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Marktiberblick
Covered Bonds

Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kiihne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Issuer

ING Bank

Mediobanca

CFF

Nordea Mortgage Bank

Primarmarkt: Ein Wiederaufflammen des Emissionsgeschehens?

Auch wenn sich das laufende Jahr mit immer groBeren Schritten dem Ende ndhert, nimmt
das Emissionsgeschehen am Primarmarkt fir Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat
aktuell wieder etwas an Fahrt auf. Dies ist aus unserer Sicht erfreulich, sollte aber nicht
dariber hinwegtauschen, dass die letzten Novemberwochen wahrscheinlich auch die letz-
ten aktiven Emissionswochen des Jahres sein werden. Im Dezember konnten wir in den
vergangenen Jahren nur dullerst selten von neuen Transaktionen berichten — positiv her-
aus sticht hier lediglich 2021 mit einem Volumen von EUR 3,3 Mrd. In dieser Ausgabe ver-
zeichneten wir in den betrachteten Handelstagen insgesamt vier Neuemissionen. Nach-
dem wir bereits in der letzten Woche von einer Dual Tranche der Danske Mortgage Bank
berichtet haben, war es in der aktuellen Woche mit der Nordea Mortgage Bank (Nordea)
erneut ein finnisches Institut, welches das Emissionsgeschehen eroffnete. lhre Neuemissi-
on im Volumen von EUR 1,0 Mrd. im mittleren Laufzeitsegment (5,0y) platzierte die
Nordea bei einem Reoffer-Spread von ms +21bp, was im Vergleich zur urspriinglichen
Guidance immerhin einer Einengung von 6bp entspricht. Fiir einen detaillierten Uberblick
Uber die nordischen Covered Bond-Markte verweisen wir auf den Fokusartikel dieser Aus-
gabe. Am selben Tag zeigte sich ebenfalls die franzésische CFF mit ihrer insgesamt sechs-
ten Benchmarkemission im laufenden Jahr am Markt (vgl. Issuer View). Das finale Order-
buch der bereits im Vorfeld auf ein Volumen von EUR 750 Mio. (7,25y) festgelegten Trans-
aktion machte mit bemerkenswerten EUR 4,5 Mrd. erneut die weiterhin hohe Nachfrage
nach franzdésischen Covered Bonds deutlich. Die ING Bank wahlte am darauffolgenden Tag
mit sieben Jahren eine dhnliche Laufzeit fiir ihre Neuemission mit einer anfanglichen
Guidance von ms +37bp area (vgl. Issuer View). Nach SchlieRung der Biicher konnten ins-
gesamt EUR 2,0 Mrd. zu ms +31bp platziert werden, wobei die Bid-to-cover-Ratio von 2,1x
eine solide Investorennachfrage verdeutlicht. Den Abschluss markierte die Mediobanca,
die wie auch bei ihren letzten drei Neuemissionen zuvor Covered Bonds im Volumen von
EUR 750 Mio. (6,2y) am Markt platzierte.

Country  Timing ISIN Maturity  Size Spread Rating ESG
NL 18.11. XS3236627546 7.0y 2.00bn  ms+3lbp  AAA/Aaa/AAA -
IT 18.11. ITO005678773 6.2y 0.75bn  ms +45bp AA/-/- -
FR 17.11. FR0014014CT1 7.3y 0.75bn  ms +51bp -/ Aaa / AAA -
Fl 17.11. XS3237640183 5.0y 1.00bn  ms+21bp -/Aaa/- -

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)

Sekunddrmarkt: Wenig Liquiditdt am langen Ende

Nachdem in den vergangenen Wochen ein eher geringes Neuangebot zu verzeichnen war,
sind die aktuellen Transaktionen auch am Sekundarmarkt gut aufgenommen worden.
Trotzdem dominiert nach wie vor die Nachfrageseite, besonders im langen Laufzeitenseg-
ment ist weiterhin nur sehr wenig Liquiditdt vorhanden. Aber auch kiirzere Laufzeiten
werden jurisdiktionsiibergreifend nachgefragt. Die Spreadanstiege bei den deutschen Mo-
nolinern haben sich dem Trend der vergangenen Woche folgend weiter relativiert.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13755?cHash=050d6c630e421a7da9763dee5ec2eaa7
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13759?cHash=fd737f40efb6313645f39d3c7a28368b
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EZB passt insbesondere Haircuts von own-use Covered Bonds an

Die EZB hat am vergangenen Montag bekannt gegeben, dass sie die Uberpriifung ihres
,Risk control framework for monetary policy credit operations” abgeschlossen habe (vgl.
Pressemitteilung). Dabei handelt es sich insbesondere um Anderungen, die im Zusammen-
hang mit der Notenbankfahigkeit von Covered Bonds stehen. Im Ergebnis sollen gezielte
Verbesserungen bei den Bewertungsabschlagen (Haircuts) fiir marktfahige und nicht-
marktfahige Assets vorgenommen werden. Dabei liegt der Fokus der Notenbanker auf
own-use Covered Bonds, Asset-backed Securities (ABS) sowie individuellen Kreditanspri-
chen. Zu den beschlossenen MalBnahmen zahlt die Aktualisierung der Abschlage fir nicht
selbstgenutzte marktfahige Vermogensgegenstdnde in den Haircutkategorien 1 bis 5. Die
Bewertungsabschlage sollen starker an die Risikoeinschatzungen Gber Laufzeiten und Cre-
dit Quality Steps (CQS) hinweg angepasst werden. Darlber hinaus passt die EZB die Hair-
cuts fur own-use Covered Bonds an, indem der aktuell zusatzliche Bewertungsabschlag
durch eine separate Haircuttabelle ersetzt wird. Unter dem aktuellen Framework entfallt
auf own-use Covered Bonds des CQS 1 und 2 ein pauschaler zusatzlicher Bewertungsab-
schlag von 8% (CQS 3: 12%). Einen detaillierten Uberblick (iber die Notenbankfihigkeit von
Covered Bonds im Eurosystem geben wir in unserem Covered Bond-Special , Covered
Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten”. Ndhere Details zu den Anpassungen sind bisher
noch nicht bekannt gegeben worden. Die Anderungen sollen frithestens im November
2026 in Kraft treten und konnen durchaus Auswirkungen auf den Stellenwert von Covered
Bonds als notenbankfahige Sicherheiten bei der EZB haben, insbesondere mit Blick auf
own-use Covered Bonds. Hier bleibt aber abzuwarten, wie die neuen Regelungen im Detail
ausgestaltet sein werden.

Diskussion um niedrigeres Risikogewicht von Covered Bonds

Die Nachrichtenagentur Bloomberg berichtete zum Ende der vergangenen Woche, dass
Deutschland sich auf europdischer Ebene fiir kiinftig niedrigere regulatorische Anforde-
rungen an Covered Bonds einsetzt. So argumentieren die deutschen Vertreter in einem
zwischen den Mitgliedsstaaten zirkulierenden Austausch, dass die von der EU-Kommission
vorgeschlagenen Lockerungen der europaischen Regeln fiir Verbriefungen auch auf Cover-
ed Bonds ausgeweitet werden sollten, wenn diese Uber ein vergleichbares Risikoprofil
verfligen. Im Juni hatte die EU-Kommission ihren Vorschlag zu Anpassung des Rahmen-
werks fiir Verbriefungen in der EU vorgelegt und darin insbesondere eine Reduktion des
minimalen Risikogewichts fiir Verbriefungen von 10% auf 5% vorgeschlagen. Insbesondere
diesen Punkt sehen die deutschen Vertreter laut Bloomberg kritisch, da die Absenkung des
minimalen Risikogewichts eine ungerechte Besserstellung von Verbriefungen gegeniber
Covered Bonds darstellen wiirde. Covered Bonds kdnnen abhangig von ihrer individuellen
Ratingauspragung am aktuellen Rand ein minimales Risikogewicht gemaf CRR in Hohe von
10% aufweisen. Auf Nachfrage von Bloomberg wollten weder das deutsche Finanzministe-
rium noch die danische Regierung, die derzeit die EU-Ratsprasidentschaft innehat, eine
offizielle Stellungnahme abgeben. Dies stiinde in klarem Kontrast zum Beispiel zu nieder-
landischen Agencies (Risikogewicht: 20%) oder teilweise sogar zu franzésischen Agencies
(RW bis zu 50% und Verlust der LCR-Fahigkeit).



https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.pr251117~1d8a6441af.en.html
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13200?cHash=7cc8af75936f130dddd0f7e8159d8851
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13200?cHash=7cc8af75936f130dddd0f7e8159d8851
https://finance.ec.europa.eu/publications/commission-proposes-measures-revive-eu-securitisation-framework_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/commission-proposes-measures-revive-eu-securitisation-framework_en

