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Introduction 
Vorwort 
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

 

 NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds in seiner 13. Auflage 
 Der jährlich erscheinende NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds ist Teil einer vom NORD/LB 

Floor Research erscheinenden Produktreihe zu einzelnen Emittenten und Marktsegmenten 
am globalen Rentenmarkt. Diese Ausgabe stellt nach ihrer Erstauflage im Jahr 2013 die 
nunmehr 13. Publikation dieses Formats dar und ermöglicht seit jeher einen umfangreichen 
Überblick über den Covered Bond-Markt. Der Fokus des Issuer Guide Covered Bonds liegt 
dabei auf den Emittenten von gedeckten Anleihen sowie den entsprechenden 
Deckungsstöcken. Nachfolgend aufgeführt sind dabei jene Institute, die über mindestens 
eine ausstehende öffentlich platzierte EUR-Benchmark (ab EUR 500 Mio.) und/oder EUR-
Subbenchmark (ab EUR 250 Mio. und kleiner als EUR 500 Mio.) mit fixem Coupon verfügen. 
Mit 224 Cover Pools von 188 Instituten aus insgesamt 27 Jurisdiktionen sind wir auch in 
diesem Jahr der Überzeugung, Ihnen mit der vorliegenden Publikation einen umfangreichen 
Einblick in den globalen Covered Bond-Markt zu ermöglichen. 

 NORD/LB Publikationen zu Covered Bonds ergänzend zum Issuer Guide  
 Ergänzend zu dem möglichst umfassenden Marktüberblick, den Ihnen der Issuer Guide 

liefert, gehen wir im Rahmen unseres Publikationsspektrums auch auf konkrete 
Marktentwicklungen oder sich verändernde Rahmenbedingungen am Covered Bond- 
Markt ein. Alle unsere Publikationen finden Sie wie gewohnt auf unserer Homepage, die 
Issuer Guides sind zudem bei Bloomberg (DS NDB <GO>) abrufbar. Sollten Sie hier noch keine 
Zugänge haben, gehen Sie gerne auf Ihre Kundenbetreuung zu oder wenden Sie sich an 
markets@nordlb.de. 

 Druckauflage eingestellt 
 Wir haben uns in diesem Jahr dazu entschieden, den Issuer Guide Covered Bonds aus 

Nachhaltigkeitsaspekten ausschließlich als PDF-Version (Soft Copy) zur Verfügung zu stellen. 
Nachhaltiges Handeln erfordert immer auch eine Abwägung: Der Aufwand und die Kosten 
stehen derzeit in keinem Verhältnis, das haptische Lesegefühl weiter zu unterstützen. Daher 
haben wir die Druckauflage eingestellt. 

 Zum Inhalt des NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds 2025 
 In der vorliegenden jüngsten Ausgabe des NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds legen wir 

wie in den Vorjahren den Schwerpunkt auf die umfassende Darstellung der Emittenten und 
Cover Pools. Ergänzend dazu finden Sie im regulatorischen Kapitel auch eine Aufbereitung 
der Klassifizierung von Covered Bonds im Sinne der CRR bzw. des LCR-Managements. 
Ergänzt wird die regulatorische Betrachtung um das Themengebiet Solvency II. Außerdem 
fassen wir die Covered Bond-Gesetze der relevanten Jurisdiktionen für Sie tabellarisch 
zusammen und widmen uns der Notenbankfähigkeit von Covered Bonds. Äußerst relevant 
bleibt weiterhin die Bedeutung der Risikobewertung von Covered Bonds, nicht zuletzt vor 
dem Hintergrund der aktuellen Marktentwicklungen. Auch deshalb haben wir 2025 erneut 
die zusammenfassende Darstellung der relevanten Ratingansätze für Covered Bonds in die 
Publikation integriert. Marktseitig finden Sie außerdem Ausarbeitungen zu den Fälligkeits-
strukturen von Covered Bond-Emissionen. Auch der weiterhin wichtigen Bedeutung von 
ESG-Aspekten tragen wir mit einem Artikel zu nachhaltigen Covered Bonds Rechnung. Wir 
sind überzeugt, dass der NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds für Sie in Ihrer täglichen 
Arbeit einen Mehrwert darstellt. Für Rückfragen und Anregungen stehen wir Ihnen gerne 
zur Verfügung. 

  

http://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://blinks.bloomberg.com/screens/ds%20ndb%20%22lb%20issuer%20guide%22%20in%20headlines
mailto:markets@nordlb.de


10 / Issuer Guide Covered Bonds  
 

Introduction 
Der Markt für Covered Bonds im Jahr 2025 
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

 

 Relevanz von Covered Bonds für Investoren und Emittenten unverändert hoch 
 Nachdem wir im letzten Jahr an derselben Stelle noch von einer langen Phase des Repricings 

berichtet haben, welche maßgeblich durch die Zinswende, aber auch durch den Rückzug der 
Europäischen Zentralbank als aktiver Spieler am Primär- und Sekundärmarkt getragen 
wurde, war der Covered Bond-Markt im laufenden Jahr durch ganz andere Trends und Her-
ausforderungen geprägt. So zeigte sich besonders zu Beginn des Jahres, nach einem relativ 
αƻǊŘŜƴǘƭƛŎƘŜƴά WŀƴǳŀǊΣ Ŝƛƴ ŘŜǳǘƭƛŎƘŜǎ !ōǎŎƘǿŅŎƘŜƴ ŘŜǎ 9ƳƛǎǎƛƻƴǎƎŜǎŎƘŜƘŜƴǎ ŀǳf dem Pri-
märmarkt für Covered Bonds im EUR-Benchmarkformat. Dieses war sowohl von den globa-
len handelspolitischen Unsicherheiten in Verbindung mit der Trump-Administration in den 
USA als auch von geopolitischen Unsicherheiten geprägt. Zudem entschieden sich viele Emit-
tenten, die ihre Refinanzierung sowohl auf die Platzierung von Covered Bonds als auch von 
Senior Bonds stützen, eher für die Platzierung unbesicherter Anleihen. Die gedämpften Neu-
emissionsaktivitäten hielten jedoch lediglich bis Mitte April an. Im Anschluss zog das Emissi-
onsgeschehen deutlich an. So präsentierten sich insbesondere die Monate Mai (EUR 19,8 
Mrd.) und Juni außergewöhnlich stark. Letzterer verzeichnete mit EUR 20,4 Mrd. sogar das 
höchste Emissionsvolumen eines Junis seit Beginn unserer Aufzeichnungen. Eine ähnlich dy-
namische Entwicklung zeigte sich entsprechend auch für das gesamte II. Quartal, mit Emis-
sionen im Volumen von EUR 51,5 Mrd., womit sogar das Rekordquartal Q2/2023 (EUR 50,1 
Mrd.) übertroffen werden konnte. Auch der Restart aus der Sommerpause glückte ς so 
konnte das aggregierte Emissionsvolumen im September erstmals den Wert aus dem Vor-
jahr übertreffen. Die gedeckte Refinanzierung bleibt aus Emittentensicht also ein wichtiger 
Baustein des Fundings. Insgesamt lässt sich festhalten, dass die Sensitivität der Marktteil-
nehmer ggü. den oben genannten Ereignissen im Jahresverlauf immer mehr abzunehmen 
schien. Dies zeigte sich auch mit Blick auf die Entwicklung der aggregierten Spreads, welche 
sich (von einzelnen Ausreißern abgesehen), am aktuellen Rand über alle Laufzeitbänder hin-
weg recht deutlich unter den Vorjahreswerten notieren. Zusammenfassend bleibt die Rele-
vanz der Assetklasse Covered Bonds sowohl für die Investoren- und Emittentenseite hoch. 
Nachfolgend gehen wir etwas genauer auf das EUR-Benchmark- sowie das EUR-Subbench-
marksegment ein. Diese beiden Teilmärkte bilden gleichzeitig die Grundlage für den 
NORD/LB Issuer Guide Covered Bonds 2025. 

 EUR-Benchmarksegment: Ausstehende Emissionen 
 Das EUR-Benchmarksegment für Covered Bonds ist weiterhin auf Wachstumskurs. Am aktu-

ellen Rand summiert sich hier das ausstehende Volumen auf EUR 1.109 Mrd., verteilt auf 
1.294 Emissionen. Die größten Anteile entfallen dabei auf Frankreich (24,7%) und Deutsch-
land (19,9%) ς mit deutlichem Abstand gefolgt von den Niederlanden (8,1%), Kanada (7,3%) 
sowie Österreich (5,5%). Durch eine besonders im aktuellen Jahr sehr dynamische Emissi-
onsaktivität kommt Norwegen auf einen Marktanteil von 4,7% und hat damit inzwischen 
Spanien (4,6%) überholt, wo der Bedarf nach kapitalmarktbasierter Refinanzierung durch 
ein hohes Einlagenniveau in den letzten Jahren tendenziell abgenommen hat. Italien liegt 
mit 4,4% Anteil am ausstehenden Volumen knapp dahinter. In Abgrenzung zum gesamten 
ausstehenden Volumen fokussieren wir uns insbesondere für die Spreadentwicklung im Rah-
men des Issuer Guides regelmäßig auf diejenigen Anleihen, welche im EUR-Benchmarkindex 
iBoxx EUR Covered enthalten sind. Basierend auf den Auswahlkriterien werden durch den 
Indexanbieter dabei diejenigen Emissionen ausgeschlossen, die eine Restlaufzeit von weni-
ger als einem Jahr aufweisen. Der iBoxx EUR Covered besteht in der November-Zusammen-
setzung aus 1.107 ISINs mit einem Volumen von EUR 946,8 Mrd. 
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EUR BMK: Verteilung ausstehendes Volumen EUR BMK: Emissionsverlauf im Jahresvergleich 
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 

 Primärmarkt: Ein Blick auf die Nachfrageseite 
 Mit Blick auf die Investorenverteilung lässt sich für den bisherigen Jahresverlauf in Summe 

ein deutlicher Nachfrageüberhang am Primärmarkt konstatieren, auch wenn dies nicht für 
jede einzelne Neuemission zutreffend ist. Dieser kommt insbesondere in niedrigen Neuemis-
sionsprämien sowie hohen Bid-to-cover-Ratios zum Ausdruck. Normalerweise sehen wir ins-
besondere im I. Quartal leicht erhöhte Neuemissionsprämien, die der starken Dynamik am 
Primärmarkt zum Jahresstart Rechnung tragen. Durch das eher gedämpfte Neuemissionsvo-
lumen im I. Quartal 2025 ist dieser Effekt lediglich für die ersten paar Emissionen zu Jahres-
beginn festzustellen. Die Nachfrage schwächte sich aber auch im weiteren Jahresverlauf 
kaum ab. Mit Blick auf die geographische Verteilung stammt das Gros der Emittenten auch 
in 2025 weiterhin aus der DACH-Region, auch wenn der Anteil gemessen an den Emissions-
allokationen das zweite Jahr in Folge unter 50% liegt. Interessant ist unserer Ansicht nach 
der höhere Anteil von Investoren aus den nordischen Ländern. Auch bei der Verteilung nach 
Art des Investors lassen sich im Vergleich zum Vorjahr keine signifikanten Veränderungen 
konstatieren. Hier stellen Bank Treasuries und Asset Manager weiterhin die wichtigsten In-
vestorengruppen. Dabei war die Auswahl der Laufzeiten in diesem Jahr stark auf die mittle-
ren Laufzeitsegmente 3-5y und 5-7y beschränkt. Der Anteil von Covered Bonds mit einer 
Laufzeit von mehr als zehn Jahren war in 2025 bisher marginal. Am aktuellen Rand lässt sich 
entsprechend keine Rückkehr langer Laufzeiten am Covered Bond-Markt prognostizieren. 
Traditionell sind gedeckte Anleihen in diesem Laufzeitsegment für Versicherungen und Pen-
sionskassen von besonderem Interesse. 

Investorenverteilung (EUR BMK) nach Region Investorenverteilung (EUR BMK) nach Art  
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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 EUR-Subbenchmarksegment: Nischenmarkt mit Wachstumspotenzial 
 Neben dem EUR-Benchmarksegment umfasst die Coverage des Issuer Guides auch diejeni-

gen öffentlich platzierten Emissionen, die mindestens ein Volumen von EUR 250 Mio. ς aber 
noch keine Benchmarksize (mindestens EUR 500 Mio.) ς aufweisen. Wir sehen das EUR-Sub-
benchmarksegment als Nischenmarkt mit Wachstumspotenzial an. Schließlich bietet dieses 
Teilsegment denjenigen Emittenten die Möglichkeit, in regelmäßigen Abständen auf ihre In-
vestoren zuzugehen, die (noch) nicht über ausreichend Deckungsmasse verfügen, um im 
EUR-Benchmarksegment eine liquide Kurve aufzubauen. Aus Investorensicht gilt häufig der 
Spreadaufschlag der kleineren Emissionen als Kaufargument für EUR-Subbenchmarks. Das 
ausstehende Volumen dieses Teilmarkts summiert sich auf EUR 31,0 Mrd., wobei die größ-
ten Anteile hier auf Deutschland (47,6%), Österreich (30,5%) und Finnland (9,2%) entfallen. 
Insgesamt umfasst die Datenbasis des Issuer Guides immerhin 29 Cover Pools, denen EUR-
Subbenchmarks aber keine EUR-Benchmarks gegenüberstehen. Im Vergleich dazu summiert 
sich die Zahl der Pools mit EUR-Benchmarkbezug auf 195. Davon sind wiederum insgesamt 
17 Programme Covered Bonds in beiden Formaten zuzuordnen. 

EUR SBMK: Emissionsverlauf EUR SBMK: Verteilung ausstehendes Volumen 
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Quelle: Marktdaten, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 

 Fazit und Ausblick 
 Die Märkte für in Euro denominierte öffentlich platzierte Covered Bonds im Benchmark- 

bzw. Subbenchmarkformat entwickeln sich weiter dynamisch. Dies gilt vor allem für den li-
quiden Markt für Transaktionen ab einem Volumen von EUR 500 Mio. Das Emissionsgesche-
hen im EUR-Benchmarksegment tat sich zu Jahresbeginn noch schwer, konnte aber im wei-
ǘŜǊŜƴ WŀƘǊŜǎǾŜǊƭŀǳŦ ŘǳǊŎƘ ŜƛƴŜ ǎǘŀǊƪŜ α!ǳŦƘƻƭƧŀƎŘά ǎƻƎŀǊ Řŀǎ ƪǳƳǳƭƛŜǊǘŜ 9ƳƛǎǎƛƻƴǎǾƻƭǳƳŜƴ 
des Vorjahres übertreffen. Auch zunehmende geopolitische Unsicherheiten, erratische Han-
delspolitiken oder die Schuldensituation Frankreichs brachten die Marktteilnehmer nicht 
mehr wirklich aus der Ruhe. Für den Rest des Jahres rechnen wir mit wenigen weiteren Neu-
emissionen. Traditionsgemäß haben viele Emittenten ihr Funding bereits abgeschlossen, so-
dass weitere Primärmarktauftritte rar werden. Auch für die Vorausschau auf das Jahr 2026 
sehen wir eine hohe Relevanz der fundamentalen Betrachtung der einzelnen Teilmärkte als 
bedeutend an. Aus Investorensicht erfordert dies auch eine Durchschau bis auf die Ebene 
der einzelnen Deckungsstöcke und gilt ebenso vor dem Hintergrund unserer Prämisse, dass 
sich keine signifikante Verschlechterung der Fundamentaldaten einstellen sollte. Dies ist 
aber nicht damit zu verwechseln, dass spreadseitig sehr wohl zwischen unterschiedlichen 
Arten von Pools, deren geographischer Zuordnung und der Granularität der Deckungsstöcke 
differenziert werden muss. Auch spezifische Faktoren auf Ebene der Emittenten oder die 
Gesetzesrahmen sehen wir verstärkt als den Preis beeinflussende Faktoren an. Der vorlie-
gende Issuer Guide soll bei Ihrer Marktbetrachtung eine Hilfestellung geben. 
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Introduction 
Emittentenüberblick 
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

 

Australia Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 

Risk 
weight 

Maturity  
type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Australia & New Zealand Banking Group Ltd M  11,665   3,069  280.1 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Bank of Queensland Ltd M  3,044   1,553  96.1 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Bank of Queensland Ltd M  2,020   1,536  31.5 BMK 2A / 20% CPT AAA / Aaa / - / - 
Bendigo & Adelaide Bank Ltd M  758   546  38.8 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Commonwealth Bank of Australia M  26,038   20,537  26.8 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Macquarie Bank Ltd M  1,719   955  80.0 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
National Australia Bank Ltd M  20,074   16,588  21.0 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Westpac Banking Corp M  20,129   16,477  22.2 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 

Austria Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 

Risk 
weight 

Maturity  
type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Bausparkasse Wuestenrot AG M  2,130   1,595  33.5 SBMK 2A / 10% HB - / Aaa / - / - 
BAWAG M  11,249   10,353  8.7 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
BAWAG P  2,590   1,555  66.5 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
BTV Vier Lander Bank AG M  807   426  89.4 SBMK 2A / 10% HB - / - / AAA / - 
Erste Group Bank AG M  31,901   25,540  24.9 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
HYPO NOE M  3,223   2,802  15.0 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 
HYPO NOE P  4,937   3,942  25.2 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 
Hypo Tirol Bank AG M  2,622   1,873  40.0 BMK / SBMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Hypo Tirol Bank AG P  1,133   318  256.3 SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 
Hypo Vorarlberg Bank AG M  6,346   3,998  58.7 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
Kommunalkredit Austria AG P  1,690   1,456  16.1 BMK / SBMK 1 / 10% HB & SB - / - / AA- / - 
Oberbank AG M  4,164   2,822  47.6 SBMK 2A / 10% HB & SB - / - / AAA / - 
Oberoesterreichische Landesbank AG M  2,859   2,442  17.1 SBMK 2A / 10% HB - / - / AA+ / - 
Raiffeisen Bank International AG M  4,687   3,625  29.3 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 
Raiffeisen Bausparkasse Gesellschaft mbH M  1,122   800  40.3 SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 
Raiffeisen Landesbank Vorarlberg M  3,940   2,831  39.2 SBMK 2A / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
Raiffeisenlandesbank Niederoesterreich-Wien M  9,830   7,046  39.5 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
Raiffeisenlandesbank Niederoesterreich-Wien P  2,506   1,988  26.1 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Raiffeisenlandesbank Oberoesterreich AG M  8,645   4,661  85.5 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
Raiffeisen-Landesbank Steiermark AG M  8,057   4,960  62.4 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
Raiffeisen-Landesbank Tirol AG M  4,108   2,550  61.1 BMK / SBMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
Raiffeisenverband Salzburg eGen M  2,461   1,776  38.6 SBMK 2A / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
UniCredit Bank Austria AG M  17,519   7,654  128.9 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
Volksbank Wien AG M  4,996   3,239  54.2 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 

Belgium Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 

Risk 
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Maturity  
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Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Argenta Spaarbank NV M  6,687   5,500  21.6 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 
Belfius Bank SA M  16,028   12,557  27.6 BMK 1 / 10% SB AAA / - / AAA / - 
Belfius Bank SA P  2,345   1,711  37.0 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / AAA / - 
BNP Paribas Fortis SA M  2,929   2,250  30.2 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / AAA / - 
ING Belgium SA M  13,543   10,000  35.4 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / - / - 
KBC Bank NV M  20,568   13,920  47.8 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / - / - 

Canada Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 

Risk 
weight 

Maturity  
type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Bank of Montreal M  26,844   15,622  71.8 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / AAA 
Bank of Nova Scotia M  62,962   30,447  106.8 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / AAA 
Canadian Imperial Bank of Commerce M  31,919   25,417  25.6 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Equitable Bank M  1,935   1,405  37.7 BMK /  SBMK 2A / 20% SB AA+ / Aa1 / - / - 
Federation des Caisses Desjardins du Quebec M  12,026   10,640  13.0 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
National Bank of Canada M  11,691   5,535  111.2 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / AAA 
Royal Bank of Canada M  57,119   40,436  41.3 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / AAA 
Toronto-Dominion Bank M  66,795   45,182  47.8 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / AAA 

Czechia Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 

Risk 
weight 

Maturity  
type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Komercni Banka AS M  634   509  24.6 BMK 1 / 10% SB AAA / - / - / - 
UniCredit Bank Czech Republic & Slovakia AS M  7,850   4,806  63.3 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 
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Denmark Type 
Cover Pool 
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OC 
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Danmarks Skibskredit A/S S  1,819   1,498  21.4 BMK 2A / 20% HB - / - / AA- / - 
Danske Bank A/S M  6,481   5,201  24.6 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 
Danske Bank A/S M  4,911   4,505  9.0 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 
Jyske Realkredit A/S M  48,274   45,053  7.1 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 

Estonia Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Coop Pank AS M  315   250  26.0 SBMK 2A / 10% SB - / Aa1 / - / - 
LHV Pank AS M  1,227   900  36.3 SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 
Luminor Bank AS/Estonia M  3,131   1,250  150.5 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

Finland Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Aktia Bank Oyj M  1,196   1,000  19.6 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Aktia Bank Oyj M  1,251   1,000  25.1 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Alandsbanken Abp M  1,009   800  26.1 SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 
Danske Kiinnitysluottopankki Oyj M  5,364   4,250  26.2 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Nordea Kiinnitysluottopankki Oyj M  11,865   9,363  26.7 BMK 1 / 10% HB - / Aaa / - / - 
Nordea Kiinnitysluottopankki Oyj M  15,153   11,500  31.8 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Oma Saastopankki Oyj M  3,008   2,350  28.0 BMK / SBMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 
OP Mortgage Bank M  8,054   7,250  11.1 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
OP Mortgage Bank M  9,363   8,550  9.5 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / AAA / - 
POP Asuntoluottopankki Oyj M  1,023   750  36.4 SBMK 2A / 10% SB - / - / AAA / - 
S-Pankki Oyj M  3,125   1,000  212.5 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 
SP-Kiinnitysluottopankki Oyj M  1,277   1,000  27.7 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 
SP-Kiinnitysluottopankki Oyj M  2,633   1,250  110.6 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 
Suomen Hypoteekkiyhdistys M  1,033   820  26.0 SBMK 2A / 10% SB - / - / AAA / - 
Suomen Hypoteekkiyhdistys M  1,140   900  26.7 SBMK 2A / 10% SB - / - / AAA / - 

France Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
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Maturity  
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όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Arkea Home Loans SFH SA M  13,291   10,533  26.2 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / - / - 
Arkea Public Sector SCF SA P  5,236   4,187  25.0 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
AXA Home Loan SFH SA M  3,738   3,250  15.0 BMK 1 / 10% SB AAA / - / AAA / - 
BNP Paribas Home Loan SFH SA M  42,718   34,258  24.7 BMK 1 / 10% SB AAA / - / AAA / - 
BPCE SFH SA M  78,004   57,942  34.6 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / AAA / - 
Caisse de Refinancement de l'Habitat SA M  28,349   20,500  38.3 BMK 1 / 10% HB & SB AAA / Aaa / - / - 
Caisse Francaise de Financement Local SA P  65,809   54,168  21.5 BMK 1 / 10% HB - / Aaa / - / AAA 
CCF SFH SACA M  6,333   4,730  33.9 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / AAA / - 
Cie de Financement Foncier SA M  61,287   51,036  20.1 BMK 1 / 10% HB - / Aaa / AAA / - 
Credit Agricole Home Loan SFH SA M  61,894   39,996  54.7 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / AAA / - 
Credit Agricole Public Sector SCF SA P  7,335   5,750  27.6 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / AAA / - 
Credit Mutuel Home Loan SFH SA M  65,282   43,500  50.1 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / AAA / - 
Crelan Home Loan SCF M  13,494   10,000  34.9 BMK / SBMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
La Banque Postale Home Loan SFH SA M  26,649   19,466  36.9 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 
MMB SCF SACA M  2,719   2,100  29.5 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / AAA / - 
Societe Generale SFH SA M  55,070   45,100  22.1 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / - / - 

Germany Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 
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Risk weight 
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Aareal Bank AG M  17,866   15,947  12.0 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Bausparkasse Schwaebisch Hall AG M  7,540   4,624  63.1 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Bayerische Landesbank M  11,055   7,227  53.0 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Bayerische Landesbank P  23,721   12,209  94.3 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
BSK 1818 AG M  7,316   3,444  112.4 SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 
BSK 1818 AG P  1,246   500  149.2 SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 
Commerzbank AG M  43,912   31,711  38.5 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Commerzbank AG P  21,623   13,731  57.5 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
DekaBank Deutsche Girozentrale M  1,413   801  76.3 SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 
DekaBank Deutsche Girozentrale P  3,606   2,498  44.4 SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 
Deutsche Apotheker-und Aerztebank eG M  7,666   3,559  115.4 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 
Deutsche Bank AG M  16,416   13,310  23.3 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Deutsche Kreditbank AG M  9,131   4,990  83.0 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Deutsche Kreditbank AG P  5,911   3,563  65.9 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Deutsche Pfandbriefbank AG M  18,274   15,718  16.3 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 
Deutsche Pfandbriefbank AG P  7,931   5,804  36.6 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 
Die Sparkasse Bremen AG M  1,198   700  71.1 SBMK 2A / 10% SB AA+ / - / - / - 
DZ HYP AG M  41,151   34,657  18.7 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / AAA / - 
DZ HYP AG P  11,324   9,162  23.6 BMK / SBMK 1 / 10% SB - / Aaa / AAA / - 
Hamburg Commercial Bank AG M  3,249   2,700  20.3 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Hamburg Commercial Bank AG S  1,466   1,025  43.0 BMK 1 / 10% SB - / Aa3 / - / - 
Hamburger Sparkasse AG M  8,777   5,462  60.7 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 



15 / Issuer Guide Covered Bonds  
 

Germany Type 
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Hamburger Sparkasse AG P  1,193   25  4673 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
ING-DiBa AG M  18,152   12,255  48.1 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Kreissparkasse Koeln M  6,826   802  751.1 SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 
Kreissparkasse Ludwigsburg M  1,724   1,030  67.3 SBMK 2A / 10% SB AA+ / - / - / - 
Landesbank Baden-Wuerttemberg M  16,796   10,386  61.7 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Landesbank Baden-Wuerttemberg P  13,974   11,088  26.0 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Landesbank Hessen-Thueringen M  15,340   8,858  73.2 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Landesbank Hessen-Thueringen P  31,407   18,347  71.2 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Landesbank Saar P  5,007   3,840  30.4 BMK / SBMK 1 / 10% SB AAA / - / - / - 
Lloyds Bank GmbH M  1,079   500  115.7 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Muenchener Hypothekenbank eG M  37,554   34,828  7.8 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Nassauische Sparkasse M  1,230   708  73.7 SBMK 2A / 10% SB AA+ / - / - / - 
Natixis Pfandbriefbank AG M  1,836   1,131  62.3 SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 
Norddeutsche Landesbank-Girozentrale M  13,942   10,047  38.8 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Norddeutsche Landesbank-Girozentrale P  11,480   10,605  8.3 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Oldenburgische Landesbank AG M  2,508   2,173  15.4 BMK / SBMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Santander Consumer Bank AG M  1,175   525  123.8 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / - / - 
Sparkasse Dortmund M  1,114   830  34.2 SBMK 2A / 10% SB AAA / - / - / - 
Sparkasse Hannover M  3,116   2,119  47.1 BMK / SBMK 1 / 10% SB AAA / - / - / - 
Sparkasse Hannover P  1,611   1,061  51.8 BMK / SBMK 1 / 10% SB AAA / - / - / - 
Sparkasse Pforzheim Calw M  3,019   2,358  28.1 BMK / SBMK 1 / 10% SB AAA / - / - / - 
Stadtsparkasse Muenchen M  1,493   945  58.0 SBMK 2A / 10% SB AA+ / - / - / - 
UniCredit Bank GmbH M  34,436   26,929  27.9 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
UniCredit Bank GmbH P  11,417   8,336  37.0 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Wuestenrot Bausparkasse AG M  5,278   4,585  15.1 BMK / SBMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 

Hungary Type 
Cover Pool 
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OTP Jelzalogbank Zrt M 4,717 3,194 47.7 BMK 2A / 20% HB - / A1 / - / - 

Iceland Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 
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όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Arion Banki HF M  2,605   2,126  22.5 BMK 2A / 20% SB - / Aa1 / - / - 
Islandsbanki HF M  2,863   2,740  4.5 SBMK 2A / 20% SB - / - / A+ / - 
Landsbankinn HF M  3,183   2,539  25.4 SBMK 2A / 20% SB - / - / A+ / - 

Italy Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 
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OC 
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Banca Monte dei Paschi di Siena SpA M  12,045   7,700  56.4 BMK 1 / 10% CPT AA+ / Aa2 / - / AAH 
Banca Popolare dell'Alto Adige SpA M  1,337   850  57.3 SBMK 2A / 10% SB AA+ / - / - / - 
Banca Popolare di Sondrio SPA M  2,480   1,650  50.3 BMK 1 / 10% SB AA+ / - / - / - 
Banca Sella SpA M  525   400  31.2 SBMK 2A / 10% SB - / Aa2 / - / - 
Banco BPM SpA M  7,836   5,600  39.9 BMK 1 / 10% SB - / Aa2 / - / - 
Banco di Desio e della Brianza SpA M  2,622   1,800  45.7 BMK / SBMK 1 / 10% SB AA+ / - / - / - 
BPER Banca SPA M  6,820   3,750  81.9 BMK 1 / 10% SB - / Aa2 / - / - 
Credit Agricole Italia SpA M  18,255   10,727  70.2 BMK 1 / 10% SB - / Aa2 / - / - 
Credito Emiliano SpA M  4,849   2,850  70.1 BMK 1 / 10% SB AA / Aa2 / - / - 
Iccrea Banca SpA M  5,568   4,225  31.8 BMK 1 / 10% SB - / Aa2 / - / - 
Intesa Sanpaolo SpA M  39,670   28,060  41.4 BMK 1 / 10% SB - / Aa2 / - / - 
Intesa Sanpaolo SpA M  4,663   3,700  26.0 BMK 1 / 10% SB - / Aa2 / - / AAA 
Mediobanca Banca di Credito Finanziario SpA M  8,813   6,250  41.0 BMK 1 / 10% SB AA / - / - / - 
UniCredit SpA M  28,914   16,250  77.9 BMK 1 / 10% SB - / Aa2 / - / - 

Japan Type 
Cover Pool 
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Risk weight 

Maturity  
type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Sumitomo Mitsui Banking Corp M  5,517   3,217  71.5 BMK - / 20% SB - / Aaa / - / - 
Sumitomo Mitsui Trust Bank Ltd M  3,788   2,534  49.5 BMK - / 20% SB - / Aaa / - / - 

Luxembourg Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
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LCR level / 
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Maturity  
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NORD/LB Luxembourg Covered Bond Bank P 2,308 1,687 36.8 BMK 1 / 20% HB - / Aaa / - / - 

Netherlands Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
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όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

ABN AMRO Bank NV M  34,497   27,705  24.5 BMK /  SBMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / - / - 
Achmea Bank NV M  7,292   5,150  41.6 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 
ASN Bank NV M  5,773   5,070  13.9 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / - / - 
Cooperatieve Rabobank UA M  24,447   22,833  7.1 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
ING Bank NV M  27,996   21,327  31.3 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / AAA / - 
Knab NV M  1,142   1,000  14.2 BMK 1 / 10% CPT - / - / AAA / - 
Knab NV M  5,206   4,250  22.5 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 
Nationale-Nederlanden Bank NV M  8,773   7,845  11.8 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 
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Netherlands Type 
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NIBC Bank NV M  4,272   3,500  22.1 BMK 1 / 10% CPT AAA / - / AAA / - 
NIBC Bank NV M  1,445   1,000  44.5 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 
Van Lanschot Kempen NV M  1,880   1,500  25.3 BMK 1 / 10% SB - / - / AAA / - 

New Zealand Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
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όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

ANZ New Zealand Int'l Ltd/London M  4,075   1,035  293.8 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
ASB Bank Ltd M  2,490   1,517  64.2 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Bank of New Zealand M  3,140   2,616  20.0 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Westpac Securities NZ Ltd/London M  3,697   2,109  75.3 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 

Norway Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

DNB Boligkreditt AS M  62,794   40,362  55.6 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / AAA / - 
Eika Boligkreditt AS M  10,737   9,922  8.2 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Moere Boligkreditt AS M  3,451   2,891  19.4 BMK / SBMK 2A / 10% SB - / Aaa / - / - 
SpareBank 1 Boligkreditt AS M  28,225   26,350  7.1 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Sparebanken Norge Boligkreditt AS M  6,370   5,304  20.1 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
SR-Boligkreditt AS M  10,448   9,335  11.9 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

Poland Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

PKO Bank Hipoteczny SA M  3,506   1,824  92.3 BMK 1 / 10% SB/CPT - / Aa1 / - / - 

Portugal Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Banco BPI SA M  9,015   6,550  37.6 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / AAH 
Banco Santander Totta SA M  14,124   11,981  17.9 BMK 1 / 10% SB AAA / Aaa / - / AAH 
Novo Banco SA M  8,565   7,000  22.4 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 

Singapore Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

DBS Bank Ltd M  13,851   11,656  18.8 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Maybank Singapore Ltd M  684   486  40.8 BMK 2A / 20% SB - / Aaa / AAA / - 
Oversea-Chinese Banking Corp Ltd M  3,289   970  239.1 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Standard Chartered Bank Ltd M  2,358   963  144.8 BMK 2A / 20% SB - / Aaa / AAA / - 
United Overseas Bank Ltd M  8,671   3,773  129.8 BMK 2A / 20% SB - / Aaa / AAA / - 

Slovakia Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Ceskoslovenska Obchodna Banka AS M 785 650 20.7 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Prima Banka Slovensko AS M 3,915 3,000 30.5 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Slovenska Sporitelna AS M 5,772 4,151 39.0 BMK / SBMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Tatra Banka AS M 2,270 1,885 20.4 BMK / SBMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Vseobecna Uverova Banka AS M 4,746 4,290 10.6 BMK 1 / 10% SB - / Aa1 / - / - 

South Korea Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

KEB Hana Bank M  2,382   1,385  72.0 BMK 2A / 20% SB AAA / - / AAA / - 
Kookmin Bank M  2,682   2,107  27.3 BMK 2A / 20% SB AAA / - / AAA / - 
Korea Housing Finance Corp M  912   817  11.5 BMK 2A / 20% HB - / - / AAA / - 
Korea Housing Finance Corp M  506   453  11.7 BMK 2A / 20% HB - / - / AAA / - 
Korea Housing Finance Corp M  6,499   5,395  20.5 BMK 2A / 20% HB - / Aaa / AAA / - 
Shinhan Bank Co Ltd M  1,105   763  44.9 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 

Spain Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Abanca Corp Bancaria SA M  6,125   2,760  121.9 BMK 1 / 10% HB - / Aaa / AAA / - 
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA M  46,886   14,918  214.3 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / AAA 
Banco de Sabadell SA M  25,489   16,276  56.6 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / AAA 
Banco Santander SA M  61,786   42,754  44.5 BMK 1 / 10% HB & SB AAA / Aaa / - / - 
Banco Santander SA P  13,527   9,128  48.2 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Bankinter SA M  25,559   19,004  34.5 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
CaixaBank SA M  105,365   54,707  92.6 BMK 1 / 10% HB - / Aaa / AAA / AAA 
Caja Rural de Navarra SCC M  3,626   2,750  31.8 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
Cajamar Caja Rural SCC M  6,807   5,200  30.9 BMK 1 / 10% SB AA+ / - / AAA / - 
Deutsche Bank SA Espanola M  5,470   4,300  27.2 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Eurocaja Rural SCC M  1,542   1,200  28.5 BMK 1 / 10% HB - / Aaa / - / - 
Unicaja Banco SA M  9,579   6,940  38.0 BMK 1 / 10% HB - / Aaa / - / - 

Sweden Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
type 

Covered Bond rating 
(Fitch / aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Lansforsakringar Hypotek AB M  29,210   21,752  34.3 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / AAA / - 
Skandinaviska Enskilda Banken AB M  64,635   34,931  85.0 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / - / - 
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Sweden Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Stadshypotek AB M  6,473   5,884  10.0 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Stadshypotek AB M  66,080   60,073  10.0 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Sveriges Sakerstallda Obligationer AB M  38,363   29,037  32.1 BMK 1 / 10% SB - / Aaa / - / - 
Swedbank Hypotek AB M  101,292   35,224  187.6 BMK 1 / 10% HB & SB - / Aaa / AAA / - 

Switzerland Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

UBS Switzerland AG M  6,469   5,753  21.8 BMK - / 20% SB AAA / - / - / - 
UBS Switzerland AG M  20,032   17,008  17.8 BMK - / 20% SB AAA / - / - / - 

United Kingdom Type 
Cover Pool 

(EURm) 
Outst. Volume 

(EURm) 
OC 
(%) 

(S)BMK 
LCR level / 
Risk weight 

Maturity  
type 

Covered Bond rating 
όCƛǘŎƘ κ aƻƻŘȅΩǎ κ {ϧt κ 5.w{ύ 

Clydesdale Bank PLC M  16,716   10,013  66.9 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Coventry Building Society M  8,098   5,059  60.1 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
HSBC UK Bank PLC M  5,069   1,880  169.6 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Lloyds Bank PLC M  27,209   16,777  62.2 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
Nationwide Building Society M  26,540   19,157  38.5 BMK 2A / 20% SB AAA / - / AAA / - 
Santander UK PLC M  36,408   23,475  55.1 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / AAA / - 
Skipton Building Society M  3,990   2,790  43.0 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 
TSB Bank PLC M  7,862   4,816  63.3 BMK 2A / 20% SB - / Aaa / - / - 
Yorkshire Building Society M  8,269   5,496  50.5 BMK 2A / 20% SB AAA / Aaa / - / - 

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

Type: M = Mortgage, P = Public Sector, S = Ship, RE = Renewable Energy; Maturity Type: HB = Hard Bullet, SB = Soft Bullet, CPT = Conditional pass-through; 

LCR level: - = not eligible  
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Market Overview Covered Bonds Australia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Volume EUR 85.45bn 

EUR 61.26bn 

7 

8 

8 / 0 / 0 

AAA / AAA 

Level 2A 

Outstanding volume (Bmk) EUR 35.00bn 

34 

- 

- 

- 

- 

SB, CPT 

Amount outstanding Number of benchmarks 

Number of issuers Outstanding ESG volume (Bmk) 

No of cover pools Number of ESG benchmarks 

      there of M / PS / others Outstanding volume (SBmk) 

Ratings (low / high) Number of subbenchmarks 

Best possible LCR level Maturity types 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2025: 11/25 - 12/25 
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ANZ Group Holdings Australia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Australia and New Zealand Banking Group (ANZ) ist eine vollständige Tochter-
gesellschaft der ANZ Group Holdings Limited (ANZGHL). Die ANZ bildet die operative 
Haupteinheit innerhalb der Holding und fokussiert sich geographisch auf den australischen 
und neuseeländischen Markt, ist aber auch international in den USA, Europa und Asien 
vertreten. Das Institut ist unter den Top 4 der australischen Großbanken und die größte 
Bankengruppe in Neuseeland sowie in der Pazifikregion. ANZ unterhält Geschäfts-
beziehungen mit rund 8,5 Mio. Kunden in fast 30 Ländern. Die ANZ bietet ihren Privat- und 
Firmenkunden ein breites Spektrum an traditionellen Bank- und Finanzprodukten sowie 
5ƛŜƴǎǘƭŜƛǎǘǳƴƎŜƴ ŀƴΦ 5ƛŜ .ŜǊƛŎƘǘŜǊǎǘŀǘǘǳƴƎ ŘŜǊ !b½ ŜǊŦƻƭƎǘ ƛƴ ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ α!ǳǎǘǊŀƭƛŀ 
wŜǘŀƛƭά όноΣу҈ ŘŜǎ ±ƻǊǎǘŜǳŜǊŜǊƎŜōƴƛǎǎŜǎΤ C¸κнлнпύΣ α!ǳǎǘǊŀƭƛŀ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭά όмфΣф҈ύΣ 
αLƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭά όпмΣс҈ύΣ αbŜǿ ½ŜŀƭŀƴŘά όннΣм҈ύΣ α{ǳƴŎƻǊǇ .ŀƴƪά ό-мΣу҈ύΣ αtŀŎƛŦƛŎά όмΣл҈ύ 
ǎƻǿƛŜ αDǊƻǳǇ /ŜƴǘǊŜά ό-6,5%). Auf Basis des Cash Profits (FY/2024) entfielen etwa 52,6% auf 
Australien, 31,3% auf Neuseeland und 16,1% auf das internationale Geschäft. Die 
Akquisition der Suncorp Bank durch die ANZ Group wurde am 31. Juli 2024 erfolgreich 
abgeschlossen. Die ANZ setzte sich im April 2023 das Ziel, bis Ende des Jahres 2030 durch 
Kundenaktivitäten oder Direktinvestitionen umweltfreundliche und soziale Projekte in Höhe 
von AUD 100 Mrd. zu ermöglichen. Im Oktober 2024 wurde eine fünfjährige Klima- und 
Umweltstrategie genehmigt, die darauf abzielt, Kunden beim Übergang zu einer 
kohlenstoffarmen Wirtschaft zu unterstützen und als Grundlage für Klimaneutralität bis 
2025 dienen soll. Das Geschäftsjahr endet jeweils am 30. September. 

