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NORD/LB

Der européische Supranationals-Markt im Uberblick

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

EUR-Angebot von Supranationals klar durch die EU dominiert

Das europaische Supra-Segment ist das groRte innerhalb des globalen Marktes: Mit einem
ausstehenden Anleihevolumen i.H.v. rund EUR 1.508 Mrd. gehen rund zwei Drittel des
weltweiten Marktes auf europdische Emittenten zuriick. Speziell das EUR-Angebot domi-
niert: Das ausstehende EUR-Anleihevolumen europdischer Emittenten summiert sich auf
EUR 1.237 Mrd., wahrend der entsprechende Betrag bei den sonstigen Supras nur einen
Bruchteil davon betragt. Gleichzeitig war das europdische Segment der Teilmarkt mit den
grofSten Veranderungen in den vergangenen Jahren: Bedingt durch die Staatsschuldenkrise
wurden Kreditfazilitaten gegriindet, die innerhalb kurzer Zeit zu den groRten supranationa-
len Emittenten heranwuchsen und stark in den Fokus der Offentlichkeit geriickt sind. Na-
mentlich sind hier die EFSF und der anschlieBend gegriindete ESM zu nennen, welche bis
heute aktiv sind und im Falle des ESM durch eine Mandatsveranderung zusatzliche Aufga-
ben erfillt. Aufgrund ihrer hohen Bedeutung widmen wir uns den Kreditfazilitdten im Fol-
genden im Rahmen eines separaten Abschnitts, ehe wir auf die europédischen multilatera-
len Entwicklungsbanken (MDBs) eingehen. Hinzu kommt seit Oktober 2020 die EU mit ih-
ren unterschiedlichen Programmen wie u.a. NextGenerationEU (NGEU) oder seit 2025
Security Action for Europe (SAFE). Hier schwingt sich die EU, so auch der Bloomberg-Ticker,
bis 2026 zu einem der groRten Emittenten weltweit und bereits seit 2021 zum grof3ten
Emittenten von Social Bonds auf (Emissionsvolumen seit Pandemiebeginn: tiber EUR 98
Mrd.). Bis zu EUR 250 Mrd. sind zudem insgesamt bis 2026 in Green Bonds geplant — ein
zusatzlicher Schub fir das weiterhin wachsende ESG-Segment. Aufgrund des noch immer
fortwdahrenden Paradigmenwechsels der EU haben wir im Rahmen dieser Publikation er-
neut eine Ubersicht zu diesen aus Marktteilnehmerperspektive dominierenden Program-
men erstellt. Hinsichtlich der Einordnung in regulatorische Rahmenwerke profitiert die
Emittentengruppe der E-Supras von einer exzellenten Behandlung: Mit Ausnahme der
EUROFIMA weisen alle Marktteilnehmer eine 0%-Risikogewichtung nach CRR/Basel IlI auf.
Darliber hinaus lassen sie sich als Level 1-Assets im Rahmen der LCR klassifizieren
(EUROFIMA: ,Not eligible”). Nach Solvency Il sind die Emittenten des europaischen Supra-
Marktes zudem als , praferiert” eingestuft (EUROFIMA: nicht-praferiert).

Europiische Supranationals im Uberblick

Institut

European Financial Stability Facility (EFSF)

European Stability Mechanism (ESM)
Europdische Union (EU)
European Investment Bank (EIB)

European Bank for Reconstruction and
Development (EBRD)

Nordic Investment Bank (NIB)

Council of Europe Development Bank (CEB)

European Company for the Financing for
Railroad Rolling Stock (EUROFIMA)

Quelle: Emittenten, NORD/LB Floor Research

Typ

Kreditfazilitat

Kreditfazilitat
Kreditfazilitat

Forderbank

Forderbank

Forderbank

Forderbank

Forderbank

Eigentiimer

17 Mitglieder der Eurozone

20 Mitglieder der Eurozone
27 EU-Mitgliedsstaaten

27 EU-Mitgliedsstaaten

79 Staaten, EU und EIB

Acht skandinavische und
baltische Staaten

43 Staaten des Europarats

26 Bahngesellschaften von
25 europaischen Staaten

Garantie

Garantierahmen i.H.v.
EUR 780 Mrd.

Abrufbares Kapital i.H.v.
EUR 627,5 Mrd.

Maintenance Obligation

Abrufbares Kapital i.H.v.
EUR 226,6 Mrd.

Abrufbares Kapital i.H.v.
EUR 23,6 Mrd.

Abrufbares Kapital i.H.v.
EUR 7,5 Mrd.

Abrufbares Kapital i.H.v.
EUR 7,9 Mrd.

Abrufbares Kapital i.H.v.
EUR 1,9 Mrd.

Risikogewicht

0%

0%
0%

0%

0%

0%

0%

20%


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20250629
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0061-20220708
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0035-20241114
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Supranationals

Die Rettungsschirme und deren Hilfsprogramme im Uberblick

Krise bei Staaten der Eurozone bedingte Griindung neuer Kreditfazilitaten

Fazilitdten zur Unterstltzung von Staaten, die finanzielle Schwierigkeiten erfahren, existie-
ren nicht erst seit 2010: Irland wurde als der erste Staat der Eurozone durch den
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und den European Financial Stabilisation Mechanism
(EFSM), eine zu diesem Zweck eingerichtete Kreditfazilitdt der EU, gestltzt. Bereits zuvor
bestand eine (wenn auch kleine) Darlehensfazilitdt, die eine maximale Kapazitat i.H.v.
EUR 12 Mrd. aufwies: Das Balance-of-Payments-Programm (BoP-Programm). Dieses steht
derzeit weiterhin flir die Unterstitzung von Nicht-Eurostaaten der EU bereit und wurde
angesichts negativer Entwicklungen 2008 bereits auf EUR 25 Mrd. und 2009 auf EUR 50
Mrd. aufgestockt. 2010 folgte dann die EFSF als temporarer Rettungsschirm fiir Staaten der
Eurozone. Sie wurde 2012 schlieBlich durch den ESM ersetzt. Wahrend der EFSM und die
EFSF dabei mittlerweile nicht mehr fir etwaige Hilfsprogramme zur Verfliigung stehen, ist
der ESM dauerhaft zur Unterstlitzung von Staaten der Eurozone eingerichtet. Im Folgenden
blicken wir auf die in den letzten Jahren vereinbarten Hilfsprogramme und die Beteiligung
der Kreditfazilitaten, woran sich detailliertere Analysen anschlieRen.

Kreditfazilititen im Uberblick
Kreditfazilitat

BoP
EFSM
EFSF
ESM

Institution Mitgliedsstaaten Maximale Kapazitat Befristung bis
EU 27 EU-Mitgliedsstaaten EUR 50 Mrd. unbefristet
EU 27 EU-Mitgliedsstaaten EUR 60 Mrd. 2012
EFSF 17 Staaten der Eurozone EUR 440 Mrd. 2013
ESM 20 Staaten der Eurozone EUR 500 Mrd. unbefristet

Quelle: Emittenten, NORD/LB Floor Research

Hilfsprogramme (Zusagen) im Uberblick (in EUR Mrd.)

Land
Ungarn
Lettland

Rumanien

Griechenland

Irland

Portugal

Spanien

Zypern

Gesamt
Gesamt
I. Programm
I. Vorsorglich
1. Vorsorglich
I. Programm
Il. Programm

davon
Bankenrekap.

IIl. Programm

davon
Bankenrekap.

Gesamt

davon
Bankenrekap.

Gesamt

davon
Bankenrekap.

Gesamt

davon
Bankenrekap.

Gesamt

davon
Bankenrekap.

IWF EFSM / BoP EFSF ESM Sonstige Summe Beginn (Ende)
12,5 6,5 - - 1,0 20,0 2008 (2010)
1,7 3,1 - - 2,7 7,5 2008 (2012)
13,0 5,0 - - 2,0 20,0 2009 (2011)
3,5 1,4 - - 1,2 6,1 2011 (2013)
2,0 2,0 - - 1,9 5,9 2013 (2015)
30,0 - - - 77,3 107,3 2010 (2013)
19,8 - 144,7 - - 164,5 2012 (2015)
- - - - - 50,0
- - - 86,0 - 86,0 2015 (2018)
- - - 25,0 - 25,0
22,5 22,5 17,7 - 22,3 85,0 2010 (2013)
- - - - - 35,0
26,0 26,0 26,0 - - 78,0 2011 (2014)
- - - - - 12,0
- - - 100,0 - 100,0 2012 (2014)
- - - 100,0 - 100,0
1,0 - - 9,0 - 10,0 2013 (2016)
- - - - - 2,5

Quelle: EU, ESM/EFSF, IWF, NORD/LB Floor Research
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Zwei deutlich unterschiedliche Haftungsstrukturen: EFSF v1 vs. EFSF v2

Beziiglich des Garantierahmens ist zu beachten, dass bei der EFSF zwei deutlich unter-
schiedliche Haftungsstrukturen bestehen. Bis zum 13. Oktober 2011 haftete jeder Anteils-
eigner der EFSF fiur bis zu 120% des nach der EZB-Einlage eines Staates bestimmten Anteils
(EFSF v1). Die letzte Anleihe mit dem Haftungsrahmen der EFSF v1 ist im Mai 2021 fallig
geworden. In der darauffolgenden Konstellation (EFSF v2) garantiert jedes Mitglied bis zu
165% des eigenen Anteils, der sich ebenfalls nach der EZB-Einlage bestimmt. Dieser wurde
jedoch entsprechend der Haftungsaustritte Griechenlands, Irlands und Portugals adjustiert.
So betragt der maximale Rahmen EUR 780 Mrd., wobei sich die Garantien durch den Haf-
tungsaustritt der vier Staaten (Zypern fiel 2013 ebenfalls aus der Haftungskonstellation;
EFSF v2.2) bei EFSF v2 effektiv nun auf EUR 724,5 Mrd. belaufen. War im Rahmen der
EFSF v1 die Vorhaltung einer Liquiditatsreserve und/oder Garantien von AAA-Anteilseignern
erforderlich, ist diese Regelung bei EFSF v2 entfallen und berechtigt stattdessen die Bege-
bung von Commercial Paper zur kurzfristigen Liquiditatssteuerung. Zudem fiihrt die EFSF
einen Liquiditatstest vor jedem Schuldendienst durch. Ergibt der Test einen Liquiditats-
mangel, kann im Notfall Kapital von den Garantiegebern abgerufen werden. Sowohl zehn
als auch drei Tage vor einer bevorstehenden Zahlung erfolgt eine derartige Priifung.

EFSF v2.1 seit dem 29. April 2013 und EFSF v2.2 seit dem 28. Juni 2013

Durch den Haftungsaustritt Zyperns galt zunachst fir Anleihen, die nach dem 29. April 2013
begeben wurden, die Garantiekonstellation EFSF v2.1. Zum 28. Juni 2013 ergab sich ferner
eine Anderung der Deed of Guarantees, durch die nun v2.2 besteht. Diese Umstrukturie-
rung zielte darauf ab, einen rechtlichen Rahmen fiir Anleiheemissionen zu schaffen, nach-
dem das Rating eines gewichtigen Garantiegebers der EFSF herabgestuft wurde. Anleihen,
die vor dem 28. Juni 2013 begeben wurden, kdnnen seitdem nicht aufgestockt werden.