5/ Covered Bond & SSA View // 19. November 2025 NORD/I-B

Blackstone stimmt einer Ubernahme der NIBC Bank durch die ABN Amro Bank zu

Vor genau einer Woche gab die ABN Amro Bank (ABN) bekannt, die NIBC Bank (NIBC) vom
bisherigen Eigentiimer Blackstone zu Gbernehmen. Dieser hat der Transaktion bereits zu-
gestimmt. Mit der Ubernahme wiirde die ABN ihr Retailgeschift erweitern und ihre
Marktposition in den Niederlanden weiter starken. NIBC betreut am aktuellen Rand rund
325.000 Privatkunden und verfiigt (iber Hypothekendarlehen im Volumen von ca.
EUR 28 Mrd. ABN Amro weist vor diesem Hintergrund darauf hin, dass die Akquisition voll-
standig im Einklang mit der strategischen Ausrichtung der ABN ist, welche sich u.a. auf
profitables Wachstum und die Optimierung der Kapitalallokation konzentriert. Mit einem
Abschluss der Ubernahme rechnet ABN in der zweiten Hélfte des Jahres 2026, vorausge-
setzt, dass alle Aufsichtsbehdrden dem Deal zustimmen. Insgesamt sieht ABN in der Uber-
nahme grolles Potenzial, Synergieeffekte zu heben, bei zugleich geringen Exekutionsrisi-
ken. Die harte Kernkapitalquote (CET1-Quote) der ABN sollte sich in Folge der Ubernahme
um rund 70 Basispunkte reduzieren. Sowohl die ABN als auch die NIBC verfiigen lber aus-
stehende Covered Bonds im EUR-Benchmarksegment. Diese wiirden nach einer erfolgrei-
chen Ubernahme und Integration ebenfalls auf die ABN {ibergehen. Dabei verfiigt NIBC am
aktuellen Rand noch lber ausstehende Covered Bonds im Soft Bullet- und CPT-Format und
entsprechend auch tiber zwei Programme, wahrend die ABN nur noch Soft Bullet Covered
Bonds ausstehend hat. NIBC hingegen emittierte seit 2022 ausschlieRlich EUR-Benchmarks
im Soft Bullet-Format. Zuletzt war die Bank im Januar 2023 am Primdrmarkt mit einer
Benchmarktransaktion im Volumen von EUR 500 Mio. aktiv. Mit der Ubernahme der NIBC
wirde die ABN ihre Stellung als groRter Emittent am niederldndischen Covered Bond-
Markt weiter ausbauen.

NL: Emittentenverteilung EUR BMK (in Mrd.) NL: Neuemissionen EUR BMK
172

21.47;24% 5.65;6% .

0]
| 0.50 | | 0.50 |
5.30; 6% 10 |- 175 B """""""""
2.00 :
4.00
4,50 5% s fmool o LA
3.80; 4% - 3.75 4.50

EURbn
a

22.50; 25%

< 6.80; 8%
- 2

23.75; 26% 0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

¥ ABNANV " INTNED = RABOBK * ACHMEA & NNGRNV B NNGRNV  RABOBK M ACHMEA " ABNANV m NIBCAP

NIBCAP B ASNBNK = LANSNA ® KNABNL INTNED m LANSNA = KNABNL m ASNBNK

Quelle: Marktdaten, NORD/LB Floor Research



6 / Covered Bond & SSA View // 19. November 2025 NORD/I-B

SSA/Public Issuers
Marktiberblick

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Lukas-Finn Frese // Tobias Cordes, CIIA

COP30: MDBs bekraftigen Engagement im Bereich Klimaschutz

Auf der diesjahrigen UN-Weltklimakonferenz COP30 im brasilianischen Belém tauschen
sich derzeit Vertreter von Regierungen, internationalen Organisationen, Wissenschaftler,
Nichtregierungsorganisationen sowie weitere Interessengruppen lber mogliche (weitere)
Maflnahmen zur Einddmmung des Klimawandels aus. Zu den Teilnehmern zdhlen erneut
auch multilaterale Entwicklungsbanken (MDBs), wie u.a. die EIB, EBRD und CEB, welche wir
jungst im Rahmen unseres Issuer Guide — Européische Supranationals beleuchteten. Diese
gaben, zusammen mit weiteren aulRereuropdischen MDBs, auch in diesem Jahr eine ge-
meinsame Stellungnahme ab und haben auf diesem Wege MalRknahmen aufgezeigt, mit
denen sie Staaten dabei unterstiitzen wollen, ihre Klimaziele zu erreichen bzw. deren Resi-
lienz zu erh6éhen. Dazu zdhlen neben der weiteren Intensivierung der Zusammenarbeit u.a.
auch die Harmonisierung der Prozesse, um Finanzierungen zu erleichtern, sowie insbeson-
dere die Mobilisierung weiterer Mittel durch die verstarkte Einbindung des Privatsektors.
Zugleich nutzten die MDBs die Gelegenheit, einen Blick in den Riickspiegel zu werfen: Laut
eigener Aussage stellten die MDBs im Jahr 2024 USD 137 Mrd. an Klimafinanzierung bereit
und mobilisierten zusatzlich weitere USD 134 Mrd. an privatem Kapital. Davon flossen al-
lein USD 85 Mrd. bzw. USD 33 Mrd. in Volkswirtschaften mit niedrigem und mittlerem
Einkommen. Damit liegen die MDBs auf Kurs, bis zum Jahr 2030 jahrlich USD 120 Mrd. aus
eigenen Mitteln und USD 65 Mrd. an privatem Kapital zu mobilisieren.

Bremer Senat beschlief8t Verwaltungsvereinbarung zum Sanierungshilfengesetz

Der Senat des Landes Bremen (Ticker: BREMEN) hat am 11. November die Anpassung der
Verwaltungsvereinbarung zum Sanierungshilfengesetz beschlossen. Damit kann das Land
nun von der Moglichkeit der strukturellen Verschuldungskomponente Gebrauch machen,
ohne parallel die Auszahlung der jahrlichen Sanierungshilfen i.H.v. EUR 400 Mio. zu ge-
fahrden. Zum Hintergrund: Nachdem das Sanierungshilfengesetz bereits auf Bundesebene
angepasst wurde und die Auflagen im Zusammenhang mit der Gewahrung von Sanie-
rungshilfen aus dem Bundeshaushalt gelockert wurden, erforderten die Gesetzesanderun-
gen auch eine Anpassung der Ausfliihrungsbestimmungen in der Verwaltungsvereinbarung.
Diese wurde damit nun vorgenommen. Entsprechend zufrieden zeigte sich der Bremer
Finanzsenator Bjorn Fecker: ,Bremen darf die neu zuldssige Kreditaufnahmemaoglichkeit
nutzen und muss deshalb keine Sanktionen bei den Sanierungshilfen fiirchten. Die aktuali-
sierte Verwaltungsvereinbarung mit dem Bund schafft dafiir die notige Planungssicherheit.
Wir sind ebenso wie andere Lander zur Bewaltigung der aktuellen Herausforderungen da-
rauf angewiesen, einen erweiterten Finanzierungsspielraum zu erhalten. Trotz der zusatzli-
chen Kreditaufnahme kommt Bremen zugleich seinen Pflichten zum Erhalt der Sanierungs-
hilfen nach, um die GbermaRige Verschuldung des Landes auf lange Sicht abzubauen.”
Gemal §2(1) der nun geschlossenen Vereinbarung muss die strukturelle Nettokreditauf-
nahme im Jahresdurchschnitt mindestens EUR 80 Mio. unterhalb der seit der Grundge-
setzanderung zuldssigen Verschuldung liegen.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13701?cHash=d81ebd5ded015a89f44d88a34cc02a81
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13233?cHash=1cbf07141e145adf7a4c5a1326d4b1b9
https://coebank.org/documents/1753/Joint_MDB_Statement_for_COP30_November_2025.pdf
https://www.bremische-buergerschaft.de/drs_abo/2025-11-11_Drs-21-1462_41fa3.pdf
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SEK prasentiert Zwischenbericht fir Q1-Q3/2025