Australia and New Zealand 

Banking Group 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ Aa2 Stable 

S&P AA- Stable 

Homepage 

www.anz.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  431,061     499,419     473,276     Net Interest Income   10,342     9,773     5,357    
Total Securities  118,787     149,614     144,645     Net Fee & Commission Inc.  1,219     1,207     546    
Total Deposits  420,083     470,845     459,395     Net Trading Income   958     1,317     771    
Tier 1 Common Capital  35,235     33,860     31,868     Operating Expense  6,354     6,544     3,526    

Total Assets  674,073     764,074     751,636     Credit Commit. Impairment  124     220     98    
Total Risk-weighted Assets  264,185     277,616     270,624     Pre-tax Profit   6,294     5,717     3,147    

Redemption Profile 
 

Senior Unsecured Bonds 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

E
U

R
m

Sr Unsecured Subordinated Unsecured Secured Jr Subordinated Unsecured
 

 

0

30

60

90

120

150

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

A
S

W
 in

 b
p

years to maturity

ƛ.ƻȄȄ ϵ tǊŜŦŜǊǊŜŘƛ.ƻȄȄ ϵ .ŀƛƭ-in
 

Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 
Net Interest Margin  1.70   1.57   1.55   Liquidity Coverage Ratio  -   -   -  

ROAE  10.46   9.34   10.25   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.54   4.66   4.41  

Cost-to-Income  49.84   52.38   52.29   NPL / Loans at Amortised Cost  -   -   -  

Core Tier 1 Ratio  13.34   12.20   11.78   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.51   0.47   0.47  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Stabiles Marktumfeld 
¶ Verlustabsorptionsreserven 

¶ Zins- und Inflationsdruck 
¶ Verschuldungsgrad privater Haushalte 
¶ Abhängigkeit vom Wholesalefunding 

  

https://www.anz.com/shareholder/centre/reporting/
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ANZ Banking Group ς Mortgage Australia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

11,665 
3,069 
48.9% 

280.1% 
10.5% 

Mortgage 
100% Australia 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

Probable 
5 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
1 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Main region 35% Victoria 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

62,317 
53,861 

211,170 
16.2y 
3.4y 
2.3% 

65.2% 
55.7% 
60.0% 
0.0% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

97.5%

2.5%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

34.7%

31.6%

16.0%

17.7%

Victoria
New South Wales / Australian Capital Territory
Queensland
Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Bank of Queensland Australia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Bank of Queensland (BOQ) ist eine führende regionale Bank, die zu keiner der 
australischen Großbanken gehört. Das an der Australian Securities Exchange (ASX) gelistete 
Institut verfügt in Australien über 140 Niederlassungen. Neben der in 2021 akquirierten ME 
Bank gehören die BOQ Finance, BOQ Specialist und Virgin Money Australia zu den 100%igen 
Tochter der BOQ. Mit rund 3.100 Mitarbeitenden (H1/2025) versorgen BOQ und ihre 
Tochterunternehmen sowohl Privat- als auch Geschäftskunden mit traditionellen 
Bankprodukten wie dem Einlagengeschäft, Hypotheken- und Geschäftskrediten. Die Bank 
kündigte im August 2024 an, bis März 2025 alle Franchise-Filialen in eigene Standorte 
umwandeln zu wollen. Das Geschäftsmodell umfasst außerdem Nischenprodukte wie die 
Asset- und Betriebsmittelfinanzierung. Der geographische Fokus des Instituts liegt auf der 
Ostküste Australiens in der Heimatregion Queensland (FY/2024: 32% des Kreditportfolios) 
sowie New South Wales (30%). Mit 76,6% besteht der überwiegende Teil des Kredit-
portfolios aus Hypothekenkrediten (FY/2024). BOQ untergliedert sich in die operativen 
{ŜƎƳŜƴǘŜ αwŜǘŀƛƭ .ŀƴƪƛƴƎέ όƛƴƪƭΦ ±ƛǊƎƛƴ aƻƴŜȅ ǳƴŘ a9 .ŀƴƪΤ Iмκнлн5: 54,6% der 
DŜǎŀƳǘŜƛƴƴŀƘƳŜƴύΣ α.hv .ǳǎƛƴŜǎǎέ όпрΣс҈ύ ǳƴŘ αhǘƘŜǊέ ό-0,2%). Das Funding besteht 
überwiegend aus Kundeneinlagen (H1/2025: 72%), langfristigem (18%) und kurzfristigem 
Wholesalefunding (10%) mit anteilig 22,8% Covered Bonds. Im April 2024 schloss BOQ den 
Verkauf ihres neuseeländischen Kreditportfolios im Wert von NZD 238 Mio. an UDC Finance 
ab, um die operative Komplexität zu reduzieren und sich auf das Kerngeschäft zu 
fokussieren. Das Geschäftsjahresende ist der 31. August. 

Bank of Queensland Ltd. 

 Rating Outlook 

Fitch A- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ Baa1 Stable 

S&P A- Negative 

Homepage 

www.boq.com.au 

 Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025Y  (EURm) 2023Y 2024Y 2025Y 
Net Loans to Customers  48,088     49,059     43,367     Net Interest Income   1,017     894     896    
Total Securities  10,363     10,983     10,059     Net Fee & Commission Inc.  71     66     68    
Total Deposits  45,667     46,645     42,318     Net Trading Income   14     9     9    
Tier 1 Common Capital  2,649     2,625     2,455     Operating Expense  721     676     693    

Total Assets  62,891     63,060     56,214     Credit Commit. Impairment  42     11     12    
Total Risk-weighted Assets  24,284     24,632     22,446     Pre-tax Profit   177     267     163    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025Y   2023Y 2024Y 2025Y 

Net Interest Margin  1.70   1.57   1.65   Liquidity Coverage Ratio   -   -   -  

ROAE  1.94   4.69   2.23   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.27   4.22   4.42  

Cost-to-Income  65.17   69.52   70.85   NPL / Loans at Amortised Cost  -   -   -  

Core Tier 1 Ratio  10.91   10.66   10.94   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.41   0.39   0.39  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung  
¶ Liquiditätsposition 
¶ Funding (Einlagenbasis) 

¶ Abnehmende Assetqualität durch hohe Zinsen 
¶ Druck auf Profitabilität 
¶ Marktstellung in Australien 

  

https://www.boq.com.au/About-us
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Bank of Queensland (CPT) ς Mortgage Australia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

2,020 
1,536 
39.1% 
31.5% 
10.0% 

Mortgage 
100% Australia 

54% Queensland 
14,055 

- 
- 

14.1y 
1.8y 
6.1% 

32.6% 
33.2% 
50.4% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

TPI-delinked 
Not Applicable 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
8 
2 

No 
Yes 
2A 

20% 
CPT 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

54.4%

19.1%

12.5%

14.0%

Queensland New South Wales Victoria Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Bank of Queensland (SB)ς Mortgage Australia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

758 
546 

- 
38.8% 
10.0% 

Mortgage 
100% Australia 

50% Queensland 
3,950 

- 
- 

15.8y 
4.3y 
7.4% 

100.0% 
40.6% 
53.9% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

Probable 
2 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
1 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

50.4%

23.7%

14.1%

11.8%

Queensland New South Wales Victoria Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Bendigo and Adelaide Australia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Bendigo and Adelaide Bank (BEN) ist eine im Bundesstaat Victoria ansässige, australische 
Regionalbank und Teil der Bendigo and Adelaide Bank Group. Diese besteht aus über 80 
Organisationen und ist mit mehr als 110.000 Shareholdern an der ASX unter den Top 100-
Unternehmen gelistet. Zusammen mit ihren Tochterunternehmen bietet die BEN ihren 
2,9 Mio. Kunden (FY/2025) u.a. Dienstleistungen aus den Bereichen Retail und Commercial 
Banking an. Bei Krediten und Einlagen verfügt die Bank in Australien über einen Marktanteil 
Ǿƻƴ Ŝǘǿŀ н҈ όC¸κнлнрύΦ 5ƛŜ .9b ōŜǊƛŎƘǘŜǘ ŀƴƘŀƴŘ ŘŜǊ {ŜƎƳŜƴǘŜ α/ƻƴǎǳƳŜǊάΣ α.ǳǎƛƴŜǎǎ ϧ 
!ƎǊƛōǳǎƛƴŜǎǎά ǳƴŘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜάΦ 5ŀǎ YǊŜŘƛǘǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ŜƴǘŦŅƭƭǘ ȊǳƳ DǊƻǖǘŜƛƭ ŀǳŦ ŘƛŜ .ŜǊŜƛŎƘŜ 
αwŜǎƛŘŜƴǘƛŀƭά όC¸κнлнрΥ ттΣс҈ύΣ α.ǳǎƛƴŜǎǎά όммΣп҈ύ ǳƴŘ α!ƎǊƛ-businesǎά όуΣр҈ύΦ 5ŜǊ 
dominante Teil des Einlagenportfolios ist geographisch mit 51,3% (FY/2025) im Bundestaat 
Victoria zu verorten, gefolgt von New South Wales mit 14,9%. Der Fundingmix der Bank wird 
durch Privatkundeneinlagen (FY/2025: 76,6%) dominiert, gefolgt von Einlagen von 
Unternehmenskunden (11,6%). 5ŀǎ ²ƘƻƭŜǎŀƭŜŦǳƴŘƛƴƎ όммΣу҈ύ ǎŜǘȊǘ ǎƛŎƘ ŀǳǎ α{ƘƻǊǘ-term 
²ƘƻƭŜǎŀƭŜά όрнΣл҈ύΣ α[ƻƴƎ-ǘŜǊƳ ²ƘƻƭŜǎŀƭŜά όпмΣт҈ύ ǳƴŘ α[ƻŀƴ /ŀǇƛǘŀƭά όсΣо҈ύ ȊǳǎŀƳƳŜƴΦ 
LƳ !ǇǊƛƭ нлно ǿǳǊŘŜ ŘƛŜ «ōŜǊƴŀƘƳŜ ŘŜǎ α!b½ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ [ŜƴŘƛƴƎ tƻǊǘŦƻƭƛƻά 
abgeschlossen, mit einem Wert in Höhe von AUD 558 Mio. Zusätzlich wurde der Verkauf der 
Tochter Bendigo Superannuation Pty Limited am 01. September 2024 erfolgreich 
durchgeführt. Mit dem 2022 gestarteten BENZero-Projekt plant die Bank bis 2040 die aus 
dem Eigengeschäft und durch Finanzierung erzeugten CO2-Emissionen um 95% zu senken. 
Das Geschäftsjahr endet jeweils zum 30. Juni. 

Bendigo and Adelaide Bank 

Ltd. 

 Rating Outlook 

Fitch A- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A3 Stable 

S&P A- Stable 

Homepage 

www.bendigoadelaide.com.au 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025Y  (EURm) 2023Y 2024Y 2025Y 
Net Loans to Customers  51,152     50,169     47,847     Net Interest Income   1,056     992     982    
Total Securities  6,967     7,214     5,903     Net Fee & Commission Inc.  109     107     103    
Total Deposits  49,157     49,185     46,805     Net Trading Income   -       -       -      
Tier 1 Common Capital  2,691     2,679     2,414     Operating Expense  732     733     1,094    

Total Assets  62,771     61,141     57,622     Credit Commit. Impairment  22     6    -9    

Total Risk-weighted Assets  27,812     23,666     21,942     Pre-tax Profit   466     483     63    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025Y   2023Y 2024Y 2025Y 
Net Interest Margin  1.92   1.86   1.84   Liquidity Coverage Ratio   -   -   -  

ROAE  7.33   7.85  -1.42   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.41   4.47   4.25  

Cost-to-Income  60.01   59.98   95.30   NPL / Loans at Amortised Cost  -   -   -  

Core Tier 1 Ratio  11.25   11.32   11.00   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.36   0.35   0.31  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Funding 
¶ Kapitalisierung 
¶ Assetqualität 

¶ Stellung im australischen Retailmarkt 
¶ Unsicherer wirtschaftlicher Ausblick 
¶ Margendruck durch Wettbewerb 

  

https://www.bendigoadelaide.com.au/investor-centre/investor-information/
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Bendigo and Adelaide Bank ς Mortgage Australia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

3,044 
1,553 
32.2% 
96.1% 
11.1% 

Mortgage 
100% Australia 

56% Victoria 
19,916 
18,635 

163,358 
22.4y 
2.7y 

15.2% 
58.6% 
46.7% 
52.8% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

Probable 
2 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
1 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

56.3%

11.5%

11.2%

21.0%

Victoria Queensland New South Wales Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Commonwealth Bank of Australia Australia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Commonwealth Bank of Australia (CBA) ist die größte Bank Australiens und wird von der 
ŀǳǎǘǊŀƭƛǎŎƘŜƴ CƛƴŀƴȊŀǳŦǎƛŎƘǘǎōŜƘǀǊŘŜ α!ǳǎǘǊŀƭƛŀƴ tǊǳŘŜƴǘƛŀƭ wŜƎǳƭŀǘƛƻƴ !ǳǘƘƻǊƛǘȅά ό!tw!ύ 
zu den national systemrelevanten Banken gezählt. Ihre Aktien sind an der Börse Sydney 
(ASX) gelistet. Die größten Anteilseigner sind HSBC Custody Nominees (02. Juli 2025: 28,0%), 
JP Morgan Nominees Australia Limited (14,8%) und Citicorp Nominees Pty Limited (4,5%). 
Das in Sydney ansässige Institut bietet seinen mehr als 18 Mio. Kunden (FY/2025) das 
gesamte Spektrum einer Universalbank. Die CBA konzentriert ihre Aktivitäten vorwiegend 
auf den Heimatmarkt Australien (FY/2025: 82,4% des Total Incomes), ist aber auch in 
Neuseeland (12,1%) und anderen Jurisdiktionen (5,5%) vertreten. In Australien betreibt die 
CBA nach eigenen Angaben etwa 650 Filialen (FY/2025). Das Institut berichtet in den 
{ŜƎƳŜƴǘŜƴ αwŜǘŀƛƭ .ŀƴƪƛƴƎ {ŜǊǾƛŎŜǎά όC¸κнлнрΥ псΣн҈ ŘŜǎ operativen 9ǊǘǊŀƎŜǎύΣ α.ǳǎƛƴŜǎǎ 
.ŀƴƪƛƴƎά όонΣл҈ύΣ αLƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎ ϧ aŀǊƪŜǘǎά όфΣф҈ύΣ αbŜǿ ½ŜŀƭŀƴŘά όмлΣс҈ύ ǎƻǿƛŜ 
α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊ ŀƴŘ hǘƘŜǊέ όмΣп҈ύΦ Im Bereich Privatkundeneinlagen hat die CBA in 
Australien einen Marktanteil von 26% (FY/2025), bei Geschäftskundeneinlagen 22%. Das 
Funding besteht zu 78% (FY/2025) aus Kundeneinlagen und zu 22% aus Wholesalefunding. 
Auf das langfristige Wholesalefunding entfallen anteilig 69%. Bis 2030 möchte die CBA 
AUD 70 Mrd. in nachhaltige Finanzierung investieren (FY/2025: AUD 64,4 Mrd.). Darüber 
hinaus hat die Bank zum selben Stichtag insgesamt ESG-Anleihen im Volumen von 
AUD 14,9 Mrd. ausstehend. Das Geschäftsjahr endet jeweils zum 30. Juni. 

Commonwealth Bank of  

Australia 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Positive 

aƻƻŘȅΩǎ Aa2 Stable 

S&P AA- Stable 

Homepage 

www.commbank.com.au 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025Y  (EURm) 2023Y 2024Y 2025Y 
Net Loans to Customers  564,586     586,712     562,581     Net Interest Income   14,832     13,835     14,311    
Total Securities  109,552     123,625     129,346     Net Fee & Commission Inc.  -       -       -      
Total Deposits  527,034     547,440     519,206     Net Trading Income   877     590     756    
Tier 1 Common Capital  34,695     35,924     34,035     Operating Expense  7,452     7,174     7,440    

Total Assets  763,540     780,911     755,759     Credit Commit. Impairment  713     486     433    
Total Risk-weighted Assets  285,312     291,143     276,973     Pre-tax Profit   9,161     8,354     8,667    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

E
U

R
m

Sr Unsecured Secured Subordinated Unsecured
 

 

0

30

60

90

120

150

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

A
S

W
 in

 b
p

years to maturity

ƛ.ƻȄȄ ϵ tǊŜŦŜǊǊŜŘƛ.ƻȄȄ ϵ .ŀƛƭ-in CBA Pref
 

Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025Y   2023Y 2024Y 2025Y 

Net Interest Margin  2.07   1.99   2.08   Liquidity Coverage Ratio   -   -   -  

ROAE  13.84   12.98   13.32   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.67   4.70   4.62  

Cost-to-Income  43.00   44.80   44.98   NPL / Loans at Amortised Cost  0.80   1.00   1.06  

Core Tier 1 Ratio  12.16   12.34   12.29   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.62   0.62   0.61  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Reserven für potenzielle Kreditausfälle 
¶ Starkes operatives Umfeld 
¶ Kapitalisierung 

¶ Verschuldungsgrad privater Haushalte (AU, NZ) 
¶ Anhaltend erhöhtes Kreditrisiko 
¶ Profitabilität 

  

https://www.commbank.com.au/about-us/investors.html?ei=CB-footer_investors
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Commonwealth Bank of Australia ς Mortgage Australia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

26,038 
20,537 
56.0% 
26.8% 
5.3% 

Mortgage 
100% Australia 

39% New South Wales 
162,152 

- 
- 

29.0y 
4.7y 
5.7% 

92.7% 
40.8% 
53.4% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

Probable 
5 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
1 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

96.6%

3.4%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

39.1%

28.5%

16.9%

15.5%

New South Wales Victoria Queensland Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Macquarie Group Australia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Macquarie Bank (MBL) verantwortet die Bankaktivitäten der an der Börse Sydney 
gelisteten Macquarie Group (MGL; Total Assets ca. EUR 258,3 Mrd.; Stichtag: 31. März 
2025). Neben ihrem australischen Heimatmarkt ist die MGL in 34 Ländern vertreten, 
darunter in Nord- und Südamerika, Europa, Asien sowie im Nahen Osten und Afrika und 
verfügt insgesamt über 19.700 Mitarbeitende (FY/2025). 66% ihres Gesamtertrages 
stammten dabei aus internationalen Märkten (FY/2025). Gemessen an den operativen 
Erträgen (exkl. Kapitalerträge und sonstige Unternehmensposten) entfallen die größten 
Teile auf Australien und Neuseeland (FY/2025: 34%) sowie Nord- und Lateinamerika (32%), 
gefolgt von EMEA (24%) und Asien (10%). Die Gruppe berichtet in den vier operativen 
{ŜƎƳŜƴǘŜƴ α.ŀƴƪƛƴƎ ŀƴŘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ŜǊǾƛŎŜǎά ό.C{Τ C¸κнлнрΥ нл҈ ŘŜǎ bŜǘǘƻƎŜǿƛƴƴǎύΣ 
α/ƻƳƳƻŘƛǘƛŜǎ ŀƴŘ Dƭƻōŀƭ aŀǊƪŜǘǎά ό/DaΤ пм҈ύΣ αaŀŎǉǳŀǊƛŜ !ǎǎŜǘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘά όa!aΤ 
но҈ύΣ αaŀŎǉǳŀǊƛŜ /ŀǇƛǘŀƭά όa//Τ мр҈ύ ǎƻǿƛŜ ƛƴ ŘŜƳ ƴƛŎƘǘ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ DŜǎŎƘŅŦǘǎōŜǊŜƛŎƘ 
α/ŜƴǘǊŀƭ {ŜǊǾƛŎŜ DǊƻǳǇά ό/{DΤ м҈ύΦ 5ŀǎ {ŜƎƳŜƴǘ .C{ ǳƳŦŀǎǎǘ ŘƛŜ .ŜǊŜƛŎƘŜ tŜǊǎƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎΣ 
Vermögensverwaltung sowie Business Banking-Produkte. Im Segment CGM bietet die Bank 
ihren Kunden weltweit Lösungen in den Bereichen Rohstoffe, Finanzmärkte, Finanzierungen 
und Risikomanagement an. Das Funding der MGL (FY/2025) besteht zu 48% aus 
Kundeneinlagen. Im April 2024 gründete Macquarie Asset Management den Green Energy 
and Climate Opportunities Fund und übernahm ein Portfolio aus sechs Projekten im Bereich 
erneuerbare Energien. Zudem plant die Gruppe CO2-Neutralität ab 2050. Das Geschäftsjahr 
endet jeweils zum 31. März. 

Macquarie Group Ltd. 

 Rating Outlook 

Fitch A Stable 

aƻƻŘȅΩǎϝ A1 Stable 

S&P BBB+ Stable 

Homepage 

www.macquarie.com 

 

* Senior Unsecured 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025Y  (EURm) 2023Y 2024Y 2025Y 
Net Loans to Customers  97,867     106,605     118,664     Net Interest Income   1,991     2,098     2,130    
Total Securities  46,208     46,160     46,600     Net Fee & Commission Inc.  3,532     3,141     3,392    
Total Deposits  83,143     89,708     102,520     Net Trading Income   4,945     3,611     3,402    
Tier 1 Common Capital  10,529     10,703     11,108     Operating Expense  7,607     6,944     6,899    

Total Assets  239,387     243,831     256,903     Credit Commit. Impairment  219    -81     157    
Total Risk-weighted Assets  77,133     78,600     87,106     Pre-tax Profit   4,597     2,927     3,079    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025Y   2023Y 2024Y 2025Y 
Net Interest Margin  0.89   1.02   0.97   Liquidity Coverage Ratio   -   -   -  

ROAE  16.43   10.38   10.72   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.86   4.74   4.58  

Cost-to-Income  61.07   71.93   67.47   NPL / Loans at Amortised Cost  -   -   -  

Core Tier 1 Ratio  13.65   13.62   12.75   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.83   0.69   0.62  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Liquidität 
¶ Kapitalisierung 
¶ Profitabilität mit wachsender Businesslinie 

¶ Abhängigkeit vom Wholesalefunding 
¶ Steigende Ertragsvolatilitäten (Kapitalmarktgeschäft) 
¶ Operative Vielfalt führt zu Komplexität im Betrieb 

  

https://www.macquarie.com/au/about/investors
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Macquarie Bank ς Mortgage Australia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

1,719 
955 

- 
80.0% 
5.3% 

Mortgage 
100% Australia 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

Probable 
4 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
1 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Main region 44% New South Wales 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

5,989 
- 
- 

26.2y 
3.4y 
4.3% 

100.0% 
45.7% 
52.0% 
0.2% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

44.1%

26.2%

16.8%

12.9%

New South Wales Victoria Queensland Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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National Australia Bank Australia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die National Australia Bank (NAB) ist die drittgrößte Bank Australiens nach Wohnimmobili-
enkrediten und Privatkundeneinlagen mit Marktanteilen von jeweils 17% (H1/2025). Mehr 
als 39.000 Mitarbeitende in 609 Filialen betreuen dabei ca. 10 Mio. Kunden (H1/2025). Von 
der australischen Finanzaufsichtsbehǀrde (APRA) wird die NAB als national systemrelevant 
eingestuft. Die bedeutendsten Anteilseigner sind die State Street Corporation (FY/2024: 
6,2%) sowie die BlackRock Group (6,0%). Die NAB weist in Australien Marktanteile von 21,2% 
όα.ǳǎƛƴŜǎǎ [ŜƴŘƛƴƎάΤ IмκнлнрύΣ мпΣо҈ όαIƻǳǎƛƴƎ [ŜƴŘƛƴƎάύ ǎƻǿƛŜ нтΣо҈ όα/ŀǊŘǎάύ ŀǳŦΦ ½ǳπ
dem ist sie der größte Kreditgeber für Agrarunternehmen in Australien. Immobilienfinanzie-
rungen machen mit 56% (H1/2025) den größten Anteil ihrer Assets aus. Berichtet wird in den 
ŦǸƴŦ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ α.ǳǎƛƴŜǎǎ ϧ tǊƛǾŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎέ όIмκнлнрΥ плΣо҈ ǾƻƳ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ 9ǊǘǊŀƎύΣ αtŜǊπ
ǎƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎέ όннΣо҈ύΣ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ ϧ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎέ όмфΣс҈ύΣ αbŜǿ ½ŜŀƭŀƴŘ .ŀƴƪƛƴƎέ 
όмрΣп҈ύ ǎƻǿƛŜ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ CǳƴŎǘƛƻƴǎ ŀƴŘ hǘƘŜǊά όнΣо҈ύΦ Der geographische Fokus auf Aust-
ralien und Neuseeland spiegelt sich in der Verteilung des Kreditportfolios mit einem Anteil 
von 84% bzw. 13% (H1/2025) wider. Kundeneinlagen machen mit 68,3% (H1/2025) den größ-
ten Teil am Fundingmix der NAB aus, der Anteil von Covered Bonds liegt bei 3,7%. Die NAB 
trat 2021 der Net-Zero Banking Alliance bei und plant in ihren operativen und finanziellen 
Tätigkeiten Klimaneutralität bis 2050. Zum Jahresende 2024 verfügte sie über ein ausstehen-
ŘŜǎ ±ƻƭǳƳŜƴ Ǿƻƴ !¦5 оΣс aǊŘΦ ŀƴ ƎǊǸƴŜƴ !ƴƭŜƛƘŜƴΦ 5ŀǎ DŜǎŎƘŅŦǘǎƧŀƘǊ ŜƴŘŜǘ ƧŜǿŜƛƭǎ ȊǳƳ 
30. September. 

National Australia Bank Ltd. 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ Aa2 Stable 

S&P AA- Stable  

Homepage 

www.nab.com.au 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  429,172     455,833     433,536     Net Interest Income   10,488     10,191     5,104    
Total Securities  120,318     135,776     -       Net Fee & Commission Inc.  1,351     1,360     637    
Total Deposits  392,717     422,519     399,762     Net Trading Income   942     777     455    
Tier 1 Common Capital  32,395     31,790     29,564     Operating Expense  5,836     6,079     3,031    

Total Assets  645,687     671,532     632,210     Credit Commit. Impairment  509     451     210    
Total Risk-weighted Assets  265,209     257,328     246,069     Pre-tax Profit   6,521     6,008     2,957    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 
Net Interest Margin  1.74   1.71   1.69   Liquidity Coverage Ratio   -   -   -  

ROAE  12.31   11.28   10.95   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.22   4.91   4.80  

Cost-to-Income  45.34   48.47   48.88   NPL / Loans at Amortised Cost  1.14   1.40   1.50  

Core Tier 1 Ratio  12.22   12.35   12.01   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.79   0.80   0.80  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Hohe Risikovorsorge 
¶ Funding und Liquidität 
¶ Kapitalisierung 

¶ Abhängigkeit vom Wholesalefunding 
¶ Verschuldungsgrad privater Haushalte (AU, NZ) 
¶ Margendruck durch Wettbewerb 

  

https://www.nab.com.au/about-us/shareholder-centre
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National Australia Bank ς Mortgage Australia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

20,074 
16,588 
63.9% 
21.0% 
5.3% 

Mortgage 
100% Australia 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

Probable 
5 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
1 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Main region 37% New South Wales 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

105,168 
- 
- 

24.6y 
2.8y 
2.5% 

82.6% 
52.4% 
56.3% 
0.0% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

98.7%

1.3%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

36.8%

30.9%

16.7%

15.6%

New South Wales Victoria Queensland Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Westpac Banking Corporation Australia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Westpac Banking Corporation (Westpac) mit Sitz in Sydney ist Australiens älteste Bank 
und agiert vorwiegend in Australien und Neuseeland. Sie ist die zweitgrößte Bankengruppe 
in Australien nach Marktanteilen bei Einlagen (FY/2024: 19,4%) sowie der Kreditvergabe 
(19,2%) und gehört zu den von der australischen Finanzaufsichtsbehörde (APRA) als national 
systemrelevant eingestuften Instituten. Die Westpac ist in Australien an der ASX sowie in 
Neuseeland an der NZX gelistet. Die Universalbank betreut ihre 13 Mio. Kunden (H1/2025) 
mit fast 36.000 Mitarbeitenden in über 700 Filialen in Australien, Neuseeland und der 
Pazifik-Region. Der Fokus der Westpac liegt auf Firmen- und Privatkunden sowie 
institutionellen Investoren. Ihre Geschäftsaktivität unterteilt sie demnach in fünf operative 
YŜǊƴǎŜƎƳŜƴǘŜΥ α/ƻƴǎǳƳŜǊά όIмκнлнрΥ оуΣл҈ ǾƻƳ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ 9ǊǘǊŀƎύΣ α.ǳǎƛƴŜǎǎ ŀƴŘ 
²ŜŀƭǘƘά όнуΣс҈ύΣ α²ŜǎǘǇŀŎ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ .ŀƴƪά όмсΣс҈ύ ǳƴŘ α²ŜǎǘǇŀŎ bŜǿ ½ŜŀƭŀƴŘά όмнΣн҈ύ 
sowie αDǊƻǳǇ .ǳǎƛƴŜǎǎŜǎά όпΣт҈ύΦ LƳ DŜǎŎƘŅŦǘǎƧŀƘǊ нлнп ŜǊȊƛŜƭǘŜ ²ŜǎǘǇŀŎ упΣт҈ ƛƘǊŜǎ 
Gesamtumsatzes in Australien, 11,9% in Neuseeland und 3,4% in anderen internationalen 
Märkten. Seit Juli 2023 operiert die Tochter Westpac Europe GmbH mit Sitz in Frankfurt 
(Deutschland), womit Westpac ihr Geschäft nach Europa ausweitet. Westpac ist Teil der 
Net-Zero Banking Alliance und hat im Oktober 2024 das Ziel festgelegt, bis 2030 AUD 55 
Mrd. an nachhaltigen Krediten (H1/2025: AUD 33,3 Mrd.) und AUD пл aǊŘΦ όIмκнлнрΥ !¦5 
19,1 Mrd.) an Anleiheplatzierungen bereitzustellen. Das Geschäftsjahr endet jeweils zum 
30. September. 

Westpac Banking Corp 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ Aa2 Stable 

S&P AA- Stable 

Homepage 

www.westpac.com.au 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  471,427     501,523     475,934     Net Interest Income   11,430     11,405     5,648    
Total Securities  79,306     111,236     107,108     Net Fee & Commission Inc.  1,026     1,017     507    
Total Deposits  419,553     447,889     426,565     Net Trading Income   497     417     207    
Tier 1 Common Capital  34,071     33,972     31,740     Operating Expense  6,667     6,644     3,442    

Total Assets  627,819     669,851     634,087     Credit Commit. Impairment  404     326     152    
Total Risk-weighted Assets  275,214     271,927     259,369     Pre-tax Profit   6,430     6,147     2,926    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  1.95   1.93   1.88   Liquidity Coverage Ratio   -   -   -  

ROAE  10.07   9.67   9.21   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.62   5.28   5.16  

Cost-to-Income  49.36   50.61   52.79   NPL / Loans at Amortised Cost  1.08   1.28   1.21  

Core Tier 1 Ratio  12.38   12.49   12.24   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.57   0.56   0.55  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktposition (Privat- und Firmenkunden in AU, NZ) 
¶ Kapitalisierung 
¶ Profitabilität 

¶ Abhängigkeit vom Wholesalefunding 
¶ Ertragsbelastung durch Margen- und Kostendruck 
¶ Verschuldungsgrad privater Haushalte (AU, NZ) 

  

https://www.westpac.com.au/about-westpac/investor-centre/
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Westpac Banking Corporation ς Mortgage Australia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

20,129 
16,477 
54.6% 
22.2% 

100.0% 
Mortgage 

100% Australia 

 Rating όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

Probable 
5 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
1 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Main region 38% New South Wales 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

105,342 
- 
- 

24.3y 
3.7y 
5.9% 

83.1% 
48.6% 
56.2% 
0.0% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

90.4%

9.6%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

37.9%

25.8%

16.6%

19.7%

New South Wales Victoria Queensland Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Market Overview Covered Bonds Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Volume EUR 143.52bn 

EUR 100.25bn 

20 

24 

19 / 5 / 0 

AA- / AAA 

Level 1 

Outstanding volume (Bmk) EUR 60.60bn 

100 

EUR 3.00bn 

5 

EUR 9.44bn 

34 

HB, SB 

Amount outstanding Number of benchmarks 

Number of issuers Outstanding ESG volume (Bmk) 

No of cover pools Number of ESG benchmarks 

      there of M / PS / others Outstanding volume (SBmk) 

Ratings (low / high) Number of subbenchmarks 

Best possible LCR level Maturity types 

 

Outstanding benchmark volume1 (EURbn) Benchmark issuance volume1 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2025: 11/25 ς 12/25 
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Bank für Tirol und Vorarlberg Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Bank für Tirol und Vorarlberg AG (BTV), welche 1904 gegründet wurde, ist seit 1986 an 
der Wiener Börse gelistet. Größter Aktionär der BTV ist per 31. Dezember 2024 die CABO 
Beteiligungsgesellschaft mit 37,5%. Mit dem Abschluss des Syndikatsvertrages im Jahr 1952 
ǿǳǊŘŜ ŘŜǊ DǊǳƴŘǎǘŜƛƴ ŘŜǊ αо .ŀƴƪŜƴ DǊǳǇǇŜά ƎŜƭŜƎǘΣ ŘƛŜ ǎƛŎƘ ŀǳǎ ŘŜǊ .¢±Σ ŘŜǊ hōŜǊōŀƴƪ 
und der BKS Bank zusammensetzt. Im Jahr 2011 änderte die BTV ihren Markenauftritt auf 
α.¢± ±ƛŜǊ [ŅƴŘŜǊ .ŀƴƪάΦ CƛǊƳŜƴ- und Privatkunden, welche im Fokus ihrer 
Geschäftsstrategie stehen, wird eine breite Produktpalette in den Bereichen 
Finanzierungen, Anlegen, Zahlungsverkehr sowie Vorsorgen und Versichern angeboten. 
Geographisch konzentriert sich die BTV auf die Regionen Tirol, Vorarlberg, Wien, 
Süddeutschland und die deutschsprachige Schweiz. Berichtet wird seitens der BTV in den 
{ŜƎƳŜƴǘŜƴ αCƛǊƳŜƴƪǳƴŘŜƴάΣ αtǊƛǾŀǘƪǳƴŘŜƴάΣ αCƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎάΣ α[ŜŀǎƛƴƎά ǎƻǿƛŜ 
α¢ƻǳǊƛǎƳǳǎ IƻƭŘƛƴƎάΦ 5ŀōŜƛ ƪƻƳƳǘ ŘŜƳ .ŜǊŜƛŎƘ αCƛǊƳŜƴƪǳƴŘŜƴά Ƴƛǘ рпΣф҈ ŘŜǎ 
Vorsteuerergebnisses (FY/2024) eine tragende Rolle zu. Österreich und Deutschland sind 
mit 47,9% bzw. 35,1% am stärksten im Kreditrisiko nach Staaten vertreten, gefolgt von der 
Schweiz mit 9,4% (FY/2024). Kundenverbindlichkeiten verbuchten mit 63,4% (FY/2024) auf 
der Passivseite der Bilanz den größten Anteil. Der Deckungsstock besteht per FY/2024 
hauptsächlich aus privaten bzw. gewerblichen Hypothekendarlehen mit Anteilen am 
gesamten Cover Pool von 64,2% bzw. 34,6%. Das Kreditinstitut weist eine Green Asset Ratio 
mit konformen Assets im Sinne der EU-Taxonomie von 0,35% (nach Turnover; FY/2024) aus. 