Wesentliche Unterschiede zwischen EFSF v1 und EFSF v2

EFSF v1 (bis 12. Oktober 2011) EFSF v2 (seit 13. Oktober 2011)
L o . . . Garantien jedes Mitglieds fur bis zu 165% des eigenen Anteils,
Garantien jedes Anteilseigners der EFSF bis zu 120% des eigenen Anteils, . .
der nach der Hohe der EZB-Einlage und entsprechend dem

der nach der Hohe der EZB-Einlage bestimmt wird . . . .
Haftungsaustritt von Griechenland, Irland und Portugal bestimmt wird

Vorhaltung einer Liquiditatsreserve und/oder Garantien von Keine Liquiditatsreserve notwendig, stattdessen Durchfiihrung
Anteilseignern mit einem AAA-Rating von Liquiditatstests vor bevorstehendem Schuldendienst

Statt Sanierung oder Insolvenz: Collective Action Clauses (CACs) in Europa

Durch eine geplante Reform des ESM sind sog. ,,Single-Limb-Collective Action Clauses” wie-
der verstarkt in den Fokus geraten. Wir berichteten dariiber im Rahmen unserer Wochen-
publikation. Anders als bei Unternehmen gibt es bei staatlichen Emittenten kein Insolvenz-
bzw. Sanierungsverfahren. Daher sollen Staatsschuldenrestrukturierungen durch CACs ein-
facher und geordneter gestaltet werden. Seit 2013 waren die Eurostaaten nach Art. 12(3)
des ESM-Vertrags verpflichtet, standardisierte CACs bei Emissionen von Anleihen mit einer
Laufzeit von mehr als einem Jahr einzubeziehen. Dabei handelte es sich zunachst um sog.
»,Double-Limb-CACs”, also solche mit einem zweistufigen Aggregationsmechanismus. Das
bedeutet, dass eine qualifizierte Mehrheit sowohl in jeder Einzelanleihe als auch serien-
Ubergreifend erreicht werden musste, damit eine Umschuldung durchgesetzt werden konn-
te. Am 30. November 2021 wurde von den Mitgliedsstaaten des ESM die Zustimmung zu
einer ESM-Reform erteilt. Diese sieht die Einflihrung von ,,Single-Limb-CACs” vor, also sol-
che mit einem einstufigen Aggregationsmechanismus, bei dem lediglich eine serieniber-
greifende Mehrheit erreicht werden muss. Dadurch soll es in Zukunft noch weniger wahr-
scheinlich sein, dass sich unter den Anleiheglaubigern Sperrminoritaten bilden, also Min-
derheiten, die eine Umschuldung behindern kénnten. Single-Limb-CACs wiirden in der
Theorie dazu fuhren, dass im Ernstfall Umschuldungen einfacher werden wiirden. Dass die
ESM-Reform weiterhin nicht vollzogen werden kann, liegt nach wie vor an der Ablehnung
durch Italien. Das Parlament hatte zuletzt im Dezember 2023 gegen die Reform gestimmt.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12425?cHash=340d6048e16f84f63125ca962f8ba5fa
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12425?cHash=340d6048e16f84f63125ca962f8ba5fa
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EU: Durch die Pandemie zum Megaemittenten

SURE: Schutz fiir Erwerbstatige und Arbeitsplatze

Das im September 2020 aktivierte ,,European instrument for temporary Support to mitigate
Unemployment Risks in an Emergency (SURE)“ der EU-Kommission bietet den EU-Mitglieds-
staaten Unterstltzung fir die Bewaltigung der Folgen aus der COVID-19-Pandemie. Dabei
liegt der Fokus vorwiegend auf der Stabilisierung des Arbeitsmarktes: Die Mittel wurden
primar eingesetzt, um Kurzarbeit oder dhnliche Malnahmen zu finanzieren. Von den hierfr
bereitgestellten EUR 100 Mrd. sind bis zum planmaRigen Ende des Programms am 31. De-
zember 2022 EUR 98,4 Mrd. in Form von Darlehen zu giinstigen Konditionen abgerufen
worden. Diese finanziellen Hilfen mussten von betroffenen EU-Mitgliedsstaaten bei der
EU-Kommission angefragt werden, welche im Anschluss mit dem jeweiligen Land das Aus-
mal der anfallenden Ausgaben diskutierte und die Bedingungen des Darlehens festlegte.
Die Zusagen an Mitgliedsstaaten wurden in Tranchen bedient. Mit ausgezahlten Krediten im
Umfang von EUR 27,4 Mrd. hat Italien den groRten Anteil aus dem SURE-Programm erhal-
ten. Spanien, in dem durch die Pandemie ein Rekord bei Kurzarbeitern verzeichnet wurde,
erhielt EUR 21,3 Mrd. und lag damit auf Platz 2. Um eine geringe Belastung fiir zukinftige
Generationen sicherzustellen, wurde ein Rlickzahlungszeitraum ab 2028 von maximal 30
Jahren festgelegt. Die Riickzahlungen der aufgenommenen Darlehen sollen dabei in den
EU-Haushalt zuriickgefiihrt werden. Eine Absicherung erfolgt durch ein System freiwilliger
Garantien, an dem sich EU-Mitgliedslander durch Bereitstellung von mindestens 25% des
maximalen Programmvolumens (EUR 100 Mrd.) beteiligen konnten. Nach Angaben der
EU-Kommission haben die Mitgliedsstaaten knapp EUR 122 Mrd. fir MaBnahmen aufge-
wendet, welche im Rahmen des SURE-Programms finanziert wurden. So wurden, neben
dem eigentlichen sozialen Nutzen, ebenfalls EUR 9 Mrd. an Zinszahlungen , eingespart”. Um
die vollstindige Finanzierung des SURE-Programms zu gewahrleisten, hat die
EU-Kommission Social Bonds mit einer max. Laufzeit bis 2050 ausgegeben (sog. Back-to-
Back-Lending). Insgesamt wurden somit EUR 98,4 Mrd. an Anleihen mit Laufzeiten zwischen
finf und 30 Jahren emittiert. Grundlage bot dabei das eigens entwickelte und ICMA-
konforme Social Bond Framework. Im Rahmen ihrer Berichterstattungspflichten hat die
EU-Kommission insgesamt flinf halbjahrliche Berichte tiber die Implementierung des SURE-
Programms veroffentlicht, den letzten im Juni 2023. Die Berichte enthalten Informationen
zur Wirkung der finanzierten SURE-MalRnahmen auf Arbeitslosigkeit und Realwirtschaft.
Aktuell l|auft darGber hinaus ein Evaluationsverfahren zur Bewertung des SURE-
Programmes, welches zum Ziel hat, die Effektivitdt, Effizienz, Relevanz, Kohdrenz und den
Mehrwert der MaBnahmen zu beurteilen.

Ausgezahlte Darlehen nach Mitgliedern (EUR Mrd.) Anleihefilligkeiten der SURE-Anleihen

2,5

m Italy 50

Spain
40

m Poland

Belgium 10

Greece

EURbn

m Portugal 20

m Czechia

Romania 10
Ireland I I I I
o Wu_ = = = : : : .

u Other 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 >2035

Quelle: Bloomberg, Europdische Kommission, NORD/LB Floor Research


https://commission.europa.eu/document/download/c52af917-3997-4fcf-a86b-30cd3dbd0f09_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/f6ac72fb-92cb-40a9-bde8-0895ed341257_en?filename=COM_2023_291_1_en.pdf
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NGEU: Gestarkt in die Zukunft

Eine zentrale MaBRnahme zur Férderung der durch die COVID-19-Pandemie geschwachten
Wirtschaft stellt das NextGenerationEU (NGEU) Programm dar, welches im Dezember 2020
durch den EU-Rat formell angenommen wurde und Ende 2026 auslauft. Das befristete Kon-
junkturinstrument hat ein Volumen i.H.v. von EUR 750 Mrd. in Preisen von 2018 bzw.
EUR 806,9 Mrd. zu aktuellen Preisen. Das Ziel hierbei ist es, die wirtschaftliche Erholung der
EU-Mitgliedsstaaten zu unterstitzen, damit diese im besten Fall gestarkt aus der Pandemie
hervorgehen kénnen. Zudem soll so der Aufbau einer griineren, digitaleren und resiliente-
ren Zukunft in der EU gelingen. Kernstiick von NGEU ist die Aufbau- und Resilienzfazilitat
(ARF), welche den Mitgliedsstaaten Finanzhilfen und Darlehen fiir Investitionen sowie Re-
formen bereitstellt. Der maximale Umfang dieses Programms betragt EUR 723,8 Mrd. und
teilt sich auf EUR 385,8 Mrd. fiir Darlehen und EUR 338 Mrd. fiir Zuschiisse auf (jeweils zu
laufenden Preisen). Dabei werden nur die Darlehen von den Mitgliedsstaaten zuriickge-
zahlt. Um Unterstlitzung durch die ARF zu erhalten, missen die EU-Mitgliedsstaaten detail-
lierte Aufbau- und Resilienzplane (ARP) einreichen, wie sie mit den Mitteln bis 2026 Ziele in
den Bereichen Klimaneutralitdat und digitaler Wandel erreichen wollen. Eine Vergabe erfolgt
sodann nach einem vorher festgelegten Verteilungsschliissel. Die tbrigen EUR 83,1 Mrd.
aus den NGEU-Mitteln werden auf die Programme ReactEU, Horizont Europa, InvestEU,
Entwicklung des landlichen Raums, Fonds fiir einen gerechten Ubergang sowie RescEU ver-
teilt. Hiermit sollen u.a. Forschung, erneuerbare Energien oder medizinische Ausriistung
gefordert werden. Um die Ausgaben fiir das NGEU-Programm zu finanzieren, nimmt die
EU-Kommission Finanzmittel in Hohe des Programmvolumens von maximal EUR 806,9 Mrd.
am Kapitalmarkt auf. Zwar muss der EU-Haushalt nach Art. 311 Abs. 2 AEUV vollstandig aus
Eigenmitteln finanziert werden, durch den Beschluss (EU, Euratom) 2020/2053 des Rates
vom 14. Dezember 2020 (ber das Eigenmittelsystem der Europdischen Union werden die
fliir NGEU aufgenommenen Kredite jedoch als sonstige Einnahmen eingeordnet, weshalb
eine Verschuldung hier ausnahmsweise moglich ist. Die Kreditaufnahme erfolgt von Mitte
2021 bis Ende 2026 mit einer geschéatzten jahrlichen Emission von EUR 150-200 Mrd. Finan-
zierungsinstrumente sind mittel- und langfristige Anleihen, von denen mindestens 30%
Green Bonds sein sollen. Bisher wurden EUR 76,4 Mrd. lber griine Titel eingesammelt (vgl.
NGEU Green Bond Dashboard). Verzégerungen bei der Auszahlung der Mittel haben jedoch
mittlerweile spiirbare Implikationen auf das Liquiditditsmanagement der Kommission: Durch
das veranderte Zinsumfeld beginnen die (iber einen langeren Zeitraum unerwartet ange-
hauften Barbestande am aktuellen Rand Nettoliquiditatskosten fir den EU-Haushalt und
die Darlehensempfanger zu verursachen.

Green Bond-fidhige Investitionen (gem. ARP; EUR Mrd.) Aufteilung der NGEU-F6rdermittel (EUR Mrd.)

