Standardansatz) Reposicherheitenregeln & /

50% - - Keine Anwendung

Relative Value

Attraktivitat 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
42 42 42 28 28 28 0,0% 0,0%

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

Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2025 2025 2025 8 zugang ESG-Anleihen Volumen
150,0 158,5 -8,5 Benchmark-Emissionen, ESG-Anleihen - 7 4,0

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

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

708,9 1,2 1 10,1 3 697,6
* 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. Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 24. Februar 2025.
Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten konnen die Werte fir das ,,Fundingziel” und besonders des ,Net Supply” von der Realitat abweichen.
Quelle: Bloomberg, Emittent, NORD/LB Floor Research

Bilanzentwicklung Ertragsentwicklung
200 3.500
800 3.000
700 2.500
c 600
2 500 nE= 2.000
2 2
400 1.500
300
200 1.000
100 500
o |
2018 2019 2020 2021 2022 2023 0
 Total assets 537 590 640 713 838 834 2023
Total Equity 39 40 40 49 54 51 M Net interest income 3.059
W Customer loans| 408 461 502 569 694 678 Net provision income 300
Deposits 5 10 43 36 2 2 # Net income 1.130
Ausstehende Kreditbetrage nach Geschiftsbereichen Cashflow-Struktur
800
600
W Foreign Trade 400
200
c
g o
4
o -200

Cross-border Investment Loans
-400

-600
-800

M International Cooperation 2018 2019 2020 2021 2022 2023
toans Netcash flows fomoperating zg 308 72 330 -340 122
B Open Economy Development Net cash ﬂ::t’,i,ftr,:? nvesting -56 -54 9 -1 -120 12
L —
oans M Net cash fl;)giiif{i(;rsn financing 0 272 609 389 484 257
Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research
Stirken/Chancen Schwichen/Risiken
+ Positive Entwicklung bei der Kreditqualitat — Fehlende explizite Garantie

+ Positive Ertragsentwicklung in langer Frist — Politisches Risiko
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NORD/LB

Export Development Canada (EDC)

Die Export Development Canada (EDC) wurde urspriinglich 1944 gegriindet, um die
Wirtschaft und Exporte nach dem Zweiten Weltkrieg wieder anzukurbeln. Heutzutage
hat die EDC die Aufgabe, Exporte und Direktinvestitionen ins In- und Ausland mit Kredi-
ten und Versicherungen zu unterstiitzen. Dabei offeriert sie ihre Dienste Unternehmen
aller GréRen. EDC ist mit dem fiir Kanada spezifischen Haftungsmechanismus ,Agent of
His Majesty in right of Canada” ausgestattet. Dies entspricht einer expliziten Garantie
fir die Geschafte der Bank im Einklang mit ihrem 6ffentlichen Mandat, da alle Vermo-
genswerte und Verbindlichkeiten der Agency als jene der Zentralregierung behandelt
werden. Zur EDC gehort ebenfalls die vollstandige Tochter Development Finance Insti-
tute Canada Inc. (FinDev Canada). Ihr Mandat umfasst die Mobilisierung von privaten
Investitionen in Entwicklungslandern, um deren nachhaltige Entwicklung im Sinne der
Sustainable Development Goals der Vereinten Nationen zu fordern. Die Risikopositio-
nen der EDC (On- und Off-Balance Sheet) verteilen sich dabei zu 64,9% (FY/2023) auf
das ,,Financing Portfolio” und zu 27,2% auf das ,Insurance Portfolio”. Der Rest entfallt
auf marktfahige Vermogenswerte und Derivate. Nach Geografie ist das Gros des Risi-
kos in Nordamerika (FY/2023: 55%) zu verorten. Die EDC verfolgt das Ziel, bis 2050 in
all ihren Tatigkeiten klimaneutral zu sein. Hierzu sollen die betrieblichen Emissionen
reduziert, die finanzierten Emissionen kalkuliert und nachhaltige Finanzierungslosun-
gen bereitgestellt werden. Auch die Aktivitdt am Kapitalmarkt ist entlang dieser Mal3-
stabe ausgerichtet. Im Rahmen des Sustainable Bond Framework sind dementspre-
chend Emissionen von ESG-Anleihen in diversen Formaten moglich.
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 24. Februar 2025.
Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fir das ,,Fundingziel” und besonders des ,Net Supply” von der Realitat abweichen.
Quelle: Emittent, Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research


https://www.canada.ca/en/treasury-board-secretariat/services/guidance-crown-corporations/agent-status-crown-corporations.html
https://www.canada.ca/en/treasury-board-secretariat/services/guidance-crown-corporations/agent-status-crown-corporations.html
https://www.edc.ca/content/dam/edc/en/non-premium/sustainable-bond-framework.pdf
https://www.edc.ca/
https://www.edc.ca/en/investor-relations.html
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel IlI I . .. Haircutkategorie gemaf EZB- .
Li tatskat B LCR L Rat BRRD
(Standardansatz) iquiditatskategorie gema Reposicherheitenregeln everage Ratio /
0% Level 1 v 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
29 34 36 7 20 29 0,4% 1,4%

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

Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2025 2025 2025 8 zugang ESG-Anleihen Volumen
9,7 79 18 Benchmark-Emissionen, ESG-Anleihen, ) 1 0,9

sonstige 6ffentliche 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
36,2 10,3 5 20,1 8 5,8