Bank für Tirol und Vorarlberg 

AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P - - 

Homepage 

www.btv.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  8,615     8,794     8,962     Net Interest Income   252     266     124    

Total Securities  1,381     1,497     1,495     Net Fee & Commission Inc.  58     61     33    
Total Deposits  9,029     9,757     9,248     Net Trading Income  -7    -1     0    
Tier 1 Common Capital  1,385     1,520     1,599     Operating Expense  239     268     138    

Total Assets  14,857     15,391     15,111     Credit Commit, Impairment  32     38     15    
Total Risk-weighted Assets  9,249     9,764     10,050     Pre-tax Profit   229     265     139    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  1.98   1.97   1.80   Liquidity Coverage Ratio   224.29   189.74   -  

ROAE  8.90   9.28   8.80   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  9.37   9.90   10.62  

Cost-to-Income  47.72   46.91   47.26   NPL / Loans at Amortised Cost  -   -   -  

Core Tier 1 Ratio  14.97   15.57   15.91   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.80   2.38   2.41  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Diversifiziertes Kreditportfolio 
¶ Ertragslage 

¶ Abhängigkeit von Kundeneinlagen 
¶ Konjunkturschwäche in Österreich 

  

http://www.btv.at/
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Bank fuer Tirol und Vorarlberg ς Mortgage Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w нрлƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

807 
426 

58.7% 
89.4% 
2.0% 

Mortgage 
90% Austria 

54% Tyrol 
3,847 
2,964 

272,267 
15.2y 
2.8y 

30.5% 
98.0% 
37.5% 

- 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 
a 

aa 
1 

16.2% 
- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

31.1%

68.9%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

54.0%

16.5%

13.6%

15.9%

Tyrol Vorarlberg Vienna Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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BAWAG Group Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die BAWAG Group ist die Holdinggesellschaft der BAWAG P.S.K. mit Sitz in Wien. Ihre Aktien 
sind im österreichischen Aktienindex ATX gelistet. Zum 31. Dezember 2024 verteilen sich die 
Aktienanteile zu 6,1% auf T. Rowe Price sowie zu 4,9% auf Wellington Management und zu 
4,1% auf BlackRock, wobei sich die meisten Aktien im Streubesitz befinden. Der Fokus der 
Gruppe, die einen Mehrmarkenansatz verfolgt, liegt mit 86% der Kundenaktiva in der DACH-
/NL-Region (FY/2024). Die BAWAG offeriert ihren mehr als 4 Mio. Kunden eine breite 
Produktpalette im Bereich Retail und Corporate Banking, sowie internationale kommerzielle 
Immobilienfinanzierungen und Kapitalmarktlösungen. Das Geschäft ist in die Kernsegmente 
αwŜǘŀƛƭ ϧ {a9ά όтлΣу҈ ŘŜǎ ±ƻǊǎǘŜǳŜǊŜǊǘǊŀƎǎΤ C¸κнлнпύΣ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜǎΣ wŜŀƭ 9ǎǘŀǘŜ ϧ tǳōƭƛŎ 
{ŜŎǘƻǊά όнрΣо҈ύΣ α¢ǊŜŀǎǳǊȅά όнΣл҈ύ ǳƴŘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊά όмΣф҈ύ ǳnterteilt. Die Strategie 
richtet sich auf das Wachstum in den Kernmärkten, die Effizienz und das eigene Risikoprofil 
aus. Im November 2024 wurde die vollständige Übernahme von Knab abgeschlossen, einer 
niederländischen Online-Bank für Selbstständige mit knapp 400.000 Kunden. Zusätzlich hat 
die BAWAG am 01. Februar 2025 die Geschäfte der Barclays Consumer Bank Europe 
übernommen. Die ESG-Ziele der Gruppe sind u.a. die Klimaneutralität bis 2050 sowie die 
Vergabe von langfristigen grünen Krediten in Höhe von mehr als EUR 1,6 Mrd. Die BAWAG 
hat 2024 einen Senior Preferred Benchmark Green Bond über EUR 500 Mio. im Rahmen 
ihres Green Bond Frameworks emittiert. Die Green Asset Ratio im Sinne der EU-Taxonomie 
der BAWAG beträgt 6,02% (nach Turnover; FY/2024). 

BAWAG PSK Bank für Arbeit 

und Wirtschaft und Oesterrei-

chische Postsparkasse AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ Aa3 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.bawaggroup.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  33,558     45,703     49,500     Net Interest Income   1,253     1,312     903    

Total Securities  6,895     5,840     6,393     Net Fee & Commission Inc.  285     310     179    
Total Deposits  33,275     46,170     47,250     Net Trading Income  -17    -24     1    
Tier 1 Common Capital  2,845     3,147     2,950     Operating Expense  492     555     411    

Total Assets  55,448     71,341     72,760     Credit Commit, Impairment  91     78     109    
Total Risk-weighted Assets  19,317     20,627     23,505     Pre-tax Profit   910     990     552    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 
Net Interest Margin  2.37   2.37   2.54   Liquidity Coverage Ratio   215.00   249.00   237.00  

ROAE  16.99   17.44   17.02   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.21   4.48   4.11  

Cost-to-Income  32.96   35.16   38.41   NPL / Loans at Amortised Cost  1.75   1.26   1.09  

Core Tier 1 Ratio  14.73   15.26   12.55   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.12   0.76   0.86  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Operative Effizienz 
¶ Fundingprofil 

¶ Anteil an ungesicherten Darlehen (Verbraucher, Corp.) 
¶ Non-Retail Exposure 
¶ Liquidität 

  

https://www.bawaggroup.com/BAWAGGROUP/IR/DE
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BAWAG P.S.K. ς Mortgage Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

11,249 
10,353 
95.1% 
8.7% 
2.0% 

Mortgage 
59% Austria 

16% Lower Austria 
85,001 

- 
- 

24.5y 
5.5y 

79.8% 
99.8% 

- 
56.1% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
4 

4.9% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

Yes 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

97.3%

2.7%

Residential Commercial Multi-family

 

 

59.2%

34.8%

6.0%

Austria Netherlands Germany

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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BAWAG P.S.K. ς Public Sector Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

2,590 
1,555 
80.4% 
66.5% 
2.0% 

Public Sector 
100% Austria 

31% Styria 
3,957 

- 
- 

16.8y 
4.4y 

49.5% 
100.0% 

- 
- 

0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

High 
5 

9.5% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

14.7%

83.4%

1.9%

Sovereign Region / Federal state
Municipality Supras & others

 

 

30.7%

23.1%

20.7%

25.5%

Styria Lower Austria Upper Austria Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Bausparkasse Wüstenrot Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Bausparkasse Wüstenrot AG wurde im Jahr 1925 als erste Bausparkasse Österreichs 
gegründet und bildet gemeinsam mit der Wüstenrot Versicherungs-AG sowie der Wüsten-
rot Bank AG die wesentlichen Einheiten der Wüstenrot Gruppe. Die operative Steuerung der 
Produkthäuser übernimmt die Bausparkasse Wüstenrot AG. So agieren mit Gründung der 
Wüstenrot Bank AG jetzt Bank, Bausparkasse und Versicherung unter einem Dach. Mit der 
gegründeten Onlinebank und dem Go-live am 01. Juni 2023 positionierte sich die Gruppe 
nach eigenen Angaben als einziger echter Allfinanzdienstleister in Österreich. Sie bietet 
künftig Produktlösungen in den Bereichen Internet-Banking, Sparen, Finanzieren, 
Versichern und Vorsorgen an. Zur Gruppe gehören darüber hinaus Bausparkassen in der 
Slowakei und Kroatien. Die Gruppe verfügt über eine Bilanzsumme von EUR 11,2 Mrd. 
(FY/2024), beschäftigt rund 1.500 Angestellte und betreut allein in Österreich über 1 Mio. 
Kunden. Strategisch fokussiert sich die Gruppe auf das Allfinanz-Retailkundengeschäft im 
österreichischen Markt und hat sich in diesem Zuge mit der Veräußerung ihrer Beteiligung 
an der ungarischen Bausparkasse an die MBH Bank Nyrt (abgeschlossen im März 2024) aus 
dem ungarischen Markt zurückgezogen. Zudem wurde die Bausparkasse Kroatien im Mai 
2024 an die Slatinska Banka verkauft. Das Funding der Bausparkasse Wüstenrot stammt mit 
64,6% (FY/2024) schwerpunktmäßig aus Bauspareinlagen. !ǳŦ .ŀǎƛǎ ŘŜǊ α¢ǳǊƴƻǾŜǊ YtLά 
beträgt die Green Asset Ratio der Bausparkasse Wüstenrot AG 1,45% (FY/2024). 

Bausparkasse Wüstenrot AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎϝ A3 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.erstegroup.com 

 

* Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2022Y 2023Y 2024Y  (EURm) 2022Y 2023Y 2024Y 
Net Loans to Customers  5,458     5,484     5,327     Net Interest Income   73     103     107    

Total Securities  543     647     674     Net Fee & Commission Inc.  21     17     12    
Total Deposits  4,206     3,934     3,720     Net Trading Income   -       -       -      
Tier 1 Common Capital  646     676     730     Operating Expense  56     55     67    

Total Assets  6,860     6,927     6,872     Credit Commit, Impairment  -       -       -      
Total Risk-weighted Assets  3,462     3,322     3,066     Pre-tax Profit   43     62     50    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2022Y 2023Y 2024Y   2022Y 2023Y 2024Y 

Net Interest Margin  1.21   1.63   1.69   Liquidity Coverage Ratio   265.10   291.60   387.80  

ROAE  5.00   7.65   4.94   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  9.56   9.89   10.74  

Cost-to-Income  54.21   44.47   53.41   NPL / Loans at Amortised Cost  0.75   0.92   1.14  

Core Tier 1 Ratio  18.65   20.36   23.81   Reserves/Loans at Amort. Cost  -   -   -  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktstellung im heimischen Hypothekengeschäft 
¶ Kapitalisierung 
¶ Funding und Liquidität 

¶ Rückgang der Hypothekennachfrage 
¶ Geographische Kreditkonzentrationsrisiken (AT) 
¶ Diversifikation 

  

https://www.erstegroup.com/de/investoren/news
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Bausparkasse Wüstenrot ς Mortgage Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w нрлƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

2,130 
1,595 
68.9% 
33.5% 
2.0% 

Mortgage 
100% Austria 

22% Lower Austria 
17,174 
15,122 

138,822 
25.7y 
6.3y 

83.8% 
97.2% 
60.5% 

- 

0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
3 

4.0% 
- 
- 
- 
- 

- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

98.5%

1.5%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

22.0%

18.6%

12.6%

46.8%

Lower Austria Upper Austria Styria Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 

-10

0

10

20

30

40

50

A
p

r-
2
1

A
u

g
-2

1

D
e
c-

2
1

A
p

r-
2
2

A
u

g
-2

2

D
e
c-

2
2

A
p

r-
2
3

A
u

g
-2

3

D
e
c-

2
3

A
p

r-
2
4

A
u

g
-2

4

D
e
c-

2
4

A
p

r-
2
5

A
u

g
-2

5

A
S

W
 i
n

 b
p

BSWUES AT
 

 

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

0.35

2
0

2
5

2
0

2
6

2
0

2
7

2
0

2
8

2
0

2
9

2
0

3
0

>
2

0
3

0

E
U

R
b

n

 

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

 
  



42 / Issuer Guide Covered Bonds  
 

Erste Group Bank Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die österreichische Erste Group Bank AG (Erste) wurde 1819 gegründet und ist seit 1997 an 
der Wiener Börse gelistet. Per 31. März 2025 sind die Sparkassen Beteiligungs GmbH & Co 
KG (12,59%) gefolgt von der ERSTE Stiftung direkt (5,96%) die größten Aktionäre. Nach den 
Total Assets ist die Erste die größte Bank Österreichs. Durch ihre Tochtergesell-schaften ist 
die Erste Group in Österreich, Kroatien, Rumänien, Serbien, der Slowakei sowie der 
Tschechischen Republik und Ungarn aktiv. In den sieben Kernmärkten betreut sie in etwa 
1.900 Filialen über 16,5 Mio. Kunden, davon sind ca. 4,3 Mio. Kunden in Österreich. Die 
Marktanteile der Gruppe liegen in Österreich, Slowakei und der Tschechischen Republik bei 
Privat- und Firmenkundenkrediten sowie Privatkunden-einlagen bei über 20% (FY/2024). 
IƛƴǎƛŎƘǘƭƛŎƘ ŘŜǊ {ŜƎƳŜƴǘŜ ƎƭƛŜŘŜǊǘ ŘƛŜ 9ǊǎǘŜ Řŀǎ DŜǎŎƘŅŦǘ ƛƴ αtǊƛǾŀǘƪǳƴŘŜƴάΣ 
αCƛǊƳŜƴƪǳƴŘŜƴάΣ αYŀǇƛǘŀƭƳŀǊƪǘƎŜǎŎƘŅŦǘάΣ α.{a ϧ [//άΣ α{ǇŀǊƪŀǎǎŜƴάΣ αDǊƻǳǇ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ 
/ŜƴǘŜǊά ǳƴŘ αYƻƴǎƻƭƛŘƛŜǊǳƴƎŜƴάΦ ait Blick auf die Kernkundengruppen liegt der Fokus auf 
Privatkunden und KMU. Zum Stichtag 31. März 2025 stammten 68% der Kundeneinlagen 
ŀǳǎ ŘŜƳ {ŜƎƳŜƴǘ αwŜǘŀƛƭάΣ му҈ ŀǳǎ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜάΣ у҈ ŀǳǎ αtǳōƭƛŎ {ŜŎǘƻǊά ǳƴŘ с҈ ŀǳǎ 
αhǘƘŜǊάΦ Lƴ нлнп ƪƻƴƴǘŜ ŘƛŜ 9ǊǎǘŜ ƛƘǊŜƴ ersten grünen Senior Preferred Bond (EUR 400 Mio.) 
auf dem Markt platzieren. Im Januar bzw. März 2025 folgten zwei weitere Green Bonds über 
jeweils EUR 750 Mio. Strategisch möchte die Gruppe bis 2050 ein klimaneutrales Portfolio 
erreichen. Dafür soll das Firmenkundenportfolio bis 2026 mindestens 25% an nachhaltiger 
Finanzierung enthalten. Die Green Asset Ratio auf Basis des Turnovers wird mit 0,62% 
ausgewiesen (FY/2024). 

Erste Group Bank AG 

 Rating Outlook 

Fitch A Stable 

aƻƻŘȅΩǎϝ A1 Positive 

S&P A+ Positive 

Homepage 

www.erstegroup.com 

 

* Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  205,248     215,388     221,071     Net Interest Income   7,228     7,528     3,786    

Total Securities  63,848     75,943     78,630     Net Fee & Commission Inc.  2,640     2,938     1,542    
Total Deposits  232,815     241,651     248,499     Net Trading Income   307     346     230    
Tier 1 Common Capital  22,945     23,996     26,624     Operating Expense  5,020     5,279     2,706    

Total Assets  337,155     353,736     361,072     Credit Commit, Impairment  137     398     189    
Total Risk-weighted Assets  145,718     157,241     152,586     Pre-tax Profit   4,795     4,997     2,583    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  2.20   2.25   2.18   Liquidity Coverage Ratio   153.39   151.61   164.40  

ROAE  14.55   13.37   12.93   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  6.87   6.84   7.43  

Cost-to-Income  50.16   49.53   49.22   NPL / Loans at Amortised Cost  2.34   2.65   2.60  

Core Tier 1 Ratio  15.75   15.26   17.45   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.92   1.87   1.86  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Franchise in AT und CEE 
¶ Fundingprofil 

¶ Wettbewerbsintensives Umfeld in AT 
¶ Assetqualität im internationalen Umfeld 

  

https://www.erstegroup.com/de/investoren/news
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Erste Group Bank ς Mortgage Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

31,901 
25,540 
51.9% 
24.9% 
2.0% 

Mortgage 
98% Austria 
29% Vienna 

121,197 
97,627 

326,766 
10.5y 
4.2y 

58.6% 
52.9% 
57.4% 
63.8% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
4 

10.5% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

64.7%

35.3%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

28.9%

21.3%
10.2%

39.6%

Vienna Lower Austria Tyrol Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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HYPO NOE Landesbank für NÖ und Wien Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die HYPO NOE Landesbank für Niederösterreich und Wien AG (HYPO NOE Landesbank) ist 
die älteste Landes-Hypothekenbank Österreichs. Sie agiert als Geschäftsbank, Landesbank 
und spezialisierte Hypothekenbank. Das größte österreichische Bundesland Nieder-
österreich ist 100%iger Eigentümer der Gruppe. Dabei bezeichnet die HYPO NOE Landes-
bank die Regionen Niederösterreich und Wien als ihre Heimatmärkte. Daneben ist sie auch 
im restlichen Österreich und Deutschland aktiv, welche die HYPO NOE zu ihren Kern-
märkten zählt, sowie selektiv in anderen ausgewählten Märkten der EU. Die Geschäfts-
ǎŜƎƳŜƴǘŜ ŘŜǎ I¸th bh9 YƻƴȊŜǊƴǎ ǳƴǘŜǊƎƭƛŜŘŜǊƴ ǎƛŎƘ ƛƴ αmŦŦŜƴǘƭƛŎƘŜ IŀƴŘά όнр҈ ŘŜǊ 
Betriebserträge in FY/2024; beinhaltet Öffentliche Finanzierung, Leasing, Investment-
ƭǀǎǳƴƎŜƴύΣ αLƳƳƻōƛƭƛŜƴά όнр҈Τ ƎŜƳŜƛƴƴǸǘȊƛƎŜǊ ǳƴŘ ƎŜǿŜǊōƭƛŎƘŜǊ ²ƻƘƴōŀǳύΣ αtǊƛǾŀǘ- und 
¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴǎƪǳƴŘŜƴά όну҈Τ CƛƴŀƴȊƛŜǊǳƴƎǎ-, Anlage-, Zahlungsverkehrs- und Versicher-
ǳƴƎǎƭǀǎǳƴƎŜƴύΣ α¢ǊŜŀǎǳǊȅ ϧ ![aά όнн҈ύ ǎƻǿƛŜ ŘŜƳ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŜƴ {ŜƎƳŜƴǘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ 
/ŜƴǘŜǊά όл҈ύ ƎŜŦǸƘrt. Der Fundingmix des Instituts zum 31. Dezember 2024 bestand aus 
öfffentlich und hypothekarisch besicherten Pfandbriefen (44%), unbesicherten Anleihen 
(18%) und Einlagen (38%). Die HYPO NOE Landesbank zählt zu den größten 
Pfandbriefemittenten Österreichs. Seit 2020 ist die HYPO NOE als Emittent von grünen 
Anleihen am Markt aktiv, deren Erlöse durchweg zur Finanzierung von grünen Gebäuden 
verwendet werden. Im Januar 2024 emittierte die HYPO NOE ihren vierten Green Bond im 
CƻǊƳŀǘ αDǊŜŜƴ {ŜƴƛƻǊ tǊŜŦŜǊǊŜŘά Ƴƛǘ ŜƛƴŜƳ ±ƻƭǳƳŜƴ Ǿƻƴ /IC млл aƛƻΦ CǸǊ ŘƛŜ нлнпŜǊ-
Emission wurde erstmals das aktualisierte Framework verwendet. 

HYPO NOE Landesbank für Nie-

derösterreich und Wien AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P A Stable 

Homepage 

www.hyponoe.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  12,389     12,800     12,909     Net Interest Income   177     184     82    

Total Securities  2,286     2,363     2,450     Net Fee & Commission Inc.  16     20     11    
Total Deposits  3,460     4,163     4,814     Net Trading Income   3    0     7    
Tier 1 Common Capital  817     867     858     Operating Expense  112     111     63    

Total Assets  15,579     16,358     17,367     Credit Commit, Impairment  27     24     23    
Total Risk-weighted Assets  3,914     4,268     4,683     Pre-tax Profit   88     82     25    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

E
U

R
m

Secured Senior Preferred 1st Lien Secured
 

 

0

30

60

90

120

150

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

A
S

W
 in

 b
p

years to maturity

ƛ.ƻȄȄ ϵ tǊŜŦŜǊǊŜŘƛ.ƻȄȄ ϵ .ŀƛƭ-in HYPO NOE Pref
 

Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 
Net Interest Margin  1.14   1.13   0.98   Liquidity Coverage Ratio   235.86   229.27   354.12  

ROAE  7.97   7.45   4.51   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.47   5.47   5.07  

Cost-to-Income  49.00   51.22   56.49   NPL / Loans at Amortised Cost  2.62   3.15   3.08  

Core Tier 1 Ratio  20.88   20.32   18.32   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.85   0.86   0.76  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Verbindung zum 100%igen Besitzer (Niederösterreich) 

¶ Operative Profitabilität  
¶ Geographische Diversifikation 

  

https://ir.hyponoe.at/de/
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HYPO NOE ς Mortgage Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

3,223 
2,802 
89.2% 
15.0% 
2.0% 

Mortgage 
87% Austria 

62% Lower Austria 
11,888 

- 
- 

8.1y 
3.1y 

59.8% 
91.0% 
53.3% 

- 

0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aa1 
- 
- 
- 

Probable-High 
Unpublished 

6.4% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

73.3%

26.7%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

87.0%

8.8%
3.7% 0.5%

Austria Netherlands Germany Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

-10

0

10

20

30

40

50

A
p

r-
2
1

A
u

g
-2

1

D
e
c-

2
1

A
p

r-
2
2

A
u

g
-2

2

D
e
c-

2
2

A
p

r-
2
3

A
u

g
-2

3

D
e
c-

2
3

A
p

r-
2
4

A
u

g
-2

4

D
e
c-

2
4

A
p

r-
2
5

A
u

g
-2

5

A
S

W
 in

 b
p

HYNOE AT
 

 

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

2
0

2
5

2
0

2
6

2
0

2
7

2
0

2
8

2
0

2
9

2
0

3
0

>
2

0
3

0

E
U

R
b

n

 

 
  



46 / Issuer Guide Covered Bonds  
 

HYPO NOE ς Public Sector Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

4,937 
3,942 
76.1% 
25.2% 
2.0% 

Public Sector 
100% Austria 

83% Lower Austria 
47,128 

541 
9,125,157 

9.9y 
4.5y 

46.4% 
99.0% 

- 
- 

0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aa1 
- 
- 
- 

High 
Unpublished 

14.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

1.2%

78.1%

18.2%

2.5%

Sovereign Region / Federal state
Municipality Supras & others

 

 

82.9%

6.4%

2.5%
8.1%

Lower Austria Vienna Upper Austria Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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HYPO Oberösterreich Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die HYPO Oberösterreich (HO) wurde 1891 als Oberösterreichische Landes-Hypotheken-
anstalt gegründet. Sie ist als Regionalbank an zehn Standorten (FY/2024) in Oberösterreich 
und Wien vertreten, beschäftigt mehr als 420 Mitarbeiter und betreut über 100.000 
Kunden. Zudem ist die HO die Hausbank des Landes Oberösterreich und verfügt nach 
eigenen Angaben über eine führende Position im öffentlichen und privaten Wohnbau 
Oberösterreichs. Mehrheitseigentümer ist das Land Oberösterreich (50,6%; FY/2024), 
gefolgt von der Raiffeisenlandesbank Oberösterreich AG (41,1%) und der Oberöster-
reichischen Versicherung AG (7,5%). Als Geschäftsaktivitäten definiert das Institut 
αDǊƻǖƪǳƴŘŜƴά όDŜǎŎƘŅŦǘŜ Ƴƛǘ ǀŦŦŜƴǘƭƛŎƘŜƴ LƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŜƴ ǎƻǿƛŜ Ƴƛǘ ƎŜƳŜƛƴƴǸǘȊƛƎŜƴ ǳƴŘ 
gewerblichen BauträƎŜǊƴΤ нлΣп҈ ŘŜǎ ±ƻǊǎǘŜǳŜǊƎŜǿƛƴƴǎ C¸κнлнпύΣ αwŜǘŀƛƭ ǳƴŘ ²ƻƘƴōŀǳά 
όtǊƛǾŀǘŜ IŀǳǎƘŀƭǘŜΣ {ŜƭōǎǘǎǘŅƴŘƛƎŜΣ CǊŜƛōŜǊǳŦƭŜǊ ǳƴŘ ƪƭŜƛƴŜ ¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴΤ спΣн҈ύΣ αCƛƴŀƴŎƛŀƭ 
aŀǊƪŜǘǎά όCƛƴŀƴȊŀƴƭŀƎŜƴΣ IŀƴŘŜƭǎōŜǎǘŀƴŘΣ 9ƳƛǎǎƛƻƴǎƎŜǎŎƘŅŦǘ ǳƴŘ LƴǘŜǊōŀƴƪŜƴƎŜǎŎƘŅŦǘΤ  
-мфΣу҈ύ ǎƻǿƛŜ α{ƻƴǎǘƛƎŜά ό¢ƻŎƘǘŜǊǳƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴΣ .ŜǘŜƛƭƛƎǳƴƎŜƴΤ орΣн҈ύΦ 5ŀǎ YǊŜŘƛǘǇƻǊǘŦƻƭƛƻ 
ǎŜǘȊǘ ǎƛŎƘ ŀǳǎ CƻǊŘŜǊǳƴƎŜƴ ŀǳǎ ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ αwŜǘŀƛƭ ǳƴŘ ²ƻƘƴōŀǳά όплΣо҈Τ C¸κнлнпύΣ 
αDǊƻǖǿƻƘƴōŀǳά όннΣо҈ύΣ αLƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŜƭƭŜ YǳƴŘŜƴά όнмΣт҈ύ ǎƻǿƛŜ αYƻƳƳŜǊȊƪǳƴŘŜƴ ǳƴŘ 
ImƳƻōƛƭƛŜƴǇǊƻƧŜƪǘŜά όмоΣл҈ύ ȊǳǎŀƳƳŜƴΦ 5ƛŜ Ih ƛǎǘ DǊǸƴŘǳƴƎǎƳƛǘƎƭƛŜŘ ŘŜǊ DǊŜŜƴ CƛƴŀƴŎŜ 
Alliance und verpflichtet sich somit zu Klimaneutralität in den Kerngeschäften bis 2050. Im 
Jahr 2024 konnte die HO einen weiteren Green Bond in Höhe von EUR 250 Mio. erfolgreich 
platzieren. Es wird ein Anteil von 21,4% an nachhaltigen Wertpapieren im Eigenbestand 
ausgewiesen. 

Oberösterreichische  

Landesbank AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.hypo.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  6,155     6,569     6,561     Net Interest Income   99     102     49    

Total Securities  1,079     1,082     1,109     Net Fee & Commission Inc.  17     18     10    
Total Deposits  2,930     2,926     3,085     Net Trading Income  -3     1     4    
Tier 1 Common Capital  517     517     533     Operating Expense  66     71     38    

Total Assets  8,677     8,748     8,829     Credit Commit, Impairment  12     32     8    
Total Risk-weighted Assets  3,655     3,932     3,872     Pre-tax Profit   43     31     25    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 
Net Interest Margin  1.22   1.20   1.15   Liquidity Coverage Ratio   200.83   192.39   -  

ROAE  6.83   4.74   7.11   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  6.02   5.96   6.08  

Cost-to-Income  54.81   52.96   53.76   NPL / Loans at Amortised Cost  -   -   -  

Core Tier 1 Ratio  14.13   13.15   13.76   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.46   0.71   -  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Verbindung zum Bundesland Oberösterreich 
¶ Kapitalisierung 

¶ Profitabilität 
¶ Geographische Konzentrationsrisiken 

  

https://www.hypo.at/de/investor-relations.html
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Hypo Oberösterreich ς Mortgage Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w нрлƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

2,859 
2,442 
61.4% 
17.1% 
2.0% 

Mortgage 
100% Austria 

82% Upper Austria 
36,544 

- 
- 

10.3y 
4.2y 

35.7% 
90.6% 
38.4% 

- 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
AA+ 

- 
- 
- 
- 
- 

a+ 
aa+ 

0 
11.7% 

- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

96.2%

3.8%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

82.1%

6.9%

4.8%
6.3%

Upper Austria Vienna Lower Austria Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Hypo Tirol Bank Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Hypo Tirol Bank AG (Hypo Tirol) mit Hauptsitz in Innsbruck ist eine 1901 gegründete 
Universalbank für Privat- und Firmenkunden sowie für öffentliche Institutionen und 
befindet sich im 100%igen Besitz des Landes Tirol. Geographisch konzentriert sich die 
Universalbank mit 199 Geschäftsstellen klar auf den Markt Tirol, ist aber auch im Raum Wien 
Ƴƛǘ ŜƛƴŜǊ bƛŜŘŜǊƭŀǎǎǳƴƎ ŀƭǎ bƛǎŎƘŜƴŀƴōƛŜǘŜǊ ŦǸǊ αƎŜƘƻōŜƴŜ ±ŜǊŀƴƭŀƎǳƴƎά ǎƻǿƛŜ 
gewerbliche Wohnbaufinanzierungen tätig. Ergänzt wird das breite Finanzangebot durch die 
Hypo Tirol Versicherungsmakler GmbH, die Hypo Immobilien Betriebs GmbH sowie die Hypo 
¢ƛǊƻƭ [ŜŀǎƛƴƎ DƳōIΦ 5ƛŜ {ŜƎƳŜƴǘōŜǊƛŎƘǘŜǊǎǘŀǘǘǳƴƎ ŜǊŦƻƭƎǘ ƛƴ αtǊƛǾŀǘƪǳƴŘŜƴάΣ 
αCƛǊƳŜƴƪǳƴŘŜƴάΣ α¢ǊŜŀǎǳǊȅάΣ αLƳƳƻōƛƭƛŜƴ ǳƴŘ .ŜǘŜƛƭƛƎǳƴƎŜƴά ǳƴŘ ŘŜƳ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊάΦ 
Das ±ƻǊǎǘŜǳŜǊŜǊƎŜōƴƛǎ όC¸κнлнпύ ŜƴǘŦŅƭƭǘ ŘŀōŜƛ Ȋǳ тлΣп҈ ŀǳŦ αtǊƛǾŀǘƪǳƴŘŜƴάΦ 5ƛŜ 
Kundenforderungen lassen sich in die drei Gruppen Firmenkunden (FY/2024: 53%), Private 
Haushalte (31%) und Öffentlicher Sektor (16%) unterteilen, wobei 96,4% aller Kunden-
forderungen aus Österreich stammen. Pfandbriefe und Anleihen stellen mit 64,7% bzw. 
17,1% das Gros der verbrieften Verbindlichkeiten dar. Bei den Einlagen sind Private 
Haushalte (48,0%) und Firmenkunden (38,5%) am stärksten vertreten, während der 
Öffentliche Sektor (13,4%) eine geringere Rolle spielt. Im Januar 2023 begab die Hypo Tirol 
ihren ersten Green Covered Bond (EUR 300 Mio.), nachdem im Dezember 2022 das Green 
Bond Framework der Bank veröffentlicht wurde. Zusätzlich emittierte die Bank 2021 ihren 
ersten Social Bond (EUR 500 Mio.) für die Schaffung von bezahlbarem Wohnraum. Auf Basis 
des Turnovers hat die Hypo Tirol eine Green Asset Ratio von 0,52% (FY/2024). 

Hypo Tirol Bank AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎϝ A3 Positive 

S&P A+ Negative 

Homepage 

www.hypotirol.com 

 

* Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  5,524     5,250     5,285     Net Interest Income   149     163     68    

Total Securities  1,302     1,460     1,536     Net Fee & Commission Inc.  34     35     19    
Total Deposits  3,778     3,542     3,665     Net Trading Income  -3     1     0    
Tier 1 Common Capital  627     671     670     Operating Expense  84     93     43    

Total Assets  7,958     7,972     7,595     Credit Commit, Impairment  30     27     6    
Total Risk-weighted Assets  3,554     3,377     3,420     Pre-tax Profit   62     82     35    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  1.84   2.09   1.79   Liquidity Coverage Ratio   226.29   -   -  

ROAE  7.58   9.28   7.58   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  8.09   8.59   8.98  

Cost-to-Income  47.92   45.74   51.06   NPL / Loans at Amortised Cost  3.67   4.64   4.63  

Core Tier 1 Ratio  17.64   19.88   19.58   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.96   2.21   2.30  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Marktanteil bei Unternehmenskunden in Tirol 

¶ Abhängigkeit von Marktfinanzierung 
¶ Konzentration auf zyklische Industrien 

  

https://www.wienerborse.at/en/market-data/bonds/details/?ISIN=AT0000A326N4&ID_NOTATION=408829109&c10737%5Bfile%5D=-gnEmALH8ICXcq99s9D2FA&cHash=d9cee3843f00d6da9082c53db0b27cba
https://www.wienerborse.at/en/market-data/bonds/details/?ISIN=AT0000A326N4&ID_NOTATION=408829109&c10737%5Bfile%5D=-gnEmALH8ICXcq99s9D2FA&cHash=d9cee3843f00d6da9082c53db0b27cba
https://www.hypotirol.com/investorrelations
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Hypo Tirol Bank ς Mortgage Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

2,622 
1,873 
53.4% 
40.0% 
2.0% 

Mortgage 
100% Austria 

88% Tyrol 
11,715 

- 
- 

9.8y 
3.7y 

34.5% 
100.0% 
53.0% 

- 

0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
2 

7.4% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

Yes 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

70.4%

29.6%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

87.5%

9.2%
1.3% 1.9%

Tyrol Vienna Lower Austria Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Hypo Tirol Bank ς Public Sector Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

1,133 
318 

78.6% 
256.3% 

2.0% 
Public Sector 
100% Austria 

93% Tyrol 
783 

- 
- 

6.5y 
3.7y 

34.7% 
100.0% 

- 
- 

0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

High 
3 

15.9% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

52.3%
47.7%

Sovereign Region / Federal state
Municipality Supras & others

 

 

93.0%

3.2% 2.3% 1.6%

Tyrol Lower Austria Vorarlberg Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Hypo Vorarlberg Bank Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die 1897 gegründete Hypo Vorarlberg Bank AG (Hypo VBG) fokussiert ihre Geschäfts-
tätigkeit auf die Marktgebiete Österreich, Schweiz, Deutschland und Norditalien. Neben der 
Region Vorarlberg ist das Institut in weiteren Regionen Österreichs, in Süddeutschland, St. 
Gallen und Bozen insgesamt mit über 900 Mitarbeitenden vertreten. Die Kernkompetenzen 
der Bank bestehen im Firmenkundengeschäft, in der Wohnbaufinanzierung und im 
Anlagegeschäft. Das Land Vorarlberg hält 76,9% der Anteile über die Vorarlberger 
Landesbank-Holding und die Austria Beteiligungsgesellschaft die restlichen 23,1% (indirekt 
LBBW 15,4% und L-Bank 7,7%). Geographisch ist das Kreditportfolio zum Großteil in 
Österreich zu verorten (FY/2024: 72%). Auf Deutschland (15%), Schweiz und Liechtenstein 
(12%) sowie sonstiges Ausland (2%) verteilt sich der Rest des Portfolios. Die Hypo VBG 
verfügt in Österreich über 20 Filialen, 15 davon befinden sich in Vorarlberg. Berichtet wird 
ƛƴ ŘŜƴ ǾƛŜǊ {ŜƎƳŜƴǘŜƴΥ αCƛǊƳŜƴƪǳƴŘŜƴάΣ αtǊƛǾŀǘƪǳƴŘŜƴάΣ αCƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎά ǳƴŘ 
α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊάΦ CǸǊ ǎǇŜȊƛŀƭƛǎƛŜǊǘŜ tǊƻŘǳƪǘŜ ǿƛŜ LƳƳƻōƛƭƛŜƴΣ [ŜŀǎƛƴƎ ǳƴŘ 
Versicherungen hat die Hypo VBG eigene Tochtergesellschaften. Die Refinanzierung entfiel 
per FY/2024 großteilig auf Kapitalmarktfunding (51%) und Kundeneinlagen (36%). Im 
Rahmen der Nachhaltigkeitsstrategie werden auch Green Bonds emittiert, welche die 
Refinanzierung ergänzen. So wurde in 2023 zunächst das Green Bond Framework 
aktualisiert, um neue Vorschriften zu berücksichtigen, woraufhin die HYPO VBG im Laufe 
des Jahres eine Grüne Senior Anleihe i.H.v. EUR 500 Mio. emittierte. Auf dem Umsatz 
basierend weist die HYPO VBG eine Green Asset Ratio von 0,66% aus. 