Ende Oktober hat der schwedische Exportfinanzierer Svensk Exportkredit (Ticker: SEK)
seinen Zwischenbericht fur die ersten neun Monate des Geschaftsjahres 2025 veroffent-
licht und darin — wie schon im Halbjahresbericht — von einer positiven Geschaftsentwick-
lung berichtet. Wie aus der Pressemitteilung hervorgeht, haben die Schweden im Berichts-
zeitraum neue Kredite im Umfang von SEK 97,3 Mrd. (EUR-Aquivalent: EUR 8,9 Mrd.) ver-
geben, wobei davon allein SEK 40,3 Mrd. (Q3/2024: SEK 16,1 Mrd.) auf das Ill. Quartal ent-
fielen. Dazu hatten vor allem die Finanzierung von mehreren Projekten im Bereich erneu-
erbarer Energien beigetragen. In Summe konnte das Kreditneugeschaft damit gegeniiber
dem Vorjahresvergleichszeitraum (Q1-Q3/2024: SEK 68,2 Mrd.) deutlich gesteigert wer-
den. Allerdings ging das Nettozinseinkommen im Neunmonatszeitraum verglichen mit dem
Vorjahr um -10,1% Y/Y auf SEK 2,3 Mrd. zurlick, was in erster Linie auf das geringere Zins-
niveau sowie die Starke der schwedischen Wahrung zuriickzufihren sei. Auch das Volumen
des Kreditportfolios zeigte sich aufgrund von Wahrungseffekten gegentiber dem Jahresbe-
ginn ricklaufig und betrug SEK 271 Mrd. (-4,3% ytd), wenngleich dieses wahrungsbereinigt
zulegte. Nichtsdestoweniger konnte der Exportfinanzierer seinen Nettogewinn dank eines
hoheren operativen Ergebnisses infolge geringerer Kreditausfaille sowie eines hdheren
Ergebnisses aus finanziellen Transaktionen gegeniiber Q1-Q3/2024 um SEK +31 Mio. auf
rund SEK 1,2 Mrd. steigern, wahrend die Profitabilitdt gemessen an der Eigenkapitalrendite
nach Steuern im Betrachtungszeitraum 6,3% betrug (Q1-Q3/2024: 6,4%). Damit konnte das
selbstgesteckte Ziel von mindestens 5% bisher lbertroffen werden. Refinanzierungsseitig
waren die Schweden in den ersten neun Monaten des laufenden Jahres u.a. mit Bench-
markemissionen in EUR (10y) und USD (5y) am Primarmarkt aktiv und sammelten auf die-
sem Wege insgesamt Kapital i.H.v. umgerechnet EUR 7,6 Mrd. ein.

Kommuninvest legt Quartalsbericht zum kommunalen Schuldenmanagement vor

Der schwedische Kommunalfinanzierer Kommuninvest (Ticker: KOMINS) hat seinen viertel-
jahrlichen Bericht zum Schuldenmanagement der Kommunen in Schweden fiir das
Ill. Quartal 2025 vorgestellt. Dieser Bericht basiert auf Krediten und Transaktionen der
Kommuninvest, die von Gemeinden und Regionen sowie deren Unternehmen im hausei-
genen Schuldenmanagement-Tool ,KI Finans“ registriert wurden. Der Datensatz fir
Q3/2025 umfasst dabei 9.447 Darlehen, Zertifikate und Anleihen mit einem Gesamtwert
von SEK 707 Mrd. (entspricht circa EUR 64,4 Mrd.) sowie 1.666 Derivate mit einem Volu-
men von SEK 213 Mrd. Aus dem Bericht geht hervor, dass die durchschnittliche Laufzeit
der ausstehenden Kredite schwedischer Kommunen im Vergleich zum Vorquartal leicht
von 2,52 Jahre auf nun 2,44 Jahre gesunken ist, wobei unverdndert 25% innerhalb der
kommenden zwolf Monate fallig werden. Diese relative kurze Laufzeit hat zur Folge, dass
fremdfinanzierte Investitionen der Kommunen Ublicherweise mehrmals refinanziert wer-
den missen. Lediglich 8% der Verbindlichkeiten haben hingegen eine Laufzeit von mehr als
funf Jahren. Ein groRer Teil der kommunalen Kreditaufnahme (rund 44%) weist zudem eine
variable Verzinsung auf. Dementsprechend nutzt eine Vielzahl der schwedischen Kommu-
nen Derivate, um die Zinsbindungsdauer an die Laufzeit ihrer Verbindlichkeiten anzupas-
sen und auf diesem Wege das Zinsanderungsrisiko zu verringern. Demnach betragt die
durchschnittliche Zinsbindungsdauer inklusive Derivate 2,67 Jahre, ohne hingegen nur 1,57
Jahre. Die durchschnittlichen Zinsen zeigten sich gegeniiber Q2/2025 indes unverandert
und lagen weiterhin bei 2,42%, wahrend sich der durchschnittliche Zinssatz fiir Transaktio-
nen im Ill. Quartal auf 2,52% (Q2/2025: 2,69%) belief.
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Issuer
BPIFRA

BNG Bank startet Pilotprojekt zur Vergabe von griinen Krediten

Der niederlandische Kommunalfinanzierer BNG Bank (Ticker: BNG) hat ein Pilotprojekt fiir
die Vergabe von griinen Krediten an heimische Wohnungsbaugesellschaften gestartet, die
in nachhaltige Neubau- und Renovierungsprojekte investieren, um auf diesem Wege den
Prozess zur nachhaltigen Transformation des Wohnungsbestands in den Niederlanden zu
beschleunigen. Mithilfe dieser griinen Kredite sollen die Wohnungsbaugesellschaften er-
mutigt werden, Nachhaltigkeitsaspekte ausdriicklich in ihre Investitionsentscheidungen
einzubeziehen. Dabei sollen Wohnungsbaugesellschaften, die vordefinierte Nachhaltig-
keitskriterien bzw. Bau- und Umweltstandards erfillen, einen einmaligen , Green Bonus”
erhalten. Im Rahmen des Pilotprojekts untersuchen BNG und die bisher drei teilnehmen-
den Wohnungsbaugesellschaften Alwel, De Alliantie und Ymere gemeinsam, wie die Nach-
haltigkeitskriterien weiter definiert werden kénnen und wie deren Uberwachung sowie
Berichterstattung transparent erfolgen kann. Langfristiges Ziel sei es, das Finanzierungs-
produkt im Anschluss dem gesamten Sektor zugadnglich zu machen, wobei die griinen Kre-
dite sowohl fiir Finanzierungen unter den Bedingungen des Social Housing Guarantee Fund
(WSW) als auch fiir nicht besicherte Finanzierungen genutzt werden sollen. Mit diesem
Pilotprojekt gehe die BNG zudem einen wichtigen Schritt in Richtung Emission von Green
Bonds, deren Erlose ausschlieRlich flir Investitionen in nachhaltige Immobilienprojekte
verwendet werden sollen. Am aktuellen Rand ist die Forderbank bereits mit Social und
Sustainability Bonds am Markt aktiv. Durch die Transparenz im Hinblick auf die Nachhaltig-
keit der Investitionen solle zudem auch die Position der Wohnungsbaugesellschaften am
Kapitalmarkt gestarkt werden. Jasper Willems, Sektorspezialist fiir Wohnen bei BNG, er-
wartet, dass diese Art der Finanzierung kiinftig zum Standard im Wohnungssektor wird: ,Es
ist unsere Verantwortung, nachhaltige Investitionen im sozialen Wohnungsbau aktiv zu
unterstiitzen. Wenn wir uns schon jetzt auf hohere Anforderungen an Nachhaltigkeit und
Transparenz einstellen, schaffen wir die Grundlage fiir ein robustes, zukunftsorientiertes
Finanzierungsmodell, das den Wohnungsbaugesellschaften besseren Zugang zu Kapital
ermoglicht.”

Primarmarkt

Nachdem der SSA-Primarmarkt bereits in der Vorwoche nahezu zum Erliegen kam, haben
die Emissionsaktivitdten auch in der nun betrachteten Handelswoche kaum an Dynamik
hinzugewonnen. Demzufolge kdnnen wir in dieser Woche lediglich von einer frischen EUR-
Benchmark sowie einem Tap berichten. Den Anfang machte kurz nach Redaktionsschluss
unserer letzten Ausgabe die franzosische Forderbank Bpifrance (Ticker: BPIFRA) mit der
erstmaligen Emission eines Defence Bonds zur zweckgebundenen Finanzierung von Unter-
nehmen des europdischen Verteidigungssektors. Platziert wurden EUR 1 Mrd. (5y) zu
OAT +20bp (Guidance: OAT +25bp area), was zu dem Zeitpunkt etwa ms +44bp entsprach.
Das Orderbuch fillte sich zum Ende der Vermarktungsphase dabei auf EUR 3,8 Mrd. Dem-
gegenlber entschied sich die Européische Union (Ticker: EU) am gestrigen Dienstag dazu,
ihre 2030-Anleihe um weitere EUR 5 Mrd. aufzustocken. Das finale Pricing erfolgte schlieR-
lich gegenliber der Guidance drei Basispunkte enger zu ms +12bp (Orderbuch: EUR 86
Mrd.). Interessante Neumandatierung: Die Freie und Hansestadt Hamburg (Ticker:
HAMBRG) beabsichtigt die Aufstockung ihrer 2029er-Anleihe um EUR 250 Mio. (WNG). An
dieser Stelle moéchten wir zudem erneut auf den heutigen Global Investor Calls des Landes
Nordrhein-Westfalen (Ticker: NRW) hinweisen. Wir rechnen damit, dass NRW ein Funding-
ziel i.H.v. EUR 18 Mrd. kommunizieren dirfte.