* 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 24. Februar 2025.
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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B Total revenue 1.616 1.722 1.313 1.052 1.556 2.831
W Total assets Interest expense -797 -880 -497 2219 -710 -1.972
Loans receivable 36 35 36 33 40 40 ® Administrative expenses|  -325 362 -363 -418 -481 -395
B Marketable securities 9 7 7 6 7 5 B Net income 542 311 -884 1.543 883 308
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0,
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China 15%
25% Germany
Brazil
Other

B Wholesale and retail trade

u Information
Commercial properties
Construction

Professional services

Others
Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research
Starken/Chancen Schwichen/Risiken
+ Explizite Garantie — Geografisches Konzentrationsrisiko in Nordamerika

+ Breit diversifiziertes Kreditportfolio nach Sektoren — Hohe Ertragsvolatilitat
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:

Issuer Guide — Covered Bonds 2024

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

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2024 (Quartalsupdate)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q4/2024 Sparkassen (Quartalsupdate)

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Lander 2024

Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2024

Issuer Guide — Down Under 2024

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2024

Issuer Guide — AuRereuropaische Supranationals (MDBs) 2024

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2024

Issuer Guide — Franzosische Agencies 2024

Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2024

Issuer Guide — Niederldndische Agencies 2024

Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2024

Beyond Bundesldnder: Belgien

Beyond Bundesldnder: GroRraum Paris (IDF/VDP)

Beyond Bundesldander: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2024

EZB-Zinssenkung im Zuge von Rambo-Zambo-Anleihepaketen

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-12814?cHash=322a2f489c6bf2583d0ad606c86b62a2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13000?cHash=523a2ba14b6b4c9707072d97ffd84c02
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13164?cHash=19ad50ea58108b7ab3f07a32997fce10
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13166?cHash=b8e4f44f5246c77a0ef482039c6bfd67
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12742?cHash=86f26f9db8f02d1abdccd60e706fd57c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12416?cHash=4d561720d00cd127f84bbe411cb6ef91
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12981?cHash=dcbe901de80a61321c61a6cd82cd9a80
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12888?cHash=f5810d98e5ad8d18c52ea171a4ce9c75
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12392?cHash=ea61f52717ac71ff2ad187058a552e2f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12754?cHash=f24c2e530bc56d28e97580406eaa0c70
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13010?cHash=bf2c1b6bd5b725dd3de87d0e336c6a0a
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-12653?cHash=95225aa3cb03906b02126a885efb564b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13022?cHash=181e545ad4e47d36258bbb27f61aff48
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12763?cHash=8d177b2131755da66cf261e74f9e7d73
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12847?cHash=c18af4121b3f067916f5a4abecb76b1d
https://mailing.nordlb.de/-link2/18748/6379/5/5/5393/t0GPJmhf/Irl2bGWBr4/0
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13177?cHash=7f420ff655495248dcba6abf9d1a8139
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
‘, s‘,‘ Covered Bonds/Banks

+49 172 354 8977

frederik.kunze@nordlb.de

i A
o

Lukas Kiihne

Covered Bonds/Banks

Alexander Grenner
= Covered Bonds/Banks

)
4

+49 157 851 65070

r

“
'3
’ +49 176 152 90932
lukas.kuehne@nordlb.de
7

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

Liquidity Management/Repos

+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 9818-9620
+49 511 9818-9650

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

NORD/LB

Dr. Norman Rudschuck, CIIA
SSA/Public Issuers

Lukas-Finn Frese

SSA/Public Issuers

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

Tobias Cordes

+49 162 760 6673

12>

SSA/Public Issuers

tobias.cordes@nordlb.de

Trading
Covereds/SSA
Financials

Governments
Linder/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:lukas-finn.frese@nordlb.de
mailto:alexander.grenner@nordlb.de
mailto:tobias.cordes@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 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, Viethnam 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
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 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. Fiir 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 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 (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 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 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 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 méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstiandige 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 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 plétzlichen 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 MaBnahmen 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 ausschlieflich 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 Geschiftsbedingungen 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
zukunftige 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 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 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 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 Empféanger in Griechenland:

Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung und dirfen vom Empfanger nicht
verwendet werden, bevor nicht feststeht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.

Ertrdge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger 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 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 Verfiligung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Angebo-
ten fiir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschafte 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 Umstdnden 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 Gberprift und jede entgegenstehende Erkldrung 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 Umstédnden stellt diese Information ein individuelles Angebot zum Kauf oder zur Ausgabe oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum
Kauf oder zur Abnahme von Finanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen in Luxemburg dar.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie 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 Empféanger in Portugal:

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fiir oder (iii) verbrei-
tet werden an irgendeine andere Art von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fiir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen 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, 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. Darliber
hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Veréffentli-
chungsdatum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fir 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 fiihrt.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfiir als verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
horde 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 vollstandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusétzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen erfordern sollte.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (Uibergegangen 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 Unabhingigkeit 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 Finanzmarktaufsicht 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 bericksich-
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 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 libernimmt keine Gewahr fur die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
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 Empféanger in Zypern:
Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts Gber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Daruiber hinaus
wird diese Information nur fir Informations- und Werbezwecke zur Verfligung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf,

Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.
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