Hypo Vorarlberg Bank AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎϝ A3 Negative 

S&P - - 

Homepage 

www.hypovbg.at 

 

* Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  11,090     11,138     11,013     Net Interest Income   234     234     103    

Total Securities  3,067     3,169     3,280     Net Fee & Commission Inc.  35     39     19    
Total Deposits  5,259     5,082     5,277     Net Trading Income  -36    -3     19    
Tier 1 Common Capital  1,434     1,461     1,458     Operating Expense  125     141     79    

Total Assets  15,727     15,250     15,487     Credit Commit, Impairment  78     66     10    
Total Risk-weighted Assets  8,914     9,013     9,880     Pre-tax Profit   53     58     53    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  1.53   1.53   1.36   Liquidity Coverage Ratio   229.00   -   -  

ROAE  2.78   2.87   5.49   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  9.42   9.79   9.59  

Cost-to-Income  48.47   52.98   55.18   NPL / Loans at Amortised Cost  4.06   4.60   5.56  

Core Tier 1 Ratio  16.09   16.21   14.76   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.48   1.27   1.22  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktanteile in Vorarlberg  
¶ Kapitalisierung 
¶ Unterstützungswahrscheinlichkeit durch Besitzer 

¶ Druck auf Assetqualität 
¶ Geographische Risikokonzentration 
¶ Abhängigkeit vom Wholesalefunding 

  

https://www.hypovbg.at/investor-relations/green-bonds
https://www.hypovbg.at/investor-relations/
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Hypo Vorarlberg Bank ς Mortgage Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

6,346 
3,998 

- 
58.7% 
2.0% 

Mortgage 
72% Austria 

38% Vorarlberg 
18,076 
12,049 

526,685 
15.4y 
3.3y 

42.8% 
100.0% 
62.2% 

- 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
2 

12.5% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

53.3%

46.7%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

71.7%

17.0%

11.2% 0.1%

Austria Switzerland Germany Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Kommunalkredit Austria Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Kommunalkredit Austria AG (Kommunalkredit) ist ein Anbieter von Finanzierungs-
lösungen für Infrastruktur- und Energieprojekte in Europa, mit Hauptsitz in Österreich. 
Dabei ist die Bank Partner für Unternehmen und Sponsoren, die in der Errichtung, dem 
Erwerb und/oder dem Betrieb von Infrastruktur- und Energieprojekten tätig sind. Zudem 
berät sie den öffentlichen Sektor bei Finanzierungen und Investitionen im Public Finance-
Geschäft. Im Fokus der Bank stehen Projekte in den Bereichen Energie & Umwelt 
(insbesondere erneuerbare Energien), Verkehr & Transport, Kommunikation & 
Digitalisierung sowie soziale Infrastruktur. Eigentümer der Kommunalkredit sind zu 99,8% 
die Satere Beteiligungsverwaltung, überwiegend wird diese indirekt von der Gesellschaft 
Altor Fund Manager AB (80,2%) gehalten. Das Institut ist vorwiegend in europäischen 
Staaten aktiv. Dabei entfielen 21,1% (FY/2024) des Kreditportfolios auf Österreich und 
44,6% auf die Eurozone exkl. Österreich. Die Refinanzierung basierte größtenteils auf 
Einlagen (52,7%; FY/2024) und Kapitalmarktinstrumenten (47,3%). Die Kommunalkredit hat 
im IV. Quartal 2024 einen Covered Bond mit einem Volumen von EUR 500 Mio. emittiert. 
LƳ WŀƘǊ нлно ǎǘŜƭƭǘŜ ŘƛŜ YƻƳƳǳƴŀƭƪǊŜŘƛǘ bŀŎƘƘŀƭǘƛƎƪŜƛǘΣ Ƴƛǘ ŘŜƳ ¦ƴǘŜǊȊŜƛŎƘƴŜƴ ŘŜǊ α¦b 
Principles for ResponsiblŜ .ŀƴƪƛƴƎάΣ ƛƴ ŘŜƴ aƛǘǘŜƭǇǳƴƪǘ ŘŜǊ DŜǎŎƘŅŦǘǎǘŅǘƛƎƪŜƛǘŜƴΦ 
Kommunalkredit hat sich vorgenommen, jede Finanzierung mit mindestens einem von 17 
UN Sustainable Development Goals (SDGs) zu verbinden, davon hat sie neun UN SDGs 
priorisiert. Die Kommunalkredit ist das erste österreichische Finanzinstitut in der European 
Green Hydrogen Alliance. 

Kommunalkredit Austria AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P BBB Stable 

Homepage 

www.kommunalkredit.at 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  3,292     4,180     4,201     Net Interest Income   192     185     85    

Total Securities  1,578     1,384     1,499     Net Fee & Commission Inc.  39     45     22    
Total Deposits  3,314     3,119     3,088     Net Trading Income  0     9    -1    

Tier 1 Common Capital  503     686     685     Operating Expense  95     101     49    

Total Assets  5,871     6,606     7,391     Credit Commit, Impairment  1     10     10    
Total Risk-weighted Assets  2,944     3,807     4,004     Pre-tax Profit   136     127     54    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  3.70   2.99   2.45   Liquidity Coverage Ratio   336.00   314.48   -  

ROAE  19.17   14.33   10.60   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  8.83   10.66   9.45  

Cost-to-Income  41.36   42.61   43.66   NPL / Loans at Amortised Cost  2.67   5.51   -  

Core Tier 1 Ratio  17.08   18.02   17.12   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.32   0.68   -  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktstellung in Nischenmärkten 
¶ Assetqualität 
¶ Profitabilität 

¶ Diversifikation der Geschäftsbereiche  
¶ Syndizierungsrisiko 
¶ Abhängigkeit vom Wholesalefunding 

  

https://www.kommunalkredit.at/investor-relations/investor-relations/
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Kommunalkredit ς Public Sector Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w нрлƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

1,690 
1,456 
44.6% 
16.1% 
2.0% 

Public Sector 
73% Austria 

23% Lower Austria 
1,926 

963 
1,651,040 

9.0y 
3.0y 

71.0% 
100.0% 

- 
- 

0.0% 

 Rating όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
AA- 

- 
- 
- 
- 
- 

a- 
aa- 

0 
10.0% 

- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

18.4%

27.7%

54.0%

Sovereign Region / Federal state
Municipality Supras & others

 

 

73.0%

11.0%

7.0%

9.0%

Austria Germany France Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Oberbank Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die österreichische Oberbank AG (gegründet: 1869) ist eine mittelgroße Universalbank mit 
regionalem Fokus. Dabei kann sie von Synergieeffekten aus der Zugehörigkeit zur  
αо .ŀƴƪŜƴ DǊǳǇǇŜά όо.Dύ ǇǊƻŦƛǘƛŜǊŜƴΦ 5ƛŜǎŜǊ ±ŜǊōǳƴŘ ōŜǎǘŜƘǘ ŀǳǎ ŘŜƴ wŜƎƛƻƴŀƭōŀƴƪŜƴ .Y{ 
Bank (BKS), Bank für Tirol und Vorarlberg (BTV) sowie der Oberbank. Zwischen allen drei 
Instituten bestehen gegenseitige Beteiligungen und Kooperationen in verschiedenen 
Bereichen, bspw. IT, Investments und Wohnungswesen. Mit 2.227 Mitarbeitenden in fünf 
Staaten (Österreich, Deutschland, Tschechische Republik, Ungarn und der Slowakei) sowie 
176 Geschäftsstellen werden etwa 269.000 Privat- sowie rund 59.000 Firmenkunden 
betreut. Die Eigentümerstruktur der Bank verteilt sich mit rund 23,8% (Q1/2025) auf die 
CABO Beteiligungsgesellschaft (100%ige Konzerngesellschaft der UniCredit Bank Austria), 
BTV (16,5%), BKS (14,7%) und 3,4% auf die UniCredit Bank Austria. 35,3% der Aktien 
ōŜŦƛƴŘŜƴ ǎƛŎƘ ƛƳ {ǘǊŜǳōŜǎƛǘȊΦ .ŜǊƛŎƘǘŜǘ ǿƛǊŘ ƛƴ ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ αCƛǊƳŜƴƪǳƴŘŜƴάΣ 
αtǊƛǾŀǘƪǳƴŘŜƴάΣ αCƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎά ǳƴŘ α{ƻƴǎǘƛƎŜǎάΦ 5ŜǊ tŜǊƛƻŘŜƴǸōŜǊǎŎƘǳǎǎ ǾƻǊ {ǘŜǳŜǊƴ 
ŜƴǘŦŅƭƭǘ ŘŀōŜƛ ȊǳƳ DǊƻǖǘŜƛƭ ŀǳŦ αCƛǊƳŜƴƪǳƴŘŜƴά όстΣс҈ύΦ hōǿƻƘƭ ŘƛŜ hōŜǊōŀƴƪ ƛƴ 
verschiedenen Regionen aktiv ist, entfallen mehr als drei Viertel des Kreditrisikovolumens 
auf Österreich (Q1/2025: 62%) und Deutschland (21%). Im Jahr 2021 gab die Oberbank ihr 
Green Covered Bond Debüt im Subbenchmarksegment mit einem Volumen von EUR 250 
Mio. und plant zudem im Rahmen ihrer Nachhaltigkeitsstrategie, bis zum Ende des Jahres 
2025 mindestens EUR 1,5 Mrd. an nachhaltiger Privatfinanzierung sowie Klimaneutralität im 
eigenen Betrieb zu realisieren. 

Oberbank AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P A Stable 

Homepage 

www.oberbank.de 

Balance Sheet Income Statement  

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  20,074     20,769     21,455     Net Interest Income   597     656     314    

Total Securities  2,419     2,711     2,877     Net Fee & Commission Inc.  196     206     114    
Total Deposits  15,756     16,040     16,205     Net Trading Income   15     19     14    
Tier 1 Common Capital  3,383     3,609     3,550     Operating Expense  376     408     199    

Total Assets  27,834     28,383     28,850     Credit Commit, Impairment  84     69     22    
Total Risk-weighted Assets  18,181     18,749     18,995     Pre-tax Profit   478     477     235    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 
Net Interest Margin  2.30   2.52   2.32   Liquidity Coverage Ratio   193.63   173.63   164.82  

ROAE  10.25   9.49   8.58   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  12.22   12.77   12.36  

Cost-to-Income  40.09   42.81   43.65   NPL / Loans at Amortised Cost  3.61   3.06   -  

Core Tier 1 Ratio  18.61   19.25   18.69   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.58   1.08   -  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Franchise (Oberösterreich und Salzburg) 
¶ Kapitalisierung 

¶ Regionale Konzentrationsrisiken (Corporate Business) 
¶ Konzentrationsrisiken aus Aktieninvestments 

 
  

https://www.oberbank.de/investor-relations
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Oberbank ς Mortgage Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w нрлƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

4,164 
2,822 
66.5% 
47.6% 
2.0% 

Mortgage 
78% Austria 

31% Upper Austria 
18,452 

- 
- 

16.4y 
4.9y 

53.1% 
72.0% 
56.9% 
70.2% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 

aa- 
aa+ 

3 
6.9% 

- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

75.0%

25.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

77.8%

22.2%

Austria Germany

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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RLB Niederösterreich-Wien Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Raiffeisenlandesbank Niederösterreich-Wien AG (RLB NÖW) ist eine Regional- und 
Kommerzbank und das Spitzeninstitut der 42 Raiffeisenbanken in Niederösterreich (NÖ). Sie 
steht mittelbar zu 85% im Eigentum der 42 niederösterreichischen Raiffeisenbanken. So 
werden knapp 1,25 Mio. Kunden von der in NÖ führenden Bankengruppe betreut (FY/2024). 
Zu den Hauptgeschäftsfeldern der RLB NÖW zählen Bank, Nahrungs- und Genussmittel, 
Medien und Infrastruktur. Des Weiteren hält die RLB NÖW seit Januar 2024 25% der Anteile 
plus eine weitere Aktie der Raiffeisen Bank International AG (RBI) und ist damit der größte 
Anteilseigner der in Österreich sowie der CEE-Region tätigen Kommerz- und 
Investmentbank. Dabei deckt die RBI mit ihren Tochterunternehmen neben dem 
Bankengeschäft auch andere Bereiche wie das Leasing ab und betreut insgesamt über 17,9 
Mio. Kunden mit fast 43.000 Mitarbeitenden in 1.400 Geschäftsstellen. Zu den Segmenten 
ŘŜǊ w[. bm² ȊŅƘƭŜƴ αtǊƛǾŀǘŜ /ǳǎǘƻƳŜǊ ϧ {a9 {ŜǊǾƛŎŜǎάΣ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ƭƛŜƴǘǎάΣ αCƛƴŀƴŎƛŀƭ 
aŀǊƪŜǘǎάΣ αwŀƛŦŦŜƛǎŜƴ .ŀƴƪ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭάΣ αwŀƛŦŦŜƛǎŜƴ !ǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴάΣ αhǘƘŜǊ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎά 
ǳƴŘ αhǘƘŜǊάΦ Gemessen an den Forderungen gegenüber Unternehmenskunden waren 
geographisch 82,2% des Exposures in Österreich allokiert (FY/2024) und nach Branchen 
44,5% der Forderungen dem Grundstücks- und Wohnungswesen zuzuordnen. Die RLB NÖW 
hat im Laufe des Jahres 2024 erstmals ein Sustainable Bond Framework veröffentlicht und 
setzt sich als Teil des Austrian Sustainable Building Councils für Nachhaltigkeit in der Bau- 
und Immobilienbranche ein. Die umsatzbasierte Green Asset Ratio wird mit 3,3% 
ausgewiesen (FY/2024). 

Raiffeisenlandesbank Nieder-

österreich-Wien AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎϝ A2 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.raiffeisen.at 

 

* Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  16,000     16,271     16,102     Net Interest Income   311     353     159    

Total Securities  6,065     6,076     6,058     Net Fee & Commission Inc.  53     55     31    
Total Deposits  9,917     10,804     10,787     Net Trading Income   3     14     11    
Tier 1 Common Capital  3,011     3,377     3,776     Operating Expense  273     292     150    

Total Assets  35,079     33,869     34,402     Credit Commit, Impairment  48     73     66    
Total Risk-weighted Assets  14,396     14,982     16,048     Pre-tax Profit   816     413    -24    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 
Net Interest Margin  1.06   1.11   1.02   Liquidity Coverage Ratio   144.65   161.42   160.66  

ROAE  33.93   14.09  -1.67   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  8.79   10.19   11.18  

Cost-to-Income  27.04   39.47   63.55   NPL / Loans at Amortised Cost  3.12   3.47   3.50  

Core Tier 1 Ratio  20.92   22.54   23.53   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.23   1.52   1.69  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Anteil an Non-Performing Loans 
¶ Liquidität 

¶ Anteil an der RBI (Anfälligkeit bei Wertminderungen) 
¶ Risikobereitschaft 

 
  

https://www.raiffeisen.at/noew/rlb/de/meine-bank/investor-relations/wichtige-hinweise/angebotsdokumente/_jcr_content/root/responsivegrid/tabaccordioncontaine/tabAccordionElements/tabaccordionelement_1017149913/items/downloadlist_1713657.download.html/0/Sustainability%20Bond%20Framework%202024.pdf
https://www.raiffeisen.at/noew/rlb/de/meine-bank/investor-relations.html
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RLB Niederösterreich-Wien ς Mortgage Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

9,830 
7,046 
85.2% 
39.5% 
2.0% 

Mortgage 
100% Austria 

49% Lower Austria 
40,235 

- 
- 

12.2y 
3.2y 

61.0% 
86.0% 
50.4% 

- 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
3 

6.7% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

61.0%

39.1%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

49.0%

44.0%

2.0% 5.0%

Lower Austria Vienna Upper Austria Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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RLB Niederösterreich-Wien ς Public Sector Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

2,506 
1,988 
25.2% 
26.1% 
2.0% 

Public Sector 
100% Austria 

88% Lower Austria 
2,780 

915 
2,738,798 

16.2y 
1.6y 

25.9% 
26.0% 

- 
- 

0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

High 
4 

25.2% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

0.4%

73.5%

26.1%

Sovereign Region / Federal state
Municipality Supras & others

 

 

88.0%

8.0%
4.0%

Lower Austria Vienna Burgenland

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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RLB Oberösterreich Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Raiffeisenlandesbank Oberösterreich AG (RLB OÖ) ist eine vor über 100 Jahren 
gegründete Genossenschaft mit Hauptsitz in Linz. Nach Assets ist die RLB OÖ die fünftgrößte 
Bank in Österreich (per Jahresende 2024). Sie gehört zur Raiffeisenbankengruppe Österreich 
und ist im 100%igen Besitz von 66 selbstständigen Raiffeisenbanken, welche über 380 
Niederlassungen verfügen. Dabei stellt die RLB OÖ die größte der Raiffeisenlandesbanken 
in Österreich dar. Sie ist zudem an der Raiffeisen Bank International (RBI), welche das 
Zentralinstitut der Raiffeisenbankengruppe Österreichs darstellt, mit einem Anteil von rund 
фΣр҈ ōŜǘŜƛƭƛƎǘΦ 5ƛŜ .ŜǊƛŎƘǘŜǊǎǘŀǘǘǳƴƎ ŜǊŦƻƭƎǘ ƛƴ ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜǎά όооΣп҈ ŘŜǎ 
±ƻǊǎǘŜǳŜǊŜǊƎŜōƴƛǎǎŜǎ ǇŜǊ C¸κнлнпύΣ αwŜǘŀƛƭ ϧ tǊƛǾŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎά όмтΣо҈ύΣ αCƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎά 
(-мΣф҈ύΣ αLƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎά όрмΣп҈ύ ǳƴŘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊά ό-0,3%). Organisatorisch wird dabei 
ŘŜǊ .ŜǊŜƛŎƘ .ŜǘŜƛƭƛƎǳƴƎŜƴ ƛƴ ŘƛŜ ǾƛŜǊ tƻǊǘŦƻƭƛŜƴ α.ŀƴƪǎ ϧ CƛƴŀƴŎƛŀƭ LƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎάΣ 
αhǳǘǎƻǳǊŎƛƴƎ ϧ .ŀƴƪƛƴƎ-ǊŜƭŀǘŜŘ 9ǉǳƛǘȅ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎάΣ αtǊƻǇŜǊǘȅά ǎƻǿƛŜ αhǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ϧ 
tŀǊǘƴŜǊ /ŀǇƛǘŀƭά ƎŜƎƭƛŜŘŜǊǘΦ DŜƻƎǊŀǇƘƛǎŎƘ ǎǘŜƭƭǘŜƴ mǎǘŜǊǊŜƛŎƘ ǳƴŘ Deutschland mit 59,0% 
bzw. 25,7% den größten Anteil an den Kundenforderungen (Stand April 2025) dar. Die 
Refinanzierung gliedert sich in die Bereiche Kundeneinlagen (28,5%), Interbanken-Einlagen 
(49,3%) und Eigenemissionen (22,2%; davon 48,2% Covered Bonds). Zudem ist die RLB OÖ 
Teil des institutsbezogenen Sicherungssystems (Raiffeisen-IPS), das über 280 
Raiffeisenbanken, die acht Raiffeisenlandesbanken und die Raiffeisen Bank International 
umfasst. Die Green Asset Ratio der Bank (basierend auf dem Umsatz) betrug Ende 2024 
0,65%. 

Raiffeisenlandesbank  

Oberösterreich AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎϝ A2 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.raiffeisen.at 

 

* Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  25,978     25,465     25,492     Net Interest Income   649     605     271    

Total Securities  6,395     6,822     7,032     Net Fee & Commission Inc.  187     189     112    
Total Deposits  13,259     14,620     13,835     Net Trading Income   54    -7     39    
Tier 1 Common Capital  5,005     5,109     5,618     Operating Expense  1,174     1,229     617    

Total Assets  47,838     49,286     48,612     Credit Commit, Impairment  234     175     26    
Total Risk-weighted Assets  30,237     28,886     30,357     Pre-tax Profit   682     486     273    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 
Net Interest Margin  1.50   1.40   1.24   Liquidity Coverage Ratio   164.34   182.49   165.39  

ROAE  10.92   7.42   7.49   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  10.79   10.65   11.84  

Cost-to-Income  57.04   64.74   66.58   NPL / Loans at Amortised Cost  5.49   6.76   6.49  

Core Tier 1 Ratio  16.55   17.69   18.50   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.33   2.45   2.26  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Liquidität 

¶ Sektorale Kreditrisikokonzentration 
¶ RBI-Anteil (Asset-Risiko i.V.m. Marktrisiken) 

  

https://www.raiffeisen.at/ooe/rlb/de/meine-bank/investor-relations.html
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RLB Oberösterreich ς Mortgage Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

8,645 
4,661 
80.5% 
85.5% 
2.0% 

Mortgage 
100% Austria 

68% Upper Austria 
49,258 

- 
- 

11.4y 
4.5y 

55.3% 
99.3% 
57.5% 

- 

0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
3 

7.4% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

69.4%

29.7%

0.9%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

68.1%

11.4%

10.9%

9.7%

Upper Austria Salzburg Vienna Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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RLB Steiermark Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Raiffeisen-Landesbank Steiermark (RLBS), Spitzeninstitut der regional selbstständigen 
Raiffeisenbanken, mit Sitz in Graz, ist eine 1927 gegründete Genossenschaft und bezeichnet 
sich als führende Regionalbank im Süden Österreichs. Dabei betreut die Bank gemeinsam 
mit den 40 steirischen Raiffeisenbanken und mehr als 3.800 Mitarbeitenden etwa 830.000 
Privat- und Firmenkunden (FY/2024). Die RLBS berichtet in den Segmenten 
αYƻƳƳŜǊȊƪǳƴŘŜƴΥƛƴƴŜƴάΣ αtǊƛǾŀǘƪǳƴŘŜƴΥƛƴƴŜƴάΣ αYŀǇƛǘŀƭƳŀǊƪǘ ǳƴŘ ¢ǊŜŀǎǳǊȅάΣ α.ŜǘŜƛ-
ƭƛƎǳƴƎŜƴά ǎƻǿƛŜ α{ƻƴǎǘƛƎŜάΦ 5ŀōŜƛ ǘǊŅƎǘ ŘŜǊ .ŜǊŜƛŎƘ α.ŜǘŜƛƭƛƎǳƴƎŜƴά όууΣс҈ύ ŘŜǳǘƭƛŎƘ ŘŜƴ 
größten Teil zum Konzernergebnis vor Steuern 2024 bei. Rund 34,0% der Kredit-
forderungen entfielen auf Firmenkunden (FY/2024), 11,8% auf Privatkunden, 30,6% auf 
Immobilien sowie 23,5% auf Institutionen (u.a. gemeinnütziger Wohnbau und die 
öffentliche Hand). Das Funding setzte sich zu 27,2% (FY/2024) aus Verbindlichkeiten 
gegenüber Kunden bzw. zu 40,2% gegenüber Kreditinstituten zusammen sowie zu 32,2% 
aus verbrieften Verbindlichkeiten. Alleineigentümer der RLBS sind indirekt die steirischen 
Raiffeisenbanken mit 100% der Anteile. An der Spitze der Raiffeisen-Bankengruppe steht die 
Raiffeisen Bank International AG (RBI), deren zweitgrößter Aktionär die RLBS mit einem 
Anteil von knapp 10% (FY/2024) ist. Im Mai 2023 konnte die RLBS einen Green Bond 
(Volumen: EUR 51 Mio.) platzieren, dessen Mittel für energieeffiziente Gebäude in 
Österreich verwendet wurden. Gleichzeitig hat sie Stand 31. Dezember 2024 nachhaltige 
Projekte in Höhe von EUR 815 Mio. finanziert. Die RLBS weist eine umsatzbasierte Green 
Asset Ratio von 1,49% aus (FY/2024). 
 

Raiffeisen-Landesbank  

Steiermark AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎϝ A2 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.raiffeisen.at 

 

* Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  8,331     7,974     8,156     Net Interest Income   165     147     63    

Total Securities  2,857     3,738     4,155     Net Fee & Commission Inc.  42     43     22    
Total Deposits  4,174     4,017     4,100     Net Trading Income   19     23     16    
Tier 1 Common Capital  1,792     1,865     1,853     Operating Expense  162     170     89    

Total Assets  17,114     16,965     17,000     Credit Commit, Impairment  50     62     6    
Total Risk-weighted Assets  8,415     8,444     8,623     Pre-tax Profit   356     123     26    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 
Net Interest Margin  1.04   0.94   0.81   Liquidity Coverage Ratio   200.83   217.35   182.00  

ROAE  19.61   6.13   1.88   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  10.76   11.27   11.19  

Cost-to-Income  32.57   46.31   65.01   NPL / Loans at Amortised Cost  -   -   -  

Core Tier 1 Ratio  21.30   22.09   21.49   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.11   2.65   2.66  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Liquidität 

¶ Sektorale Kreditkonzentrationsrisiken (CRE) 
¶ RBI-Anteil (Ertragsvolatilität) 

 
  

https://www.raiffeisen.at/stmk/rlb/de/meine-bank/unser-unternehmen/investor-relations.html
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RLB Steiermark ς Mortgage Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

8,057 
4,960 
60.5% 
62.4% 
2.0% 

Mortgage 
96% Austria 

69% Styria 
42,038 
34,340 

234,061 
8.4y 
5.1y 

48.4% 
58.0% 
54.8% 

- 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
3 

6.9% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

74.8%

24.9%

0.3%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

69.4%

15.5%

7.1%

8.1%

Styria Vienna Carinthia Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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RLB Tirol Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die bereits 1895 gegründete Raiffeisen-Landesbank Tirol AG (RLBT) ist das Spitzeninstitut 
der Tiroler Raiffeisenbanken. Die Aktien an der RLBT werden hauptsächlich von den 41 
selbstständigen lokalen Raiffeisenbanken in Tirol gehalten, ohne übergeordnete 
Finanzholding. Dabei betreut die RLBT mit 451 Mitarbeitenden rund 61.000 Kunden 
(FY/2024). Wesentlicher Gründungsauftrag der RLB Tirol AG ist zudem die Unterstützung 
der 41 Tiroler Raiffeisenbanken mit welchen die RLBT die Raiffeisen-Bankengruppe Tirol 
bildet. In Tirol verfügt die RLBT über bedeutende Marktanteile im Retail- und Private 
Banking sowie bei der Kreditvergabe an KMU. Die RLBT bietet ihren Privat- und 
Firmenkunden u.a. Produkte und Dienstleistungen aus den Bereichen Sparen, Finanzieren 
und Vorsorge sowie individualisierte Angebote. Bei den Aktiva dominieren Forderungen an 
Kunden (FY/2024: 31,7%) sowie Forderungen an Kreditinstitute (27,6%). Letztere verteilten 
ǎƛŎƘ ƎǊƻǖǘŜƛƭƛƎ ŀǳŦ ŘƛŜ .ǊŀƴŎƘŜƴ αLƳƳƻōƛƭƛŜƴά όнрΣф҈ύΣ α¢ƻǳǊƛǎƳǳǎά όмуΣн҈ύ ǎƻǿƛŜ αǎƻƴǎǘƛƎe 
YǳƴŘŜƴ ǳƴŘ bƛŎƘǘōŀƴƪŜƴά όмнΣп҈ύΦ 5Ŝǎ ²ŜƛǘŜǊŜƴ ƘŅƭǘ ŘƛŜ w[.¢ оΣст҈ ŘŜǊ !ƴǘŜƛƭŜ ŘŜǊ w.L 
(Raiffeisen Bank International), welches das zentrale Institut für die Raiffeisenbanken 
Österreichs darstellt. Die Kapitalstruktur der RLBT setzte sich u.a. aus Verbindlichkeiten 
gegenüber Kreditinstituten (FY/2024: 36,6%), Giro- und Spareinlagen (21,6%) sowie aus 
verbrieften Verbindlichkeiten (34,4%) zusammen. Die RLBT hat im August 2024 ihren ersten 
Green Bond an der Wiener Börse emittiert, dieser hat eine Laufzeit von sieben Jahren. Die 
Finanzierung wird für Kredite gemäß dem Sustainability Framework der Bank verwendet. 

Raiffeisen-Landesbank  

Tirol AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎϝ A2 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.raiffeisen.at 

 

* Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  3,298     3,262     3,220     Net Interest Income   115     118     54    

Total Securities  2,061     2,201     2,359     Net Fee & Commission Inc.  19     19     12    
Total Deposits  2,128     2,226     2,300     Net Trading Income   1     1     1    
Tier 1 Common Capital  518     543     544     Operating Expense  85     83     36    

Total Assets  10,651     10,277     10,593     Credit Commit, Impairment  23     25    -5    

Total Risk-weighted Assets  3,212     3,383     3,729     Pre-tax Profit   43     45     38    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 
Net Interest Margin  1.14   1.18   1.08   Liquidity Coverage Ratio   151.50   150.84   144.41  

ROAE  6.13   6.05   9.47   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  -   -   -  

Cost-to-Income  56.38   54.47   51.66   NPL / Loans at Amortised Cost  -   -   -  

Core Tier 1 Ratio  16.11   16.04   14.58   Reserves/Loans at Amort. Cost  -   -   -  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Integration in die Raiffeisengruppe 
¶ Vorteil für vorrangige Gläubiger (Schuldenvolumen) 

¶ Sektorale Konzentrationsrisiken 
¶ RBI-Anteil (Einfluss auf das Risikoprofil der RLBT) 
¶ Profitabilität 

  

https://www.raiffeisen.at/tirol/rlb/de/meine-bank/investor-relations/_jcr_content/root/responsivegrid/tabaccordioncontaine/tabAccordionElements/tabaccordionelement_550159000/items/downloadlist_copy.download.html/0/Sustainable%20Finance%20Framework.pdf
https://www.raiffeisen.at/tirol/rlb/de/meine-bank/investor-relations.html
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RLB Tirol ς Mortgage Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

4,108 
2,550 
39.2% 
61.1% 
2.0% 

Mortgage 
100% Austria 

96% Tyrol 
19,774 

- 
- 

12.2y 
7.1y 

42.8% 
74.5% 

- 
50.7% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
3 

9.7% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

57.7%

42.3%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

95.6%

1.3% 0.8% 2.3%

Tyrol Salzburg Vienna Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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RLB Vorarlberg Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
1895 wurde die Raiffeisen [ŀƴŘŜǎōŀƴƪ ±ƻǊŀǊƭōŜǊƎ όw[.±ύ Ƴƛǘ {ƛǘȊ ƛƴ .ǊŜƎŜƴȊ ŀƭǎ α±ŜǊōŀƴŘ 
ŘŜǊ {ǇŀǊƪŀǎǎŜƴ ǳƴŘ 5ŀǊƭŜƘŜƴǎƪŀǎǎŜƴǾŜǊŜƛƴŜ ƛƴ ±ƻǊŀǊƭōŜǊƎά ƎŜƎǊǸƴŘŜǘΦ {ƛŜ ƛǎǘ Řŀǎ 
Spitzeninstitut der Raiffeisen Bankengruppe Vorarlberg (RBGV) und selbst eine regionale 
Landesbank. Die Raiffeisen Bankengruppe Österreich ist dreistufig aufgebaut: Lokale 
Raiffeisenbanken, regionale Raiffeisen Landesbanken und die Raiffeisen Bank International 
(RBI) als Zentralinstitut der Raiffeisen Landesbanken. Die RBI ist zu 2,92% im Besitz der RLBV. 
Eigentümer der RLBV sind die 15 selbstständigen Vorarlberger Raiffeisenbanken. Dabei 
betreut die RLBV mit den lokalen Raiffeisenbanken in 64 Bankstellen (FY/2024) neben 
21.000 Firmenkunden rund 238.000 Privatkunden. Nach eigenen Angaben ist sie 
Marktführer in Vorarlberg. Das Institut agiert als Geschäftsbank im Retail- und 
Firmenkundengeschäft sowie als Dienstleistungsbank für die Raiffeisenbanken. Weitere 
Geschäftsfelder sind Treasury (Finanz- und Kapitalmarktgeschäft), Beteiligungs-
management und der Revisionsverband der RLBV. In ihrer Funktion als Spitzeninstitut ist die 
RLBV für den Liquiditätsausgleich in der Gruppe verantwortlich und sorgt zudem für den 
Spitzenausgleich im Finanz- und Kapitalmarktgeschäft. Innerhalb der RBGV nimmt die RLBV 
die regulatorische Koordinierung und Einhaltung der Anforderungen wahr. Die RBGV 
verfügte per FY/2024 über Marktanteile von rund 39% beim Kundenanteil und knapp 34% 
beim Hauptbankanteil. Im Jahr 2023 trat die RLBV der Green Finance Alliance bei und 
überführte zudem ihre nachhaltigen Anleihen in ein eigenes Sub-Portfolio, um das Volumen 
nachhaltiger Investitionen deutlich zu erhöhen. 

Raiffeisen Landesbank  

Vorarlberg mit Revisionsver-

band eGen 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎϝ A2 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.raiffeisen.at 

 

* LT Bank Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  1,783     1,739     1,745     Net Interest Income   54     55     28    

Total Securities  1,719     1,865     1,949     Net Fee & Commission Inc.  11     12     7    
Total Deposits  848     923     892     Net Trading Income   1     1     0    
Tier 1 Common Capital  372     372     403     Operating Expense  59     65     33    

Total Assets  7,405     6,960     6,968     Credit Commit, Impairment  -       -       -      
Total Risk-weighted Assets  2,396     2,338     2,435     Pre-tax Profit   19     12     14    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  0.78   0.79   0.85   Liquidity Coverage Ratio   190.68   251.98   -  

ROAE  3.92   2.21   4.71   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.07   5.39   -  

Cost-to-Income  67.32   69.79   69.83   NPL / Loans at Amortised Cost  -   -   -  

Core Tier 1 Ratio  15.53   15.92   16.54   Reserves/Loans at Amort. Cost  -   -   -  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Kreditqualität 
¶ Zugang zum Raiffeisensektor 

¶ Profitabilität (Abhängigkeit von Beteiligungen) 
¶ Risikoprofil (Anteil an der RBI) 
¶ Konjunkturschwäche in Österreich 

  

https://www.raiffeisen.at/vorarlberg/rlb/de/investoren.html
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RLB Vorarlberg ς Mortgage Austria  

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

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

3,940 
2,831 
52.5% 
39.2% 
2.0% 

Mortgage 
100% Austria 

100% Vorarlberg 
20,743 

- 
- 

11.3y 
7.1y 

33.2% 
91.0% 

- 
49.8% 
0.0% 

 Rating όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
3 

7.5% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

73.7%

25.9%

0.4%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

100.0%

Vorarlberg

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Raiffeisen Bank International Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Mit Hauptsitz in Wien ist die Raiffeisen Bank International AG (RBI) eine führende Kommerz- 
und Investmentbank in Österreich. Das an der Wiener Börse gelistete Institut befindet sich 
zu rund 61,2% (Q1/2025) im Besitz der acht Raiffeisen Landesbanken Österreichs und zu 
38,8% im Streubesitz. Über die acht Raiffeisen Landesbanken werden 275 Raiffeisenbanken 
mit über 1.500 Geschäftsstellen und damit etwa 1,5 Mio. Mitglieder vertreten. Den größten 
Einzelanteil an der RBI hält die Raiffeisenlandesbank NÖ-Wien mit 25%. Österreich sowie 
Zentral- und Osteuropa betrachtet die RBI als ihre Heimatmärkte. Per Q1/2025 werden mit 
rund 43.000 Mitarbeitenden etwa 18 Mio. Kunden betreut. Die RBI berichtet in den 
{ŜƎƳŜƴǘŜƴ α½ŜƴǘǊŀƭŜǳǊƻǇŀά ό±ƻǊǎǘŜǳŜǊŜǊƎŜōƴƛǎ C¸κнлнпΥ ммΣо҈ύΣ α{ǸŘƻǎǘŜǳǊƻǇŀά όнрΣр҈ύΣ 
αhǎǘŜǳǊƻǇŀά όомΣн҈ύΣ α¦ƪǊŀƛƴŜά όрΣн҈ύ ǎƻǿƛŜ αDǊƻǳǇ /ƻǊǇƻǊŀǘŜǎ ϧ aŀǊƪŜǘǎά όмнΣф҈ύ ǳƴŘ 
α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊά όмоΣф҈ύΦ 5ƛŜ w.L ƛst Teil von dem Sicherungssystem der Raiffeisen-
banken, bei dem im Bedarfsfall die Solvenz und Liquidität der teilnehmenden Institute 
gegenseitig gesichert werden soll. Die Bank plant ihre Geschäftsaktivitäten in Russland mit 
einem Verkauf (oder Spin-Off) des Russlandgeschäfts weiter zu reduzieren. Die RBI ist nach 
eigenen Angaben größter Emittent grüner und sozialer Anleihen in Österreich, gefolgt von 
der Erste Group Bank (ausstehendes Volumen nachhaltiger Anleihen FY/2024: 
EUR 2,1 Mrd.). Die Netzwerkbanken der RBI emittierten in FY/2024 grüne und nachhaltige 
Bonds in Höhe von EUR 3,5 Mrd. Die RBI verfügt zudem über ein Green Loan Portfolio in 
Höhe von EUR 1,9 Mrd. (FY/2024). Die umsatzbasierte Green Asset Ratio (GAR) der RBI 
beträgt 0,39% (FY/2024). 