® RRF loans
m Italy
Spain RRF grants
= Poland ® ReactEU
m France
= Horizon Europe
Romania
» Greece InvestEU
= Germany = Rural
oort | Development
r
ortuga = Just Transition
Hungary Funds (JTF)
RescEU
m Other

Quelle: Europaische Kommission, NORD/LB Floor Research


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13421?cHash=d76a85f184eb274147848e7aae8820c6
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32020D2053
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en
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SAFE-Programm — EUR 150 Mrd. fiir die Verteidigung Europas

Ende Mai 2025 hat der EU-Rat die Verordnung zur Einrichtung des SAFE-Programms
(,Security Action For Europe”) formell verabschiedet. SAFE ist dabei Teil des von der
EU-Kommission im Marz 2025 vorgestellten Plans zur Wiederaufristung Europas (,,ReArm
Europe/Readiness 2030“). Uber das EUR 150 Mrd. schwere Instrument werden den Mit-
gliedsstaaten auf Anfrage und auf Grundlage nationaler Plane Darlehen bereitgestellt. Um
Skaleneffekte zu nutzen und Interoperabilitdt zu gewahrleisten sowie einer moglichen
Fragmentierung der EDTIB (,,European Defence Technological and Industrial Base“) vorzu-
beugen, sollen die Beschaffungsmallnahmen von grundsatzlich mindestens zwei Mitglieds-
staaten gemeinsam durchgefiihrt werden. Allerdings solle als Reaktion auf die aktuelle geo-
politische Lage und den dringenden Investitionsbedarf fiir einen begrenzten Zeitraum zu-
nachst auch nur die Beschaffung durch einen einzelnen Mitgliedsstaat erlaubt sein. Im Zuge
des Programms wird auBBerdem die verteidigungspolitische Zusammenarbeit mit Drittstaa-
ten intensiviert: Demnach sollen auch Lander aulRerhalb der EU, darunter die Ukraine sowie
die dem Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) angehérenden EFTA-Staaten, Zugang zu den
Mitteln erhalten — und das zu gleichen Bedingungen wie die Mitgliedsstaaten. Sie kdnnen
sich nicht nur an gemeinsamen Beschaffungsprojekten beteiligen, sondern ihre jeweiligen
Industrien auch als Bezugsquellen fiir Verteidigungsgiter in Betracht ziehen. Hinsichtlich
der forderfahigen Anschaffungen wird zwischen zwei Kategorien unterschieden: Wahrend
die erste Kategorie u.a. Munition, Artillerie, Bodenkampfsysteme, Schutzausristung, Cyber-
sicherheit und den Schutz kritischer Infrastruktur umfasst, fallen u.a. Luft- und Raketenab-
wehrsysteme, Kriegsschiffe, U-Boote sowie Drohnen und Drohnenabwehrsysteme in die
zweite Kategorie, wobei fir diese strengere Forderkriterien gelten sollen. Fir beide Giter-
kategorien sollen Beschaffungsvertrage sicherstellen, dass maximal 35% der Komponenten
auBerhalb der EU, des EWR, der EFTA und der Ukraine produziert werden. SAFE stellt dabei
nur eine Saule des ,ReArm Europe/Readiness 2030“-Plans der EU dar, welcher die Mobili-
sierung von Verteidigungsausgaben i.H.v. iber EUR 800 Mrd. vorsieht. Weitere Pfeiler sind
u.a. die Aufstockung der nationalen Ausgaben durch die Aktivierung der Ausweichklausel
des Stabilitat- und Wachstumspakts sowie die Ergdnzung der Finanzierung durch Beitrage
der EIB. Bis zum 29. Juli hatten die Mitgliedsstaaten Zeit, ihr Interesse an den SAFE-Mitteln
zu bekunden und konkrete Angaben hinsichtlich der von ihnen angestrebten Darlehens-
héhe zu machen. Anfang September gab die Kommission die vorlaufige Allokation der ins-
gesamt EUR 150 Mrd. bekannt. Wenig Gberraschend diirfte sein, dass der Léwenanteil der
Mittel an osteuropaische Staaten flieBen soll. Deutschland hingegen scheint aktuell keinen
Bedarf zu sehen und hat (bislang) kein Interesse signalisiert. Einerseits erscheint es fiir uns
wenig nachvollziehbar, dass der groRte Beitragszahler der EU keine Mittel aus dem Pro-
gramm nachfragt, andererseits ist Deutschland in der Lage, sich eigenstandig zu giinstigen
Konditionen zu refinanzieren, was eine mogliche Ursache fiir die Zurlickhaltung sein kdnnte.

(Vorlaufige) Zuteilung pro Mitgliedsstaat (in EUR Mrd.)

Mitgliedsstaat
Polen
Rumanien
Frankreich
Ungarn

Italien

Belgien
Litauen
Portugal
Lettland

Bulgarien

Allokierter Betrag Mitgliedsstaat Allokierter Betrag

43,7 Estland 2,7
16,7 Slowakei 2,3
16,2 Tschechien 2,1
16,2 Kroatien 1,7
14,9 Zypern 1,2
8,3 Spanien 1,0
6,4 Finnland 1,0
58 Griechenland 0,8
5,7 Danemark 0,05
3,3

Quelle: Européische Kommission, NORD/LB Floor Research
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Ausstehende dquivalente Anleihevolumina (EUR Mrd.) Ausstehende EUR-Benchmark (EUR Mrd.)

W EFSF

ESM

mEU

W EIB

EBRD

m COE

ENIB

EUROF

Anm.: Benchmarks werden hier als Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. definiert.

Fremdwdahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Oktober 2025.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Europiaische Supranationals im Uberblick (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Name Ticker Rating Ausst. Davon Fundingziel
(Fitch/Moody’s/S&P/Scope) = Volumen = EUR-Volumen 2025
EFSF EFSF A+/ Aaa / A+ /AA+ 184,3 184,3 21,5
ESM ESM AAA / Aaa / AAA / AAA 71,8 67,5 7,0
EU EU AAA / Aaa / AA+ [/ AAA 694,7 694,7 160,0
EIB EIB AAA / Aaa / AAA / AAA 413,0 246,1 62,5
EBRD EBRD AAA / Aaa / AAA / AAA 64,5 8,7 14,5
NIB NIB -/ Aaa/AAA / AAA 37,1 9,5 9,0
CEB COE AAA / Aaa / AAA / AAA 32,6 19,7 7,5
EUROFIMA EUROF AA/Aa2 /AA /- 10,5 6,4 1,3
Summe 1.508,5 1.236,9 283,3

Fremdwdahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Oktober 2025.

Falligkeiten
2025

21,5
12,0
28,6
62,1
11,3
7,8
45
1,0
148,8

Net Supply Anzahl

2025 ESG-Anleihen
0,0 0
-5,0 0

131,4 18
0,4 85
32 52
1,2 20
3,0 17
0,2 14

134,5 206

W EFSF
ESM
mEU
mEIB
EBRD
m COE
HNIB

EUROF

ESG-
Volumen

0,0
0,0
176,6
110,5
5,7
7,4
10,9
6,3
317,4

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

Quelle: Bloomberg, Emittenten, NORD/LB Floor Research

Kommentar

Insbesondere in EUR weist der europdische Supranational-Markt naturgemal ein breites
Angebot an Anleihen mit unterschiedlicher Laufzeit auf. Dies ist vor allem auf die EU, die
EFSF und die EIB zurtickzufiihren. Insbesondere die beiden erstgenannten Emittenten reali-
sieren ihre Refinanzierungsvorhaben ausschlieflich in ihrer Heimatwahrung. In absoluten
Zahlen ist jedoch auch das ausstehende Volumen an Anleihen in Fremdwahrungen — vergli-
chen mit anderen Markten — sehr hoch. So refinanzieren sich vor allem die EIB, EBRD und
die NIB mit einer Vielzahl an unterschiedlichen Wahrungen, wobei hier vor allem USD und
GBP hervorstechen. Das Neuangebot wird in den nachsten Jahren auch weiterhin durch die
EU gepragt werden. Fir das laufende Jahr beabsichtigt die Staatengemeinschaft insgesamt
EUR 160 Mrd. an frischen Mitteln einzusammeln. Dies Uberschattet andere Institutionen,
auch gemessen an dem gesamten ausstehenden Volumen, bei Weitem. Auch fiir 2026 plant
die EU mit einem indikativen Refinanzierungsziel in dieser Hohe. Nach der EU hat die EIB
mit EUR 60-65 Mrd. (im Mittel: EUR 62,5) den hochsten Fundingbedarf fiir 2025 angegeben.
Hinsichtlich der regulatorischen Behandlung weisen alle E-Supras zudem sehr gute Ratings
auf und sind — mit Ausnahme der EUROFIMA — neben einer Level 1-Klassifizierung im Rah-
men der LCR auch mit einer 0%-Risikogewichtung nach CRR/Basel Ill ansetzbar. Erwah-
nenswert sind zudem die bereits ausstehenden Volumina an ESG-Bonds: Ganze 206 Anlei-
hen mit ESG-Bezug und einem Volumen von umgerechnet EUR 317,4 Mrd. sind in diesem

Segment derzeit ausstehend — Tendenz steigend.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0061-20220708
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20250629
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Ausstehende Anleihen europdischer Supranationals nach Emittenten
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Ausstehende Anleihen europdischer Supranationals nach Wahrungen
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Oktober 2025.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Breites Angebot in allen Laufzeitbereichen

Das europaische Supra-Segment hat in den vergangenen Jahrzehnten umfassende Verande-
rungen durchlebt. Angefangen bei der Staatsschuldenkrise, wodurch Kreditfazilititen not-
wendig wurden, die innerhalb kiirzester Zeit zu groRen Emittenten heranwuchsen, bedingte
die COVID-19-Pandemie eine Transformation der EU hin zu einem Megaemittenten. Der
europaische Supra-Markt weist daher in nahezu samtlichen Laufzeitbereichen ein breites
Angebot an ausstehenden Anleihen auf. In den Jahren 2026 bis 2030 werden jahrlich durch-
schnittlich rund EUR 137 Mrd. fallig. Auch im (Uber-)langen Laufzeitsegment stehen hohe
Volumina bei einer Vielzahl von Bonds aus. Nachdem die EIB und die EFSF fiir lange Zeit das
Angebot pragten, hat sich die EU seit Auflegung der Programme SURE und NGEU zu einem
,Big Player” in diesem Segment gewandelt und wird dieses in den nachsten Jahren noch
weiter ausbauen — Stichwort SAFE.
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Supranationals Spreads im Vergleich
Europdische Supras vs. iBoxx € Indizes & Bunds
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Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research
Supranationals Primarmarktaktivitdten im Uberblick
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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

Spreadanalyse

Aufgrund ihrer hohen Kreditqualitdt und einer exzellenten regulatorischen Klassifizierung
handeln die Anleihen der europdischen Supranationals zu niedrigen Risikopramien. Die
Spreadkurve der E-Supras ist im weitesten Sinne deckungsgleich mit jener der sonstigen
Supranationals, welche insbesondere aus multilateralen Entwicklungsbanken bestehen und
denen ebenfalls ausgezeichnete Ratings attestiert werden. Im Vergleich zu Emittenten aus
dem iBoxx € Agencies handeln die E-Supras zu deutlich niedrigen Spreadniveaus. Mit zu-
nehmender Laufzeit steigt der Pick-up der Agencies gegeniber den E-Supras kontinuierlich
an. In der individuellen Betrachtung notieren EUR-Benchmarks der EUROF merklich weiter
als Anleihen der sonstigen E-Supras. Dies ldsst sich vor allem mit einer weniger vorteilhaf-
ten regulatorischen Behandlung erklaren. Grundsatzlich liegen die Spreadkurven der ein-
zelnen E-Supras jedoch sehr eng beieinander — insbesondere im kurzen Laufzeitsegment.
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European Financial Stability Facility

i

Rahmendaten

Homepage
Investor Relations

Anteilseigner
17 Staaten der Eurozone

Garantiegeber

13 Staaten der Eurozone
(EFSF v2.2)

Haftungsmechanismus

Garantien bis zu EUR 780 Mrd.
(EFSF v2.2)

Bloomberg-Ticker

EFSF

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch A+ N/A*
Moody’s Aaa stab
S&P A+ stab
Scope AA+ stab

* Fitch hat keinen Ratingausblick
vergeben.