Country  Timing ISIN Maturity Size Spread Rating ESG

FR

12.11. FR0014014866 5.0y 1.00bn ms +44bp A+/Aa3 /- -

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research (Rating: Fitch / Moody’s / S&P)


https://www.bngbank.nl/en/investor-relations/esgbonds
https://www.bngbank.nl/en/investor-relations/esgbonds
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjN65vjy9WQAxVwRPEDHa0EMUwQFnoECBcQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.bpifrance.fr%2Fdownload%2Fmedia-file%2F159748&usg=AOvVaw0U4FlNJdL0HAuz3vvGxC5j&opi=89978449

9 / Covered Bond & SSA View // 19. November 2025 NORD/LB

Covered Bonds
Ein Covered Bond-Blick auf die Nordics

Autoren: Lukas Kiihne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA // mit Unterstiitzung von Gino Gandzior

Die Covered Bond-Markte in den Nordics

Nicht zuletzt aufgrund der an diesem Montag (17. November) erfolgreich platzierten Neu-
emission der Nordea Mortgage Bank, mochten wir das Augenmerk im Fokusartikel unserer
Wochenpublikation in dieser Ausgabe auf die Covered Bond-Markte in den nordischen
Landern richten. Wir beschranken unsere Betrachtung hierbei auf die vier groSten EUR-
Benchmarkjurisdiktionen Danemark (DK), Schweden (SE), Norwegen (NO) und Finnland
(FI). Dabei legen wir den Fokus auf die Unterschiede und Gemeinsamkeiten der einzelnen
Staaten, die Verdanderungen der Markte in den vergangenen Jahren sowie deren potenziel-
le zukinftige Entwicklung. Wahrend sich die einzelnen Markte in vielerlei Hinsicht sehr
dhnlich sind, gibt es doch strukturelle Unterschiede und aktuelle Trends, die nur einzelne
Jurisdiktionen betreffen. Darliber hinaus beleuchten wir, ob und wie sich der europaweite
Trend hin zu einer starkeren Marktkonsolidierung im Bankensektor in den einzelnen nordi-
schen Landern manifestiert.

EUR BMK: Primarmarkt 2025 in den Nordics

Im Allgemeinen prasentierten sich die Emittenten aus den Nordics im Jahr 2025 bisher
durchaus emissionsfreudig. So liegt das Volumen von frisch platzierten EUR-Benchmark-
emissionen im Jahr 2025 bei EUR 23,0 Mrd. (ytd). Auf norwegische Emittenten entfiel da-
bei das hochste Emissionsvolumen mit EUR 10,3 Mrd. Finf der sechs EUR-Benchmark-
emittenten aus Norwegen konnten bereits mindestens eine Primarmarkttransaktion am
Markt platzieren, zu vermissen war bis jetzt lediglich die Moere Boligkreditt. Die danischen
Emittenten zeigten sich mit insgesamt drei Transaktionen im Volumen von EUR 1,75 Mrd.
am Markt aktiv. Jyske Realkredit hat nach einer erfolgreichen Transaktion im Januar
(EUR 500 Mio.) auch im September noch einmal ein offenes Emissionsfenster genutzt und
eine Anleihe in Hohe von EUR 750 Mio. begeben. Auch der schwedische Markt konnte in
2025 positive Impulse setzen: Mit finf Emissionen von fiinf verschiedenen Emittenten und
einem Emissionsvolumen von EUR 4,5 Mrd. ndherte sich der Markt den Rekordemissionen
aus den Jahren 2022 (EUR 5,3 Mrd.) und 2023 (EUR 5,0 Mrd.) an, nachdem das Neuemissi-
onsvolumen 2024 auf EUR 1,25 Mrd. gefallen war. Der finnische Markt kam im Jahr 2025
mit neun Benchmarks und einem Neuemissionsvolumen von EUR 6,5 Mrd. auf ein leicht
hoheres Neuangebot als im Vorjahr. Dabei stieBRen die in 2025 emittierten EUR-
Benchmarks aus Finnland auf ein durchaus beachtliches Investoreninteresse. Der GroRteil
der finnischen Neuemissionen entfiel auf das mittlere Laufzeitsegment, einzig Nordea be-
diente mit einer zehnjdhrigen gedeckten Anleihe das lange Ende. Insgesamt lasst sich fest-
halten, dass alle Emittenten aus den Nordics mit einer durchschnittlichen Bid-to-cover-
Ratio von 2,4x ein durchaus beachtliches Investoreninteresse auf sich vereinen konnten.
Dies zeigte neben den in der vergangenen Woche gepreisten siebenjahrigen Deal der
Danske Mortgage Bank (Fl) ebenfalls die im Januar von der Jyske Realkredit (DK) platzier-
ten EUR-Benchmarkdeals mit Bid-to-cover-Ratios von 4,0x bzw. 4,7x.
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Nordics: Emittentenverteilung EUR BMK (in Mrd.) Nordics: EUR-Benchmarkemissionen der letzten Jahre
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Quelle: Marktdaten, NORD/LB Floor Research

Norwegen: In EUR-denominierte Covered Bonds dominieren den Markt

Der groflte Markt fir in EUR denominierte Covered Bonds in den Nordics ist Norwegen.
Diese stellen neben Covered Bond-Emissionen in der Heimatwahrung NOK ein wichtiges
Funding-Tool fir norwegische Banken dar. So tbertraf auf Basis der vom European Cover-
ed Bond Council (ECBC) zur Verfligung gestellten Daten das ausstehende Volumen der in
EUR denominierten Covered Bonds in den Jahren 2014 bis 2019 sogar das der NOK-
Emissionen. Im Jahr 2024 notierte der Anteil von ausstehenden EUR-Covered Bonds am
gesamten ausstehenden Volumen bei knapp unter 40%. Am aktuellen Rand sind sechs
norwegische Emittenten mit gedeckten Anleihen im EUR-Benchmarksegment aktiv. Diese
verfuigen ausschlieflich Gber das Bestrating bei mindestens einer der drei groRBen Rating-
agenturen Fitch, Moody’s und S&P. Mit Blick auf das Nettoneuemissionsvolumen ist schon
vor Jahresultimo ein wachsender Primarmarkt in Norwegen zu verzeichnen. Neuemissio-
nen im Volumen von EUR 10,3 Mrd. stehen Falligkeiten in Hohe von EUR 5,8 Mrd. gegen-
Uber. Entsprechend notiert das Marktwachstum am aktuellen Rand bei EUR 4,5 Mrd. Die
Deckungsstdocke der im EUR-Benchmarksegment aktiven Emittenten bestehen fast aus-
schliefflich aus wohnwirtschaftlichen Cover Assets und verfiigen vorwiegend Uber eine
hohe Granularitat. Als Mitglied des Europaischen Wirtschaftsraums erfillen alle neu plat-
zierten norwegischen EUR-Benchmarkemissionen auch die Anforderungen der Covered
Bond-Richtlinie und koénnen entsprechend auch das Label ,European Covered Bond-
Premium“ tragen. Eine Besonderheit stellen in Norwegen zweifelsohne die Zusammen-
schliisse mehrerer kleiner Banken zu sogenannten Alliances dar, die ihren Mitgliedern spe-
zifische Bankdienstleistungen zentral zur Verfligung stellen. Darunter fallt u.a. auch die
langfristige Refinanzierung der Mitgliedsbanken am Covered Bond-Markt ber die sog.
Boligkreditt. Am aktuellen Rand sind mit der Eika Boligkreditt und der SpareBank 1 Bolig-
kreditt zwei dieser spezialisierten Hypothekeninstitute, die als Fundingvehikel einer Alli-
ance dienen, mit Covered Bonds im EUR-Benchmarksegment aktiv. Wir erwarten auch fir
das kommende Jahr rege Emissionsaktivitdten von norwegischen Banken im EUR-Bench-
marksegment. Emissionen in EUR stellen nach wie vor einen nicht unwesentlichen Anteil
der Covered Bond-Emissionen in Norwegen dar und lassen sich daher nicht einfach durch
Emissionen in NOK oder anderen Wahrungen ersetzen.
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NO: Emittentenverteilung EUR BMK (in Mrd.) NO: EUR-Benchmarkemissionen der letzten Jahre
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Danemark: Besonderheiten des Hypothekengesetzes