Raiffeisen Bank  

International AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎϝ A1 Stable 

S&P A- Stable 

Homepage 

www.rbinternational.com  

 

*  Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  99,433     99,551     102,203     Net Interest Income   5,596     5,779     2,972    

Total Securities  35,858     41,826     47,792     Net Fee & Commission Inc.  2,906     2,638     1,353    
Total Deposits  119,353     117,717     121,440     Net Trading Income   94     77     159    
Tier 1 Common Capital  16,203     16,334     17,468     Operating Expense  4,119     4,002     2,197    

Total Assets  198,241     199,851     203,507     Credit Commit, Impairment  329     213     104    
Total Risk-weighted Assets  93,648     95,600     96,100     Pre-tax Profit   3,412     2,984     781    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 
Net Interest Margin  2.78   2.90   3.01   Liquidity Coverage Ratio   189.16   181.88   156.76  

ROAE  13.27   6.56   2.52   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  8.40   8.38   8.79  

Cost-to-Income  51.97   55.86   50.58   NPL / Loans at Amortised Cost  3.53   3.88   3.33  

Core Tier 1 Ratio  17.30   17.09   18.18   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.84   2.71   2.43  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktstellung in AT, CEE und SEE 
¶ Fundingprofil 
¶ Mitglied im Sicherungssystem der Raiffeisenbanken 
¶  

¶ Osteuropa-Segment (Ukrainekrieg & Sanktionen) 
¶ Transparenz (Komplexe dezentrale Struktur) 
¶ Kompetitiver Markt in Österreich 

  

https://www.rbinternational.com/de/investoren.html
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Raiffeisen Bank International ς Mortgage Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

4,687 
3,625 
82.8% 
29.3% 
2.0% 

Mortgage 
64% Austria 
27% Vienna 

10,603 
9,647 

485,851 
7.2y 
2.7y 

42.3% 
83.0% 
54.7% 

- 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aa1 
- 
- 
- 

Probable-High 
4 

12.7% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

32.6%

67.4%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

63.5%

23.3%

3.6%

9.6%

Austria Germany Poland Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

-10

0

10

20

30

40

50

60

A
p

r-
2
1

A
u

g
-2

1

D
e
c-

2
1

A
p

r-
2
2

A
u

g
-2

2

D
e
c-

2
2

A
p

r-
2
3

A
u

g
-2

3

D
e
c-

2
3

A
p

r-
2
4

A
u

g
-2

4

D
e
c-

2
4

A
p

r-
2
5

A
u

g
-2

5

A
S

W
 in

 b
p

RBIAV AT
 

 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

2
0

2
5

2
0

2
6

2
0

2
7

2
0

2
8

2
0

2
9

2
0

3
0

>
2

0
3

0

E
U

R
b

n

 
Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Raiffeisen Bausparkasse Gesellschaft Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Raiffeisen Bausparkasse Gesellschaft (Raiffeisen Bausparkasse) mit Sitz in Wien dient als 
Spezialinstitut der Raiffeisen Bankengruppe zur Finanzierung, Verbesserung und zum Erhalt 
von Wohnraum. Als 100%ige Tochter der Raiffeisen Bank International ist die Raiffeisen 
Bausparkasse ebenfalls Teil des Raiffeisen institutsbezogenen Sicherungssystems und 
profitiert von der Bestandssicherung durch die wechselseitige Sicherung von Solvabilität 
und Liquidität unter den Mitgliedsinstituten. Zu ihren Kerngeschäften zählt die Bank 
Bausparprodukte sowie die Vergabe von Hypothekenkrediten für private Wohnimmobilien. 
Insgesamt betreut das Institut rund 1,3 Mio. Kunden in Österreich (FY/2024). Über ihre 
100%ige Tochter Raiffeisen Bausparkasse Holding GmbH hält das Institut 32,5% der Anteile 
an der slowakischen Bausparkasse Prva stavebna sporitelna. Nach eigenen Angaben 
finanziert sie den Bau, Kauf oder Sanierung und Modernisierung von 525.000 Wohnungen 
und Häusern. Die Raiffeisen Bausparkasse (Bilanzsumme FY/2024: EUR 9,9 Mrd.) ist die 
größte Bausparkasse in Österreich. Der Marktanteil des Instituts beläuft sich auf 47,1% im 
Bausparsegment und 43,1% bei Bausparfinanzierungen. Das Kreditportfolio der Raiffeisen 
.ŀǳǎǇŀǊƪŀǎǎŜ ƎƭƛŜŘŜǊǘ ǎƛŎƘ ƛƴ αtǊƛǾŀǘŜά ό!ƴǘŜƛƭ ŘŜǊ IȅǇƻǘƘŜƪŜƴŘŀǊƭŜƘŜƴΥ урΣр҈ύΣ 
α¦ƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴά όмпΣм҈ύ ǳƴŘ αDŜƳŜƛƴŘŜƴά όлΣп҈ύΦ .ŀǳǎǇŀǊŜƛƴƭŀƎŜƴ ōƛƭŘŜƴ Ƴƛǘ тл҈ 
(FY/2024) den größten Anteil der Passiva der Bausparkasse. Zur Diversifizierung ihres 
Fundingmixes emittierte die Bausparkasse im Juli 2024 ihren ersten Covered Bond im EUR-
Subbenchmarksegment mit einem Emissionsvolumen von EUR 300 Mio. (Laufzeit fünf 
Jahre). 

Raiffeisen Bausparkasse  

Gesellschaft m.b.H. 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎϝ A1 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.bausparen.at 

 

* LT Bank Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2022Y 2023Y 2024Y  (EURm) 2022Y 2023Y 2024Y 
Net Loans to Customers  8,079     8,299     8,281     Net Interest Income   163     131     101    

Total Securities  338     368     634     Net Fee & Commission Inc. -9    -17    -18    

Total Deposits  6,332     6,532     6,964     Net Trading Income   -       -       -      
Tier 1 Common Capital  525     526     535     Operating Expense  67     64     59    

Total Assets  9,426     9,125     9,907     Credit Commit, Impairment -12     38     8    
Total Risk-weighted Assets  3,578     1,668     1,671     Pre-tax Profit   90     65     27    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2022Y 2023Y 2024Y   2022Y 2023Y 2024Y 
Net Interest Margin  1.92   1.45   1.09   Liquidity Coverage Ratio   -   -   -  

ROAE  16.96   9.42   4.22   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  -   -   -  

Cost-to-Income  42.97   39.35   64.42   NPL / Loans at Amortised Cost  -   -   -  

Core Tier 1 Ratio  14.68   31.53   31.99   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.15   0.60   0.69  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kreditperformance 
¶ Fundingprofil 
¶ Kapitalisierung 
¶  

¶ Diversifizierung des Geschäftsmodells (Monoline) 
¶ Profitabilität 
¶ Ratinguplift begrenzt durch Rating der Mutter 

  

https://www.bausparen.at/de/investor-relations.html
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Raiffeisen Bausparkasse Gesellschaft ς Mortgage Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

1,122 
800 

37.5% 
40.3% 
2.0% 

Mortgage 
100% Austria 

24% Upper Austria 
7,592 

12,313 
90,121 

13.0y 
4.2y 

84.3% 
37.5% 
43.2% 

- 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
3 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

98.9%

1.1%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

24.1%

17.1%

15.2%

43.5%

Upper Austria Tyrol Lower Austria Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Raiffeisenverband Salzburg Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Der Raiffeisenverband Salzburg eGen (RVS) ist das Spitzeninstitut von 33 selbstständigen 
Raiffeisenbanken im Land Salzburg und eine von acht Raiffeisenlandesbanken in Österreich. 
Der RVS befindet sich hauptsächlich im Besitz der Raiffeisenbanken und hält Anteile 
(Q1/2025: 3,64%) der Raiffeisen Bank International (RBI). Strukturell gliedert sich der RVS in 
13 Filialen und zwei SB-Filialen, wobei er mit den 33 selbstständigen Raiffeisenbanken die 
Raiffeisen Bankengruppe Salzburg (RBGS) bildet. Sie betreut mit ihren 1.700 Mitarbeitenden 
rund 370.000 Personen. Ihren Kunden bietet die Bank Finanzierungs-, Anlage- und 
Versicherungsgeschäft bis hin zu Zahlungsverkehrs- und Immobiliendienstleistungen. 
Zudem stellt der RVS die Zentrale der Salzburger Lagerhausgenossenschaften dar 
(bedeutender Nahversorger im Bundesland Salzburg). Gemessen am Kreditportfolio der 
DǊǳǇǇŜ ǿŀǊŜƴ ŘƛŜ ōŜŘŜǳǘŜƴŘǎǘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜ α5ƛŜƴǎǘƭŜƛǎǘǳƴƎŜƴά όC¸κнлнпΥ нт҈ύΣ 
αCǊŜƳŘŜƴǾŜǊƪŜƘǊά όмр҈ύ ǳƴŘ αLƴŘǳǎǘǊƛŜά όмо҈ύΦ 5ƛŜ CǳƴŘƛƴƎǎǘǊǳƪǘǳǊ ǎŜǘȊǘ ǎƛŎƘ ǇŜǊ C¸κнлнп 
zum Großteil aus Kundeneinlagen (37,7%), Einlagen von Raiffeisenbanken (30,7%) und 
Eigenemissionen (24,5%) zusammen, wobei besicherte Emissionen mit 53% die Mehrheit 
des Refinanzierungsmixes bilden. Hierbei bringen 30 der 33 selbstständigen Salzburger 
Raiffeisenbanken Assets in den Deckungsstock ein. Langfristig plant der RVS im Kerngeschäft 
bis 2040 klimaneutral zu werden. Außerdem sollen in Zukunft Green Bonds und nachhaltige 
Sparprodukte begeben werden, um diesen Transformationsprozess zu unterstützen. Der 
Raiffeisenverband Salzburg weist taxonomie-konforme Aktiva im Kreditbetrag von 
EUR 400 Mio. aus. 

Raiffeisenverband  

Salzburg eGen 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎϝ A2 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.raiffeisen.at 

 

* LT Bank Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2022Y 2023Y 2024Y  (EURm) 2022Y 2023Y 2024Y 
Net Loans to Customers  4,392     4,508     4,451     Net Interest Income   98     163     161    

Total Securities  915     910     1,007     Net Fee & Commission Inc.  37     32     32    
Total Deposits  3,343     3,344     3,670     Net Trading Income   3     3     4    
Tier 1 Common Capital  714     766     820     Operating Expense  197     206     168    

Total Assets  9,789     10,113     10,768     Credit Commit, Impairment  -       -       -      
Total Risk-weighted Assets  4,991     5,288     5,252     Pre-tax Profit   53     73     80    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2022Y 2023Y 2024Y   2022Y 2023Y 2024Y 
Net Interest Margin  1.09   1.79   1.69   Liquidity Coverage Ratio   152.10   160.60   190.90  

ROAE  5.42   7.81   7.88   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  7.29   7.58   7.62  

Cost-to-Income  77.91   66.85   68.26   NPL / Loans at Amortised Cost  -   -   -  

Core Tier 1 Ratio  14.31   14.49   15.62   Reserves/Loans at Amort. Cost  -   -   -  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Steigerung der Profitabilität  
¶ Zugang zur Raiffeisen Bankengruppe 

¶ Risiken in internationalen Aktivitäten 
¶ Anteile externer Finanzierung 

  

https://www.raiffeisen.at/rvs/de/meine-bank/raiffeisen-bankengruppe/investor-relations.html
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Raiffeisenverband Salzburg ς Mortgage Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w нрлƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

2,461 
1,776 
63.4% 
38.6% 
2.0% 

Mortgage 
100% Austria 
85% Salzburg 

11,357 
- 
- 

12.1y 
4.6y 

34.9% 
71.8% 

- 
50.0% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
3 

7.1% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

69.7%

29.5%

0.9%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

85.1%

5.7%

2.8%
6.5%

Salzburg Upper Austria Vienna Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 

 
  



75 / Issuer Guide Covered Bonds  
 

UniCredit Bank Austria Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die UniCredit Bank Austria AG (BA; Markenname: Bank Austria) ist nach der Bilanzsumme 
eine der größten Corporate und Retail Banken Österreichs und gehört seit 2005 zur 
italienischen UniCredit Group (UC). Die Bilanzsumme der UC beläuft sich auf EUR 784 Mrd. 
(FY/2024), sie hat 13 Kernmärkte in Europa und eine weltweite Präsenz mit rund 15 Mio. 
Kunden. Die BA betreut in einem Filialnetz von ca. 100 Geschäftsstellen Privatkunden, Small 
Business-Kunden und Corporates (Umsatz: EUR >1,0 Mrd.) sowie institutionelle Kunden und 
ŘƛŜ ǀŦŦŜƴǘƭƛŎƘŜ IŀƴŘΦ 5ƛŜ .! ƻǇŜǊƛŜǊǘ ŀƭǎ α[ƛǉǳƛŘƛǘȅ wŜŦŜǊŜƴŎŜ .ŀƴƪά ŦǸǊ ŀƭƭe österreichischen 
Gruppeneinheiten und ist eine strategische Emissions-plattform für die UC. Die UniCredit 
S.p.A. hält 99,9% (FY/2024) der Anteile an der BA, die restlichen 10.000 Aktien gehören der 
α!±½ tǊƛǾŀǘǎǘƛŦǘǳƴƎ ȊǳǊ ±ŜǊǿŀƭǘǳƴƎ Ǿƻƴ !ƴǘŜƛƭǎǊŜŎƘǘŜƴάΦ 9ǎ ǿƛǊŘ ƛƴ ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ αwŜǘŀƛƭά 
(FY/2024: 36,4% des Vorsteuer-ŜǊƎŜōƴƛǎǎŜǎύΣ α²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ϧ tǊƛǾŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎά 
όуΣо҈ύΣ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜǎά όппΣп҈ύ ǳƴŘ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊά όмлΣф҈ύ ōŜǊƛŎƘǘŜǘΦ 5ŜǊ .ŜǊŜƛŎƘ 
α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ /ŜƴǘŜǊέ ŜƴǘƘŅƭǘ ŘƛŜ ¢ŜƛƭŜ ŘŜǊ .ŀƴƪΣ ŘƛŜ ƪŜƛƴŜƳ {ŜƎƳŜƴǘ ȊǳƎŜƻǊŘƴŜǘ ǿŜǊŘŜƴ 
können. Im Wealth Management & Private Banking verfügt die BA nach eigenen Angaben 
über eine führende Position in Österreich. Per Mai 2025 lagen die Marktanteile im Bereich 
Kredite und Einlagen bei jeweils 12%. Neben dem ersten Mortgage Green Covered Bond in 
2022 (EUR 500 Mio.) konnte die BA zwei weitere in den Folgejahren auf dem Markt 
platzieren, jeweils in Höhe von EUR 750 Mio. (Q1/2025). Die umsatzbasierte Green Asset 
Ratio (GAR) der BA wurde zum Ende des Geschäftsjahres 2024 mit 1,62% ausgewiesen. 

UniCredit Bank Austria AG 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎϝ A2 Positive 

S&P A- Stable 

Homepage 

www.bankaustria.at 

 

* LT Bank Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2022Y 2023Y 2024Y  (EURm) 2022Y 2023Y 2024Y 
Net Loans to Customers  68,349     66,046     62,638     Net Interest Income   1,078     1,689     1,705    

Total Securities  16,747     18,644     20,190     Net Fee & Commission Inc.  685     689     726    
Total Deposits  63,007     59,834     60,812     Net Trading Income   117     46     43    
Tier 1 Common Capital  6,188     6,408     6,497     Operating Expense  1,224     1,438     1,282    

Total Assets  107,332     102,745     105,253     Credit Commit, Impairment  23     42     40    
Total Risk-weighted Assets  35,607     33,172     33,593     Pre-tax Profit   684     1,381     1,587    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2022Y 2023Y 2024Y   2022Y 2023Y 2024Y 

Net Interest Margin  0.99   1.68   1.72   Liquidity Coverage Ratio   164.40   -   158.00  

ROAE  8.96   11.28   12.09   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  6.01   6.44   6.36  

Cost-to-Income  59.45   50.14   43.90   NPL / Loans at Amortised Cost  3.27   3.50   3.16  

Core Tier 1 Ratio  17.38   19.32   19.34   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.19   2.28   2.11  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Position im Heimatmarkt (Corporate Banking) 
¶ Kapitalisierung 
¶ Liquidität 

¶ Risiken durch Verflechtungen zum Mutterkonzern 
¶ Profitabilität im Peervergleich 
¶ Konzentrationsrisiken (Immobilien, Beteiligungen) 

  

https://www.bankaustria.at/ueber-uns-investor-relations.jsp
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UniCredit Bank Austria ς Mortgage Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

17,519 
7,654 
78.4% 

128.9% 
2.0% 

Mortgage 
100% Austria 

40% Vienna 
69,908 

- 
- 

10.1y 
4.0y 

58.9% 
86.9% 
42.3% 

- 

0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
3 

5.9% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

Yes 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

82.3%

17.5%
0.2%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

40.2%

21.3%

10.9%

27.6%

Vienna Lower Austria Styria Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Volksbank Wien Austria  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Volksbank Wien AG (VBW) ist die Zentralorganisation der acht österreichischen 
Volksbanken und der Österreichischen Ärzte- und Apothekerbank im Volksbanken-Verbund 
und die größte regionale Volksbank nach Bilanzsumme. Sie übernimmt die Kontroll- und 
Steuerungsfunktionen für den gesamten Volksbanken-Verbund, der gleichzeitig einen 
Haftungsverbund unter den Mitgliedern darstellt. Eigentümer waren im Mai 2025 
größtenteils Mitgliedsbanken des Verbundes sowie Beteiligungs- und Verwaltungs-
genossenschaften. Der Volksbanken-Verbund betreute per Q1/2025 960.000 Kunden in 231 
Filialen, davon allein 297.000 Kunden in 54 Niederlassungen durch die VBW. Die 
.ŜǊƛŎƘǘŜǊǎǘŀǘǘǳƴƎ ŘŜǎ ±ŜǊōǳƴŘǎ ŜǊŦƻƭƎǘ ƛƴ ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ αwŜǘŀƛƭκtǊƛǾŀǘάΣ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜκ 
Ya¦ά ό.ŀǳǳƴǘŜǊƴŜƘƳŜƴ ǳƴŘ ¢ƻǳǊƛǎƳǳǎύΣ αwŜŀƭ 9ǎǘŀǘŜά ǳƴŘ αmŦŦŜƴǘƭƛŎƘŜ {ǘŜƭƭŜƴάΦ 5ŀǎ 
Geschäftsmodell konzentriert sich auf Privatkunden, KMU und Real Estate in Österreich. So 
ŜƴǘŦƛŜƭŜƴ пм҈ ŘŜǊ YǊŜŘƛǘŦƻǊŘŜǊǳƴƎŜƴ ŘŜǊ ±.² ŀǳŦ αwŜŀƭ 9ǎǘŀǘŜάΣ ƎŜŦƻƭƎǘ Ǿƻƴ αwŜǘŀƛƭκtǊƛǾŀǘά 
όоп҈ύ ǎƻǿƛŜ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜκYa¦ά όнп҈ύ ǳƴŘ αmŦŦŜƴǘƭƛŎƘŜ {ǘŜƭƭŜƴά όн҈ύ όvмκнлнрύΦ 5ŀǎ CǳƴŘƛƴƎ 
der VBW setzte sich aus Giro- und Termineinlagen (45%; FY/2024), verbrieften 
Verbindlichkeiten (26%), Verbindlichkeiten ggü. Kreditinstituten (23%) sowie Spareinlagen 
(6%) zusammen. Mitgliedsinstitute sind verpflichtet überschüssige Liquidität bei der VBW 
zu halten. Im Rahmen der Nachhaltigkeitsstrategie plant der Volksbanken-Verbund bis 2030 
den Betrieb klimaneutral zu gestalten. Im Bereich der ESG-Anleihen hat die VBW im Jahr 
2024 ihre jüngste grüne Anleihe am Markt platziert. Die VBW weist eine umsatzbasierte 
Green Asset Ratio von 0,68% (FY/2024) aus. 

Volksbank Wien AG 

 Rating Outlook 

Fitch BBB+ Negative 

aƻƻŘȅΩǎϝ A2 Negative 

S&P - - 

Homepage 

www.volksbankwien.at 

 

* Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2022Y 2023Y 2024Y  (EURm) 2022Y 2023Y 2024Y 
Net Loans to Customers  5,481     5,817     6,039     Net Interest Income   130     185     155    

Total Securities  2,411     2,993     3,920     Net Fee & Commission Inc.  60     64     75    
Total Deposits  6,765     6,532     6,674     Net Trading Income  -10     1     1    
Tier 1 Common Capital  676     781     830     Operating Expense  207     236     271    

Total Assets  14,460     15,100     16,036     Credit Commit, Impairment  -       -       -      
Total Risk-weighted Assets  4,032     4,543     4,770     Pre-tax Profit   47     117     46    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2022Y 2023Y 2024Y   2022Y 2023Y 2024Y 

Net Interest Margin  0.85   1.28   1.02   Liquidity Coverage Ratio   180.70   202.90   200.70  

ROAE  7.01   12.94   4.28   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.80   5.30   5.28  

Cost-to-Income  76.26   62.65   69.16   NPL / Loans at Amortised Cost  1.98   3.46   7.45  

Core Tier 1 Ratio  16.77   17.20   17.40   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.20   1.53   2.54  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung  
¶ Liquidität 

¶ Konzentrationsrisiken (Immobilien & Tourismus) 
¶ Assetqualität 

  

https://www.volksbankwien.at/investor-relations
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Volksbank Wien ς Mortgage Austria  

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

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

4,996 
3,239 
46.3% 
54.2% 
2.0% 

Mortgage 
100% Austria 

22% Lower Austria 
36,157 
30,745 

162,488 
18.6y 
3.3y 

66.6% 
60.0% 
52.3% 
60.8% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
3 

5.6% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB & SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

76.4%

23.6%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

21.7%

15.0%

14.3%

49.0%

Lower Austria Vienna Styria Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Market Overview Covered Bonds Belgium  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Volume EUR 62.10bn 

EUR 45.94bn 

5 

6 

5 / 1 / 0 

AAA / AAA 

Level 1 

Outstanding volume (Bmk) EUR 23.70bn 

31 

EUR 1.50bn 

2 

- 

- 

SB 

Amount outstanding Number of benchmarks 

Number of issuers Outstanding ESG volume (Bmk) 

No of cover pools Number of ESG benchmarks 

      there of M / PS / others Outstanding volume (SBmk) 

Ratings (low / high) Number of subbenchmarks 

Best possible LCR level Maturity types 

 

Outstanding benchmark volume1 (EURbn) Benchmark issuance volume1 

6.75

5.205.00

5.00

1.75

INGB CCBGBB KBC ARGSPA FBAVP
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Benchmark redemption profile1: 11/2025 - 11/2026 Benchmark redemption profile1 2 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2025: 11/25 - 12/25 
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Argenta Spaarbank Belgium  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Argenta Spaarbank ist Teil der belgischen Argenta Group (Argenta Banken Verze-
keringsgroep Holding) und bietet hauptsächlich Retailbanking in Belgien und den Nieder-
landen an. Darüber hinaus vertreibt die Argenta Group über die Argenta Assuranties 
Versicherungsdienstleistungen. Nach eigenen Angaben ist Argenta die fünftgrößte Finanz-
institution in Belgien (gemessen an den Kundeneinlagen). Gegründet wurde die Argenta 
Spaarbank im Jahr 1956. Zum Ende des Jahres 2024 beschäftigte die Bank rund 2.600 
Mitarbeitende in Belgien, Luxemburg sowie den Niederlanden und betreute mehr als 
1,8 Mio. Kunden. Die Investar (Holdinggesellschaft, zu deren Kernaktionären die Gründer-
familie gehört) ist mit rund 87% größter Anteilseigner der Argenta Group. Innerhalb der 
Gruppe ist die Argenta Spaarbank die Einheit, welche die Kapitalmarktrefinanzierung 
durchführt. Die größten Anteile am Kreditportfolio entfielen auf Hypothekendarlehen in den 
bƛŜŘŜǊƭŀƴŘŜƴ Ƴƛǘ ŜƛƴŜƳ !ƴǘŜƛƭ Ǿƻƴ тр҈ όC¸κнлнпΣ ŘŀǾƻƴ ол҈ Ƴƛǘ αbŀǘƛƻƴŀƭ aƻǊǘƎŀƎŜ 
GuaraƴǘŜŜάύΣ ƎŜŦƻƭƎǘ Ǿƻƴ .ŜƭƎƛŜƴ Ƴƛǘ нн҈Φ 5ŜǊ wŜŦƛƴŀƴȊƛŜǊǳƴƎǎƳƛȄ ŘŜǎ Lƴǎǘƛǘǳǘǎ ōŜǎǘŜƘǘ 
vorwiegend aus Privatkundeneinlagen (FY/2024: 79%) und dem Wholesalefunding (13%). 
Covered Bond-Emissionen bilden mit 53% (FY/2024) das Gros des Wholesalefundings. Unter 
ihrem Green Bond Framework ist die Argenta seit Februar 2024 als Emittentin von Green 
Covered Bonds am Markt aktiv. Die Allokationserlöse werden u.a. zur Refinanzierung von 
nachhaltigen Gebäuden in Belgien und den Niederlanden verwendet. Gemessen am 
Turnover wies die Argenta zum Jahresende 2024 eine Green Asset Ratio von 0,1% aus. 

Argenta Spaarbank NV 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P A Negative 

Homepage 

www.argenta.eu 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  40,813     42,835     43,945     Net Interest Income   741     688     321    

Total Securities  10,216     9,953     11,613     Net Fee & Commission Inc.  50     75     48    
Total Deposits  42,615     43,842     45,788     Net Trading Income   3     14     13    
Tier 1 Common Capital  2,661     2,899     2,976     Operating Expense  476     459     300    

Total Assets  53,842     55,833     59,161     Credit Commit, Impairment  3    -4     5    
Total Risk-weighted Assets  12,089     10,018     9,864     Pre-tax Profit   340     381     113    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  1.39   1.26   1.12   Liquidity Coverage Ratio   218.61   197.07   282.66  

ROAE  9.33   9.56   4.48   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.97   5.23   5.05  

Cost-to-Income  56.48   54.08   71.92   NPL/ Loans at Amortised Cost  0.44   0.42   0.38  

Core Tier 1 Ratio  22.01   28.94   30.17   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.11   0.09   0.10  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Kreditqualität 

¶ Konzentrationsrisiken (Retail Business) 
¶ Hohe Abhängigkeit von Zinserträgen 

  

https://www.argenta.eu/content/dam/argenta-eu-site/financial-information/2022/green-bonds/Argenta-Green-Bond-Framework.pdf
https://www.argenta.eu/investor-relations.html
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Argenta Spaarbank ς Mortgage Belgium  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

6,687 
5,500 
90.9% 
21.6% 
5.0% 

Mortgage 
100% Belgium 
33% Antwerp 

73,539 
- 
- 

9.1y 
6.4y 

34.9% 
100.0% 
51.4% 
61.1% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 

aa- 
aa 
4 

16.5% 
- 
- 

Yes 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

98.0%

2.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

33.0%

17.4%14.8%

34.8%

Antwerp Oost-Vlaanderen Vlaams-Brabant Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Belfius Bank Belgium  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Belfius Bank (Belfius) ist eine national systemrelevante Banken- und Versicherungs-
gruppe, welche vollständig im Besitz des belgischen Staates ist. Sie ist die drittgrößte Bank 
in Belgien mit einer Bilanzsumme von EUR 187 Mrd. (FY/2024) und hält einen Marktanteil 
von rund 17% bei Hypotheken und 21% bei Unternehmenskrediten. Belfius gehört laut 
eigenen Angaben mit ca. 360.000 Kunden aus den Bereichen öffentlicher Sektor, Start-ups 
und soziale Einrichtungen zu den Marktführern in Belgien. Zur Gruppe gehören sieben 
zentrale Tochtergesellschaften im vollständigen Besitz: Belfius Insurance, Belfius Asset 
Management, Crefius, Belfius Lease, Belfius Commercial Finance, Belfius Auto Lease und 
Belfius Lease Services. Das Kreditportfolio gliedert sich in Hypothekendarlehen (FY/2024: 
40%), Geschäftskredite (22%), Darlehen an öffentliche und soziale Institutionen (20%), 
Unternehmenskredite (13%) sowie Konsumentendarlehen (5%). Berichtet wird in den 
{ŜƎƳŜƴǘŜƴ αLƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎέ όC¸κнлнпΥ поΣу҈ ŘŜǎ ±ƻǊǎǘŜǳŜǊŜǊƎŜōƴƛǎǎŜǎύΣ α9ntrepreneurs, 
9ƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎ ϧ tǳōƭƛŎέ όслΣм҈ύ ǎƻǿƛŜ αDǊƻǳǇ /ŜƴǘŜǊέ ό-пΣл҈ύΦ LƳ {ŜƎƳŜƴǘ αDǊƻǳǇ /ŜƴǘŜǊά 
wird hauptsächlich die Verwaltung des Anleihen- und Derivateportfolios gesteuert. Der 
Refinanzierungsmix der Bank besteht größtenteils aus Kundeneinlagen (FY/2024: 83,6%), 
wovon mit 64% das Gros auf Privatkundeneinlagen zurückzuführen ist. Auf Covered Bonds 
entfällt ein Anteil von 5% des Fundingmixes der Bank. Unter ihrem Green Bond Framework 
emittierte Belfius im Juni 2024 ihren dritten Green Senior Preferred Bond im Volumen von 
EUR 750 Mio. Insgesamt konnte Belfius im Jahr 2024 erfolgreich grüne und soziale Anleihen 
im Volumen von EUR 2,5 Mrd. begeben. 

Belfius Bank SA 

 Rating Outlook 

Fitch A- Stable 

aƻƻŘȅΩǎϝ A1 Stable 

S&P A Stable 

Homepage 

www.belfius.be 

 

* Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  114,531     119,590     123,595     Net Interest Income   2,426     2,340     1,158    

Total Securities  34,854     36,700     36,319     Net Fee & Commission Inc.  779     831     429    
Total Deposits  104,000     108,663     109,348     Net Trading Income   30     104     103    
Tier 1 Common Capital  11,087     11,560     11,385     Operating Expense  1,538     1,613     797    

Total Assets  179,179     187,457     187,190     Credit Commit, Impairment  79     127     6    
Total Risk-weighted Assets  69,504     75,094     70,577     Pre-tax Profit   1,493     1,513     685    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  1.38   1.31   1.27   Liquidity Coverage Ratio  195.0 173.0 139.0 

ROAE  9.26   9.01   7.42   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  6.43   6.38   6.25  

Cost-to-Income  48.96   49.49   53.58   NPL/ Loans at Amortised Cost  2.06   2.20   2.26  

Core Tier 1 Ratio  15.95   15.39   16.13   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.64   1.55   1.53  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktposition und diversifiziertes Geschäftsmodell 
¶ Kapitalisierung 
¶ Fundingstruktur 

¶ Kreditrisikokonzentration (insbesondere bei KMU) 
¶ Geographische Diversifikation 
¶ Operatives Umfeld (Konjunktur) 

  

https://www.belfius.be/about-us/dam/corporate/investors/debt-issuances/green-bonds/framework/Belfius%20Green%20Bond%20Framework%20-%20May%2021.pdf
https://www.belfius.be/about-us/en/investors
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Belfius Bank ς Mortgage Belgium  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

16,028 
12,557 
33.4% 
27.6% 
5.0% 

Mortgage 
100% Belgium 
16% Antwerp 

246,958 
148,519 
105,433 

7.0y 
6.1y 

90.1% 
100.0% 
42.8% 
52.0% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
AAA 
AAA 

- 
- 
- 
- 

aa- 
aa 
3 

2.5% 
6 
2 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

97.7%

2.3%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

15.5%

13.2%

11.5%

59.8%

Antwerp Oost-Vlaanderen Vlaams-Brabant Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Belfius Bank ς Public Sector Belgium  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

2,345 
1,711 
58.4% 
37.0% 
5.0% 

Public Sector 
100% Belgium 
14% Brussels 

19,442 
686 

3,380,333 
6.9y 
5.5y 

87.2% 
100.0% 

- 
- 

0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
AAA 

- 
- 

Probable-High 
4 

9.3% 
aa- 
aa 
2 

2.5% 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

86.2%

13.8%

Sovereign Region / Federal state
Municipality Supras & others

 

 

13.5%

11.0%

10.9%
64.6%

Brussels Oost-Vlaanderen Limburg Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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BNP Paribas Fortis Belgium  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die BNP Paribas Fortis (BNPPF) mit Unternehmenssitz in Brüssel ist aus der Fortis Bank 
Belgium hervorgegangen. Mit mehr als 10.000 Mitarbeitenden in Belgien betreut die Bank 
fast 4 Mio. Privatkunden sowie rund 87.000 Unternehmenskunden. Das Institut wurde im 
Zuge der Finanzkrise 2008 vom belgischen Staat übernommen. In 2009 hat die BNP Paribas 
75% der Anteile der Fortis erworben. So gehört die BNPPF heute fast vollständig (99,9%) zur 
französischen BNP Paribas (global systemrelevant, mit +1,5% zusätzlichem Kapitalpuffer). 
BNPPF deckt in Belgien sowohl die Retailbanking-Aktivitäten als auch das Corporate & 
Institutional Banking der BNP-Gruppe ab. Im Januar 2024 wurde die bpost bank vollständig 
in BNP Paribas Fortis integriert. Im Bereich des Fahrzeugleasings ist die BNPPF durch ihre 
Tochter Arval vertreten, die in Europa nach eigenen Angaben eine führende Marktposition 
innehat. Arval war Ende 2024 mit etwa 8.500 Mitarbeitenden in 29 Ländern vertreten. 
.ŜǊƛŎƘǘŜǘ ǿƛǊŘ ǎŜƛǘŜƴǎ ŘŜǊ .bttC ƛƴ ŘŜƴ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ α.ŀƴƪƛƴƎ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ƛƴ 
.ŜƭƎƛǳƳά όC¸κнлнпΥ отΣп҈ ŘŜǎ ±ƻǊǎǘŜǳŜǊŜǊƎŜōƴƛǎǎŜǎύΣ α.ŀƴƪƛƴƎ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ƛƴ [ǳȄŜƳōƻǳǊƎά 
όмлΣф҈ύΣ α.ŀƴƪƛƴƎ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ƛƴ ¢ǳǊƪŜȅά ό-мΣл҈ύΣ α!ǊǾŀƭ ϧ [ŜŀǎƛƴƎ {ƻƭǳǘƛƻƴǎά όпмΣу҈ύ ǎƻǿƛŜ 
αhǘƘŜǊά όмлΣф҈ύΦ Lƴ .ŜƭƎƛŜƴ ǿŜǊŘŜƴ ŎŀΦ оΣп aƛƻΦ tǊƛǾŀǘƪǳƴŘŜƴ ƛƴ нтр bƛŜŘŜǊƭŀǎǎǳƴƎŜƴ ǳƴŘ 
14 Unternehmerzentren betreut. Das Kreditportfolio der BNP Paribas Fortis wuchs im 
FY/2024 um 2,2% auf EUR 153,2 Mrd. Das Gros des belgischen Kreditportfolios entfiel dabei 
auf Hypothekendarlehen (41,7%) und Corporates & Local Governments (37,5%). Die BNPPF 
wies zum Ende des FY/2024 eine Green Asset Ratio (gemessen am Turnover) von 3,1% aus. 