European Financial Stability Facility (EFSF)

Am 07. Juni 2010 wurde durch die damals 16 Mitglieder der Eurozone die European
Financial Stability Facility (EFSF) gegriindet. Das Ziel der EFSF bestand in der Sicherung
der Wahrungsunion durch die Bereitstellung voriibergehender Finanzhilfen an Mit-
gliedsstaaten, deren Zugang zu den Kapitalmarkten temporar gestort war. Dazu stellte
die EFSF eine Darlehenskapazitat i.H.v. EUR 440 Mrd. zur Verfligung, wobei sich die
Garantien der an der EFSF beteiligten Staaten auf mittlerweile EUR 780 Mrd. belaufen,
um eine Uberbesicherung von bis zu 165% zu gewahrleisten. Die Garantie ist dabei
nicht gesamtschuldnerisch: Jeder Staat haftet fiir seinen eigenen Anteil inkl. der Uber-
besicherung. Staaten, die Unterstlitzung der EFSF erhielten, waren nicht mehr zur Haf-
tung verpflichtet. Griechenland, Irland und Portugal Gbernehmen in der aktuellen
Konstellation daher keine Garantien fiir weitere Anleihen. Auch Zypern ist 2013 durch
den Hilfsantrag beim ESM aus der Haftung kiinftiger Bonds gefallen, sodass mittlerwei-
le drei verschiedene Haftungskonstellationen (EFSF v1 bis EFSF v2.2) bei EFSF-Anleihen
bestehen. Die Staaten garantieren allerdings weiterhin fiir Anleihen der EFSF, die vor
dem Haftungsaustritt begeben wurden. Insgesamt EUR 186,4 Mrd. wurden Griechen-
land, Irland und Portugal zugesichert. Ein Kreditrahmen i.H.v. bis zu EUR 100 Mrd. fir
die Refinanzierung spanischer Banken wurde unterdessen bereits Ende 2012 auf den
ESM (ibertragen. Seit Juli 2013 kann sich die EFSF an keinen neuen Hilfsprogrammen
beteiligen. Die weiteren Aufgaben der EFSF bestehen daher in der Auszahlung der ver-
bleibenden Kredittranchen an die jeweils berechtigten Staaten und in der Refinanzie-
rung bestehender Kreditengagements, bis die ausstehenden Verbindlichkeiten begli-
chen worden sind. Der Sitz der EFSF befindet sich in Luxemburg. Anders als bei ande-
ren supranationalen Institutionen gilt flir die EFSF nationales luxemburgisches Recht
statt internationalen Rechts. Die EFSF firmiert dabei als Société Anonyme (S.A.).

Falligkeitsprofil nach Wahrungen Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Oktober 2025; Restlaufzeit 21 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research


https://www.esm.europa.eu/investors/efsf
https://www.esm.europa.eu/investors/esm-and-efsf
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel IlI Liquiditatskategorie gemiR LCR
(Standardansatz)
0% Level 1

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

16 28 38 -1

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

Haircutkategorie gemaR
EZB-Reposicherheitenregeln

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

Minimum Median Maximum Minimum Median

NORD/LB

Leverage Ratio / BRRD

I Keine Anwendung

Indexgewicht
Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Supranationals

36 6,5% 13,8%

Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2025 2025 2025 e zugang ESG-Anleihen Volumen
21,5 21,5 0,0 Benchmark-Emissionen - 0 0,0
Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Anzahl Anzahl 5
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wahrungen
184,3 184,3 46 0,0 0 0,0

* Restlaufzeit 21 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.

** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwd&hrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Oktober 2025.

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

Quelle: Bloomberg, Emittent, NORD/LB Floor Research

Kreditrisiken der EFSF nach Landern

W Greece

Portugal

™ [reland

Tilgungsplan im Uberblick

1“

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

Rating der Kredite an Mitglieder der Eurozone

m AA/Aa3/AA/AA

A-/A3/A-/A

m BBB-/Bal/BBB-/BBB

12
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EURbn
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Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research

Starken/Chancen

+ Uberbesicherung der Verbindlichkeiten durch
Garantien der Mitgliedsstaaten

+ Garantie eines jeden Mitgliedsstaates von bis zu
165% des eigenen Anteils

2050 2055 2060 2065 2070

Schwichen/Risiken
— Peripherie-Risiko (insbesondere Griechenland)

— Eingezahltes Kapital marginal im Verhaltnis zur
Bilanzsumme u. Stabilitat der Haftungskonstellation

— Fehlender Gldaubigervorrang
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European Stability Mechanism
— =[]

Rahmendaten
Homepage

Investor Relations

Anteilseigner
20 Staaten der Eurozone

Garantiegeber
20 Staaten der Eurozone

Haftungsmechanismus

Abrufbares Kapital i.H.v.
EUR 627,5 Mrd.

Bloomberg-Ticker

ESM, ESMTB

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch AAA stab
Moody’s Aaa stab
S&P AAA stab
Scope AAA stab

Falligkeitsprofil nach Wahrungen

16

NORD/LB

European Stability Mechanism (ESM)

Der European Stability Mechanism (ESM) mit Sitz in Luxemburg ist am 08. Oktober
2012 in Kraft getreten und stellt den permanenten Rettungsschirm der Europdischen
Wahrungsunion dar. Nachdem der ESM zeitweise parallel zur EFSF zur Sicherung der
finanziellen Stabilitat in Europa fur Hilfsprogramme bereitstand, ist der ESM seit Juli
2013 der alleinige Hilfsmechanismus in der Eurozone. Das maximale effektive Darle-
hensvolumen des ESM belduft sich dabei auf EUR 500 Mrd., wobei eine systematische
Uberbesicherung i.H.v. EUR 708,5 Mrd. bzw. 140% erfolgt. Der Beitritt Kroatiens zur
Eurozone und die daraus resultierende Aufnahme in den ESM als 20. Anteilseigner
hatte eine leichte Erhéhung des eingezahlten Kapitals und der Uberbesicherung zur
Folge. Im Marz 2025 Uiberwies Kroatien die dritte von finf jahrlichen Tranchen fir das
eingezahlte Kapital, das sich damit auf EUR 80,8 Mrd. belduft und bis 2027 auf
EUR 81,0 Mrd. anwachsen wird. Die verbleibenden Garantien von EUR 627,5 Mrd. ste-
hen in Notfallsituationen als abrufbares Kapital bereit. Werden finanzielle Hilfen durch
einen Mitgliedsstaat in Anspruch genommen, andert sich die Garantiestruktur dadurch
nicht, wie etwa bei der EFSF. So wiirde ein Mitglied der Eurozone weiterhin mit seinem
definierten Anteil flir die Verbindlichkeiten haften. Bei vergebenen Darlehen nimmt
die Kreditfazilitdat einen vorrangigen Glaubigerstatus in Anspruch, der nur gegeniber
dem IWF nachrangig ist. Eine Ausnahme ist dabei die Rekapitalisierung der spanischen
Finanzinstitute, bei der der ESM gleichrangig zu privaten Glaubigern gestellt ist. Grund
hierfiir ist die Ubertragung der Zusagen der EFSF an den ESM. Daneben wurde ein Pro-
gramm flr Zypern mit einem Volumen von bis zu EUR 9 Mrd. vereinbart. Von Juli 2015
bis zum August 2018 erfolgte Gber den ESM die Finanzierung eines dritten Griechen-
land-Programmes i.H.v. bis zu EUR 86 Mrd. Im Zuge der COVID-19-Pandemie bestand
bis zum Ende 2022 eine Kreditlinie fir die Mitgliedsstaaten, um Ausgaben im Gesund-
heitssektor zu finanzieren. Durch die Reform vom 30. November 2020 wurden neue
Instrumente und Mandate geschaffen.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Oktober 2025; Restlaufzeit 21 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research


http://www.esm.europa.eu/
https://www.esm.europa.eu/investors/esm-and-efsf
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel IlI I . .. Haircutkategorie gemafR .
(Standardansatz) Liquiditatskategorie gemaR LCR EZB-Reposicherheitenregeln Leverage Ratio / BRRD
0% Level 1 1l 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 € Supranationals
7 18 29 -11 3 27 2,4% 5,2%
Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2025 2025 2025 e zugang ESG-Anleihen Volumen
7,0 12,0 -5,0 Benchmark-Emissionen, PP, CP - 0 0,0
Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Anzahl Anzahl "
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wahrungen
71,8 67,5 22 4,3 2 0,0

* Restlaufzeit 21 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.

** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwé&hrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Oktober 2025.
Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fur das ,,Fundingziel” und besonders des ,Net Supply” von der Realitdt abweichen.
Quelle: Bloomberg, Emittent, NORD/LB Floor Research

Ausstehende Kredite und Kapazitat des ESM nach Zusammensetzung der liber den FROB ausgezahlten
Landern bzw. Programmen (EUR Mrd.) Spanien-Zusagen*
B BFA-Bankia

Catalunya Caixa

m NCG B
M Recap. of Spanish banks anco

(outstanding loans) 2022: Spain M Banco de Valencia

Cyprus SAREB

® Banco Mare

Nostrum
M Banco Ceiss

M Greece

0,3% )
Caja3

Liberbank

Tilgungsplan im Uberblick Investment Guidelines im Uberblick
70 General Eligible Enlarged Eligible
m Cyprus Spain W Greece Assets List Assets List

60

Schuldverschreibungen (Bonds, Bills, Covered Bonds, CP und CD)
Instrumente - Besicherte Einlagen mit ausgewéhlten Kontrahenten

§40 - Unbesicherte Einlagen mit ausgewahlten Kontrahenten
w - Zentralbanken (ZBen) - Zentralbanken (ZBen)
30 - Staaten, Sub-Sovereigns - Staaten, Sub-Sovereigns
20 Emittent - Agencies - Agencies
- Supranationals - Supranationals
10 - Finanzinstitute - Finanzinstitute

Min. AA- (alle auRRer ZBen, Min. A (alle auRer ZBen, Staaten und

- Ratings
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032-2060 g Staaten und Fl) bei Fl AAA FI) bei FI AA

* FROB = Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria
Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research

Stirken/Chancen Schwichen/Risiken

+ Uberbesicherung der Verbindlichkeiten durch — Peripherie-Risiko (insbesondere durch Griechenland)
abrufbares Kapital der Mitgliedsstaaten — Maogliche Verschlechterung des Ratings bei einer