Danemark zahlt zu den weltweit grolRten Covered-Bond-Markten und zeichnet sich durch
eine einzigartige gesetzliche Struktur aus, die eine Refinanzierung von Hypothekendarle-
hen ausschlieRlich Gber Covered Bonds vorschreibt. Gemall dem danischen Hypothekenge-
setz dirfen Hypothekenbanken Darlehen nur durch die Emission von Covered Bonds in
Hohe des Nennwerts refinanzieren. Dieses sog. ,Match Funding Principle” stellt sicher,
dass die Cashflows von Kredit und Anleihe exakt aufeinander abgestimmt sind, wodurch
die Bank als reiner Vermittler zwischen Kreditnehmer und Investor fungiert. Die Emission
erfolgt entweder als taglicher Tap bestehender Anleihen oder (iber regelmafige Auktio-
nen, wobei Taps nicht in internationalen Neuemissionsstatistiken erfasst werden. Diese
Struktur fuhrt zu einem hohen Volumen an DKK-denominierten Covered Bonds, das 2024
umgerechnet rund EUR 460 Mrd. betrug. Zudem erlaubt das Gesetz den Kreditnehmern
jederzeit eine Umschuldung durch Rickkauf der zugrundeliegenden Anleihe, was zusatzli-
che Flexibilitat schafft. Covered Bonds kdnnen in drei Formen emittiert werden: Saerligt
Daekkede Obligationer (SDO), Saerligt Daekkede Realkreditobligationer (SDRO) oder Real-
kreditobligationer (RO), wobei nur SDOs auch Schiffskredite und Forderungen an Kreditin-
stitute als Deckungswerte enthalten dirfen. Die regulatorischen Anforderungen, wie eine
Mindestiiberdeckung von 2% und die Moglichkeit zur Falligkeitsverschiebung bei Refinan-
zierungsproblemen, unterstreichen die Stabilitdt des Systems. Die Deckungsstocke sind
streng reguliert und missen geographisch innerhalb des EWR oder des Vereinigten Konig-
reichs liegen. Die Beleihungsgrenzen variieren je nach Objektart: Etwa 80% fiir private
Wohnimmobilien und 60% fiir gewerblich genutzte Ferienhduser oder Schiffe und basieren
auf vor Ort ermittelten Marktwerten. Zudem sind alle Assets in einem Deckungsregister
erfasst, und die Emittenten unterliegen der Aufsicht der danischen Finanzaufsichtsbehérde
(FSA). Besonders hervorzuheben ist, dass einzelne Emittenten wie die Danske Bank Uber
mehrere Deckungsstocke verfligen, die sich in Zusammensetzung und geographischer Lage
unterscheiden. Am aktuellen Rand sind lediglich drei Emittenten im EUR-Benchmark-
segment mit einem ausstehenden Volumen von EUR 7,3 Mrd. aktiv. Darin spiegelt sich
unserer Ansicht nach die klare Fokussierung von danischen Emittenten auf Emissionen in
ihrer Heimatwahrung wider.
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DK: Emittentenverteilung EUR BMK (in Mrd.) DK: EUR-Benchmarkemissionen der letzten Jahre
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Finnland: Einziges Mitglied im Euroraum aus den Nordics

Finnland ist das einzige Land in den nordischen Landern, das nicht nur EU-Mitglied ist, son-
dern auch dem gemeinsamen europaischen Wahrungsraum angehort. Darliber hinaus
verfligt Finnland — als einzige der hier betrachteten Jurisdiktionen — iber regelmaRig am
Markt aktive Emittenten im EUR-Subbenchmarksegment. So konnte die Suomen Hypo-
teekkiyhdistys im September 2025 zuletzt eine gedeckte Anleihe (5,0y) im Volumen von
EUR 300 Mio. in diesem Marktsegment erfolgreich platzieren. Insgesamt wird der finnische
Covered Bond-Markt aber von der Nordea Mortgage Bank und der OP Mortgage Bank do-
miniert, die fast 70% des ausstehenden Benchmarkvolumens auf sich vereinen. Daneben
sind am aktuellen Rand funf weitere Emittenten am Primarmarkt aktiv. Das Neuemissions-
volumen in 2025 — inklusive der in dieser Woche platzierten gedeckten Anleihe der Nordea
Mortgage Bank (vgl. Marktumfeld) — notiert mit EUR 6,5 Mrd. am aktuellen Rand tiber dem
Vorjahreswert (EUR 5,5 Mrd.), aber noch deutlich unterhalb des Rekordjahres 2023
(EUR 9,0 Mrd.). Die zur Besicherung verwendeten Deckungsstockwerte der Banken sind
fast ausschlieRBlich in Finnland zu verorten und wohnwirtschaftlicher Natur.

Fl: Emittentenverteilung EUR BMK (in Mrd.) Fl: EUR-Benchmarkemissionen der letzten Jahre
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Schweden: Deckungsstockwerte ausschlieB8lich im Heimatland zu verorten

Ahnlich wie in Ddnemark greifen die schwedischen Covered Bond-Emittenten bei der Plat-
zierung von gedeckten Anleihen vorwiegend auf ihre Heimatwahrung SEK zurlick. So ent-
fielen laut der vom ECBC zur Verfiligung gestellten Datenbasis lediglich 3,3% der Neuemis-
sionen (EUR 1,5 Mrd.) im Jahr 2024 auf in EUR denominierte Covered Bonds. Dies ent-
spricht dem geringsten Volumen seit Beginn der Datenerfassung durch den ECBC im Jahr
2006. Der Anteil der in EUR denominierten Covered Bonds am gesamten ausstehenden
Volumen liegt mit 14,4% (FY/2024) hingegen deutlich hoher. Auch das bisherige Emissi-
onsvolumen im EUR-Benchmarksegment zeigt fir 2025 mit Emissionen von EUR 4,5 Mrd.
(ytd) ein deutlich aktiveres Bild. Mit Blick auf das ausstehende EUR-Benchmarkvolumen
belegt Schweden mit EUR 27,2 Mrd. hinter Norwegen und Finnland den dritten Platz der
vier betrachteten nordischen Lander. Werden hingegen auch nicht in EUR denominierte
Covered Bonds beriicksichtigt, weisen die schwedischen Covered-Bond-Emittenten insge-
samt ein hoheres ausstehendes Volumen auf als ihre Peers in Norwegen oder Finnland.
Dies ist u.a. auf den etablierten Heimatmarkt mit einer starken Investorenbasis fiir Cover-
ed Bond-Emissionen in SEK zuriickzufiihren. Insbesondere die im Vergleich geringen Emis-
sionen im EUR-Benchmarksegment lassen am aktuellen Rand auch nicht darauf schlieRen,
dass die Emittenten zwangslaufig auf die Platzierung von in EUR denominierten gedeckten
Anleihen angewiesen sind, um ihre Fundingbedirfnisse zu befriedigen. Mit Blick auf die
Deckungsstocke der im EUR-Benchmarksegment aktiven Banken lasst sich dhnlich wie in
den anderen nordischen Landern ein klarer Fokus auf wohnwirtschaftliche Cover Assets
konstatieren sowie eine klare geographische Konzentration auf den Heimatmarkt feststel-
len. So begrenzt das schwedische Covered Bond-Gesetz den Anteil von gewerblichen De-
ckungsstockwerten am Cover Pool auf maximal 10%, wovon in der Praxis Emittenten nur
sehr begrenzt Gebrauch machen, und beschrankt die geographische Verteilung der Cover
Assets ausschlieBlich auf das Heimatland. Ebenfalls konnen 6ffentliche Deckungsstockwer-
te in den vorwiegend mit Hypothekendarlehen besicherten Cover Pool aufgenommen
werden. Dariber hinaus verfiigen alle ausstehenden EUR-Benchmarks der schwedischen
Emittenten jeweils Uber ein Bestrating einer der drei groRen Ratingagenturen Fitch,
Moody’s und S&P.