BNP Paribas Fortis SA 

 Rating Outlook 

Fitch A+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎϝ A2 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.bnpparibasfortis.com 

 

* LT Bank Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  219,381     229,063     229,157     Net Interest Income   4,757     4,706     2,317    

Total Securities  37,264     43,054     44,538     Net Fee & Commission Inc.  1,439     1,571     812    
Total Deposits  203,931     212,937     209,523     Net Trading Income   595     48     149    
Tier 1 Common Capital  20,947     24,227     24,043     Operating Expense  5,496     5,640     3,179    

Total Assets  373,880     379,846     392,809     Credit Commit, Impairment  274     391     301    
Total Risk-weighted Assets  128,972     172,505     187,839     Pre-tax Profit   5,024     4,446     1,781    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  1.54   1.49   1.43   Liquidity Coverage Ratio   118.00   139.00   125.00  

ROAE  11.40   9.96   7.10   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.79   6.58   -  

Cost-to-Income  49.72   52.41   58.74   NPL/ Loans at Amortised Cost  -   -   -  

Core Tier 1 Ratio  16.24   14.04   12.80   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.42   1.37   1.39  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Zentrales Institut innerhalb der BNP-Gruppe  
¶ Stark einlagenbasierte Finanzierung 

¶ Steigende Kostenbasis 
¶ Kreditrisiko (Türkei-Exposure) 

 
  

https://www.bnpparibasfortis.com/your-bank/about-us
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BNP Paribas Fortis ς Mortgage Belgium  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

2,929 
2,250 
77.8% 
30.2% 
5.0% 

Mortgage 
100% Belgium 
17% Antwerp 

41,556 
- 
- 

7.9y 
2.5y 

92.3% 
100.0% 
48.7% 
56.7% 
0.0% 

 Rating όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
AAA 

- 
- 

Probable-High 
4 

4.0% 
aa 
aa 
3 

8.9% 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 
 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

95.1%

4.9%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

16.8%

14.8%

13.2%

55.3%

Antwerp Oost-Vlaanderen Vlaams-Brabant Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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ING Belgium Belgium  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die ING Belgium mit Hauptsitz in Brüssel agiert als Universalbank und ist eine vollständige 
Tochter der niederländischen ING Bank (ING; global systemrelevantes Institut) und damit 
der ING Group zugeordnet. Sie gehört in Belgien zu den vier größten Banken des Landes und 
ist national systemrelevant. Neben dem Heimatmarkt bietet sie auch in Luxemburg eine 
Vielzahl von Finanz- und Bankdienstleistungen an. ING Belgium konzentriert sich auf die vier 
.ŜǊŜƛŎƘŜ αwŜǘŀƛƭōŀƴƪƛƴƎάΣ α.ǳǎƛƴŜǎǎ .ŀƴƪƛƴƎάΣ αtǊƛǾŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎά ǳƴŘ α²ƘƻƭŜǎŀƭŜ .ŀƴƪƛƴƎάΦ 
Innerhalb des ING-Konzerns bildet sie eine wichtige strategische Einheit. Zwar besteht 
weder eine Patronatserklärung noch eine Verlustausgleichspflicht seitens der ING Bank, 
doch ist aufgrund der hohen Relevanz der ING Belgium innerhalb des Konzerns eine 
Stützung durch die Mutter wahrscheinlich. Geographisch entfällt der Großteil des Kredit-
portfolios (FY/2024: EUR 157 Mrd.) auf den Heimatmarkt (73,8%), gefolgt von Luxemburg 
(9,3%), Frankreich (3,5%) sowie dem restlichen Europa (9,8%). Im Kreditportfolio wird 
ȊǿƛǎŎƘŜƴ αwŜǘŀƛƭōŀƴƪƛƴƎά όспΣм҈ύ ǳƴŘ α²ƘƻƭŜǎŀƭŜ .ŀƴƪƛƴƎά όорΣф҈ύ ǳƴǘŜǊǎŎƘƛŜŘŜƴΦ 5ƛŜ 
Refinanzierung der ING Belgium erfolgt hauptsächlich aus Einlagen von Privatkunden und 
Unternehmen mit 42% bzw. 33% des Fundingmixes. Im Rahmen ihrer Nachhaltigkeits-
strategie kündigte die Bank im März 2025 eine Partnerschaft mit vier Beratungsunter-
nehmen an, um mittelständische Unternehmen bei ihrer nachhaltigen Transformation zu 
unterstützen. Zum Ende des FY/2024 wies die ING Belgium eine Green Asset Ratio 
(gemessen am Turnover) von 3,7% aus. 

ING Belgium SA 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ*  A1 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.ing.be 

 

* LT Bank Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2022Y 2023Y 2024Y  (EURm) 2022Y 2023Y 2024Y 
Net Loans to Customers  107,351     109,564     115,142     Net Interest Income   2,069     3,001     2,731    

Total Securities  31,608     27,904     26,149     Net Fee & Commission Inc.  661     650     748    
Total Deposits  109,525     103,403     110,416     Net Trading Income   240     70     75    
Tier 1 Common Capital  8,767     7,353     7,000     Operating Expense  1,966     2,026     2,037    

Total Assets  165,762     157,907     163,149     Credit Commit, Impairment  230     139     148    
Total Risk-weighted Assets  50,214     48,607     50,823     Pre-tax Profit   454     1,538     1,459    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2022Y 2023Y 2024Y   2022Y 2023Y 2024Y 

Net Interest Margin  1.28   1.87   1.72   Liquidity Coverage Ratio   -  173.0 139.0 

ROAE  3.38   11.97   11.77   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.92   5.08   4.60  

Cost-to-Income  64.82   53.05   54.67   NPL/ Loans at Amortised Cost  3.22   3.06   3.12  

Core Tier 1 Ratio  17.46   15.13   13.77   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.19   1.12   1.10  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Diversifizierung Kreditportfolio (Retail & Corporates) 
¶ Kapitalisierung 

¶ Problemkreditquote 
¶ Operatives Umfeld (Konjunktur) 

  

https://about.ing.be/About-ING/Investor-Information/Investor-Information.htm
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ING Belgium ς Mortgage Belgium  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

13,543 
10,000 
67.5% 
35.4% 
5.0% 

Mortgage 
100% Belgium 
58% Flanders 

116,565 
- 
- 

8.6y 
2.4y 

100.0% 
100.0% 
52.2% 
60.9% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

Probable-High 
4 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
2 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

98.2%

1.8%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

58.2%
30.6%

11.2%

Flanders Wallonia Brussels

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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KBC Bank Belgium  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die KBC Bank (KBC) ist der Bankenarm der KBC Group, zu der auch die KBC Insurance gehört. 
Die größten Anteilseigner der börsengelisteten KBC Group sind per 31. Dezember 2024 KBC 
Ancora (18,6%) und MRBB (12,4%). KBC gehört zu den führenden Bankengruppen Belgiens 
und ist national systemrelevant. Dabei betreut die KBC Group in rund 1.100 Bankfilialen mit 
ca. 40.000 Mitarbeitenden etwa 13 Mio. Kunden (Q1/2025). Nach eigenen Angaben verfügt 
sie in Belgien über einen Marktanteil von rund 21% (Q1/2025) im Kredit- und 
Einlagengeschäft und über 27% bei Investmentfonds. Darüber hinaus weist die Bank auch 
in Tschechien, Ungarn, Bulgarien und der Slowakei signifikante Marktanteile in den 
Bereichen Kredit- und Einlagengeschäft sowie bei Investmentfonds auf. Diese Länder 
definiert die KBC auch als ihre Kernmärkte. KBC operiert als Multichannelbank und 
konzentriert sich auf Retail- und Private Banking-Kunden sowie KMU und Mittelstands-
ƪǳƴŘŜƴΦ .ŜǊƛŎƘǘŜǘ ǿƛǊŘ ǎŜƛǘŜƴǎ ŘŜǊ DǊǳǇǇŜ ƛƴ ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ α.ŜƭƎƛǳƳ .ǳǎƛƴŜǎǎ ¦ƴƛǘά 
(Q1/202рΥ рфΣо҈ ŘŜǎ ±ƻǊǎǘŜǳŜǊŜǊƎŜōƴƛǎǎŜǎύΣ α/ȊŜŎƘ wŜǇǳōƭƛŎ .ǳǎƛƴŜǎǎ ¦ƴƛǘά όонΣр҈ύΣ 
αLƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ aŀǊƪŜǘǎ .ǳǎƛƴŜǎǎ ¦ƴƛǘά όннΣм҈ύ ǳƴŘ αDǊƻǳǇ /ŜƴǘǊŜά ό-13,9%). Zur 
Refinanzierung greift die KBC größtenteils auf Kundeneinlagen (Q1/2025: 72%) zurück. Die 
KBC Group hat sich im Rahmen ihrer Nachhaltigkeitsstrategie zum Ziel gesetzt, jedes Jahr 
eine Anleihe im grünen oder sozialen Format zu emittieren. So platzierte die KBC im März 
2024 unter ihrem aktualisierten Green Bond Framework erfolgreich eine neue grüne Senior-
Anleihe im Volumen von EUR 750 Mio. am Markt. Die KBC Group wies zum Ende des Jahres 
2024 eine Green Asset Ratio (gemessen am Turnover) von 0,5% aus. 

KBC Bank NV 

 Rating Outlook 

Fitch A+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎϝ Aa3 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.kbc.com 

 

* LT Bank Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2022Y 2023Y 2024Y  (EURm) 2022Y 2023Y 2024Y 
Net Loans to Customers  176,872     182,051     190,593     Net Interest Income   4,724     5,044     5,142    

Total Securities  54,314     60,479     67,025     Net Fee & Commission Inc.  2,256     2,387     2,608    
Total Deposits  225,853     220,217     232,033     Net Trading Income   304     196     42    
Tier 1 Common Capital  13,702     15,174     15,891     Operating Expense  4,308     4,624     4,544    

Total Assets  322,088     312,334     335,629     Credit Commit, Impairment  152    -10     203    
Total Risk-weighted Assets  100,300     103,201     110,082     Pre-tax Profit   2,668     3,439     3,236    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2022Y 2023Y 2024Y   2022Y 2023Y 2024Y 

Net Interest Margin  1.59   1.65   1.62   Liquidity Coverage Ratio   -   -   -  

ROAE  12.08   15.00   14.21   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.38   4.97   4.83  

Cost-to-Income  58.22   59.50   57.22   NPL/ Loans at Amortised Cost  2.22   2.10   1.98  

Core Tier 1 Ratio  13.66   14.70   14.44   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.46   1.35   1.27  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Geographisch diversifiziertes Geschäftsmodell 
¶ Liquiditätsausstattung  
¶ Kapitalisierung 

¶ Margendruck Kreditgeschäft 
¶ Konzentrationsrisiken bei Unternehmenskrediten 
¶ Risikoposition in CEE-Region  

  

https://www.kbc.com/content/dam/kbccom/doc/investor-relations/7-Debt-issuance/Green-Bonds/20240109-kbc-gb-framework.pdf
https://www.kbc.com/en/about-us
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KBC Bank ς Mortgage Belgium  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

20,568 
13,920 
35.9% 
47.8% 
10.5% 

Mortgage 
100% Belgium 
89% Flanders 

228,053 
160,373 
127,997 

8.8y 
2.8y 

93.5% 
100.0% 
48.0% 
60.5% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

Probable-High 
4 

4.1% 
- 
- 
- 
- 
6 
2 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

99.2%

0.8%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

89.2%

7.3%
3.5%

Flanders Brussels Wallonia

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Market Overview Covered Bonds Canada  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Volume EUR 271.29bn 

EUR 174.68bn 

8 

8 

8 / 0 / 0 

AA+ / AAA 

Level 2A 

Outstanding volume (Bmk) EUR 81.45bn 

60 

EUR 0.50bn 

1 

EUR 0.30bn 

1 

SB 

Amount outstanding Number of benchmarks 

Number of issuers Outstanding ESG volume (Bmk) 

No of cover pools Number of ESG benchmarks 

      there of M / PS / others Outstanding volume (SBmk) 

Ratings (low / high) Number of subbenchmarks 

Best possible LCR level Maturity types 

 

Outstanding benchmark volume1 (EURbn) Benchmark issuance volume1 
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Benchmark redemption profile1: 11/2025 - 11/2026 Benchmark redemption profile1 2 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2025: 11/25 ς 12/25 
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Bank of Montreal Canada  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Bank of Montreal (BMO) wurde 1817 gegründet und ist nach Assets die viertgrößte Bank 
Kanadas und die achtgrößte Bank Nordamerikas. Das national systemrelevante Institut 
fokussiert sich geographisch auf Nordamerika und hat seine Marktstellung durch die im 
Februar 2023 vollzogene Übernahme der US-amerikanischen Bank of the West gestärkt. Die 
BMO bietet ihren Kunden eine breite Palette an Produkten in den Bereichen Retail und 
Commercial Banking, Vermögensverwaltung, Investmentbanking sowie Versicherungen. 
Mit über 1.800 Filialen (FY/2024) und über 53.000 Mitarbeitenden werden weltweit ca. 13 
Mio. Kunden betreut, darunter fast 8 Mio. in Kanada. Das Nettoergebnis (Q1/2025: exkl. 
α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ {ŜǊǾƛŎŜǎάύ ǾŜǊǘŜƛƭǘ ǎƛŎƘ ŀǳŦ ŘƛŜ .ŜǊŜƛŎƘŜ α.ah /ŀǇƛǘŀƭ aŀǊƪŜǘǎά όнл҈ύΣ α.ah 
²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘά όмт҈ύ ǎƻǿƛŜ αtŜǊǎƻƴŀƭ ŀƴŘ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ .ŀƴƪƛƴƎά (P&C; 63%), dieses 
ǘŜƛƭǘ ǎƛŎƘ ƛƴ α/ŀƴŀŘƛŀƴ tϧ/ά όрп҈ύ ǳƴŘ α¦Φ{Φ tϧ/ά όпс҈ύ ŀǳŦΦ 5ŀǎ YǊŜŘƛǘǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ƛǎǘ ƛƴ ŘƛŜ 
wŜƎƛƻƴŜƴ α/ŀƴŀŘŀ ϧ hǘƘŜǊ /ƻǳƴǘǊƛŜǎά όруΣп҈ύ ǎƻǿƛŜ α¦Φ{Φά όпмΣс҈ύ ŀǳŦƎŜǘŜƛƭǘ ǳƴŘ ōŜǎǘŜƘǘ 
zu 43,6% aus Konsumentenkrediten sowie zu 56,4% aus gewerblichen und öffentlichen 
Krediten. Die größten Bestandteile des Kreditportfolios entfielen auf die Kategorien 
αwŜǎƛŘŜƴǘƛŀƭ aƻǊǘƎŀƎŜǎά όнуΣл҈ύ ǎƻǿƛŜ α/ƻƴǎǳƳŜǊ LƴǎǘŀƭƳŜƴǘ ŀƴŘ hǘƘŜǊ tŜǊǎƻƴŀƭά όмоΣп҈ύΦ 
Den Großteil des Fundings stellen Einlagen dar, die gezielt um Platzierungen am 
Kapitalmarkt ergänzt werden. Covered Bonds decken rund 23% des Wholesalefundings. 
нлнп ǎǘŀǊǘŜǘŜ Řŀǎ αDǊŜŜƴŜǊ CǳǘǳǊŜ CƛƴŀƴŎƛƴƎά-Programm zur Finanzierung kleiner und 
mittelgroßer Landwirtschaftsunternehmen. Der Bilanzstichtag der BMO ist der 31. Oktober. 

Bank of Montreal 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable 

aƻƻŘȅΩǎϝ Aa2 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.bmo.com 

 

* Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025Q3  (EURm) 2023Y 2024Y 2025Q3 
Net Loans to Customers  447,814     451,749     430,311     Net Interest Income   12,906     13,160     3,479    

Total Securities  323,890     363,210     358,878     Net Fee & Commission Inc.  6,212     6,639     1,700    
Total Deposits  600,587     627,809     583,872     Net Trading Income   1,263     1,920     329    

Tier 1 Common Capital  36,060     37,708     36,589     Operating Expense  13,173     12,743     3,232    

Total Assets  917,964     931,672     904,269     Credit Commit. Impairment  1,510     2,536     506    
Total Risk-weighted Assets  289,084     278,143     271,703     Pre-tax Profit   4,109     6,445     1,954    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025Q3   2023Y 2024Y 2025Q3 

Net Interest Margin  1.59   1.54   1.66   Liquidity Coverage Ratio   -   -   -  

ROAE  6.00   9.16   10.80   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.15   4.29   4.26  

Cost-to-Income  61.46   57.19   56.80   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  -   -   -  
Core Tier 1 Ratio  12.47   13.56   13.47   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.58   0.65   0.77  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Ertragsgenerierung 
¶ Liquiditätsausstattung 
¶ Geographische Diversifikation (USA und Kanada) 

¶ Verschuldungsgrad privater Haushalte in Kanada 
¶ CRE-Exposure in den USA und Kanada 
¶ Abhängigkeit vom Wholesalefunding 

  

https://www.bmo.com/main/about-bmo/banking/investor-relations/home
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Bank of Montreal ς Mortgage Canada  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

26,844 
15,622 
56.0% 
71.8% 
5.3% 

Mortgage 
100% Canada 
55% Ontario 

134,587 
- 
- 

1.7y 
1.4y 

68.7% 
70.6% 
49.9% 

- 
0.2% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
AAA 

Probable-High 
5 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
2 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

54.5%

21.1%

10.0%

14.4%

Ontario British Columbia Quebec Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Bank of Nova Scotia Canada  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Bank of Nova Scotia (BNS; Markenname: Scotiabank) ist nach Assets die drittgrößte Bank 
in Kanada und als national systemrelevant eingestuft. Sie betreut mit mehr als 86.000 
Mitarbeitenden ca. 23 Mio. Kunden weltweit. Im Rahmen ihrer Neuausrichtung hat sich die 
BNS zum Ziel gesetzt, 90% ihres Kapitals in Kanada, den USA, Mexiko und in der englischen 
YŀǊƛōƛƪ Ȋǳ ƛƴǾŜǎǘƛŜǊŜƴΦ {ƻ ŘƻƳƛƴƛŜǊǘŜ ŀǳŎƘ ōŜƛ ŘŜƴ 9ǊƎŜōƴƛǎǎŜƴ ŘŜǊ {ŜƎƳŜƴǘŜ Řŀǎ α/ŀƴŀŘƛŀƴ 
.ŀƴƪƛƴƎά όvмκнлнрΥ пм҈ύΣ ƎŜŦƻƭƎǘ ǾƻƳ αLƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎά όну҈ύΣ αDƭƻōŀƭ .ŀƴƪƛƴƎ ϧ 
aŀǊƪŜǘǎά όмс҈ύ ǎƻǿƛŜ αDƭƻōŀƭ ²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘά όмр҈ύΦ ½ǳǊ {ǘŅǊƪǳƴƎ ŘŜr US-Präsenz 
erwarb die BNS im August 2024 für USD 2,8 Mrd. eine 14,9%-Beteiligung an der Regionalbank 
KeyCorp. Auf der anderen Seite transferiert die BNS aktuell ihre Geschäftsaktivitäten in 
Kolumbien, Costa Rica und Panama an die Banco Davivienda und wird dafür (pro forma) im 
Gegenzug rund 20% der Anteile an dem Unternehmen erhalten. Die größten Anteile des 
Kreditportfolios entfallen auf Hypotheken (FY/2024: 45%) sowie Kredite an Unternehmen 
und den Staat (39%). Mit Blick auf die regionale Verteilung innerhalb Kanadas dominieren 
die Provinzen Ontario (Q2/2025: 55,6% des Hypothekenportfolios), British Columbia & 
Territories (20,2%) sowie Alberta (10,6%). Das Wholesalefunding der BNS besteht 
ǾƻǊǿƛŜƎŜƴŘ ŀǳǎ ŘŜƴ YŀǘŜƎƻǊƛŜƴ α.ŀƛƭ-ƛƴŀōƭŜ ƴƻǘŜǎά όvнκнлнрΥ ол҈ύΣ α.ŜŀǊŜǊ ŘŜǇƻǎƛǘ ƴƻǘŜǎΣ 
ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊ ŀƴŘ ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘŜ ƻŦ ŘŜǇƻǎƛǘǎέ όнр҈ύ ǳƴŘ α/ƻǾŜǊŜŘ ōƻƴŘǎά όмс҈ύΦ Die BNS 
plant bis 2030 klimabezogene Finanzierungen von CAD 350 Mrd., wovon bisher (FY/2024) 
CAD 172 Mrd. erreicht wurden. Das Geschäftsjahresende ist der 31. Oktober. 

Bank of Nova Scotia/The 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A2 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.scotiabank.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025Q3  (EURm) 2023Y 2024Y 2025Q3 
Net Loans to Customers  516,875     507,907     486,169     Net Interest Income   12,617     13,014     3,477    

Total Securities  326,585     343,570     320,067     Net Fee & Commission Inc.  7,826     8,056     2,012    
Total Deposits  613,938     594,129     573,176     Net Trading Income   1,181     1,137     307    

Tier 1 Common Capital  38,873     40,073     38,905     Operating Expense  12,667     12,861     3,221    

Total Assets  961,604     933,245     893,615     Credit Commit. Impairment  2,361     2,740     659    
Total Risk-weighted Assets  299,865     306,664     292,769     Pre-tax Profit   6,682     6,708     2,124    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025Q3   2023Y 2024Y 2025Q3 

Net Interest Margin  1.39   1.43   1.59   Liquidity Coverage Ratio   -   -   -  

ROAE  9.65   9.68   11.75   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.27   4.51   4.58  

Cost-to-Income  57.57   56.28   53.78   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  -   -   -  
Core Tier 1 Ratio  12.96   13.07   13.29   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.84   0.85   0.94  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktstellung 
¶ Diversifiziertes Ertragsprofil 
¶ Kapitalisierung & Liquidität 

¶ Investments in Emerging Markets 
¶ Abhängigkeit vom Wholesalefunding 
¶ Unbesichertes Exposure (u.a. Konsumentenkredite) 

  

https://www.scotiabank.com/ca/en/about/investors-shareholders.html
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Bank of Nova Scotia ς Mortgage Canada  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

62,962 
30,447 
38.4% 

106.8% 
5.3% 

Mortgage 
100% Canada 
59% Ontario 

345,547 
- 
- 

1.9y 
2.5y 

57.6% 
63.2% 
51.0% 

- 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
AAA 

Probable-High 
5 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
2 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

59.3%21.7%

8.0%

11.0%

Ontario British Columbia Alberta Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Canadian Imperial Bank of Commerce Canada  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Canadian Imperial Bank of Commerce (CIBC) ist Kanadas fünftgrößtes Finanzinstitut 
nach Assets und wird von der heimischen Finanzaufsicht als national systemrelevant 
eingestuft. Sie betreut mit rund 49.000 Mitarbeitenden ca. 14 Mio. Kunden (Q1/2025) und 
fokussiert sich auf Kanada (51% des Business & Government Portfolios) und die USA (38%). 
5ŜǊ bŜǘǘƻƎŜǿƛƴƴ ǾŜǊǘŜƛƭǘ ǎƛŎƘ ŀǳŦ α/ŀƴŀŘƛŀƴ tŜǊǎƻƴŀƭ ϧ .ǳǎƛƴŜǎǎ .ŀƴƪƛƴƎέ όvнκнлнрΥ оф҈ύΣ 
α/ŀƴŀŘƛŀƴ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ϧ ²ŜŀƭǘƘέ όну҈ύΣ α/ŀǇƛǘŀƭ aŀǊƪŜǘǎέ όно҈ύ ǎƻǿƛŜ α¦Φ{Φ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ 
ϧ ²ŜŀƭǘƘ όмл҈ύέΦ Nach dem Verkauf der Banking Assets in St. Vincent und Grenada und dem 
Rückzug aus Dominica im Jahr 2023 wurde der Verkauf der Aktivitäten in Curaçao im Mai 
2024 abgeschlossen, während der Abschluss des Verkaufs in Saint Maarten im Februar 2025 
finalisiert wurde. Das Kreditportfolio (Q2/2025: CAD 568 Mrd.) verteilt sich auf 
Konsumentenkredite (62%), worunter der größte Teil auf Hypothekendarlehen (51%) 
entfällt. Die restlichen Kredite entfallen auf Unternehmen und staatliche Stellen (38%), 
darunter gewerbliche Immobilienfinanzierungen (11%) und sonstige Unternehmenskredite 
(22%). Beim Fundingmix entfällt der größte Teil auf Kundeneinlagen (53%), gefolgt vom 
Wholesalefunding (21%) mit besicherten (27%) und unbesicherten Anleihen (73%). Bei den 
besicherten Anleihen stellen Covered Bonds (68%) den größten Anteil, die Unbesicherten 
ōŜǎǘŜƘŜƴ ƘŀǳǇǘǎŅŎƘƭƛŎƘ ŀǳǎ αaŜŘƛǳƳ ¢ŜǊƳ bƻǘŜǎά όпм҈ύ ǳƴŘ α/ŜǊǘƛŦƛŎŀǘŜǎ ƻŦ 5ŜǇƻǎƛǘ ŀƴŘ 
/ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ tŀǇŜǊά όпт҈ύΦ CIBC gewann bei den 2024 Global Finance Awards die 
!ǳǎȊŜƛŎƘƴǳƴƎ α.Ŝǎǘ .ŀƴƪ ŦƻǊ DǊŜŜƴ .ƻƴŘǎΣ DƭƻōŀƭάΣ ǎƻǿƛŜ α.Ŝǎǘ .ŀƴƪ ŦƻǊ {ǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ tǊƻƧŜŎǘ 
CƛƴŀƴŎŜάΦ Das Geschäftsjahresende ist der 31. Oktober. 

Canadian Imperial Bank of 

Commerce 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ Aa2 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.cibc.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025Q3  (EURm) 2023Y 2024Y 2025Q3 
Net Loans to Customers  360,735     368,990     367,407     Net Interest Income   8,861     9,258     2,562    

Total Securities  231,314     258,772     263,729     Net Fee & Commission Inc.  5,115     5,313     1,365    
Total Deposits  477,775     492,289     483,614     Net Trading Income   1,926     2,469     591    

Tier 1 Common Capital  27,482     29,422     29,446     Operating Expense  9,914     9,691     2,517    

Total Assets  664,917     688,675     696,262     Credit Commit. Impairment  1,389     1,353     354    
Total Risk-weighted Assets  222,246     220,420     219,639     Pre-tax Profit   4,818     6,196     1,721    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025Q3   2023Y 2024Y 2025Q3 
Net Interest Margin  1.49   1.47   1.60   Liquidity Coverage Ratio   -   -   -  

ROAE  9.86   12.78   13.43   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.35   4.48   4.41  

Cost-to-Income  61.50   55.99   54.81   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  -   -   -  
Core Tier 1 Ratio  12.37   13.35   13.41   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.73   0.70   0.73  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Franchise in Kanada 
¶ Ertragsstabilität 
¶ Assetqualität 

¶ Abhängigkeit vom Wholesalefunding 
¶ CRE-Portfolio in den USA 
¶ Verschuldungsgrad privater Haushalte in Kanada 
¶    

https://www.cibc.com/en/about-cibc/investor-relations.html
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Canadian Imperial Bank of Commerce ς Mortgage Canada  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

31,919 
25,417 
44.3% 
25.6% 
7.5% 

Mortgage 
100% Canada 
61% Ontario 

157,907 
- 
- 

1.7y 
2.1y 

68.9% 
70.0% 
51.2% 

- 
0.1% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

Probable-High 
5 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
2 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 
 

 

60.8%15.4%
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14.9%

Ontario British Columbia Alberta Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Desjardins Group Canada  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Fédération des Caisses Desjardins du Québec (FCDQ) mit Sitz in Lévis ist das zentrale 
Organ der nach Total Assets (Q1/2025: CAD 487,9 Mrd.) größten genossenschaftlich 
organisierten Finanzgruppe Nordamerikas, der Desjardins Group. Diese ist als national 
systemrelevant eingestuft. Die Gruppe betreut mit mehr als 55.200 Mitarbeitenden rund 
7,8 Mio. Kunden. 5ŜǎƧŀǊŘƛƴǎ ƎƭƛŜŘŜǊǘ ǎŜƛƴŜ !ƪǘƛǾƛǘŅǘŜƴ ƛƴ ǾƛŜǊ {ŜƎƳŜƴǘŜ αtŜǊǎƻƴŀƭ ŀƴŘ 
.ǳǎƛƴŜǎǎ {ŜǊǾƛŎŜǎέ όvмκнлнрΥ рп҈ύΣ α²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ [ƛŦŜ LƴǎǳǊŀƴŎŜά (23%), 
αtǊƻǇŜǊǘȅ ŀƴŘ /ŀǎǳŀƭǘȅ LƴǎǳǊŀƴŎŜέ όр҈ύ ǎƻǿƛŜ αhǘƘŜǊέ όму҈ύΦ Die Geschäftstätigkeit kon-
zentriert sich vor allem auf Ontario (FY/2024: 46%) und Québec (39%), wo Desjardins mit 
203 genossenschaftlichen Einheiten (Caisses) eine starke Präsenz aufweist. Das Kredit-
ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ όvмκнлнрΥ /!5 нфу aǊŘΦύ ŘŜǊ 5ŜǎƧŀǊŘƛƴǎ DǊƻǳǇ ǳƴǘŜǊǘŜƛƭǘ ǎƛŎƘ ƛƴ αwŜǎƛŘŜƴǘƛŀƭ 
ƳƻǊǘƎŀƎŜǎά όсн҈ύΣ α.ǳǎƛƴŜǎǎ ŀƴŘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘά όол҈Τ .!Dύ ǳƴŘ α/ƻƴǎǳƳŜǊΣ ŎǊŜŘƛǘ ŎŀǊŘǎ ŀƴŘ 
ƻǘƘŜǊ ƭƻŀƴǎέ όу҈ύΦ Innerhalb des Geschäftsbereichs BAG entfielen 51,5% auf den 
Immobilien-, Agrar- ǳƴŘ .ŀǳǎŜƪǘƻǊ όC¸κнлнпΥ /!5 унΣф aǊŘΦύΦ 5ŀǎ CǳƴŘƛƴƎ ŘŜǊ DǊǳǇǇŜ 
ōŜǎǘŜƘǘ ȊǳƳ DǊƻǖǘŜƛƭ ŀǳǎ αLƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ŘŜǇƻǎƛǘǎά όvмκнлнрΥ ро҈ύ ǳƴŘ α.ǳǎƛƴŜǎǎ ŀƴŘ ƎƻǾŜǊ-
ƳŜƴǘ ŘŜǇƻǎƛǘǎά όнп҈ύΣ ǿŅƘǊŜƴŘ ǎƛŎƘ ŘŜǊ wŜǎǘ ŀǳǎ αaŜŘƛǳƳ-ǘŜǊƳ ǿƘƻƭŜǎŀƭŜ ŦǳƴŘƛƴƎά όмт҈ύ 
ǳƴŘ α{ƘƻǊǘ-ǘŜǊƳ ŦǳƴŘƛƴƎά όс҈ύ ȊǳǎŀƳƳŜƴǎŜǘȊǘΦ 5ŀǎ ƎƭƻōŀƭŜ ²ƘƻƭŜǎŀƭŜŦǳƴŘƛƴƎ ό/!5 75 
Mrd.) besteht vor allem aus Verbriefungen (25%), kurzfristigen Verbindlichkeiten (24%), 
Covered Bonds (23%) und mittelfristigen Anleihen (21%). Desjardins erreichte 2024 sein Ziel 
ŜƛƴŜǎ tƻǊǘŦƻƭƛƻǎ ƛƴ IǀƘŜ Ǿƻƴ /!5 нΣм aǊŘΦ ŦǸǊ ŜǊƴŜǳŜǊōŀǊŜ 9ƴŜǊƎƛŜƴ ǳƴŘ ǇƭŀǘȊƛŜǊǘŜ ŘƛŜ ŘǊƛǘǘŜ 
ƴŀŎƘƘŀƭǘƛƎŜ !ƴƭŜƛƘŜ ό9¦w рлл aƛƻΦύΦ Das Geschäftsjahresende ist der 31. Oktober. 

Federation des Caisses  

Desjardins du Quebec 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ Aa1 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.desjardins.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  182,179     194,408     191,216     Net Interest Income   4,536     5,042     2,592    

Total Securities  73,920     87,641     87,488     Net Fee & Commission Inc.  2,415     2,663     1,363    
Total Deposits  190,950     201,863     199,899     Net Trading Income   82     24     123    

Tier 1 Common Capital  19,646     22,258     21,566     Operating Expense  6,327     6,551     3,374    

Total Assets  289,736     316,146     312,948     Credit Commit. Impairment  363     403     268    
Total Risk-weighted Assets  96,237     100,441     94,204     Pre-tax Profit   1,930     2,941     1,407    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 
Net Interest Margin  2.01   2.08   2.03   Liquidity Coverage Ratio   -   -   -  

ROAE  5.89   8.26   7.45   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  6.92   7.16   7.01  

Cost-to-Income  73.40   66.21   66.82   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  -   -   -  
Core Tier 1 Ratio  20.41   22.16   22.89   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.44   0.46   0.49  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktposition im Hauptmarkt Québec 
¶ Kapitalisierung 
¶ Ertragsdiversifikation 

¶ Regionale Konzentrationsrisiken (Québec) 
¶ Verschuldungsgrad privater Haushalte in Kanada 
¶ Profitabilität 

  

https://www.desjardins.com/ca/about-us/?navigMW=ari&
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Desjardins ς Mortgage Canada  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

12,026 
10,640 
47.0% 
13.0% 
3.0% 

Mortgage 
100% Canada 
100% Quebec 

97,651 
- 
- 

1.8y 
2.0y 

80.8% 
78.2% 
45.8% 
57.8% 
0.3% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
- 

Probable-High 
5 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
2 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

100.0%

Quebec

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Equitable Bank Canada  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die 1970 gegründete Equitable Bank (EQB), mit Sitz in Toronto, ist nach eigenen Angaben 
die siebtgrößte Bank Kanadas nach Assets. Als 100%ige Tochter der EQB Inc. betreut die EQB 
mit rund 1.900 Angestellten mehr als 718.000 Kunden (Q2/2025). Die Equitable Bank 
betreibt kein Filialnetz und agiert ausschließlich digital, wodurch sie sich selbst als Kanadas 
α/ƘŀƭƭŜƴƎŜǊ .ŀƴƪά ǇƻǎƛǘƛƻƴƛŜǊǘΦ {ƛŜ ǳƴǘŜǊǘŜƛƭǘ ƛƘǊ YǊŜŘƛǘǇƻǊǘŦƻlio (Q2/2025: CAD 71,5 Mrd.) 
ƛƴ ŘƛŜ {ŜƎƳŜƴǘŜ αtŜǊǎƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎά όпр҈ύΣ α/ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ .ŀƴƪƛƴƎά όнм҈ύ ǳƴŘ αhŦŦ .ŀƭŀƴŎŜ 
{ƘŜŜǘά όоп҈ύΣ ƛƴ ǿŜƭŎƘŜƳ ǎƛŎƘ ŘƛŜ .ŀƴƪ ŀǳŦ ŘƛŜ .ŜǊŜƛǘǎǘŜƭƭǳƴƎ Ǿƻƴ LƳƳƻōƛƭƛŜƴƘȅǇƻǘƘŜƪŜƴ 
ŦǸǊ ƪƻƳƳŜǊȊƛŜƭƭŜ aŜƘǊŜƛƴƘŜƛǘŜƴ ŦƻƪǳǎǎƛŜǊǘΦ .ŜƛƳ αtŜǊǎƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎά ŜƴǘŦŅƭƭǘ ŘŀōŜƛ ŘŜǊ 
Großteil auf besicherte und unbesicherte Immobilienhypotheken (90%). Ähnlich verhält es 
ǎƛŎƘ ŀǳŎƘ ōŜƛƳ α/ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ .ŀƴƪƛƴƎάΣ ƘƛŜǊ ŜƴǘŦŅƭƭǘ Řŀǎ DǊƻǎ ŀǳŦ ōŜǎƛŎƘŜǊǘŜ LƳƳƻōƛƭƛŜƴ-
kredite (75%). Geographisch entfällt mehr als die Hälfte des gesamten Kreditportfolios auf 
die Region Ontario (Q2/2025: 55,6%). Die mehrheitliche Übernahme (75% der Anteile) und 
die Etablierung als unabhängige Tochtergesellschaft von ACM Advisors im Dezember 2023 
stellte den Eintritt der EQB in die alternative Vermögensverwaltung dar. Das Funding der 
Bank besteht hauptsächlich aus Einlagen (Q2/2025: 70%), diese wiederum teilen sich vor 
ŀƭƭŜƳ ȊǿƛǎŎƘŜƴ α.ǊƻƪŜǊŜŘ 5ŜǇƻǎƛǘǎά όро҈ύ ǳƴŘ α9v .ŀƴƪ 5ŜǇƻǎƛǘǎά όнт҈ύ ŀǳŦΦ /ƻǾŜǊŜŘ 
Bonds haben einen Anteil von 6%, was CAD 2,1 Mrd. entspricht. Im April 2024 platzierte EQB 
unter ihrem Sustainable Bond Framework erfolgreich ihren ersten Social Covered Bond am 
Markt (EUR 500 Mio.). Zudem sind die Gesamtemissionen der Bank im Jahresvergleich um 
6% gesunken (FY/2024; exkl. ACM). Das Geschäftsjahresende ist der 31. Oktober. 