+ Sehr hohes eingezahltes Kapital direkten Bankenrekapitalisierung

+ Glaubigervorrang (Ausnahme: nachrangig ggu. IWF;
gleichrangig bei spanischem Hilfsprogramm)


https://www.esm.europa.eu/sites/default/files/2019-05-02_investment_guidelines.pdf
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Rahmendaten

Homepage
Investor Relations

Mitglieder
27 EU-Mitgliedsstaaten

Garantiegeber
27 EU-Mitgliedsstaaten

Haftungsmechanismus
Maintenance Obligation

Bloomberg-Ticker

EU

Ratings Lfr.
Fitch AAA
Moody’s Aaa
S&P AA+
Scope AAA

Falligkeitsprofil nach Wahrungen

300

Ausblick
stab

stab
stab
stab

NORD/LB

Europaische Union (EU)

Die Europaische Union (EU) ging 1993 aus der bereits 1958 gegriindeten Europaischen
Wirtschaftsgemeinschaft hervor. Mittlerweile werden diverse Ziele verfolgt, die sich
von Entwicklungshilfe tber Wirtschaftsforderung bis zu Umweltschutz erstrecken.
Grundlage der Tatigkeiten ist der EU-Haushalt, zu dessen Defizitfinanzierung grund-
satzlich keine Kreditaufnahme moglich ist. Jedoch bestehen sieben Programme, die
durch EU-Emissionen finanziert werden: European Financial Stabilisation Mechanism
(EFSM), Balance of Payments (BoP), Macro-Financial Assistance (MFA), European in-
strument for temporary Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency
(SURE), NextGenerationEU (NGEU), Security Action for Europe (SAFE) und Euratom.
Durch den EFSM wurden Hilfsmittel i.H.v. EUR 46,8 Mrd. an Irland und Portugal verge-
ben, wahrend Lettland durch das BoP-Programm EUR 2,9 Mrd. erhielt. Mithilfe der
MFA werden Staaten unterstiitzt, die der EU geografisch, wirtschaftlich und politisch
nahestehen. Die MFA-Programme riickten insbesondere die Unterstiitzung der Ukraine
in den Fokus, welche sich per Jahresultimo 2024 insgesamt auf EUR 48,3 Mrd. belief.
SURE entlastet die EU-Mitgliedsstaaten mit EUR 98,4 Mrd. bei der Bekdampfung von
Arbeitslosigkeit infolge der COVID-19-Pandemie. Anleihen der EU werden Uber den
EU-Haushalt garantiert. Da in Art. 323 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der EU
(AEUV) auch der Europdische Rat als Organ explizit benannt wird, besteht hier u.E.
nach implizit eine Verpflichtung der Mitgliedsstaaten. Wir gehen von einer impliziten
Garantie in Form einer Maintenance Obligation seitens der Mitglieder aus, die mit
abrufbarem Kapital vergleichbar ist. Im Jahr 2020 wurde zudem der Wiederauf-
baufonds NGEU beschlossen. Das Programm hat das Ziel, die EU-Mitglieder bei der
Bewaltigung der Folgen der COVID-19-Pandemie zu unterstiitzen. 30% des avisierten
Gesamtvolumens i.H.v. EUR 806,9 Mrd. (in aktuellen Preisen) sollen dabei durch die
Emission von NGEU Green Bonds finanziert werden.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
21
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200

EURbNn
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EURbn

100

50

0 -

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 >2035
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USD = GBP

Other

EU vs. iBoxx € Indizes & Bunds

010 —
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Years to maturity
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Oktober 2025; Restlaufzeit 21 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.

Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds_en
https://european-union.europa.eu/index_de
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations_en
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel Il L . .
(standardansatz) Liquiditatskategorie gemaR LCR
0% Level 1

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

Haircutkategorie gemaf
EZB-Reposicherheitenregeln

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

NORD/LB

Leverage Ratio / BRRD

I Keine Anwendung

Indexgewicht

Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Supranationals
12 26 46 -9 14 41 24,7% 52,3%
Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2025 2025 2025 e zugang ESG-Anleihen Volumen
160,0 28,6 131,4 Benchmark-Emissionen, ESG-Anleihen, PP - 18 176,6
Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Anzahl Anzahl "
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wahrungen
694,7 694,7 66 0,0 0 0,0

* Restlaufzeit 21 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.

** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwé&hrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Oktober 2025.
Aufgrund des individuellen Fundingmix des Emittenten kénnen die Werte fur das ,,Fundingziel” und besonders des ,Net Supply” von der Realitdt abweichen.

Quelle: Bloomberg, Emittent, NORD/LB Floor Research

Ausstehende EU-Kredite nach Empfanger
(ohne SURE und NGEU)

1,1

2,3 L4 m Portugal (EFSM)

Ireland (EFSM)
m Ukraine (MFA+)
m Ukraine (MFA)

Other (MFA)

W Tunisia (MFA)

M Jordan (MFA)

Haushaltseinnahmen der EU nach Einnahmequellen

m GNI-based resources
TOR (custom duties and
sugar levies)

m VAT-based revenue

M Plastics own resources
Fines

M Financial revenue

M Other

Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research

Stirken/Chancen

+ Mehrschichtige Garantie

+ Glaubigervorrang

+ Limitierung der Kreditaufnahme

Ausstehende EU-Kredite nach Staaten

u Portugal
Italy

B Ireland

M Spain

Ukraine

B

7% ® Poland

M Belgium

I 17%

Entwicklung der EU-Ausgaben

250

Other

150

EURbn

100 -

50 -

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Schwichen/Risiken
— Politisches Risiko
— Geringe Qualitat des Darlehensportfolios
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Supranationals

Bilanzwachstum europdischer MDBs
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Europidische multilaterale Entwicklungsbanken im Uberblick

Bilanzsummenwachstum setzt sich in 2024 fort

Im Zuge diverser Finanz- und Wirtschaftskrisen in den letzten Jahren und Jahrzehnten stieg
die Bedeutung supranationaler Forderinstitute deutlich an. Die Relevanz zeigte sich zuletzt
in der deutlichen Ausweitung der kumulierten Bilanzsumme der europadischen MDBs im
vergangenen Berichtsjahr. Im Vergleich zu 2023 wuchsen die aggregierten Aktiva um
EUR +28,3 Mrd. auf insgesamt EUR 740,0 Mrd. an, was einem relativen Anstieg um +4,0%
Y/Y (2023: +1,3% Y/Y) entsprach. Das Gros dieses Wachstums entfiel dabei in absoluten
Zahlen auf die nach Bilanzsummen gréRten europdischen MDBs EBRD (EUR +12,6 Mrd.;
+17,0% Y/Y) sowie EIB (EUR +9,1 Mrd.; +1,7% Y/Y). Dabei ldsst sich konstatieren, dass die
EIB mit Aktiva i.H.v. EUR 556,4 Mrd. und einem Anteil von 75,2% (2023: 76,9%) an der ku-
mulierten Bilanzsumme dieses Teilsegment deutlich dominiert. Die weiteren von uns hier
betrachteten Institute befanden sich aber keinesfalls im Dornréschenschlaf. So verzeichne-
ten die CEB mit +12,2% Y/Y (EUR +4,2 Mrd.) und die NIB mit +8,9% Y/Y (EUR +3,5 Mrd.)
ebenfalls ein hohes Bilanzsummenwachstum. Lediglich die EUROF registrierte in der Be-
richtsperiode einen Riickgang der Aktiva um -6,5% Y/Y auf EUR 15,4 Mrd.

Bilanzsummen im Vergleich (EUR Mrd.)

2020

15

mEIB
39

EBRD

mNIB

CEB

EUROF

2021

2022 2023 2024

Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert auf Basis von Durchschnittswechselkursen.
Quelle: Emittenten, NORD/LB Floor Research

Neuzusagen europdischer MDBs
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Auch die Neuzusagen halten Schritt

Seit 2022 konnten wir stetig von einem Anstieg der kumulierten Neuzusagen europaischer
MDBs im direkten Jahresvergleich berichten. Dieser Trend setzte sich auch in 2024 mit ei-
nem Wachstum der Neuzusagen um EUR +12,4 Mrd. (+8,1% Y/Y) auf insgesamt EUR 118,0
Mrd. fort. Ausnahmslos alle der hier betrachteten Emittenten verzeichneten im abgelaufe-
nen Geschaftsjahr einen Anstieg. Die Spitzenposition in absoluten Zahlen hielt die EIB mit
einer Zunahme um EUR +7,6 Mrd. auf EUR 91,7 Mrd. inne. In der relativen Betrachtung
hingegen lagen EBRD und NIB mit Zuwachsen um jeweils +26,3% Y/Y vorne.

Neuzusagen im Vergleich (EUR Mrd.)

80

2020

mEIB

EBRD

HNIB

CEB

EUROF

2021

2022 2023 2024

Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert auf Basis von Durchschnittswechselkursen.
Quelle: Emittenten, NORD/LB Floor Research
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Kapitalquoten europdischer multilateraler Entwicklungsbanken im Vergleich

Eingezahltes Eigenkapital / Abrufbares Kapital / Gezeichnetes Kapital / Eigenkapital / Eingezahltes Kapital /

Bilanzsumme Bilanzsumme Bilanzsumme Bilanzsumme Gezeichnetes Kapital
EIB 4,0% 40,7% 44,7% 14,5% 8,9%
EBRD 8,6% 27,2% 35,8% 29,3% 31,6%
NIB 2,0% 17,5% 19,4% 10,6% 10,1%
CEB 4,6% 20,3% 24,9% 12,2% 18,4%
EUROFIMA 3,7% 13,5% 17,2% 10,5% 21,5%

Quelle: Emittenten, NORD/LB Floor Research

Deutliche Unterschiede bei den Kapitalquoten

Die Kapitalquoten der hier betrachteten europdischen MDBs liegen zum Teil auf sehr unter-
schiedlichen Niveaus. Beim Verhaltnis aus eingezahltem Eigenkapital zur Bilanzsumme stach
in 2024 die EBRD deutlich heraus (8,6%). Begriinden lasst sich diese hohe Kennzahl mit ei-
ner grolReren Vorsorge infolge eines risikoreicheren Kreditportfolios. Im Kontrast dazu wies
die NIB die niedrigste Quote im Vergleich der europaischen MDBs auf (2,0%). Dementspre-
chend spiegelten sich diese Verhaltnisse auch in der Relation von Eigenkapital zur Bilanz-
summe wider. So wies die EBRD mit deutlichem Abstand das hochste Verhaltnis von Eigen-
kapital zur Bilanzsumme auf (29,3%). An zweiter Stelle rangierte die EIB (14,5%), gefolgt von
CEB (12,2%), NIB (10,6%) und EUROFIMA (10,5%). Ein dhnliches Bild zeigt sich bei dem Ver-
héltnis aus gezeichnetem Kapital, welches das eingezahlte und abrufbare Kapital umfasst,
zur Bilanzsumme: Hier registrierten EIB (44,7%) und EBRD (35,8%) deutlich hohere Werte
als NIB (19,4%) und EUROFIMA (17,2%). Elementar fiir die hier betrachteten Kennzahlen ist
die Entwicklung der Bilanzsummen. Die Ausweitung der Aktiva wirkt sich dabei negativ auf
die Kapitalquoten aus, falls gleichzeitig keine Kapitalerhéhung in gleicher bzw. hoherer Re-
lation erfolgt. Durch den Anstieg der Bilanzsummen im Jahr 2024 sank bei der EIB, EBRD
und NIB das Verhéltnis des gezeichneten Kapitals zur Bilanzsumme, wohingegen die
EUROFIMA aufgrund der riicklaufigen Bilanzsumme nun hohere Kapitalquoten verzeichnen
kann. Trotz der Ausweitung der Bilanzsumme verbesserte die CEB ihre zuvor vergleichswei-
se niedrigen Kapitalquoten, ursachlich hierfir war die Kapitalerh6hung, welcher wir uns im
folgenden Abschnitt widmen.