SE: Emittentenverteilung EUR BMK (in Mrd.) SE: EUR-Benchmarkemissionen der letzten Jahre
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Aus vier mach zwei: Norwegische Sparebanken schlieBen sich zusammen

Konsolidierung im Bankensektor ist kein regional begrenztes Phanomen, vielmehr ein eu-
ropaischer Trend der letzten Jahre, der auch vor den Nordics nicht Halt gemacht hat. Insbe-
sondere in Norwegen war dieser Trend auch unter den Emittenten im EUR-Benchmark-
segment zu beobachten. Hier kam es gleich zu zwei Fusionen unter den Sparebanken. So
schlossen sich im Oktober 2024 die SpareBank 1 SR-Bank und die SpareBank 1 Sorost-
Norge unter dem neuen Namen SpareBank 1 Sor-Norge zusammen und bildeten gemessen
an der Bilanzsumme (H1/2025: rund EUR 43,2 Mrd.) die drittgroRte norwegische Bank. Das
Institut mit Hauptsitz in Stavanger ist Teil der SpareBank-1-Alliance, emittiert seine Cover-
ed Bonds jedoch nicht liber das Fundingvehikel der Alliance (SpareBank 1 Boligkreditt),
sondern ist im im EUR-Benchmarksegment (iber die Tochtergesellschaft SR-Boligkreditt
aktiv. Rund sieben Monate spéater entstand im Mai 2025 aus der Fusion der Sparebanken
Sor und Vest die Sparebanken Norge. Gemessen am Brutto-Kreditvolumen (H1/2025: rund
EUR 40 Mrd.) ist das Institut eine der grofRten Sparebanken Norwegens. Beide ehemalige
Institute waren Uber ihre jeweiligen Fundingvehikel auch als Covered Bond-Emittenten im
EUR-Benchmarksegment aktiv. Durch die Fusion wurden die beiden Programme unter dem
neuen Emittenten Sparebanken Norge Boligkreditt zusammengefiihrt und verfligten zum
Stichtag 30. September 2025 iber ausstehende Covered Bonds im Umfang von
NOK 197,7 Mrd. (rund EUR 17 Mrd.). In den anderen nordischen Liandern gab es in den
vergangenen Monaten keine vergleichbaren Zusammenschlisse zweier bedeutender
Covered Bond-Emittenten. Entsprechend lasst sich ableiten, dass der anhaltende Konsoli-
dierungsdruck im Markt u.a. auf die besondere Situation in Norwegen mit vielen kleinen
Sparebanken zuriickzufiihren ist. Nach unserer Einschdtzung wird sich dieser Trend in den
kommenden Jahren nicht in gleicher Intensitat fortsetzen.

Fazit und Ausblick

Dass sich das Emissionsjahr mittlerweile dem Ende zuneigt, zeigte im Kontrast zu 2024,
dass Emissionen im EUR-Benchmarksegment insbesondere fiir die drei betrachteten nordi-
schen Lander, die nicht dem gemeinsamen europdischen Wahrungsraum angehoren, wei-
terhin attraktiv sind. Als Gberraschend stark prasentierten sich in diesem Jahr die norwegi-
schen Emittenten mit Neuemissionen auf Rekordniveau in Hohe von EUR 10,3 Mrd. Mit
Blick auf die Wahl der Wahrung fir eine Covered Bond-Emission greifen finnische Emitten-
ten naturgemal auf in EUR denominierte Bonds zuriick, wahrend in Danemark, Norwegen
und Schweden der Fokus weiterhin eindeutig auf der jeweiligen Heimatwahrung liegt. Der
spezielle Rechtsrahmen fir Hypothekendarlehen in Danemark sorgt dafiir, dass der dani-
sche Covered Bond-Markt der zweitgroRte weltweit ist. Dies spiegelt sich jedoch nur in
sehr begrenztem Umfang in der Platzierung von EUR-Benchmarkemissionen wider. Viel-
mehr profitieren Danemark wie auch Norwegen und Schweden von einem etablierten
Heimatmarkt mit einer breiten Investorenbasis. Als Teil des gemeinsamen Wahrungsraums
fokussieren sich die finnischen Emittenten ausschliefRlich auf die Emission von in EUR de-
nominierten Covered Bonds. Mit Blick auf die Deckungsstocke in den nordischen Landern
ist eine klare Praferenz fir wohnwirtschaftliche Cover Assets festzustellen, die nahezu aus-
schlieBlich im jeweiligen Heimatland liegen. In Schweden wird diese geographische Be-
schrankung sogar vom Gesetzgeber vorgeschrieben. Signifikante Fusionsaktivitaten waren
in den vergangenen Jahren insbesondere in Norwegen zu beobachten. Hier schlossen sich
jeweils zwei Sparebanken zu grofReren Instituten zusammen, die jeweils auch Giber mindes-
tens eine ausstehende EUR-Benchmarktransaktion verfligen.
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SSA/Public Issuers
Teaser: Issuer Guide — Franzdsische Agencies 2025

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Lukas-Finn Frese // Tobias Cordes, CIIA

NORD/LB

Institute mit stark unterschiedlichen Tatigkeiten pragen den franzésischen Agency-Markt
Der franzosische Agency-Markt ist der zweitgrofSte seiner Art in Europa. Das ausstehende
Volumen der im Rahmen des bald erscheinenden Issuer Guides betrachteten Institute liegt
umgerechnet bei etwa EUR 373 Mrd. verteilt auf 553 Anleihen. Die Akteure innerhalb die-
ses Marktes unterscheiden sich zum Teil sehr stark: Pragend sind insbesondere Institute,
die in enger Verbindung zum franzosischen Sozialversicherungssystem stehen (Caisse
d’Amortissement de la Dette Sociale [CADES] und Unédic). Auch Finanzinstitute wie die
Caisse des Dépots et Consignations (CDC) oder die Bpifrance sind bedeutende Marktteil-
nehmer. Im Laufe des Jahres 2015 ergdnzte mit der Agence France Locale (AFL), welche
sich auf die Finanzierung franzdsischer regionaler und lokaler Gebietskérperschaften fo-
kussiert, ein weiterer Benchmark-Emittent das Segment. 2016 folgten die Société de Fi-
nancement Local (SFIL) sowie Action Logement Services (ALS), 2018 kam zudem die Société
des Grands Projets (SGP; ehemals Société du Grand Paris) als regelmaRiger und ausschliel3-
lich griiner Emittent hinzu.

Franzésische Agencies im Uberblick

Institut

Caisse d’Amortisation de la Dette
Sociale (CADES)

Agence Frangaise de Développement
(AFD)

Unédic

Caisse des Dépdts et Consignations
(CDC)

Bpifrance

Société anonyme de gestion de stocks
de sécurité (SAGESS)

Agence France Locale (AFL)

Société de Financement Local (SFIL)

Société des Grands Projets (SGP)

Caisse Centrale du Crédit Immobilier
de France (3CIF)

Action Logement Services (ALS)

Typ

Defizit- bzw.
Schuldentilgungs-
fonds

Entwicklungs-
forderbank

Institution des
Sozialversicher-
ungssystems

Sonst.
Finanzinstitute

Forderbank

Verwalter von
Erddlreserven

Kommunal-
finanzierer

Kommunal- und
Exportfinanzierer

Infrastruktur-
betreiber

Abwicklungs-
vehikel

Sonst.
Finanzinstitute

Quelle: Emittenten, NORD/LB Floor Research

Eigentiimer

100% Frankreich

100% Frankreich

50% Arbeitgeberverbande,
50% Gewerkschaften

100% Frankreich

49,2% EPIC Bpifrance (Eigentiimer: 100%

Frankreich), 49,2% Caisse des
Dépbdts (Eigentliimer: 100% Frankreich),
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Verschiedene Rechtsformen und Haftungsmechanismen

Die im Rahmen dieser Studie betrachteten franzdsischen Agencies weisen insgesamt flinf
unterschiedliche Rechtsformen auf: Société Anonyme (S.A.), Association loi de 1901
(Association), Etablissement public a caractére administratif (EPA), Etablissement public a
caractére industriel et commercial (EPIC) und Etablissement spécial (ES). Diese unterschei-
den sich hinsichtlich ihres rechtlichen Status, ihrer Aufgaben und der Haftungsstruktur.

Société Anonyme (S.A.)

Die Rechtsform der S.A. entspricht der deutschen Aktiengesellschaft (AG). Wesentliche
Prinzipien wie z.B. die Haftung der Aktionare bis zum Betrag ihrer Aktieneinlage lehnen sich
dabei dem deutschen Recht an.

Association loi de 1901 (Association)

Die Rechtsform beruht auf dem franzosischen Gesetz vom 01. Juli 1901 und bildet den
Rechtsrahmen fir franzésische Non-Profit-Organisationen bzw. Vereine. Die Unédic ist die
einzige, in diesem Guide beleuchtete, Agency in dieser Struktur. Sie Gbernimmt Aufgaben
der 6ffentlichen Daseinsvorsorge im Rahmen der Arbeitslosenversicherung.

Etablissement public a caractére administratif (EPA)

Ein EPA ist eine Anstalt 6ffentlichen Rechts mit administrativem Auftrag. Sie verfugt Gber
begrenzte finanzielle Autonomie und wird (iberwiegend durch 6ffentliche Mittel finanziert,
um einen nicht-gewerblichen Auftrag im 6ffentlichen Interesse zu erfiillen. Die Banque de
France erlaubt bei EPAs, die als ODAC (Organisme divers d’administration centrale) mit
administrativem Charakter klassifiziert sind, eine Risikogewichtung von 0% gemafl} Stan-
dardansatz nach CRR/Basel lll, da sie Teil der zentralstaatlichen Sektorzuordnung sind.
Demnach werden sie im Rahmen der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung als sonstige
staatliche Stellen erfasst und erfiillen spezialisierte Funktionen auf nationaler Ebene unter
staatlicher Kontrolle.