Equitable Bank 

 Rating Outlook 

Fitch BBB- Positive 

aƻƻŘȅΩǎϝ Baa1 Stable 

S&P - - 

Homepage 

www.equitablebank.ca 

 

* LT Bank Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025Q3  (EURm) 2023Y 2024Y 2025Q3 
Net Loans to Customers  32,276     31,086     29,807     Net Interest Income   576     710     158    

Total Securities  2,631     2,618     3,112     Net Fee & Commission Inc.  -       -       -      
Total Deposits  21,805     22,299     22,968     Net Trading Income   62     84     20    

Tier 1 Common Capital  1,883     1,838     1,692     Operating Expense  299     402     108    

Total Assets  36,073     35,184     34,465     Credit Commit. Impairment  27     72     22    
Total Risk-weighted Assets  13,500     12,879     12,680     Pre-tax Profit   345     375     64    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025Q3   2023Y 2024Y 2025Q3 

Net Interest Margin  1.99   2.05   1.87   Liquidity Coverage Ratio   -   -   -  

ROAE  16.74   13.20   8.93   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.26   5.27   4.94  

Cost-to-Income  44.56   47.32   55.84   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  -   -   -  
Core Tier 1 Ratio  13.95   14.27   13.34   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.25   0.36   0.37  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Ertragskraft (Onlinebank) 

¶ Kreditrisiko (unbesicherte Single-Family Mortgages) 
¶ Fundingstruktur  

  

https://filecache.investorroom.com/mr5ircnw_eqbank2/1261/Equitable%20Bank%20-%20Sustainable%20Bond%20Framework.pdf
https://www.equitablebank.ca/
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Equitable Bank ς Mortgage Canada  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

1,935 
1,405 
71.1% 
37.7% 
10.0% 

Mortgage 
100% Canada 
73% Ontario 

6,098 
- 
- 

1.3y 
1.9y 

85.9% 
100.0% 
64.8% 
66.6% 
0.1% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aa1 
- 

AA+ 
- 

Probable-High 
0 

6.4% 
- 
- 
- 
- 
6 
2 

Yes 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

72.6%

13.1%

8.5%
5.8%

Ontario British Columbia Quebec Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 

  



102 / Issuer Guide Covered Bonds  
 

National Bank of Canada Canada  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die National Bank of Canada (NBC; Markenname: National Bank) mit Sitz in Montréal ist eine 
der sechs größten Banken Kanadas und wurde im Rahmen zahlreicher Fusionen gegründet. 
Sie ist als national systemrelevante Bank eingestuft. Die NBC beschäftigt rund 31.300 
aƛǘŀǊōŜƛǘŜƴŘŜ ǳƴŘ ōŜǘǊŜǳǘ ŎŀΦ нΣф aƛƻΦ YǳƴŘŜƴ όC¸κнлнпύΦ 5ŜǊ DǊƻǖǘŜƛƭ ŘŜǊ 9ƛƴƴŀƘƳŜƴ 
όvнκнлнрΥ /!5 оΣт aǊŘΦΤ ŜȄƪƭΦ αhǘƘŜǊάύ ŘŜǊ b./ ŜƴǘŦŅƭƭǘ ŀǳŦ YŀƴŀŘŀ όун҈ύΣ ǿƻōŜƛ ŘƛŜ tǊƻǾƛƴȊ 
Québec mit 44% eine starke Position einnimmt. Die NBC berichtet in vier Segmenten, unter 
ŘŜƴŜƴ ǎƛŎƘ ŘƛŜ 9ƛƴƴŀƘƳŜƴ ǿƛŜ ŦƻƭƎǘ ǾŜǊǘŜƛƭŜƴΥ αtŜǊǎƻƴŀƭ ϧ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ .ŀƴƪƛƴƎά όvнκнлнрΥ 
оу҈ύΣ α²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘά όнм҈ύΣ αCƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎά όол҈ύ ǳƴŘ α¦{ {ǇŜŎƛŀƭǘȅ CƛƴŀƴŎŜ & 
LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭά όмм҈ύΦ Im Kreditportfolio (Q2/2025: CAD 287,7 Mrd.) sind Forderungen 
gegenüber Retailkunden (48%) und Non-Retailkunden (52%) nahezu ausgeglichen. Regional 
sind 45,9% der Kredite in Québec zu verorten, gefolgt von Ontario (27,1%). Innerhalb des 
Retailportfolios der National Bank of Canada sind 96% der Darlehen besichert, zudem weisen 
kanadische Immobilienkredite zu 72% eine fixe Zinsvereinbarung auf. Das Funding der Bank 
ōŜǎǘŜƘǘ ǸōŜǊǿƛŜƎŜƴŘ ŀǳǎ α5ŜǇƻǎƛǘǎΣ {ŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴ ϧ /ŀǇƛǘŀƭά όvнκнлнрΥ сф҈ύ ǳƴŘ 
α²ƘƻƭŜǎŀƭŜ CǳƴŘƛƴƎά όнс҈ύΦ 5ŀǎ нлнн ǾŜǊǀŦŦŜƴǘƭƛŎƘǘŜ Sustainability Bond Framework sieht 
u.a. die Verwendung von Emissionserlösen für effiziente und erneuerbare Energien sowie 
nachhaltiges und soziales Wohnen vor. Bis zum Jahresende 2024 emittierte die NBC 
nachhaltige Anleihen im Volumen von mehr als CAD 3 Mrd., wovon 50% auf die Kategorie 
αwŜƴŜǿŀōƭŜ 9ƴŜǊƎȅά ŜƴǘŦƛŜƭŜƴΦ Das Geschäftsjahresende ist der 31. Oktober. 

National Bank of Canada 

 Rating Outlook 

Fitch A+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎ Aa2 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.nbc.ca 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025Q3  (EURm) 2023Y 2024Y 2025Q3 
Net Loans to Customers  153,636     160,626     184,917     Net Interest Income   2,478     1,987     742    

Total Securities  102,627     114,829     135,435     Net Fee & Commission Inc.  2,218     2,270     635    
Total Deposits  194,367     216,725     250,383     Net Trading Income   2,024     3,273     763    

Tier 1 Common Capital  11,531     12,770     16,039     Operating Expense  3,866     4,091     1,143    

Total Assets  288,593     305,497     349,074     Credit Commit. Impairment  272     384     122    
Total Risk-weighted Assets  85,589     93,174     115,665     Pre-tax Profit   2,700     3,229     836    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025Q3   2023Y 2024Y 2025Q3 

Net Interest Margin  0.93   0.70   0.88   Liquidity Coverage Ratio   -   -   -  

ROAE  14.60   15.58   12.85   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.22   4.35   4.77  

Cost-to-Income  56.15   53.91   52.36   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  -   -   -  
Core Tier 1 Ratio  13.47   13.71   13.87   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.55   0.58   0.71  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Regionale Marktstellung (Québec) 
¶ Profitabilität 
¶ Assetqualität 

¶ Geographische Konzentrationsrisiken 
¶ Verschuldungsgrad privater Haushalte in Kanada 
¶ Volatilität der kapitalmarktbezogenen Ertragsquellen 

  

https://www.nbc.ca/content/dam/bnc/a-propos-de-nous/relations-investisseurs/fonds-propres-et-dette/2022/na-sustainability-bond-framework-2022.pdf
https://www.nbc.ca/about-us/investors.html
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National Bank of Canada ς Mortgage Canada  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

11,691 
5,535 
72.3% 

111.2% 
7.5% 

Mortgage 
100% Canada 
66% Quebec 

127,318 
- 
- 

1.6y 
2.0y 

70.2% 
86.6% 
46.8% 

- 

0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
AAA 

Probable-High 
5 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
2 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

65.8%

27.9%

2.8%3.5%

Quebec Ontario British Columbia Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Royal Bank of Canada Canada  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die in Toronto ansässige Royal Bank of Canada (RBC) ist nach Marktanteilen die größte Bank 
Kanadas und zählt zu den global systemrelevanten Instituten (G-SIBs; zus. Kapitalpuffer: 
Ҍм҈ύΦ !ƭǎ ƎǊƻǖŜ ¦ƴƛǾŜǊǎŀƭōŀƴƪ ōƛŜǘŜǘ ŘƛŜ w./ ƛƘǊŜƴ ǸōŜǊ мф aƛƻΦ YǳƴŘŜƴ Ƴƛǘ ƳŜƘǊ ŀƭǎ 
98.000 Mitarbeitenden ein breites Spektrum an Finanzprodukten und -dienstleistungen an. 
Die RBC ist global in 29 Ländern aktiv. Des Weiteren ist sie nach eigenen Angaben die 
ŜƭŦǘƎǊǀǖǘŜ αDƭƻōŀƭ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ .ŀƴƪά όvнκнлнрύ ǳƴŘ ŘƛŜ ǎŜŎƘǎǘƎǊǀǖǘŜ ±ŜǊƳǀƎŜƴǎ-
beratungsfirma in den USA. Der größte Teil der Einnahmen verteilt sich dabei auf Kanada 
(Q2/2025: 64%) und die USA (25%). w./ ōŜǊƛŎƘǘŜǘ ƛƴ ŘŜƴ ŦǸƴŦ IŀǳǇǘǎŜƎƳŜƴǘŜƴ α²ŜŀƭǘƘ 
aŀƴŀƎŜƳŜƴǘέ όvнκнлнрΥ оп҈ ŘŜǎ ¢ƻǘŀƭ wŜǾŜƴǳŜύΣ αtŜǊǎƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎά όол҈ύΣ α/ŀǇƛǘŀƭ 
aŀǊƪŜǘǎέ όнм҈ύΣ α/ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ .ŀƴƪƛƴƎέ όмо҈ύ ǳƴŘ αLƴǎǳǊŀƴŎŜέ όн҈ύΦ In allen zentralen 
Produktkategorien des kanadischen Privat- und Firmenkundengeschäfts hält die RBC jeweils 
die führende Marktposition. Der Schwerpunkt des Kreditportfolios liegt in Kanada 
(Q2/2025: 75%), gefolgt von den USA (18%) und internationalen Märkten (7%), wobei 
innerhalb Kanadas fast die Hälfte auf die Region Ontario entfällt (49%). Das Kreditportfolio 
ŘŜǊ w./ ōŜǎǘŜƘǘ ŀǳǎ αwŜǎƛŘŜƴǘƛŀƭ aƻǊǘƎŀƎŜǎά όvнκнлнрΥ пт҈ύΣ α²ƘƻƭŜǎŀƭŜά όот҈ύ ǳƴŘ 
αtŜǊǎƻƴŀƭ [ƻŀƴǎά όмм҈ύΣ ŘŜǊ wŜǎǘ ŜƴǘŦŅƭƭǘ ŀǳŦ α{Ƴŀƭƭ .ǳǎƛƴŜǎǎŜǎά όн҈ύ ǳƴŘ α/ǊŜŘƛǘ /ŀǊŘǎά 
(3%). Im März 2024 schloss die RBC die Übernahme der HSBC Bank Canada für CAD 15,5 
Mrd. ab. RBC engagiert sich in der grünen Finanzierung u.a. durch Windkraft- und 
Energieeffizienzprojekte sowie Investitionen in weitere klimabezogene Initiativen. Das 
Geschäftsjahresende ist der 31. Oktober. 

Royal Bank of Canada 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable  

aƻƻŘȅΩǎ Aa1 Stable 

S&P AA- Stable 

Homepage 

www.rbcroyalbank.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025Q3  (EURm) 2023Y 2024Y 2025Q3 
Net Loans to Customers  581,151     648,619     647,753     Net Interest Income   17,361     18,896     5,286    

Total Securities  608,137     622,151     605,688     Net Fee & Commission Inc.  14,303     15,719     4,141    
Total Deposits  808,936     900,055     910,546     Net Trading Income   2,679     2,460     642    

Tier 1 Common Capital  59,024     58,780     60,422     Operating Expense  20,951     22,261     5,835    

Total Assets  1,367,419     1,435,254     1,407,294     Credit Commit. Impairment  1,724     2,195     560    
Total Risk-weighted Assets  406,317     444,328     456,795     Pre-tax Profit   12,562     13,426     4,350    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025Q3   2023Y 2024Y 2025Q3 

Net Interest Margin  1.33   1.40   1.51   Liquidity Coverage Ratio   -   -   -  

ROAE  13.41   13.43   16.15   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.69   4.49   4.68  

Cost-to-Income  58.73   57.43   54.27   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  -   -   -  
Core Tier 1 Ratio  14.53   13.23   13.23   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.59   0.62   0.71  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung  
¶ Marktstellung in Kanada 
¶ Risikomanagement 

¶ Verschuldungsgrad privater Haushalte in Kanada 
¶ Abhängigkeit vom Wholesalefunding  
¶ Volatilität der kapitalmarktbezogenen Ertragsquellen 
¶    

http://www.rbc.com/investorrelations/index.html
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Royal Bank of Canada ς Mortgage Canada  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

57,119 
40,436 
43.3% 
41.3% 
7.5% 

Mortgage 
100% Canada 
51% Ontario 

343,530 
- 
- 

1.7y 
2.4y 

65.8% 
68.7% 
48.5% 

- 
0.1% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
AAA 

Probable-High 
6 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
2 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

50.7%

23.7%

10.6%

15.0%

Ontario British Columbia Quebec Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Toronto-Dominion Bank Canada  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Toronto-Dominion Bank (TD) und ihre Tochtergesellschaften bilden gemeinsam die TD 
Bank Group mit Hauptsitz in Toronto, Kanada. Nach Einlagen, Marktkapitalisierung und Total 
Assets ist TD die zweitgrößte Bankengruppe Kanadas und belegt den 6. Rang in Nordamerika. 
Zudem zählt die TD zu den global systemrelevanten Banken (G-SIBs; zus. Kapitalpuffer: +1%). 
TD betreut mit über 95.000 Mitarbeitenden etwa 28 Mio. Kunden weltweit (FY/2024). Der 
nordamerikanische Fokus der Bankengruppe zeigt sich in einer Umsatzverteilung von 92% 
auf Kanada und die USA. Die Bank gliedert ihre Geschäftsaktivitäten in die vier Segmente 
α/ŀƴŀŘƛŀƴ tŜǊǎƻƴŀƭ ŀƴŘ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ .ŀƴƪƛƴƎέ όvнκнлнрΥ рт҈ ŘŜǎ ¢ƻǘŀƭ LƴŎƻƳŜǎύΣ α²ŜŀƭǘƘ 
aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ LƴǎǳǊŀƴŎŜά όнп҈ύΣ α²ƘƻƭŜǎŀƭŜ .ŀƴƪƛƴƎά όмп҈ύ ǳƴŘ α¦Φ{Φ wŜǘŀƛƭά όм҈ύΣ 
wobei der übrige Anteil (3%) auf Investments in das Finanzdienstleistungsunternehmen 
Charles Schwab zurückzuführen ist. Das Kreditportfolio entfällt zum größten Teil auf das 
{ŜƎƳŜƴǘ α/ŀƴŀŘƛŀƴ tŜǊǎƻƴŀƭ ŀƴŘ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭά όvнκнлнрΥ снΣс҈ύΣ ƎŜŦƻƭƎǘ ǾƻƳ α¦Φ{Φ wŜǘŀƛƭ 
tƻǊǘŦƻƭƛƻά όмфΣн҈ύΦ 5ŜǊ CǳƴŘƛƴƎƳƛȄ ōŜǎǘŜƘǘ Ȋǳ ǊǳƴŘ тл҈ όvнκнлнрύ ŀǳǎ tǊƛǾŀǘ- und 
Geschäftskundeneinlagen. Das Wholesalefunding setzt sich zum überwiegenden Teil aus 
Senior Unsecured Bonds (Q2/2025: 45,8%), sowie Covered Bonds (35,9%) zusammen. Im 
März 2023 schloss TD die Übernahme der Unternehmens- und Investmentbank Cowen Inc. 
Für rund CAD 2 Mrd. ab. In Folge von Ermittlungen im Rahmen des Geldwäschegesetzes in 
den USA (Anti-aƻƴŜȅ [ŀǳƴŘŜǊƛƴƎύ ȊŀƘƭǘŜ ¢5 ƛƳ hƪǘƻōŜǊ нлнп ŎŀΦ ¦{5 оΣм aǊŘΦ ƛƳ wŀƘƳŜƴ 
eines Vergleichs mit den Behörden. Der von TD in 2023 emittierte Green Bond erhielt 2024 
ŘŜƴ tǊŜƛǎ αDǊŜŜƴ .ƻƴŘ of the Year ς CƛƴŀƴŎƛŀƭ LƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴάΦ Das Geschäftsjahresende ist der 
31. Oktober. 

Toronto-Dominion Bank 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Negative 

aƻƻŘȅΩǎ Aa2 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.td.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025Q3  (EURm) 2023Y 2024Y 2025Q3 
Net Loans to Customers  625,006     645,297     608,756     Net Interest Income   20,688     20,598     5,397    

Total Securities  554,501     537,360     545,535     Net Fee & Commission Inc.  9,439     10,052     2,494    
Total Deposits  947,218     957,722     916,621     Net Trading Income   1,795     2,452     430    

Tier 1 Common Capital  56,098     54,668     58,821     Operating Expense  18,374     22,777     5,164    

Total Assets  1,332,397     1,362,664     1,285,551     Credit Commit. Impairment  2,026     2,875     615    
Total Risk-weighted Assets  389,237     416,978     396,214     Pre-tax Profit   8,904     7,321     2,685    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds (EUR BMK) 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025Q3   2023Y 2024Y 2025Q3 
Net Interest Margin  1.74   1.72   1.84   Liquidity Coverage Ratio   -   -   -  

ROAE  9.40   7.87   10.61   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.42   4.20   4.80  

Cost-to-Income  58.30   68.43   60.55   Gr. Imp. Loans/ Loans at Am. Cost  -   -   -  
Core Tier 1 Ratio  14.41   13.11   14.85   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.79   0.85   0.92  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktposition in Kanada und den USA 
¶ Assetqualität  
¶ Liquidität 

¶ Wettbewerbsdruck in den USA 
¶ Verschuldungsgrad privater Haushalte in Kanada 
¶ Abhängigkeit vom Wholesalefunding 

  

https://www.td.com/investor-relations/ir-homepage/ir-homepage/investor-index.jsp
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Toronto-Dominion Bank ς Mortgage Canada  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

66,795 
45,182 
49.2% 
47.8% 
3.1% 

Mortgage 
100% Canada 
57% Ontario 

307,801 
- 
- 

1.9y 
2.3y 

68.0% 
69.3% 
53.5% 

- 
0.1% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 

AAA 
AAA 

Probable-High 
4 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
6 
2 

No 
Yes 
2A 

20% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

57.4%
23.6%

8.4%

10.6%

Ontario British Columbia Alberta Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Market Overview Covered Bonds Czechia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Volume EUR 8.48bn 

EUR 5.32bn 

2 

2 

2 / 0 / 0 

AA+ / AAA 

Level 1 

Outstanding volume (Bmk) EUR 3.75bn 

7 

EUR 0.50bn 

1 

- 

- 

SB 

Amount outstanding Number of benchmarks 

Number of issuers Outstanding ESG volume (Bmk) 

No of cover pools Number of ESG benchmarks 

      there of M / PS / others Outstanding volume (SBmk) 

Ratings (low / high) Number of subbenchmarks 

Best possible LCR level Maturity types 

 

Outstanding benchmark volume1 (EURbn) Benchmark issuance volume1 

2.50

1.25

UNICZ KOMERC

 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

E
U

R
b

n

KOMERC UNICZ

 

Benchmark redemption profile1: 11/2025 - 11/2026 Benchmark redemption profile1 2 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2025: 11/25 ς 12/25 
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Komercni Banka Czechia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die im Jahr 1990 gegründete Komercni Banka (KB) ist die Muttergesellschaft der KB Group 
und Teil der Societe Generale-Gruppe. Diese hält als strategischer Investor 60,4% (H1/2025) 
der ausstehenden Aktien des Instituts. Die restlichen Anteile sind an der Prague Stock 
Exchange gelistet. Nach eigenen Angaben verfügt die KB über eine führende Position in 
Tschechien sowie Zentral- und Osteuropa. Von der tschechischen Zentralbank ist die KB als 
national systemrelevantes Institut eingestuft. Neben dem traditionellen Bankgeschäft bietet 
die KB Group Produkte und Dienstleistungen aus den Bereichen Pensionen und Bausparen, 
Leasing, Factoring, Konsumentenkredite und Versicherungen an. Berichtet wird in den 
{ŜƎƳŜƴǘŜƴΥ αRetail bankingά όH1/2025: 55,4҈ ŘŜǎ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ 9ǊƎŜōƴƛǎǎŜǎύΣ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ 
bŀƴƪƛƴƎά όотΣ4҈ύΣ αLƴǾŜǎǘƳŜƴǘ bŀƴƪƛƴƎά ό1,4҈ύ ǳƴŘ αhǘƘŜǊά ό5,8%). Das Kreditportfolio der 
KB Group besteht zum Großteil aus Unternehmenskrediten und weiteren Darlehen 
(H1/2025: 50,0%) sowie Hypothekenkrediten an Privatpersonen (33,9%). Kundeneinlagen 
bilden mit rund 67% (gemessen an den Passiva; FY/2024) den größten Bestandteil des 
Refinanzierungsmixes der KB. Um die von den Aufsichtsbehörden geforderten MREL-
Anforderungen zu erfüllen, schloss die KB Senior Non-Preferred Darlehen mit ihrer 
Muttergesellschaft im Volumen von insgesamt EUR 2,4 Mrd. ab (H1/2025). Als Mitglied der 
Net-Zero Banking Alliance verfolgt die KB das Ziel der CO2-Neutralität bis 2050. 2024 konnte 
die KB ESG-konforme Investmentdarlehen im Wert von CZK 20,4 Mrd. vergeben. Ein erster 
Ausweis der Green Asset Ratio für die KB Group ist 2024 erfolgt und liegt bei 0,2% (CapEx-
based). 

Komercni Banka a.s. 

 Rating Outlook 

Fitch A Stable 

aƻƻŘȅΩǎϝ A1 Stable 

S&P A Stable 

Homepage 

www.kb.cz 

 

* LT Bank Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  33,744     33,853     34,842     Net Interest Income   1,067     1,006     512    

Total Securities  9,119     9,612     9,892     Net Fee & Commission Inc.  267     290     137    
Total Deposits  45,633     46,612     49,217     Net Trading Income   160     153     76    

Tier 1 Common Capital  4,037     3,965     4,028     Operating Expense  722     706     349    

Total Assets  61,383     60,957     64,919     Credit Commit. Impairment  1     40    -41    

Total Risk-weighted Assets  22,827     22,475     22,739     Pre-tax Profit   796     817     426    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  1.80   1.63   1.66   Liquidity Coverage Ratio   145.00   166.00   145.00  

ROAE  12.64   13.81   13.82   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  6.78   6.65   6.33  

Cost-to-Income  47.55   45.04   47.52   NPL / Loans at Amortised Cost  1.83   1.93   1.88  

Core Tier 1 Ratio  17.68   17.64   17.71   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.43   1.42   1.38  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Stellung im Heimatmarkt 
¶ Kapitalisierung 

¶ Kreditkonzentration (Corporate Lending) 
¶ Hoher Anteil Corporate Deposits 

  

https://www.kb.cz/en/about-the-bank/for-investors-directory
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Komercni Banka ς Mortgage Czechia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

634 
509 

- 
24.6% 
5.0% 

Mortgage 
100% Czechia 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
- 

AAA 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
5 
1 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Main region 25% Hlavni mesto Praha 

Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

10,719 
- 
- 

10.6y 
0.6y 

100.0% 
100.0% 

- 
57.9% 
0.0% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

98.7%

1.3%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

25.9%

19.3%

12.9%

41.8%

Hlavni mesto Praha Stredocesky kraj

Jihomoravsky kraj Others
 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia Czechia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die in Prag ansässige UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia (UniCredit CZ) ist nach der 
Bilanzsumme die viertgrößte Bank Tschechiens. Als 100%ige Tochter der global system-
relevanten UniCredit Group betreibt die Bank das Geschäft in den osteuropäischen Ländern. 
Geographisch entfallen mehr als drei Viertel (H1/2025: 82,2%) der Bilanzsumme auf das 
Tschechiengeschäft der Bank, während das Slowakeigeschäft mit 17,8% geringer ausfällt. Die 
UniCredit CZ beschäftigt in ca. 120 Filialen rund 3.100 Mitarbeitende (H1/2025). Als 
Universalbank bietet das Institut umfängliche Leistungen in den Bereichen Retail-, 
Commercial- und Investmentbanking an. Neben dem originären Bankgeschäft offeriert die 
UniCredit CZ über ihre Tochtergesellschaften ihren Kunden auch Dienstleistungen aus den 
.ŜǊŜƛŎƘŜƴ [ŜŀǎƛƴƎ ǳƴŘ CŀŎǘƻǊƛƴƎΦ 5ƛŜ .ŀƴƪ ōŜǊƛŎƘǘŜǘ ƛƴ ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ αwŜǘŀƛƭ ŀƴŘ ǇǊƛǾŀǘŜ 
ōŀƴƪƛƴƎά όIмκнлнрΥ ммΣо҈ ŘŜǎ ±ƻǊǎǘŜǳŜǊŜǊƎŜōƴƛǎǎŜǎύΣ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ōŀƴƪƛƴƎΣ 
leases (87Σф҈ύά ǎƻǿƛŜ αhǘƘŜǊά όлΣу҈ύΦ 5ŀǎ bŜǘǘƻƪǳƴŘŜƴƪǊŜŘƛǘǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ōŜǎǘŜƘǘ Ȋǳ стΣф҈ 
(H1/2025) aus Unternehmenskrediten und zu 32,1% aus Krediten an Retailkunden. Auf 
Hypotheken entfallen 87,7% der Kredite an Retailkunden. Die Refinanzierung der Bank erfolgt 
zum überwiegenden Teil aus Kundeneinlagen (H1/2025: 71,9% der Passiva; inkl. 
Leasingverbindlichkeiten). Die UniCredit Group ist Teil der Net-Zero Banking Alliance und 
möchte die CO2-Neutralität ihres Kreditportfolios bis 2050 erreichen. Insgesamt wurden 
bereits elf Green Bonds im Gesamtvolumen von EUR 6,5 Mrd. emittiert (FY/2024). Darüber 
hinaus wurden in 2024 ESG-Unternehmenskredite im Volumen von insgesamt CZK 6 Mrd. 
vergeben (ausstehendes Gesamtvolumen: CZK 52 Mrd.). 

UniCredit Bank Czech  

Republic & Slovakia a.s. 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎϝ A3 Positive 

S&P - - 

Homepage 

www.unicreditbank.cz 

 

* LT Bank Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  24,334     24,976     27,772     Net Interest Income   643     622     317    

Total Securities  4,111     3,715     3,879     Net Fee & Commission Inc.  153     171     105    
Total Deposits  24,993     27,878     32,455     Net Trading Income   125     114     54    

Tier 1 Common Capital  3,211     2,948     -       Operating Expense  430     422     207    

Total Assets  35,783     38,864     45,133     Credit Commit. Impairment  21     11     10    
Total Risk-weighted Assets  14,340     12,849     -       Pre-tax Profit   524     540     293    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 
Net Interest Margin  1.90   1.70   1.54   Liquidity Coverage Ratio   -   -   -  

ROAE  12.45   12.60   14.44   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  9.62   7.95   -  

Cost-to-Income  44.31   43.37   40.58   NPL / Loans at Amortised Cost  1.48   1.63   1.47  

Core Tier 1 Ratio  22.39   22.94   -   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.85   1.78   1.64  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Profitabilität 

¶ Großes Exposure im Immobilien- und Bausektor 
¶ Abhängigkeit von volatilen Unternehmenseinlagen 

  

https://www.unicreditbank.cz/en/ostatni/debt-investor-relations.html
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UniCredit Bank CZ and SK ς Mortgage Czechia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

7,850 
4,806 
52.0% 
63.3% 
10.0% 

Mortgage 
69% Czechia 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aa1 
- 
- 
- 

Probable 
4 

10.9% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

Yes 
Yes 

1 
10% 

SB 

Main region 25% Hlavni mesto Praha 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

89,043 
- 
- 

17.7y 
2.2y 

80.8% 
46.5% 

- 
56.0% 
0.0% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

71.7%

28.3%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

70.5%

29.5%

Czechia Slovakia

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

A
p

r-
2
1

A
u

g
-2

1

D
e
c-

2
1

A
p

r-
2
2

A
u

g
-2

2

D
e
c-

2
2

A
p

r-
2
3

A
u

g
-2

3

D
e
c-

2
3

A
p

r-
2
4

A
u

g
-2

4

D
e
c-

2
4

A
p

r-
2
5

A
u

g
-2

5

A
S

W
 i
n

 b
p

CZ UNICZ
 

 

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

2
0

2
5

2
0

2
6

2
0

2
7

2
0

2
8

2
0

2
9

2
0

3
0

>
2

0
3

0

E
U

R
b

n

 
Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Market Overview Covered Bonds Denmark  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Volume EUR 61.48bn 

EUR 56.26bn 

3 

4 

3 / 0 / 1 

AA- / AAA 

Level 1 

Outstanding volume (Bmk) EUR 7.25bn 

12 

- 

- 

- 

- 

HB, SB 

Amount outstanding Number of benchmarks 

Number of issuers Outstanding ESG volume (Bmk) 

No of cover pools Number of ESG benchmarks 

      there of M / PS / others Outstanding volume (SBmk) 

Ratings (low / high) Number of subbenchmarks 

Best possible LCR level Maturity types 

 

Outstanding benchmark volume1 (EURbn) Benchmark issuance volume1 
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Benchmark redemption profile1: 11/2025 - 11/2026 Benchmark redemption profile1 2 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2025: 11/25 ς 12/25 
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Danish Ship Finance Denmark  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Danish Ship Finance (DSF) ist ein Spezialfinanzierer für die maritime Wirtschaft mit Fokus 
auf den dänischen sowie den internationalen Markt. DSF beschränkt sich auf vorrangig 
besicherte Kredite an Schiffseigner (erstrangige Schiffshypotheken). Im Juli 2024 erwarb die 
Magellan Capital Holding die Mehrheit aller Anteile an der Danish Ship Finance Holding A/S 
(DSFH). Durch die Fusion von DSF und DSFH befindet sich die Magellan Capital Holding Ltd. 
Im unmittelbaren Besitz von 87,7% aller Anteile (FY/2024). Das Geschäftsmodell basiert auf 
ŘǊŜƛ {ŅǳƭŜƴΥ YǊŜŘƛǘŜ ŀƴ {ŎƘƛŦŦǎŜƛƎŜƴǘǸƳŜǊ όα[ŜƴŘƛƴƎάΤ C¸κнлнпΤ см҈ ŘŜǊ bŜǘǘƻŜǊǘǊŅƎŜύΣ 
LƴǾŜǎǘƛǘƛƻƴŜƴ ƛƴ !ǎǎŜǘǎ Ƴƛǘ ŜǊǎǘƪƭŀǎǎƛƎŜƴ wŀǘƛƴƎŜƛƴǎǘǳŦǳƴƎŜƴ όαLƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎάΥ пмΣ8%) und 
wŜŦƛƴŀƴȊƛŜǊǳƴƎ ŘǳǊŎƘ ŘƛŜ 9Ƴƛǎǎƛƻƴ Ǿƻƴ Ƴƛǘ {ŎƘƛŦŦŜƴ ōŜǎƛŎƘŜǊǘŜƴ !ƴƭŜƛƘŜƴ όαCǳƴŘƛƴƎάΥ  
-3,7%). Das Kreditrisiko wird anhand von Schiffstypen, Kunden sowie Staaten diversifiziert 
und weist seit 2008 eine niedrige annualisierte Verlustquote (2bp) auf. Das Gros der 
finanzierten Schiffstypen (gemessen am Kreditportfolio) verteilt sich auf Rohöltanker (22%) 
und Schüttgutfrachter (21%). 90% des Kreditportfolios sind geographisch in Europa zu 
verorten. Bei der Refinanzierung liegt der Fokus auf Bondemissionen (Anteil an den 
Verbindlichkeiten im FY/2024: 79,3%). Das Gros der Covered Bonds wurde in DKK und EUR 
emittiert, während die Kredite überwiegend in USD denominiert sind. DSF verfolgt das Ziel, 
den Transformationsprozess der Schifffahrt zu einer CO2-neutralen Industrie zu begleiten. 
Für das Jahr 2025 sollen 35% des Darlehensbestands über einen Nachhaltigkeitsbezug 
verfügen. Die Quote der neu vergebenen Kredite mit Nachhaltigkeitsbezug notierte Ende 
2024 bei 37%. 

Danmarks Skibskredit A/S 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P BBB+ Stable 

Homepage 

www.shipfinance.dk 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  4,184     3,583     3,339     Net Interest Income   49     62     31    

Total Securities  3,868     3,490     4,915     Net Fee & Commission Inc.  2     3     1    
Total Deposits  -       -       -       Net Trading Income   23     19     11    
Tier 1 Common Capital  1,100     1,195     1,194     Operating Expense  28     29     20    

Total Assets  8,618     7,818     8,683     Credit Commit. Impairment -68    -20    -1    

Total Risk-weighted Assets  5,647     5,074     4,843     Pre-tax Profit   114     74     24    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  -   -   -   Liquidity Coverage Ratio   498.00   224.00   -  

ROAE  6.88   4.68   2.92   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  13.34   15.71   -  

Cost-to-Income  37.50   34.73   46.01   NPL/Loans at Amortised Cost  2.90   0.71   -    

Core Tier 1 Ratio  19.48   23.56   24.65   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.96   1.96   1.98  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Liquiditätspuffer 

¶ Abhängigkeit vom Wholesalefunding 
¶ Konzentriertes Geschäftsmodell 

  

https://www.shipfinance.dk/investor-relations/
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Danish Ship Finance ς Ship Denmark  

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

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

1,819 
1,498 

100.0% 
21.4% 
13.3% 

Ship 
41% Greece 

- 
124 

- 
- 

2.3y 
3.6y 
2.4% 

100.0% 
35.5% 

- 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
AA- 

- 
- 
- 
- 
- 
a 

aa- 
- 

2.5% 
- 
- 

No 
Yes 
2A 

20% 
HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Ship

 

 

40.8%

22.6%

13.0%

23.6%

Greece Denmark United Kingdom Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Danske Bank Denmark  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Danske Bank (Danske) ist eine Universalbank in Dänemark mit Sitz in Kopenhagen und 
gemessen an der Bilanzsumme das zweitgrößte Institut der nordischen Staaten. Größter 
Anteilseigner der an der Nasdaq Copenhagen gelisteten Gruppe ist mit 21,0%  
(FY/2024) die A.P. Moller Holding (Maersk-Konzern). Anhand der Filialen wird der 
Schwerpunkt auf Dänemark ersichtlich (FY/2024: 39,5%). Danske betreut mit knapp 20.000 
Mitarbeitenden mehr als 2,2 Mio. Privatkunden. Das Institut berichtet in den Hauptge-
schäftsfeldŜǊƴ αtŜǊǎƻƴŀƭ /ǳǎǘƻƳŜǊǎέ όC¸κнлнпΥ омΣм҈ ŘŜǎ ±ƻǊǎǘŜǳŜǊŜǊƎŜōƴƛǎǎŜǎύΣ α.ǳǎƛ-
ƴŜǎǎ /ǳǎǘƻƳŜǊǎά όнтΣу҈ύΣ α[ŀǊƎŜ /ƻǊǇƻǊŀǘŜǎ ϧ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎά όонΣр҈ύΣ αbƻǊǘƘŜǊƴ LǊŜƭŀƴŘά 
όсΣр҈ύΣ α5ŀƴƛŎŀά όпΣп҈ύ ǎƻǿƛŜ αDǊƻǳǇ CǳƴŎǘƛƻƴǎά ό-2,4%). Die Bank verfügt in Dänemark 
über einen Marktanteil im Kreditgeschäft von 24% und bei Einlagen von 27%. Das 
Kreditportfolio wird per FY/2024 zum Großteil durch Corporates (33%) und durch 
Privatkunden (31%) abgebildet. Das Kreditrisiko verteilt nach Branchen schlägt sich zum 
überwiegenden Teil auf Privatkunden (30%), Gewerbeimmobilien (12%) und öffentliche 
Einrichtungen (10%) nieder. Die Bank verzeichnete eine Liquiditätsdeckungsquote in Höhe 
von 167% (FY/2024). Im Juli 2023 wurde der Verkauf des norwegischen Privatkun-
dengeschäfts an Nordea angekündigt. Diese Transaktion wurde im November 2024 
erfolgreich abgeschlossen. Die Danske Bank emittierte im November 2024 ihre erste grüne 
Anleihe im Tier2-Format. Die Green Asset Ratio (gemessen am Turnover) wurde von Danske 
mit 2,0% für das FY/2024 ausgewiesen und überstieg damit 1,2%, welche für FY/2023 
veröffentlicht wurde. 