Kapitalerh6hung der CEB

Im Dezember 2022 hat der Verwaltungsrat der CEB die bisher siebte Kapitalerhhung seit
dem Bestehen der Bank genehmigt. Die Zeichnungsfrist endete zum Jahresultimo 2024. Das
gezeichnete Kapital der CEB konnte von zuvor EUR 5,5 Mrd. auf EUR 9,6 Mrd. erhoht wer-
den, dies entsprach einem Anstieg um knapp +75%. Das eingezahlte Kapital erhéhte sich
auf EUR 1,8 Mrd. (zuvor: EUR 0,6 Mrd.). Durch die Kapitalerhhungen konnte die CEB ihre
zuvor vergleichsweise niedrigen Kapitalquoten deutlich verbessern.

Relationen aus gezeichnetem Kapital zu Bilanzsumme Relationen aus Eigenkapital zu Bilanzsumme
50% 35%
45% 30%

40%

25%

35%

20%

30%

15%

25%

20% -

15% 5%

Equity / Total Assets

10%

Subscribed Capital / Total Assets

10% T T T T ) 0% T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

—EIB EBRD ——NIB CEB EUROFIMA —EIB EBRD ——NIB CEB EUROFIMA

Kennziffern per 31. Dezember 2024.
Quelle: Emittenten, NORD/LB Floor Research
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European
Investment Bank

Rahmendaten
Homepage

Investor Relations

Anteilseigner
27 EU-Mitgliedsstaaten

Garantiegeber
27 EU-Mitgliedsstaaten (beschrankt)

Haftungsmechanismus

Abrufbares Kapital
i.H.v. EUR 226,6 Mrd.

Bloomberg-Ticker

EIB

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch AAA stab
Moody’s Aaa stab
S&P AAA stab
Scope AAA stab

Falligkeitsprofil nach Wahrungen

60

NORD/LB

European Investment Bank (EIB)

Die European Investment Bank (EIB) wurde 1958 durch die Romischen Vertrage als
Forderbank der damaligen EWG (heutige EU) gegriindet. Ziele der EIB sind die Forde-
rung der wirtschaftlichen Entwicklung sowie die Integration Europas, wobei eine enge
Kooperation mit EU-Organen erfolgt. Im Juni 2024 hat die EIB eine neue strategische
Ausrichtung mit acht Kernprioritdten sowie neuen Programmen beschlossen, welche
dabei unterstitzen sollen, die europaische Investitionsliicke zu schlieen. Im Fokus der
Ausrichtung stehen dabei bspw. die Foérderung von Klimaschutz, Digitalisierung, Ver-
teidigung, wirtschaftliche und soziale Kohdasion, Biodiversitat, EU-Beitrittskandidaten
sowie die Starkung des europdischen Kapitalmarkts. Dabei erfolgt keine regionale Be-
grenzung der Aktivitdten. Zudem werden Uber den European Investment Fund (EIF), an
dem die EIB zusammen mit anderen Banken beteiligt ist, Venture Capital, Garantien
und Mikrofinanzierungen vergeben. Seit 2013 unterstiitzt die EIB ferner Infrastruktur-
projekte Uber eine innovative Form der Finanzierungsbeteiligung im Rahmen von Pro-
jektanleihen. Dabei verfiigt die Forderbank bei ihrer Kreditvergabe lber einen Glaubi-
gervorrang. Die EIB hat sich friih mit dem Thema Nachhaltigkeit befasst und so im Jahr
2007 weltweit den ersten Green Bond in Form eines Climate Awareness Bonds (CAB)
emittiert. In 2018 kamen Sustainability Awareness Bonds (SAB) dazu. Nach Beitragen
von Polen und Rumaénien im Jahr 2020 belauft sich das eingezahlte Kapital inzwischen
auf EUR 22,2 Mrd. Bei moglichen Liquiditatsengpassen kénnen zudem EUR 226,6 Mrd.
als Kapital von den EU-Mitgliedsstaaten, die gleichzeitig Anteilseigner der EIB sind,
abgerufen werden. Die Haftung der Mitgliedsstaaten beschrankt sich auf ihren jeweili-
gen Anteil des gezeichneten Kapitals. Die Regelungen liber das abrufbare Kapital sind
Teil des Statuts der EIB, das wiederum Teil des Vertrags Uber die Arbeitsweise der EU
sowie des Vertrags Uber die EU ist und somit Gber nationalem Recht steht. Der Sitz der
EIB befindet sich in Luxemburg.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Oktober 2025; Restlaufzeit 21 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research


https://www.eib.org/attachments/fi/eib-cab-sab-presentation.pdf
https://www.eib.org/attachments/fi/eib-cab-sab-presentation.pdf
http://www.eib.org/
https://www.eib.org/en/investor-relations/index
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Regulatorik

Risikogewicht nach CRR/Basel IlI
(Standardansatz)

0% Level 1

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

Liquiditdtskategorie gemaR LCR

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

Haircutkategorie gemafR
EZB-Reposicherheitenregeln

NORD/LB

Leverage Ratio / BRRD

1l Keine Anwendung

Indexgewicht

Minimum Median Maximum Minimum Median Maximum iBoxx € Sub-Sovereigns iBoxx € Supranationals

11 19 29 7 29 9,3% 19,6%
Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)

Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-

2025 2025 2025 e zugang ESG-Anleihen Volumen

Benchmark-Emissionen, ESG-Anleihen,

62,5 62,1 0,4 sonstige 6ffentliche Anleihen, PP, CP Ez8 85 110,5

Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Anzahl Anzahl "
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wahrungen
413,0 246,1 73 99,5 34 67,5

* Restlaufzeit 21 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwd&hrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Oktober 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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0 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2019 2020 2021 2022 2023 2024 W Net interest income 3.032 3.062 3185 2.978 3.191 3513
W Total assets 554 554 565 545 547 556 n
Net resultfrom financial 118 161 0 3 7 10
Loans to banks 164 164 169 158 137 132 transactions
M Loans to customers 318 321 323 327 335 346 M Loan value adjustments 33 -222 178 -29 -174 -193
M Disbursements 48 58 41 58 54 59 m Net income 2.364 1.712 2.566 2.366 2.274 2.891
Anteilseigner nach gezeichnetem Kapital Kreditportfolio nach Staaten
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Ital
3,5% , v
m Spain
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2,6% Belgium 8% 12% B Germany
m Netherlands ® France
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8,7% Sweden Rest of EU
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enma 30% M Rest of Europe
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Rest of EU B Other

Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research

Stirken/Chancen
+ Glaubigervorrang
+ Zugang zu EZB-Liquiditat

Schwichen/Risiken

— Steigende Kreditrisiken durch neue Mandate wie die
Finanzierung des europaischen Verteidigungssektors

— Hohe Konzentration der Kreditvergabe in Frankreich,

Spanien und Italien
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for R uction and D

Rahmendaten
Homepage

Investor Relations

Anteilseigner
79 Staaten, EU und EIB

Garantiegeber
79 Staaten, EU und EIB

Haftungsmechanismus

Abrufbares Kapital i.H.v.
EUR 23,6 Mrd.

Bloomberg-Ticker

EBRD

Ratings Lfr.
Fitch AAA
Moody’s Aaa
S&P AAA
Scope AAA

Falligkeitsprofil nach Wahrungen
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European Bank for Reconstruction and Development (EBRD)

Die European Bank for Reconstruction and Development (EBRD) wurde 1991 gegriin-
det, um den Wandel in den Staaten Zentral- und Osteuropas nach dem Ende des Kal-
ten Krieges zu offenen und marktorientierten Volkswirtschaften zu unterstiitzen. Seit-
dem war die EBRD z.B. in Reformen des Bankensektors oder in zahlreiche Privatisie-
rungsprozesse involviert, wobei der regionale Fokus schrittweise auf Zentralasien und
zuletzt den sidlichen und 6stlichen Mittelmeerraum ausgedehnt wurde. Mittlerweile
ist die Bank in 36 Staaten aktiv. Die Forderungen der EBRD zielen darauf ab, die Volks-
wirtschaften in ihren Regionen hinsichtlich Wettbewerbsfahigkeit, Regierungsfiihrung,
Nachhaltigkeit und Widerstandsfahigkeit zu starken. Die EBRD offeriert Projektfinan-
zierungen fir Banken und Unternehmen, wobei Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung
ebenso zu den Instrumenten der EBRD gehoéren wie Garantien, Leasing und Handels-
finanzierungen. In der Regel werden bis zu 40% der Kosten eines Projekts durch die
Forderbank finanziert. Demgegentber vergibt die EBRD keine Mittel zur Deckung von
Haushaltsdefiziten oder zur Finanzierung von Hilfsprogrammen. Auch zinsvergiinstigte
Darlehen werden nicht angeboten. Im Rahmen ihres strategischen Frameworks
2026-30 wird insbesondere die Unterstlitzung der ukrainischen Wirtschaft in Kriegs-
zeiten und beim Wiederaufbau in den Fokus gerlickt. Eine MaRBnahme ist dabei die
jahrliche Unterstitzung der Ukraine durch Investitionen i.H.v. mindestens EUR 3 Mrd.
Am Kapitalmarkt emittiert die EBRD zur Refinanzierung sowohl Green als auch Social
Bonds. Bei den vergebenen Krediten besteht ein Glaubigervorrang zugunsten der
EBRD. Anteilseigner der EBRD sind insgesamt 79 Staaten sowie die EU und die EIB. Das
eingezahlte Eigenkapital belauft sich auf EUR 7,4 Mrd., wobei zusatzlich EUR 23,6 Mrd.
in Form von abrufbarem Kapital zur Verfligung stehen. Der Sitz der MDB befindet sich
in London.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Oktober 2025; Restlaufzeit 21 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research


https://www.ebrd.com/home/what-we-do/strategic-and-capital-framework.html#customtab-62a98b8d26-item-ba7a644d09-tab
https://www.ebrd.com/home/what-we-do/strategic-and-capital-framework.html#customtab-62a98b8d26-item-ba7a644d09-tab
https://www.ebrd.com/work-with-us/sri/green-bond-issuance.html
https://www.ebrd.com/content/dam/ebrd_dxp/assets/pdfs/treasury/sri/ebrd-social-bond-presentation.pdf
https://www.ebrd.com/content/dam/ebrd_dxp/assets/pdfs/treasury/sri/ebrd-social-bond-presentation.pdf
https://www.ebrd.com/home
https://www.ebrd.com/work-with-us/capital-markets/investor-information.html
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel IlI I . . Haircutkategorie gemafR .
(Standardansatz) Liquiditdtskategorie gemaR LCR EZB-Reposicherheitenregeln Leverage Ratio / BRRD
0% Level 1 1l 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 € Supranationals
36 38 39 25 27 29 0,1% 0,2%
Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2025 2025 2025 e zugang ESG-Anleihen Volumen
145 113 32 Benchmark-Emissionen, ESG-Anleihen, 52 57
’ ’ ’ sonstige offentliche Anleihen, PP, CP B ’
Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Anzahl Anzahl .
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wahrungen
64,5 8,7 4 29,7 9 26,1