Etablissement public a caractére industriel et commercial (EPIC)

Ein EPIC agiert dhnlich wie ein EPA als Anstalt 6ffentlichen Rechts und erfiillt 6ffentliche
Aufgaben wirtschaftlicher oder industrieller Art, die nicht durch private Unternehmen ab-
gedeckt werden. EPICs agieren unter Wettbewerbsbedingungen, diirfen Gewinne erzielen
und werden durch eigene Ertrage (z.B. Geblihren, Umsétze) finanziert.

Etablissement spécial (ES)

Die Rechtsform des Etablissement spécial (ES) ist einzigartig in Frankreich. Lediglich die CDC
firmiert in dieser Form. Regelungen zu Etablissement public (EP) finden auch bei der Rechts-
form des ES Anwendung, einschlielRlich der Haftungsregelungen mit der impliziten Staats-
garantie.

Unterschiedliche Risikogewichtung nach CRR/Basel Il

Aufgrund der dargelegten starken Granularitdt der Haftungs- bzw. Garantierahmen franzo-
sischer Agencies ist zu beachten, dass die Risikogewichtung je nach Emittent ebenfalls diffe-
riert. Die Banque de France stellt dabei eine Liste mit den Institutionen zur Verfiigung, bei
denen die Ansetzung eines Risikogewichts von 0% maoglich ist. Die Herleitung der regulato-
rischen Behandlung fiir die Ubrigen Agencies gestaltet sich allerdings recht komplex und
lasst vor dem Hintergrund ihrer Heterogenitat bzw. individuellen Besonderheiten einiges an
Interpretationsspielraum. Insbesondere nach den jlingsten Downgrades von Fitch und S&P
ist die Gemengelage alles andere als trivial. Unsere Einschatzung werden wir flr Sie im
Rahmen des Issuer Guides detailliert darlegen.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20250629
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20250629
https://acpr.banque-france.fr/system/files/2024-12/20241230_Notice_CRD4_clean.pdf
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Ausstehende dquivalente Anleihevolumina (EUR Mrd.) Ausstehende EUR-Benchmarks (EUR Mrd.)

W CADES
m CADES
AGFRNC
AGFRNC
m UNEDIC
23,5 m UNEDIC
m BPIFRA
CDCEPS
D CDCEPS
14,4 = SAGESS W SAGESS
m AFLBNK m AFLBNK
28,2
SFILFR SFILFR
B - sosRer SOGRPR
= ccal el
W ALSFR m ALSFR
Anm.: Benchmarks werden hier als Anleihen mit einem Mindestvolumen von EUR 0,5 Mrd. definiert.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research
Franzosische Agencies im Uberblick (in EUR Mrd. bzw. EUR-Aquivalent)
Name Ticker Rating Ausst. Davon Fundingziel = Falligkeiten =~ Net Supply Anzahl ESG-
(Fitch/Moody’s/S&P) Volumen EUR-Volumen 2025 2025 2025 ESG-Anleihen = Volumen
CADES CADES A+/Aa3/ A+ 130,4 89,9 10,0 21,3 -11,3 32 115,7
AFD AGFRNC A+/-/ A+ 54,2 42,5 9,0 7,0 2,0 13 20,8
Unédic UNEDIC A+/Aa3/ A+ 51,9 51,9 4,0 3,0 1,0 14 34,0
CDC CDCEPS A+/Aa3 / A+ 23,5 15,3 4,0 2,1 1,9 6 4,0
Bpifrance BPIFRA A+/Aa3 /- 45,5 44,1 9,5 5,8 3,7 11 14,3
SAGESS SAGESS -/-/ A+ 3,6 3,6 0,5 0,6 -0,1 0 0,0
AFL AFLBNK A+/-/ A+ 11,5 10,3 2,5 0,7 1,8 6 2,3
SFIL SFILR -/ Aa3/ A+ 14,4 12,2 3,3 0,0 3,3 3 2,3
SGP SOGRPR A+/Aa3 /- 28,2 28,2 3,5 0,0 3,5 22 28,2
A+u / Aa3 / A+u
3CIF*
CCcl A-/Baa2 /- 1,5 1,5 0,5 0,5 0,0 0 0,0
ALS ALSFR A+/Aa3 /- 8,7 8,7 1,0 0,0 1,0 9 8,7
Summe 373,4 308,2 47,8 41,0 6,8 116 230,3

* 3CIF hat garantierte und nicht garantierte Bonds ausstehen. Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 18. November 2025.
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

Insgesamt besteht ein breites Anleiheangebot innerhalb des franzésischen Agency-
Marktes, welches sich auf samtliche Laufzeitbereiche erstreckt. Wie eingangs erwahnt,
verteilte sich zum Stichtag das Gesamtvolumen i.H.v. umgerechnet rund EUR 373 Mrd. auf
insgesamt 553 ISINs. Der EUR nimmt dabei eine hervorgehobene Stellung ein: Circa 83%
bzw. EUR 308 Mrd. des ausstehenden Volumens sind in der europdischen Gemeinschafts-
wahrung denominiert. Unter den Fremdwahrungen dominiert der USD mit einem ausste-
henden Volumen i.H.v. etwa EUR 53 Mrd., gefolgt vom GBP mit knapp EUR 6,6 Mrd. Hin-
sichtlich der Falligkeitsstruktur stehen insbesondere die Jahre bis einschliefllich 2032 im
Fokus: Die Verbindlichkeiten summieren sich hier auf circa EUR 284 Mrd., was knapp 75%
des gesamten ausstehenden Anleihevolumens ausmacht. Somit rechnen wir auch in Zu-
kunft mit einem anhaltend hohen Refinanzierungsbedarf franzésischer Agencies. Anerken-
nend hervorheben moéchten wir dartiber hinaus das hohe ESG-Volumen, insbesondere im
Social-Segment.



18 / Covered Bond & SSA View // 19. November 2025

Ausstehende Anleihen franzésischer Agencies nach Emittenten
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Anm.: Fremdwahrungen in Euro konvertiert zu Kursen vom 18. November 2025.
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Fazit

Durch ein hohes Angebot an ausstehenden EUR- und FX-Anleihen ist der franzdsische
Agency-Markt der zweitgrofSte in Europa. Auch das Neuangebot weist aufgrund der Fun-
dingziele der CADES, AFD und Bpifrance ein hohes Niveau auf. Zu beachten sind u.E. die
vielfaltigen Besonderheiten des EP-Status, der keine explizite Garantie darstellt, jedoch aus
unserer Sicht i.d.R. einen starken impliziten Haftungsmechanismus innehat. Diverse Rating-
Downgrades haben in jingerer Vergangenheit zu erheblichen Veranderungen in der regu-
latorischen Behandlung (Risikogewicht, LCR-Einstufung) gefiihrt, sodass sich keine andere
Jurisdiktion in unserer Coverage in dieser Hinsicht derart heterogen prasentiert wie das
franzosische Agency-Segment. Alle Details zum Markt, den Garantiestrukturen sowie samt-
lichen Emittenten entnehmen Sie bitte dem in naher Zukunft erscheinenden Issuer Guide.
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Charts & Figures
Covered Bonds

EUR-Benchmarkvolumen nach Land (in EURbn)
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Y (EURbn) BMKs ESG BMKs
1 FR 274.2 267 37
2 DE 221.0 311 49
3 NL 90.0 88 4
4 CA 81.5 60 1
5 AT 60.6 100 5
6 NO 52.3 62 10
7 ES 51.0 44 4
8 IT 49.0 63 6
9 Fl 42.8 51 5
10 AU 35.0 34 0
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

NORD/LB

EUR-Benchmarkvolumen nach Region (in EURbn)
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Spreadveranderung nach Land

NORD/LB

Covered Bond Performance (Total Return)
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NORD/LB
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Charts & Figures
SSA/Public Issuers

Ausstehendes EUR-Benchmarkvolumen
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NORD/LB

Top 10 Landeriibersicht (EUR-Benchmarks)

Country Vol. No. of @Vol.
(EURbN) bonds (EURbN)
SNAT 1.316,6 263 5,0
DE 803,2 608 1,3
FR 311,4 205 1,5
NL 89,0 70 1,3
CA 75,0 67 1,1
BE 52,8 50 1,1
ES 51,4 75 0,7
Fl 26,2 27 1,0
IT 17,3 22 0,8
AT 14,5 21 0,7

EUR-Benchmarkfalligkeiten je Monat
35
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Charts & Figures
EZB-Tracker

Asset Purchase Programme (APP) und Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)
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Charts & Figures
Cross Asset
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Anhang
Ausgaben im Uberblick

Ausgabe Themen
38/2025 ¢ 12. November ®  Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes (vdp-Index)

®  Funding kanadischer Provinzen im Uberblick

37/2025 ¢ 05. November ®  Covereds: Sparkassen als Primarmarktemittenten

®  Region Auvergne-Rhdne-Alpes — REGRHO im Fokus
36/2025 ¢ 29. Oktober ®  Covereds: Ein Blick auf das EUR-Subbenchmarksegment

®  Kanadische Pensionsfonds am SSA-Markt

35/2025 ¢ 22. Oktober ®  Covereds: ESG-Benchmarksegment am Scheideweg?