* Restlaufzeit 21 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 21. Oktober 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 2.500
80 1.500
60
c £
£ § 500
3 40
20 -500
0 - -1.500
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
M Total assets 68 70 75 72 74 86 B Net interest income 820 764 883 1.139 1.834 1.458
Loan investments 26 27 29 30 33 36 Impairments 22 -479 164 -1.417 114 104
B Share investments 5 5 6 5 6 7 B Consolidated net income| 1.315 175 2.422 -1.240 2.075 1.724
W Debt securities 14 13 11 9 9 11 M Gains/losses from share
New commitments 10 11 10 13 13 17 investments 922 212 1.510 1150 919 725
Kreditrisiko im Bankbuch nach Staaten / Regionen Kreditrisiko im Bankbuch nach Sektoren
B Turkiye m Depository credit (banks)
8% Ukraine Power and energy
B Egypt
® Manufacturing and services
10% m Poland
Uzbekistan M Agribusiness
w m Rest of Europe Transport
B Rest of Asia 17% 21% B Municipal and env.
infrastructure

Rest of Eurozone
B Natural resources

5% Rest of EU

W Rest of Africa Other
Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research
Stirken/Chancen Schwichen/Risiken
+ Glaubigervorrang — Uberdurchschnittlich risikoreiches Portfolio
+ Sehr gute Kapitalisierung — Hohes Exposure gegentliber der Ukraine und Tirkei

+ Hohe Liquiditatsausstattung
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Homepage
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Anteilseigner

Acht skandinavische und
baltische Staaten

Garantiegeber

Acht skandinavische und
baltische Staaten

Haftungsmechanismus
Abrufbares Kapital i.H.v. EUR 7,5 Mrd.

Bloomberg-Ticker

NIB

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch
Moody’s Aaa stab
S&P AAA stab
Scope AAA stab

Falligkeitsprofil nach Wahrungen

8

NORD/LB

Nordic Investment Bank (NIB)

Die Nordic Investment Bank (Nordiska Investeringsbanken; NIB) ging im Jahr 1975 aus
einer gemeinsamen Initiative der Lander Danemark, Finnland, Island, Norwegen und
Schweden hervor. Das vorrangige Mandat der NIB besteht in der Bereitstellung von
Finanzierungsmitteln zur Férderung eines nachhaltigen Wachstums in den Staaten, die
Anteilseigner bzw. Mitglieder der NIB sind. Die Starkung der Produktivitdt der Mit-
gliedsstaaten in Verbindung mit dem Schutz und der Verbesserung der Umwelt stehen
dabei im besonderen Fokus der Forderbank. Konkret finanziert die NIB Energie-
projekte, Investitionen in Infrastruktur (z.B. im Transportwesen), grofRe Investitionen
von Unternehmen (z.B. zur Verbesserung der Herstellungsprozesse plus Forschung und
Entwicklung) sowie kleine und mittelgroRe Unternehmen (KMU) lber weitere Finanz-
intermediare. Allerdings sind die Aktivitaten der NIB nicht ausschlieBlich auf die Juris-
diktionen ihrer Anteilseigner beschrankt. Im Geschaftsjahr 2024 waren ca. 73% des
Kreditportfolios auf Schweden, Norwegen und Finnland konzentriert, wobei 99% der
Neugeschafte innerhalb der Mitgliedsstaaten getatigt wurden. Dabei evaluiert die
MDB einerseits alle finanzierten Projekte hinsichtlich ihrer wirtschaftlichen, 6kologi-
schen und sozialen Auswirkungen sowie andererseits ihre Klienten nach ESG-Kriterien.
Im Rahmen ihrer Kreditengagements verfiigt die NIB generell Gber einen Glaubigervor-
rang. 2005 wurden die Staaten Estland, Lettland und Litauen Anteilseigner der NIB, an
der zuvor ausschlieRlich die Griindungsstaaten beteiligt waren. Die Beteiligungsquoten
am gezeichneten Kapital ergeben sich dabei aus dem Bruttonationaleinkommen der
Staaten. Das eingezahlte Kapital belauft sich auf knapp EUR 846 Mio. — weiteres Kapital
i.H.v. EUR 7,5 Mrd. kann bei Liquiditatsproblemen abgerufen werden. Der Sitz der NIB
befindet sich in der finnischen Hauptstadt Helsinki. Im Nachhaltigkeitssegment ist die
Forderbank als Emittent von Green und Sustainability Bonds aktiv.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Oktober 2025; Restlaufzeit 21 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research


https://www.nib.int/investors/environmental-bonds
http://www.nib.int/
https://www.nib.int/investors
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Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel IlI I . . Haircutkategorie gemafR .
(Standardansatz) Liquiditdtskategorie gemaR LCR EZB-Reposicherheitenregeln Leverage Ratio / BRRD
0% Level 1 1l 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 € Supranationals
19 29 35 1 13 25 0,1% 0,2%

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

Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2025 2025 2025 e zugang ESG-Anleihen Volumen
9,0 78 12 Benchmark-Emissionen, ESG-Anleihen, : 2 74

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
37,1 9,5 10 11,9 7 15,7

* Restlaufzeit 21 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwd&hrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Oktober 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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20 300
£
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-& w
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-100
o0 - 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2019 2020 2021 2022 2023 2024 m Net interest income 212 206 201 219 299 332
B Total assets 33 35 38 39 40 43 Impairments -1 -57 -26 -4 -3 -3
Loans 19 22 22 22 21 23 H Consolidated net income| 183 165 159 139 251 256
M Debt iti i i
ebt securities 7 8 8 9 10 10 M Result from fmanual 14 59 24 37 1 a7
H Disbursements 3 5 2 4 3 4 transactions
Kreditrisiko nach Regionen Kreditrisiko nach Sektoren
0,
4% 3% B Public sector
m Scandinavia Financials
Utiliti
Baltic States 1 Utlities
® Industrials
M Asia-Pacific Real estate
H Europe B Materials
B Consumer staples
Americas Health care

W Multilaterals Consumer discretionary

B Information technology

Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research

Stirken/Chancen Schwichen/Risiken
+ Glaubigervorrang — Relativ hoher Verschuldungsgrad
+ Sehr hohe Bonitdt der Anteilseigner — Stark regionale Konzentration im Kreditportfolio

+ Positive Entwicklung der Ertragslage
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Rahmendaten

Homepage
Investor Relations

Anteilseigner
43 Staaten des Europarates

Garantiegeber
43 Staaten des Europarates

Haftungsmechanismus
Abrufbares Kapital i.H.v. EUR 7,9 Mrd.

Bloomberg-Ticker

COE

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch AAA stab
Moody’s Aaa stab
S&P AAA stab
Scope AAA stab

Falligkeitsprofil nach Wahrungen

6

NORD/LB

Council of Europe Development Bank (CEB)

Die Council of Europe Development Bank (CEB) wurde im Jahr 1956 von acht Mit-
gliedsstaaten des Europarates mit dem vorrangigen Ziel gegriindet, Fliichtlinge nach
dem Zweiten Weltkrieg finanziell zu unterstiitzen und ihre Integration zu férdern. Seit-
dem erweiterte sich das Tatigkeitsspektrum der CEB stetig, um dem Ziel der Forderung
des sozialen Zusammenhalts sowie der Integration in Europa zu dienen. Die CEB ist in
unterschiedlichen Bereichen tatig, wobei im strategischen Rahmenkonzept fir die
Jahre 2023 bis einschlieBlich 2027 ein spezieller Fokus auf der sozialen Integration von
Flichtlingen sowie auf dem Wiederaufbau des sozialen Sektors in der Ukraine liegt.
Zudem soll ein nachhaltiges und integratives Wachstum unterstiitzt werden. Dazu
finanziert die CEB kleine und mittelgroRe Unternehmen (KMU), fordert die Berufsaus-
bildung sowie den sozialen Wohnungsbau und das Gesundheitswesen. Auerdem
finanziert die CEB Umweltprojekte, bietet Hilfen bei Naturkatastrophen und unter-
stitzt Bildungsreformen. Zur Refinanzierung emittiert die CEB eigene Social Inclusion
Bonds. Insbesondere in Spanien, Frankreich und Polen ist die CEB aktiv. Das gesamte
ausstehende Darlehensvolumen belief sich zum Jahresultimo 2024 auf EUR 22,9 Mrd.
Die Forderbank verfiigt liber einen Glaubigervorrang im Rahmen ihrer Kreditvergabe.
Sie untersteht direkt dem Europarat, wobei auch Partnerschaften und Kooperationen
mit der Européischen Union und Institutionen der Vereinten Nationen bestehen. Wa-
ren es 1956 acht Mitglieder bzw. Anteilseigner bei der CEB, erweiterte sich der Kreis,
die an der CEB beteiligt sind, stetig. Grundsatzlich konnen alle Staaten, die Mitglieder
des Europarates sind, der CEB beitreten. Mit der Aufnahme der Ukraine im Jahr 2023
belduft sich die Anzahl der Mitglieder auf aktuell 43 Staaten. Im Zuge des strategischen
Rahmenkonzepts erfolgte Anfang 2024 eine Erhohung des gezeichneten Kapitals um
EUR 4,1 Mrd. Der Sitz des Supranationals befindet sich in Paris.

Anleihefilligkeiten der kommenden 12 Monate
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Oktober 2025; Restlaufzeit 21 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.
Quelle: Bloomberg, Markit, NORD/LB Floor Research


https://coebank.org/documents/1168/CEB_Social_Inclusion_Bond_Framework_update_March_2022_HSoBUIT.pdf
https://coebank.org/documents/1168/CEB_Social_Inclusion_Bond_Framework_update_March_2022_HSoBUIT.pdf
http://www.coebank.org/
https://coebank.org/en/investor-relations/
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Regulatorik

Risikogewicht nach CRR/Basel IlI Haircutkategorie gemafR

Liquiditdtskategorie gemaR LCR Leverage Ratio / BRRD

(Standardansatz) EZB-Reposicherheitenregeln
0% Level 1 1l 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 € Supranationals
21 32 39 2 18 35 0,7% 1,5%
Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2025 2025 2025 e zugang ESG-Anleihen Volumen

Benchmark-Emissionen, ESG-Anleihen,
75 45 3,0 sonstige 6ffentliche Anleihen, CP, PP 17 10,9

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

Anzahl Anzahl .
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wahrungen
32,6 19,7 18 6,9 7 6,0

* Restlaufzeit 21 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.

** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwd&hrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Oktober 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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2019 2020 2021 2022 2023 2024 100
M Total assets 26 28 30 32 34 39 i 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Loans and advances 18 19 21 22 26 29 M Net interest income 157 147 147 143 177 200
M Investments 6 6 6 5 5 6 General operating expenses -49 -51 -53 -53 -52 -58
M Projects approved 4 6 4 4 4 5 M Net income 105 75 95 80 109 124
Kreditportfolio nach Herkunft des Kreditnehmers Bonitat der beteiligten Staaten im Portfolio
M Spain
Poland
W Tlrkiye
10% m France
33% Slovak Republic B AAA
4 = Germany
AA
M Belgium
Netherlands 61% A
9 Italy
5%
7% m Czech Republic
Other
Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research
Starken/Chancen Schwichen/Risiken
+ Glaubigervorrang — Geringe Beteiligungsquote von Staaten, deren
+ Positive Entwicklung der Ertragslage Bonitat mit einem Rating von AAA bzw. Aaa

+ Sehr gute Liquiditdtsausstattung bewertet wird

— Vergleichsweise hoher Verschuldungsgrad
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Anteilseigner
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25 europaischen Staaten

Garantiegeber

26 Bahngesellschaften aus

25 europaischen Staaten

Haftungsmechanismus
Abrufbares Kapital i.H.v. EUR 1,9 Mrd.

Bloomberg-Ticker

EUROF

Ratings Lfr.
Fitch AA
Moody’s Aa2
S&P AA
Scope

Falligkeitsprofil nach Wahrungen
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European Company for the Financing of Railroad Rolling Stock (EUROFIMA)

Im Jahr 1956 durch einen Staatsvertrag zwischen 14 europaischen Staaten (mittler-
weile 25) entstanden, besteht die Aufgabe der European Company for the Financing of
Railroad Rolling Stock (EUROFIMA) in der Forderung der Entwicklung des Schienen-
transports in Europa. Urspriinglich fir 50 Jahre befristet, wurde am 01. Februar 1984
eine Verlangerung des Mandats bis 2056 beschlossen. Zur Forderung des Schienen-
transports stellt die EUROFIMA Bahngesellschaften Fremd- oder Eigenkapital zur Er-
neuerung und/oder Modernisierung ihrer Schienenfahrzeugparks zur Verfiigung. Die
Qualitat des Kreditportfolios der EUROFIMA ist dabei sehr hoch. Entweder halt das
Institut die finanzierten Vermogenswerte, bis die vergebenen Darlehen getilgt wurden,
oder es werden direkte bzw. indirekte Besicherungen genutzt. Die Forderbank besitzt
im Rahmen ihrer Darlehensvergabe einen Glaubigervorrang. Noch nie war eine Bahn-
gesellschaft, die Mittel der EUROFIMA erhielt, nicht in der Lage, erhaltene Kredite zu-
rickzufihren. Fir die Gesellschaften, die Finanzierungsmittel erhalten oder Anteilseig-
ner der EUROFIMA sind, bestehen zudem explizite Garantien ihrer Herkunftsstaaten
far die Verbindlichkeiten, die ihnen aus der Beteiligung an der EUROFIMA entstehen.
Am eingezahlten Kapital des Instituts i.H.v. EUR 479 Mio. sind die Bahngesellschaften
der europaischen Staaten, die den Staatsvertrag zur Griindung der EUROFIMA unter-
zeichnet haben, sowie diejenigen, die im Rahmen der Osterweiterung zwischen 1991
und 2006 als Anteilseigner hinzugekommen sind, beteiligt. Daneben kann bei Liquidi-
tatsproblemen von den Anteilseignern Kapital i.H.v. EUR 1,9 Mrd. abgerufen werden.
Die groBten Beteiligungsquoten weisen die Deutsche Bahn (22,6%) und die franzosi-
sche Société nationale des chemins de fer frangais (SNCF; 22,6%) auf. Erfolgt eine Pri-
vatisierung einer beteiligten Bahngesellschaft, bestehen die Garantien der Herkunfts-
staaten auch weiterhin, sodass Privatisierungen kein Bonitatsrisiko darstellen. Der Sitz
der EUROFIMA befindet sich in Basel.

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


http://www.eurofima.org/
https://www.eurofima.org/investor-relations/

28 / NORD/LB Issuer Guide 2025 // Européische Supranationals NORD/LB

Regulatorik
Risikogewicht nach CRR/Basel Il I . " Haircutkategorie gemaR .
(Standardansatz) Liquiditdtskategorie gemaR LCR EZB-Reposicherheitenregeln Leverage Ratio / BRRD
20% - - 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 € Supranationals
33 49 56 14 37 54 0,1% 0,1%
Funding & ESG (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Ziel Falligkeiten Net Supply Fundinginstrumente Notenbank- Anzahl ESG-
2025 2025 2025 e zugang ESG-Anleihen Volumen
Benchmark-Emissionen, ESG-Anleihen,
13 10 03 sonstige 6ffentliche Anleihen, CP, PP 14 63
Ausstehendes Volumen (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Anzahl Anzahl .
Gesamt Davon EUR EUR-Benchmarks** Davon USD USD-Benchmarks** Davon sonst. Wahrungen
10,5 6,4 6 0,6 0 3,5

* Restlaufzeit 21 Jahr und <10 Jahre; ausstehendes Volumen mind. EUR 0,5 Mrd.

** Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. bzw. USD 1,0 Mrd. Fremdwd&hrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 21. Oktober 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
18 35
15 30
12 25
5
§ 9 g 20
1
Bogs
6
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5
0
2022 2023 2024 o
W Total assets 16 16 15 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Equipment financing M Net interest income 17 19 17 12 26 30
contracts 10 1 10 ° 10 ° Net commission income 9 12 14 13 12 13
® New financing contracts 1 3 1 1 1 1 M Net income 23 24 22 17 28 33
Kreditportfolio nach Landern Entwicklung des Kreditexposures
100% | pmmemEmRNmmmmmmmem
90% -l
M Switzerland 80% 1 -
0,3% = Italy 70% - B — R
1,1% ® Spain 60% e e R
- u Belgium 50% el
Austria 40%
m Portugal 30% -+
28% M Denmark 20%
’ Greece 10% 1
m Croatia 0% : : : : :
Other 2019 2020 2021 2022 2023 2024
M Periphery Rest of Euro Area M Restof EU M Rest of Europe
Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research
Stirken/Chancen Schwichen/Risiken
+ Glaubigervorrang — Keine Risikogewichtung von 0% moglich

+ Hohe Besicherung des Kreditportfolios — Peripherie-Exposure
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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 Q2/2025 (Quartalsupdate)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q2/2025 Sparkassen (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

EBA-Bericht zur Uberpriifung des EU-Covered Bond-Rahmenwerks

SSA/Public Issuers:

Issuer Guide — Deutsche Lander 2025

Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2024

Issuer Guide — Down Under 2024

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2024

Issuer Guide — AuRereuropidische Supranationals (MDBs) 2025

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2025

Issuer Guide — Franzosische Agencies 2024

Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2025

Issuer Guide — Niederlandische Agencies 2025

Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2025

Beyond Bundesldander: Belgien

Beyond Bundesldnder: GroRraum Paris (IDF/VDP)

Beyond Bundesldnder: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:

ESG-Update 2025

EZB-Preview: Auch in Florenz steckt kein TPI

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuers Research Issuer Guides: DS NDB <GO>



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12814?cHash=322a2f489c6bf2583d0ad606c86b62a2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13287?cHash=6e7f5efa4380d9696408d0fd8a61598f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13545?cHash=dbc6b250a2ebe17e5cdb1002a57223e0
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13547?cHash=39dae9e48c4c77fb5746d08979c90f2a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13200?cHash=66b8e32b36fffabd5f17408d09b63375
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13658?cHash=93f27693f08bc81ce659f55ae085e4b2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13593?cHash=7a70bb4aaa942f327b8b018398563b6a
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-13233?cHash=e044bf075f04f61f7340d76566ca6740
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13525?cHash=c3951fa138c696536020e6299accd72e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13010?cHash=bf2c1b6bd5b725dd3de87d0e336c6a0a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13358?cHash=9aa267222af24f000a578c4636495e7c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13299?cHash=25d914516b19cf5f88ed9b31553993e8
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13407?cHash=f4481704b5514c900bd8e54450e1c0be
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13022?cHash=181e545ad4e47d36258bbb27f61aff48
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13632?cHash=b494a0a7bfa7d0d0bc591ff88402b7f5
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12847?cHash=c18af4121b3f067916f5a4abecb76b1d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13393?cHash=e6f149d91b86331f5bea97fbc6c44b59
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13697?cHash=20320c87e7266bed78b7933ff0ff4ea4
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/ds%20ndb%20%22lb%20issuer%20guide%22%20in%20headlines
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Anhang

Ansprechpartner in der NORD/LB

Floor Research

Head of Desk

+49 152 090 24094

Dr. Norman Rudschuck, CIIA

norman.rudschuck@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

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

1a

NORD/LB

Lukas-Finn Frese
SSA/Public Issuers

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

Tobias Cordes, CIIA
SSA/Public Issuers

+49 162 760 6673
tobias.cordes@nordlb.de

Trading

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

Lander/Regionen

Frequent Issuers

+49 511 9818-9660

+49 511 9818-9640

Sales Wholesale Customers

Firmenkunden

Asset Finance

+49 511 361-4003

+49 511 361-8150

Relationship Management

Institutionelle Kunden

Offentliche Kunden

rm-vs@nordlb.de

rm-oek@nordlb.de



mailto:norman.rudschuck@nordlb.de
mailto:lukas.kuehne@nordlb.de
mailto:lukas-finn.frese@nordlb.de
mailto:alexander.grenner@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, 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 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 persénliche Information
des Empfiangers mit dem ausdricklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder
anderen Finanzinstrumenten und keine MalRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden konnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fuir zuverléssig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und o6ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewahr
oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen tibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden
Information geduRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Floor Research der NORD/LB dar. Verande-
rungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
konnen 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 tbernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
ahnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebthren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments 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 Verhaltnisse 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 vollstandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschéften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig verdffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzie-
rungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information ersetzt nicht die personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie flr
weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlage-
berater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieRlich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos,
politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kénnen einen plotzlichen und groBen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.
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Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschiften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte fur eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie die der in
dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschéfte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kon-
nen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

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

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

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

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Belgien:
Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden Ertrage ist nicht notwendigerweise ein Indikator fir
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
Ausnahmetatbestande 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 dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind

keine Garantie fiir zuklnftige Ergebnisse.
Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,,Autorité des Marchés Financiers”. Details Giber den Umfang unserer Regulierung durch die zustdndigen Behtrden
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-
zosischen 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 Empfénger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fiir Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umsténden als
ein offentliches Angebot oder als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem Territo-
rium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht oder eine dhnliche Regulierungsbehérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem Grunde nach bewertet
oder diese Information Uberprift und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen dar. Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Luxemburg:
Unter keinen 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.

Zusatzliche 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 Vollstéandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen kénnen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und 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 Empféanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfiir als verldsslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
horde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieRlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegentiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot 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 (Ubergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hilt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der 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 (liber 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 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 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 Empféanger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,Prudential Regulation Authority” (PRA). Details
Uber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhiltlich. Diese Information ist “financial promotion“. Empfan-
ger im Vereinigten Konigreich sollten wegen moglicher Fragen die Londoner Niederlassung der NORD/LB, Abteilung Investment Banking, Telefon: 0044 /
2079725400, kontaktieren. Ein Investment in Finanzinstrumente, auf die in dieser Information Bezug genommen wurde, kann den Investor einem signifikanten
Risiko aussetzen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:
Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts Uber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Daruiber hinaus
wird diese Information nur fur 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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