®  Teaser: Issuer Guide — Europaische Supranationals 2025

34/2025 ¢ 15. Oktober ®  Griechenland: Covered Bond-Jurisdiktion im Aufwind?

®  Agencies und Abwicklungsinstrumente nach BRRD
33/2025 ¢ 08. Oktober ®  Solvency Il und Covered Bonds
®"  NGEU: Green Bond Dashboard

32/2025 ¢ 01. Oktober ®  Teaser: EBA-Bericht zur Uberpriifung des EU-Covered Bond-Rahmenwerks
®  Update deutsche Kommunalanleihen: DEUSTD und NRWGK
31/2025 ¢ 24. September ®  Der Ratingansatz von Morningstar DBRS
"  Teaser: Beyond Bundesldnder — GroRraum Paris (IDF/VDP)
30/2025 ¢ 03. September ®  Ein Blick auf den deutschen Bankenmarkt
"  Die EZB-Repo-Sicherheitenregeln und ihre Implikationen fiir Supranationals & Agencies
29/2025 ¢ 27. August " Der Ratingansatz von Standard & Poor’s
®  Pensionslawine und Kommunalschulden — Lander unter Druck
28/2025 ¢ 20. August ®  Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q2/2025
" Teaser: Issuer Guide — Spanische Agencies 2025
27/2025 ¢ 13. August "  Covereds — Relative Value-Betrachtung: Eine Standortbestimmung
®  SSA-Ruckblick: EUR-ESG-Benchmarks im H1/2025
26/2025 ¢ 06. August ®  Ruckzahlungsstrukturen am Covered Bond-Markt: Ein Update
" Teaser: Issuer Guide — Deutsche Agencies 2025
25/2025 ¢ 09. Juli = Das Covered Bond-Universum von Moody’s: Ein Uberblick
" Megaemittent EU im Fokus
24/2025 ¢ 02. Juli ®  Covereds: Halbjahresrickblick und Ausblick fur das Il. Halbjahr 2025
®  SSA-Halbjahresriickblick 2025 und Ausblick
23/2025 ¢ 25. Juni ®  Der Ratingansatz von Scope
" Die Klassifizierung von Supranationals und Agencies nach Solvency Il
22/2025 ¢ 18. Juni ®  Der Covered Bond-Markt im Vereinigten Konigreich
®  Stabilitatsrat zur 31. Sitzung zusammengetreten
21/2025 ¢ 11.Juni "  Der Ratingansatz von Moody’s
" Teaser: Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2025
20/2025 ¢ 28. Mai ®  Cross Asset // Teaser: ESG-Update 2025 — Greenium und Socium+ im Fokus
NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13665?cHash=c08191ec441d3cd489105b15e7c8e023
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13665?cHash=c08191ec441d3cd489105b15e7c8e023
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13651?cHash=3b27dc4ea1e3bf2246960f41a0a6a296
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13562?cHash=f3cad01e6804e1e8751f2223e030d87f
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13520?cHash=f8238d3fe0f575888396beff8f0696ea
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13463?cHash=43f916d4f61143b305bbd3ae5d219c77
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13450?cHash=ed456a68892df1f7aa9ef143968bf868
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13433?cHash=616de18df5cec8a2106c313b9ce502c3
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13421?cHash=d76a85f184eb274147848e7aae8820c6
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13402?cHash=0581d589a92f55208030003b71602306
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13368?cHash=9f19b74efba44a483530570ffc03cd43
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:
Issuer Guide — Covered Bonds 2024

Risikogewichte und LCR-Level von Covered Bonds (halbjihrlich 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 Linder 2025

Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2024

Issuer Guide — Down Under 2024

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2025

Issuer Guide — AuBereuropaische Supranationals (MDBs) 2025

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2025

Issuer Guide — Franzoésische Agencies 2024

Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2025

Issuer Guide — Niederldndische Agencies 2025

Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2025

Beyond Bundesldnder: Belgien

Beyond Bundeslinder: GroRraum Paris (IDF/VDP)

Beyond Bundesldnder: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:
ESG-Update 2025

EZB-Ratssitzung: Die Stille des Herbstes
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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-13701?cHash=d81ebd5ded015a89f44d88a34cc02a81
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-13720?cHash=f28ef3a7fd99fb7af1409d11d8d60cdb
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%22Bond%20&%20SSA%22%20in%20headlines
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Anhang
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Disclaimer

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

Diese Information richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr Einversténdnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/oder zu
reproduzieren. Die in dieser Information untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen
diirfen nicht auf diese Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder iibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empféanger verteilt werden.

Diese Information stellt keine Finanzanalyse i.S.v. Art. 36 Abs. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565, sondern eine lediglich lhrer allgemeinen Infor-
mation dienende Marketingmitteilung i.S.v. Art. 36 Abs. 2 dieser Verordnung dar. Vor diesem Hintergrund weist die NORD/LB ausdriicklich darauf hin, dass
diese Information nicht in Einklang mit Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des
Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Ebenfalls stellt diese Information keine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieemp-
fehlung im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014 dar.

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieRlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz firr Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfiangers mit dem 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 MaBnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fir zuverlassig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und &ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine 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 kdnnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
konnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhéngig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung tbernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und
ahnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instru-
mente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Gebthren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend auf
dessen zukinftige Entwicklung Ubertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie fir die
individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedurfnisse des Empfangers geeignet.

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

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

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

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

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

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

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

Zusatzliche 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
Ausnahmetatbestiande 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 Geschifts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu prifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

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

keine Garantie fir zuklnftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,,Autorité des Marchés Financiers”. Details Gber 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-
z6sischen Geld- und Finanzgesetzes, sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifi-
zieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

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

Ertrdge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Indonesien:
Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Information
ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger 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 fiir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschiafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informationen
Quellen entnommen sind, die wir fur vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, Gibernehmen wir keinerlei Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

Diese Information wurde Ihnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Alle in der Information enthaltenen Inhalte sind Sachin-
formationen und spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB wider. Die in der Information enthaltenen Informationen diirfen 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.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in den Niederlanden:
Der Wert Ihres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fur die Zukunft. (De waarde van uw belegging kan
fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

Keine der in dieser Information enthaltenen Informationen stellt eine Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mit ihr verbundener Unternehmen
dar, Wertpapiere, Terminprodukte oder andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder an irgendeiner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der
veréffentlichte Prospekt gemaR dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die Investmententscheidung des Empfangers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwihnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angeboten werden und des-
wegen nicht fiir Investoren in Osterreich verfiigbar sein. Deswegen kann die NORD/LB ggf. gehindert sein, diese Produkte zu verkaufen bzw. auszugeben oder
Anfragen zu akzeptieren, diese Produkte zu verkaufen oder auszugeben, soweit sie fiir Investoren mit Sitz in Osterreich oder fiir Mittelsmanner, die im Auftrag
solcher Investoren handeln, bestimmt sind.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Polen:
Diese Information stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des Polnischen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfehlungen zu Finanzinstrumenten
oder deren Aussteller vom 19.10.2005 dar.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fiir oder (iii) verbrei-
tet werden an irgendeine andere Art von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fur ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders angegeben, sind
alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen 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, Vermogensver-
héltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieBlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedirfnissen entspricht. Darlber
hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Veréffentli-
chungsdatum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie 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 Anlageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
lhrer Anlageziele fiihrt.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum Erwerb,
Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage
von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfiir als verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner Regulierungsbe-
horde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieBlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht gemaR der
EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129 und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegentiber Personen oder Investoren in einer Jurisdiktion, in
der ein solches Angebot vollstandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusétzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (Ubergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hilt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der 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 Gber die in dieser Information erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gem3R dem Bundesgesetz iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger (,Accredited Investors”) oder institutionelle Anleger (, Institutional Investors”) gemaR dem
Securities and Futures Act in Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und bericksich-
tigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle Situation oder die besonderen Bedirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater
(,financial adviser”) in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Beriicksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder
der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Republik:

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

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts Uber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Daruiber hinaus
wird diese Information nur fir Informations- und Werbezwecke zur Verfiigung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf,
Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.
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