Danske Bank A/S 

 Rating Outlook 

Fitch A+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎ*  A1 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.danskebank.com 

 

* Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  248,180     267,732     274,976     Net Interest Income   4,694     4,920     2,424    

Total Securities  105,649     107,398     107,860     Net Fee & Commission Inc.  1,732     1,999     947    
Total Deposits  160,521     157,390     163,025     Net Trading Income   301     303     225    
Tier 1 Common Capital  20,837     19,472     20,175     Operating Expense  3,416     3,442     1,698    

Total Assets  500,338     498,278     501,309     Credit Commit. Impairment  35    -73     36    
Total Risk-weighted Assets  111,072     109,243     108,048     Pre-tax Profit   3,581     4,185     2,008    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  1.13   1.23   1.17   Liquidity Coverage Ratio   170.41   167.40   160.50  

ROAE  12.70   13.42   13.05   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.57   4.20   4.29  

Cost-to-Income  48.04   45.72   45.12   NPL/Loans at Amortised Cost  3.55   3.53   3.33  

Core Tier 1 Ratio  18.76   17.82   18.67   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.14   2.11   2.02  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Diversifizierte Umsätze  
¶ Robuste Kapitalisierung 

¶ Abhängigkeit vom Wholesalefunding 
¶ Profitabilität 

  

https://danskebank.com/investor-relations
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Danske Bank ς Mortgage (Pool C) Denmark  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

6,481 
5,201 
9.6% 

24.6% 
2.0% 

Mortgage 
68% Sweden 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 

aa 
aaa 

1 
2.5% 

- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Main region 15% East Sweden 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

3,711 
- 
- 

4.0y 
3.3y 
6.0% 

38.4% 
50.6% 

- 
0.0% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

20.5%

79.5%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

68.0%

32.0%

Sweden Norway

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Danske Bank ς Mortgage (Pool D) Denmark  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

4,911 
4,505 
16.6% 
9.0% 
2.0% 

Mortgage 
100% Denmark 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 

aa 
aaa 

3 
7.7% 

- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Main region 49% Hovedstaden 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

41,033 
- 
- 

22.0y 
3.3y 

35.8% 
88.9% 
50.4% 

- 
0.0% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

97.6%

2.4%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

50.7%

23.7%

10.6%

15.0%

Hovedstaden Syddanmark Midtjylland Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Jyske Bank Denmark  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Jyske Bank (Jyske) ist gemessen an den Total Assets (FY/2024) die drittgrößte Bank 
Dänemarks und beschäftigt 3.860 Mitarbeitende. Der größte Anteilseigner, der an der 
Nasdaq Copenhagen gelisteten Jyske, ist die BRFholding A/S (31. Dezember 2024: 27,7%), 
ein Tochterunternehmen der BRFfonden. Das Hypothekengeschäft der Bank wird über Jyske 
Realkredit betrieben, das Leasing von Jyske Finans und das Bankgeschäft von der Jyske Bank. 
5ƛŜ WȅǎƪŜ DǊǳǇǇŜ ōŜǊƛŎƘǘŜǘ ƛƴ ŘǊŜƛ {ŜƎƳŜƴǘŜƴΥ α.ŀƴƪƛƴƎά (51,0% des Vorsteuergewinns; 
C¸κнлнпύΣ αaƻǊǘƎŀƎŜά όпоΣл҈ύ ǳƴŘ α[ŜŀǎƛƴƎά όсΣл҈ύΦ 5ŀǎ DǊƻǎ ŘŜǎ LƳƳƻōƛƭƛŜƴ-
kreditportfolios entfällt auf Privatkunden (FY/2024: 47,9%) und Unternehmen (52,1%). 
Insgesamt bestehen 75% des Kreditvolumens aus den Finanzierungen von Immobilien 
(davon 35% private Hypotheken). Die Sicherheiten der Gruppe bestehen aus Bargeld und 
Wertpapieren in Form von dänischen Hypothekenanleihen sowie Staatsanleihen, die in 
Dänemark, Deutschland, Frankreich und den Vereinigten Staaten ausgegeben wurden. Im 
September 2024 wurde der Kauf eines Leasingportfolios im Wert von DKK 1,1 Mrd. von 
Opendo angestoßen. Der Großteil des Fundings der Bank besteht aus Covered Bonds und 
anderen Hypothekenanleihen (FY/2024: 48,0% der Passiva) sowie Kundeneinlagen (25%). 
Die Jyske Realkredit A/S ist als Emittentin von grünen Anleihen am Markt aktiv. Das 
ausstehende Volumen an Green Bonds betrug Ende 2024 rund DKK 29,2 Mrd., zusätzlich 
wurde ein Green Bond im Januar 2025 in Höhe von EUR 750 Mio. emittiert. Jyske wies zum 
FY/2024 eine Green Asset Ratio von 4,8% (gemessen am Turnover) aus. 

Jyske Bank A/S 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎϝ A2 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.jyskebank.com 

 

* Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025Q3  (EURm) 2023Y 2024Y 2025Q3 
Net Loans to Customers  74,771     76,058     76,708     Net Interest Income   1,295     1,254     293    

Total Securities  16,261     15,484     -       Net Fee & Commission Inc.  346     367     92    
Total Deposits  28,281     25,750     26,953     Net Trading Income   220     158     68    
Tier 1 Common Capital  5,103     5,427     -       Operating Expense  883     907     206    

Total Assets  104,605     100,593     99,764     Credit Commit. Impairment  17     3     3    
Total Risk-weighted Assets  30,257     30,776     -       Pre-tax Profit   1,059     961     258    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025Q3   2023Y 2024Y 2025Q3 
Net Interest Margin  1.29   1.25   -   Liquidity Coverage Ratio   211.00   234.00   -  

ROAE  13.67   10.86   11.36   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.02   5.54   -  

Cost-to-Income  44.29   47.99   44.03   NPL/Loans at Amortised Cost  4.38   4.68   -  

Core Tier 1 Ratio  16.87   17.63   -   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.20   2.17   -  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Franchise der Gruppe in Dänemark 
¶ Kapitalisierung 
¶ Verlustabsorbierende Schuldtitel  

¶ Abhängigkeit vom Wholesalefunding 
¶ Konzentrationsrisiken (Immobilienmarkt DK) 
¶ Profitabilität 

  

https://investor.jyskebank.com/
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Jyske Realkredit ς Mortgage (Pool E) Denmark  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

48,274 
45,053 

8.3% 
7.1% 
0.0% 

Mortgage 
100% Denmark 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 

aa 
aaa 

3 
25.5% 

- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Main region 46% Hovedstaden 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

132,788 
- 
- 

24.0y 
8.8y 

58.0% 
82.0% 
50.0% 

- 
0.5% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

78.5%

14.8%

6.7%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

45.7%

21.9%

14.3%

18.1%

Hovedstaden Midtjylland Syddanmark Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Market Overview Covered Bonds Estonia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Volume EUR 4.67bn 

EUR 2.40bn 

3 

3 

3 / 0 / 0 

AA+ / AAA 

Level 1 

Outstanding volume (Bmk) EUR 1.00bn 

2 

- 

- 

EUR 0.80bn 

3 

SB 

Amount outstanding Number of benchmarks 

Number of issuers Outstanding ESG volume (Bmk) 

No of cover pools Number of ESG benchmarks 

      there of M / PS / others Outstanding volume (SBmk) 

Ratings (low / high) Number of subbenchmarks 

Best possible LCR level Maturity types 

 

Outstanding benchmark volume1 (EURbn) Benchmark issuance volume1 

1.00
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Benchmark redemption profile1: 11/2025 - 11/2026 Benchmark redemption profile1 2 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2025: 11/25 ς 12/25 
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Coop Pank Estonia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Coop Pank (Coop) ist eine börsennotierte estnische Bank mit Hauptsitz in Tallinn. Das 
Institut entstand in seiner jetzigen Form im Jahr 2017 infolge der Übernahme durch die 
genossenschaftlich organisierte Coop Estonia, der größten Einzelhandelsgruppe des Landes. 
Diese hält über die Coop Investeeringud sowie weitere Mitglieder der Coop Estonia rund 
41% aller Aktien des Instituts (H1/2025). Die Bank fokussiert sich vorwiegend auf die 
Bereitstellung von Finanzdienstleistungen für Privatpersonen und KMU, bietet ihren Kunden 
über ihre Tochtergesellschaften aber auch Produkte aus den Bereichen Leasing, 
Versicherung und Factoring an. Neben ihren eigenen Niederlassungen bietet die Bank ihre 
Dienstleistungen auch in über 300 Einzelhandelsfilialen der Coop Estonia an. Bis Ende 2026 
plant die Bank, ihre Marktstellung in Estland weiter auszubauen. So soll u.a. das 
Kreditportfolio auf mindestens EUR 2 Mrd. (H1/2025: EUR 1,9 Mrd.) anwachsen und die 
Anzahl der aktiven Kunden auf rund 150.000 (H1/2025: 104.000) gesteigert werden. Die 
/ƻƻǇ ƎƭƛŜŘŜǊǘ ƛƘǊŜ DŜǎŎƘŅŦǘǎŀƪǘƛǾƛǘŅǘŜƴ ƛƴ ŘƛŜ {ŜƎƳŜƴǘŜ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎά όIмκнлнрΥ 
рфΣф҈ ŘŜǎ ±ƻǊǎǘŜǳŜǊŜǊƎŜōƴƛǎǎŜǎύΣ αwŜǘŀƛƭ .ŀƴƪƛƴƎά όннΣо҈ύΣ α/ƻƴǎǳƳŜǊ CƛƴŀƴŎƛƴƎά όмсΣл҈ύΣ 
α[ŜŀǎƛƴƎά όоΣп҈ύ ǳƴŘ αhǘƘŜǊά ό-1,6%). Der Refinanzierungsmix der Coop setzt sich 
vorwiegend aus Kundeneinlagen (H1/2025: 83,9% der Verbindlichkeiten) und emittierten 
Schuldverschreibungen (11,7%) zusammen. Im I. Quartal des Jahres 2025 konnte die Coop 
erfolgreich ihren ersten Covered Bond im EUR-Subbenchmarksegment platzieren. Im 
Rahmen ihres Nachhaltigkeitsansatzes finanziert die Bank nach eigenen Angaben keine 
Projekte, die einen signifikant negativen Einfluss auf die Umwelt haben. 

Coop Pank AS 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎϝ Baa2 Positive 

S&P - - 

Homepage 

www.cooppank.ee 

 

* LT Bank Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  1,491     1,774     1,943     Net Interest Income   81     78     36    

Total Securities  36     38     50     Net Fee & Commission Inc.  5     4     2    
Total Deposits  1,722     1,886     1,808     Net Trading Income   0     0     0    
Tier 1 Common Capital  150     176     182     Operating Expense  35     41     20    

Total Assets  1,986     2,189     2,384     Credit Commit. Impairment  -       -       -      
Total Risk-weighted Assets  1,021     1,230     1,307     Pre-tax Profit   44     37     18    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 
Net Interest Margin  4.39   3.83   3.07   Liquidity Coverage Ratio   -   -   -  

ROAE  23.48   16.20   13.38   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  7.62   8.10   7.70  

Cost-to-Income  41.23   49.55   50.47   NPL / Loans at Amortised Cost  0.83   0.84   -  

Core Tier 1 Ratio  14.71   14.28   13.92   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.09   1.03   0.98  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Profitabilität  
¶ Vernetzung mit Coop Estonia 

¶ Bilanzwachstum übt Druck auf Kapitalisierung aus 
¶ Anteil der stabilen Einlagen am Funding 

 

http://www.cooppank.ee/
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Coop Pank ς Mortgage Estonia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

315 
250 

100.0% 
26.0% 
5.0% 

Mortgage 
100% Estonia 

39% Tallinn 
4,662 
4,648 

65,399 
13.5y 
3.7y 
0.0% 

100.0% 
60.6% 
64.9% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aa1 
- 
- 
- 

Probable 
1 

6.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

96.5%

3.5%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

39.0%

24.6%

23.4%

13.0%

Tallinn Other Estonia Harjumaa Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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LHV Group Estonia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die LHV Pank mit Sitz in Tallinn ist gemessen an der Bilanzsumme (H1/2025: EUR 9,4 Mrd.) 
die viertgrößte Bank in Estland. Die Bank ist eine 100%ige Tochtergesellschaft der LHV 
Group, welche seit 2016 an der Nasdaq Tallinn gelistet ist. Rain Löhmus (Mitgründer und 
Vorsitzender des Aufsichtsrats) ist mit der AS Löhmus Holdings größter Anteilseigner der 
Gruppe (H1/2025: 21,3%), gefolgt von Viisemann Investments (10,9%). Neben der LHV Pank 
gehören die Tochtergesellschaften LHV Bank (Bankgeschäft in UK), LHV Varahaldus 
(Investmentmanagement), LHV Kindlustus (Versicherungsgeschäft) sowie die LHV Paytech 
(Payment Solutions) und die LHV Finance (Consumer Finance) zur LHV-Gruppe. Mit ihren 
rund 1.100 Mitarbeitenden betreut die LHV Pank mehr als 600.000 Kunden. Das Institut 
fokussiert sich dabei auf das Privatkundengeschäft (vorwiegend via App) sowie die flexible 
Kreditvergabe an Firmenkunden. Die Gruppe berichteǘ ƛƴ ŘŜƴ DŜǎŎƘŅŦǘǎǎŜƎƳŜƴǘŜƴ α[I± 
tŀƴƪάΣ α[I± .ŀƴƪάΣ α[I± ±ŀǊŀƘŀƭŘǳǎάΣ α[I± YƛƴŘƭǳǎǘǳǎά ǳƴŘ αhǘƘŜǊ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎάΦ 5ŀǎ YǊŜŘƛǘ-
portfolio der LHV Pank besteht zum Großteil aus Darlehen an Privatkunden (H1/2025: 
36,5%), gefolgt von Krediten an die Immobilienwirtschaft (32,0%) und an das verarbeitende 
Gewerbe (4,4%). Geographisch ist der überwiegende Teil des Kreditportfolios in Estland zu 
verorten. Der Refinanzierungsmix der Gruppe setzt sich zum Großteil aus Kundeneinlagen 
(H1/2025: 85% der Verbindlichkeiten) sowie aus aufgenommenen Krediten und emittierten 
Schuldverschreibungen (12%), darunter Covered Bonds im Volumen von EUR 553,2 Mio., 
zusammen. Im Rahmen ihrer Nachhaltigkeitsstrategie integriert die Bank zunehmend ESG-
Faktoren in ihre Geschäftsaktivitäten. 

LHV Pank AS 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎϝ A3 Positive 

S&P - - 

Homepage 

www.lhv.ee 

 

* LT Bank Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  3,549     4,204     4,429     Net Interest Income   228     237     97    

Total Securities  329     291     436     Net Fee & Commission Inc.  27     36     18    
Total Deposits  5,535     6,294     6,560     Net Trading Income   3     1     1    
Tier 1 Common Capital  437     453     461     Operating Expense  85     95     48    

Total Assets  6,755     7,937     8,218     Credit Commit. Impairment  11     16     1    
Total Risk-weighted Assets  2,481     3,026     3,037     Pre-tax Profit   163     165     68    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  3.68   3.39   2.50   Liquidity Coverage Ratio   191.40   178.40   172.90  

ROAE  30.81   26.21   20.74   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  6.48   5.71   5.61  

Cost-to-Income  32.77   34.54   41.27   NPL / Loans at Amortised Cost  -     -     -    

Core Tier 1 Ratio  17.62   14.98   15.18   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.84   0.92   0.86  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Robuste Profitabilität 

¶ Hohes Kreditwachstum 
¶ Risiko im Zusammenhang mit Finanzintermediären 

  

https://investor.lhv.ee/en/
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LHV Pank ς Mortgage Estonia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w нрлƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

1,227 
900 

61.1% 
36.3% 
5.0% 

Mortgage 
100% Estonia 

52% Tallinn 
13,474 
12,999 
91,632 

12.7y 
2.8y 
0.0% 

61.1% 
55.0% 
63.6% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Improbable 
0 

6.6% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
SB 

 
 
 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

97.1%

2.9%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

52.0%
48.0%

Tallinn Other Estonia

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Luminor Bank Estonia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Luminor Bank (Luminor) ist nach eigenen Angaben die größte unabhängige Bank in den 
baltischen Ländern. Neben ihrem Heimatland Estland ist die Bank mit Niederlassungen in 
Lettland und Litauen aktiv und verfügt im Baltikum über einen Marktanteil gemessen am 
Kreditvolumen von 13,6% (H1/2025). Das auf das Privatkundengeschäft spezialisierte 
Institut bietet seinen Kunden über Tochterunternehmen auch Dienstleistungen in den 
Bereichen Leasing und Pensionsfonds an. Hervorgegangen ist die Bank im Jahr 2017 aus der 
Fusion der DNB Bank (DNB) und der Nordea Bank (Nordea) sowie deren Geschäfts-
aktivitäten in den drei baltischen Ländern. Eigentümer ist ein Konsortium, das von einem 
Private Equity-Fund von Blackstone (H1/2025: 80,05% der Anteile) geführt wird. Weitere 
Anteile hält die DNB Bank (19,95%). Luminor unterteilt ihre Geschäftsaktivitäten in die 
YǳƴŘŜƴǎŜƎƳŜƴǘŜ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜά όIмκнлнрΥ сфΣф҈ ŘŜǎ ±ƻǊǎǘŜǳŜǊŜǊƎŜōƴƛǎǎŜǎύΣ αwŜǘŀƛƭά όснΣу҈ύ 
ǳƴŘ αhǘƘŜǊά ό-32,7%). Das Kreditportfolio besteht zu über 50% aus privaten 
Hypothekendarlehen, während rund 10% auf Kredite aus dem Bereich Commercial Real 
Estate entfallen. Der Refinanzierungsmix der Bank besteht zum überwiegenden Teil aus 
Kundeneinlagen (H1/2025: 73,0% der Passiva), gefolgt von emittierten Wertpapieren 
(12,7%), an denen Covered Bonds einen Anteil von rund 25% ausmachen. Die Bank strebt 
die Klimaneutralität bis 2050 an und hat sich verpflichtet, bis 2030 Kredite in Höhe von EUR 
700 Mio. für nachhaltige Immobilien und erneuerbare Energien zu vergeben (Stand 
FY/2024: EUR 182 Mio.). Luminor wies Ende 2024 eine Green Asset Ratio (gemessen am 
Turnover) von 3,5% aus. 

Luminor Bank AS 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎϝ A2 Negative 

S&P - - 

Homepage 

www.luminor.ee 

 

* Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  10,503     10,535     10,821     Net Interest Income   542     508     210    

Total Securities  1,587     1,752     2,159     Net Fee & Commission Inc.  85     90     42    
Total Deposits  11,278     11,353     11,241     Net Trading Income   35     33     12    
Tier 1 Common Capital  1,441     1,478     1,522     Operating Expense  370     378     158    

Total Assets  15,493     15,724     15,441     Credit Commit. Impairment  -       -       -      
Total Risk-weighted Assets  7,057     7,575     7,338     Pre-tax Profit   243     256     112    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  3.59   3.36   2.79   Liquidity Coverage Ratio   200.70   205.10   163.30  

ROAE  11.48   11.68   10.36   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  9.39   9.45   9.92  

Cost-to-Income  57.00   59.82   59.83   NPL / Loans at Amortised Cost  1.93   1.78   1.76  

Core Tier 1 Ratio  20.42   19.51   20.74   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.15   0.99   0.91  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Diversifikation des Einlagen- und Kreditportfolios 

¶ Digitale Infrastruktur 
¶ Konzentrationsrisiken im CRE-Bereich 

  

https://www.luminor.ee/en/investors
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Luminor Bank ς Mortgage Estonia  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

3,131 
1,250 
80.0% 

150.5% 
5.0% 

Mortgage 
51% Lithuania 

29% Other Lithuania 
49,638 
47,248 
64,155 

12.0y 
1.8y 
3.4% 

40.0% 
48.8% 
63.5% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable 
3 

5.6% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

96.8%

3.2%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

50.5%

26.4%

23.1%

Lithuania Latvia Estonia

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Market Overview Covered Bonds Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Volume EUR 66.49bn 

EUR 51.78bn 

10 

15 

15 / 0 / 0 

AAA / AAA 

Level 1 

Outstanding volume (Bmk) EUR 40.50bn 

48 

EUR 4.50bn 

5 

EUR 3.15bn 

10 

HB, SB 

Amount outstanding Number of benchmarks 

Number of issuers Outstanding ESG volume (Bmk) 

No of cover pools Number of ESG benchmarks 

      there of M / PS / others Outstanding volume (SBmk) 

Ratings (low / high) Number of subbenchmarks 

Best possible LCR level Maturity types 

 

Outstanding benchmark volume1 (EURbn) Benchmark issuance volume1 
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Benchmark redemption profile1: 11/2025 - 11/2026 Benchmark redemption profile1 2 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2025: 11/25 - 12/25 
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Aktia Bank Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die im Jahr 1826 gegründete Aktia Bank (Aktia) ist die Muttergesellschaft der Aktia-Gruppe 
und an der Börse Helsinki gelistet. Mit ihren drei Geschäftsbereichen Banking (ca. 266.000 
Privat- sowie knapp 24.000 Firmen- und institutionellen Kunden), Asset Management 
(EUR 14 Mrd. AuM) und Lebensversicherung (knapp 81.000 Versicherungsverträge) 
fokussiert sich die Gruppe rein auf den finnischen Markt. Die Anteilseigner der Aktia sind 
hauptsächlich Unternehmen (27,5%), Haushalte (25,8%) und Non-Profit-Organisationen 
(20,9%). Ihren Kunden bietet die Aktia ein breites Produktspektrum an. Dazu gehören Bank- 
und Finanzdienstleistungen, Immobilienfinanzierungen sowie Versicherungen und 
ǾŜǊƳǀƎŜƴǎǾŜǊǿŀƭǘŜƴŘŜ ¢ŅǘƛƎƪŜƛǘŜƴΦ .ŜǊƛŎƘǘŜǘ ǿƛǊŘ ƛƴ ŘŜƴ ŘǊŜƛ IŀǳǇǘǎŜƎƳŜƴǘŜƴ α.ŀƴƪƛƴƎ 
.ǳǎƛƴŜǎǎά όC¸κнлнпΥ срΣс҈ ŘŜǎ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ DŜǿƛƴƴǎύΣ α!ǎǎŜǘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘά όмуΣф҈ύ ǳƴŘ 
α[ƛŦŜ LƴǎǳǊŀƴŎŜά όмрΣр҈ύ ǎƻǿƛŜ ƛƴ ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ αDǊƻǳǇ CǳƴŎǘƛƻƴǎά ǳƴŘ αhǘƘŜǊ ϧ 
9ƭƛƳƛƴŀǘƛƻƴǎάΦ 5ŀǎ YǊŜŘƛǘǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ōŜǎǘŀƴŘ Ȋǳ ǊǳƴŘ срΣо҈ όC¸κнлнпύ ŀǳǎ CƻǊŘŜǊǳƴƎŜƴ 
gegenüber Privatkunden, gefolgt von Krediten an Firmenkunden mit 18,8% und Darlehen 
an Immobiliengesellschaften mit 14,9%. Strategisch verfolgt die Aktia das Ziel, sich in 
Finnland und international im Bereich Wealth Management zu verbessern. Das Sustainable 
Loan Framework konnte planmäßig im Jahr 2023 entwickelt und veröffentlicht werden, auf 
dessen Basis Aktia ihr erstes grünes Kreditprogramm erstellte. Bis Ende 2025 möchte Aktia 
den CO2-Fußabdruck ihres Aktien- und Kreditportfolios um 30% reduzieren (im Verhältnis 
zu 2022), zusätzlich soll ein Green Bond Framework entwickelt werden. Die Aktia weist 
gemessen am Turnover eine Green Asset Ratio von 1,0% aus (FY/2024). 

Aktia Bank Oyj 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎϝ A2 Negative 

S&P A- Negative 

Homepage 

www.aktia.com 

 

* LT Bank Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  7,866     7,777     7,842     Net Interest Income   140     152     70    

Total Securities  1,856     1,771     1,870     Net Fee & Commission Inc.  120     124     61    
Total Deposits  5,345     4,544     4,820     Net Trading Income   1     2     1    
Tier 1 Common Capital  385     408     397     Operating Expense  174     149     86    

Total Assets  12,038     11,904     12,174     Credit Commit. Impairment  7     11     6    
Total Risk-weighted Assets  3,411     3,413     3,094     Pre-tax Profit   103     95     50    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  1.32   1.45   1.36   Liquidity Coverage Ratio   220.61   213.67   272.09  

ROAE  12.20   10.44   10.73   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  3.31   3.53   3.35  

Cost-to-Income  60.64   48.14   58.27   NPL / Loans at Amortised Cost  1.64   2.08   2.68  

Core Tier 1 Ratio  11.30   11.95   12.84   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.46   0.50   0.54  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Assetqualität  
¶ Kapitalisierung 
¶ Franchise in Finnland 

¶ Sensitivität gegenüber lokalem Häusermarkt 
¶ Abhängigkeit vom Kapitalmarktfunding 
¶ Profitabilität im Peervergleich 

  

https://www.aktia.com/en/
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Aktia Bank ς Mortgage (Pool 2) Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

1,251 
1,000 

100.0% 
25.1% 
5.0% 

Mortgage 
100% Finland 
65% Uusimaa 

17,386 
13,456 
92,970 

9.9y 
3.4y 
9.0% 

100.0% 
49.8% 

- 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
3 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

65.0%

12.0%

11.0%

12.0%

Uusimaa Ostrobothnia Varsinais-Suomi Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Alandsbanken Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Alandsbanken (Bank of Aland) ist eine in Finnland und Schweden agierende Universal-
bank. Der größte Anteilseigner der an der Helsinki Stock Exchange gelisteten Bank ist Wiklöf 
Anders with companies (FY/2024: 21,6%). Zu der Alandsbanken gehören als 100%ige 
Tochtergesellschaften die Alandsbanken Fondbolag (Fondsmanagement) und die Crosskey 
Banking Solutions (IT). Auf den Aland-Inseln bietet die Bank ein breites Angebot an 
Bankdienstleistungen an, während auf dem finnischen Festland und in Schweden der Fokus 
auf Unternehmer sowie wohlhabende Familien und Privatkunden gelegt wird. Die Bank 
ōŜǊƛŎƘǘŜǘ ƛƴ ŘŜƴ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ αtǊƛǾŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎά όC¸κнлнпΥ ппΣр҈ ŘŜǊ DŜ-
ǎŀƳǘŜǊǘǊŅƎŜύΣ αtǊŜƳƛǳƳ .ŀƴƪƛƴƎά όопΣн҈ύΣ αL¢ά όнрΣм҈ύΣ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ ŀƴŘ hǘƘŜǊά όрΣс҈ύ ǳƴŘ 
Eliminations (-9,4%). Langfristig soll die CET1-Quote (Q1/2025: 12,7%) des Instituts bei 1,75 
bis 3,0 Prozentpunkten oberhalb der nationalen regulatorischen Anforderung liegen. Der 
Fundingmix des Instituts besteht hauptsächlich aus Einlagen (FY/2024: 75%), gefolgt von 
Covererd Bonds (12%). Die geographische Verteilung des Cover Pools konzentriert sich 
hauptsächlich auf die Regionen Helsinki (43%) und auf die Aland-Inseln (23%). Im Jahr 2021 
veröffentlichte das Institut sein Green Finance Framework (aktualisiert im August 2024), 
unter dem die Verwendung der Emissionserlöse auf die Finanzierung von erneuerbaren 
9ƴŜǊƎƛŜƴ ǎƻǿƛŜ Ǿƻƴ αDǊŜŜƴ .ǳƛƭŘƛƴƎǎά ƭƛƳƛǘƛŜǊǘ ǿƛǊŘΦ ½ǳƳ WŀƘǊŜǎŜƴŘŜ нлнп ǾŜǊŦǸƎǘŜ ŘƛŜ .ŀƴƪ 
über einen ausstehenden grünen Bond (Tier2) im Volumen von SEK 150 Mio. (EUR 13,1 
Mio.). Die Alandsbanken wies Ende des Jahres 2024 gemessen am Turnover eine Green Asset 
Ratio von 0,3% aus.  

Alandsbanken Abp 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎϝ A3 Positive 

S&P - - 

Homepage 

www.alandsbanken.com 

 

* LT Bank Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  3,859     3,576     3,594     Net Interest Income   100     104     48    

Total Securities  893     863     869     Net Fee & Commission Inc.  77     76     43    
Total Deposits  3,595     3,521     3,578     Net Trading Income  -3    -1    -1    

Tier 1 Common Capital  243     238     229     Operating Expense  138     147     77    

Total Assets  5,342     4,925     4,903     Credit Commit. Impairment  2     4     1    
Total Risk-weighted Assets  1,774     1,643     1,799     Pre-tax Profit   62     65     35    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  1.84   2.18   2.00   Liquidity Coverage Ratio   156.03   169.47   145.38  

ROAE  15.80   16.41   17.71   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.58   4.85   4.71  

Cost-to-Income  68.41   68.10   68.36   NPL / Loans at Amortised Cost  1.70   1.72   1.80  

Core Tier 1 Ratio  13.69   14.47   12.75   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.55   0.37   0.25  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Diversifizierte Einnahmequellen 

¶ Hoher Anteil nicht besicherter Einlagen 
¶ Granularität des Kreditbuchs im Peervergleich 

  

https://www.alandsbanken.com/about-us/debt-investors/green-finance-framework
https://www.alandsbanken.com/about-us/financial-information/financial-reports
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Alandsbanken ς Mortgage (CBA Pool) Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w нрлƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

1,009 
800 

68.8% 
26.1% 
10.0% 

Mortgage 
100% Finland 
43% Uusimaa 

10,417 
9,163 

109,144 
8.5y 
3.0y 
3.7% 

68.8% 
55.8% 
53.1% 
0.0% 

 Rating όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
2 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

99.2%

0.8%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

42.6%

23.2%

13.4%

20.7%

Uusimaa Aland Islands Varsinais-Suomi Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 

-10

0

10

20

30

40

50

A
p

r-
2
1

A
u

g
-2

1

D
e
c-

2
1

A
p

r-
2
2

A
u

g
-2

2

D
e
c-

2
2

A
p

r-
2
3

A
u

g
-2

3

D
e
c-

2
3

A
p

r-
2
4

A
u

g
-2

4

D
e
c-

2
4

A
p

r-
2
5

A
u

g
-2

5

A
S

W
 in

 b
p

AABHFH FI
 

 

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

0.35

2
0

2
5

2
0

2
6

2
0

2
7

2
0

2
8

2
0

2
9

2
0

3
0

>
2

0
3

0

E
U

R
b

n

 
Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Danske Bank Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Danske Bank (Danske) ist eine Universalbank in Dänemark mit Sitz in Kopenhagen und 
gemessen an der Bilanzsumme das zweitgrößte Institut der nordischen Staaten. Größter 
Anteilseigner der an der Nasdaq Copenhagen gelisteten Gruppe ist mit 21,0%  
(FY/2024) die A.P. Moller Holding (Maersk-Konzern). Anhand der Filialen wird der 
Schwerpunkt auf Dänemark ersichtlich (FY/2024: 39,5%). Danske betreut mit knapp 20.000 
Mitarbeitenden mehr als 2,2 Mio. Privatkunden. Das Institut berichtet in den Hauptge-
schäftsfeldŜǊƴ αtŜǊǎƻƴŀƭ /ǳǎǘƻƳŜǊǎέ όC¸κнлнпΥ омΣм҈ ŘŜǎ ±ƻǊǎǘŜǳŜǊŜǊƎŜōƴƛǎǎŜǎύΣ α.ǳǎƛ-
ƴŜǎǎ /ǳǎǘƻƳŜǊǎά όнтΣу҈ύΣ α[ŀǊƎŜ /ƻǊǇƻǊŀǘŜǎ ϧ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎά όонΣр҈ύΣ αbƻǊǘƘŜǊƴ LǊŜƭŀƴŘά 
όсΣр҈ύΣ α5ŀƴƛŎŀά όпΣп҈ύ ǎƻǿƛŜ αDǊƻǳǇ CǳƴŎǘƛƻƴǎά ό-2,4%). Die Bank verfügt in Dänemark 
über einen Marktanteil im Kreditgeschäft von 24% und bei Einlagen von 27%. Das 
Kreditportfolio wird per FY/2024 zum Großteil durch Corporates (33%) und durch 
Privatkunden (31%) abgebildet. Das Kreditrisiko verteilt nach Branchen schlägt sich zum 
überwiegenden Teil auf Privatkunden (30%), Gewerbeimmobilien (12%) und öffentliche 
Einrichtungen (10%) nieder. Die Bank verzeichnete eine Liquiditätsdeckungsquote in Höhe 
von 167% (FY/2024). Im Juli 2023 wurde der Verkauf des norwegischen Privatkun-
dengeschäfts an Nordea angekündigt. Diese Transaktion wurde im November 2024 
erfolgreich abgeschlossen. Die Danske Bank emittierte im November 2024 ihre erste grüne 
Anleihe im Tier2-Format. Die Green Asset Ratio (gemessen am Turnover) wurde von Danske 
mit 2,0% für das FY/2024 ausgewiesen und überstieg damit 1,2%, welche für FY/2023 
veröffentlicht wurde. 

Danske Bank A/S 

 Rating Outlook 

Fitch A+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A1 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.danskebank.com 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  248,180     267,732     274,976     Net Interest Income   4,694     4,920     2,424    

Total Securities  105,649     107,398     107,860     Net Fee & Commission Inc.  1,732     1,999     947    
Total Deposits  160,521     157,390     163,025     Net Trading Income   301     303     225    
Tier 1 Common Capital  20,837     19,472     20,175     Operating Expense  3,416     3,442     1,698    

Total Assets  500,338     498,278     501,309     Credit Commit. Impairment  35    -73     36    
Total Risk-weighted Assets  111,072     109,243     108,048     Pre-tax Profit   3,581     4,185     2,008    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  1.13   1.23   1.17   Liquidity Coverage Ratio   170.41   167.40   160.50  

ROAE  12.70   13.42   13.05   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.57   4.20   4.29  

Cost-to-Income  48.04   45.72   45.12   NPL/Loans at Amortised Cost  3.55   3.53   3.33  

Core Tier 1 Ratio  18.76   17.82   18.67   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.14   2.11   2.02  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Diversifizierte Umsätze  
¶ Robuste Kapitalisierung 

¶ Abhängigkeit vom Wholesalefunding 
¶ Profitabilität 

  

https://danskebank.com/investor-relations
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Danske Bank ς Mortgage Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

5,364 
4,250 
82.4% 
26.2% 
2.0% 

Mortgage 
100% Finland 
59% Uusimaa 

68,043 
- 
- 

8.8y 
2.1y 
0.6% 

100.0% 
55.0% 
54.0% 
0.2% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
4 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

99.9%

0.1%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

58.7%

8.3%

6.8%

26.2%

Uusimaa Pirkanmaa Varsinais-Suomi Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Nordea Bank / Nordea Mortgage Bank Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Nordea Bank mit Sitz in Helsinki ist die größte Bank in den nordischen Ländern, mit der 
Norges Bank Investment Management (Q1/2025: 5,1%) als größtem Aktionär der Gruppe. 
In den nordischen Ländern Schweden, Dänemark, Norwegen und Finnland hat das Institut 
laut eigenen Angaben eine führende Marktposition inne. Das Kreditportfolio setzt sich 
hauptsächlich aus Darlehen für selbstgenutzte Wohnimmobilien (Q1/2025: 69%), Miet-
immobilien (13%) sowie Gewerbeimmobilien (8%) und landwirtschaftlich genutzte Immo-
bƛƭƛŜƴ όу҈ύ ȊǳǎŀƳƳŜƴΦ bƻǊŘŜŀ ǳƴǘŜǊǘŜƛƭǘ ƛƘǊ DŜǎŎƘŅŦǘ ƛƴ ŘƛŜ {ŜƎƳŜƴǘŜ αtŜǊǎƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎά 
όC¸κнлнпΥ оф҈ ŘŜǎ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ 9ǊǘǊŀƎŜǎύΣ α.ǳǎƛƴŜǎǎ .ŀƴƪƛƴƎά όнф҈ύΣ α[ŀǊƎŜ /ƻǊǇƻǊŀǘŜǎ ϧ 
Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎά όмф҈ύΣ α!ǎǎŜǘ ϧ ²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘά όмн҈ύ ǳƴŘ αDǊƻǳǇ CǳƴŎǘƛƻƴǎά όм҈ύΦ 
Nordea reduzierte weiterhin seine Aktivitäten mit russischen Vertragspartnern, zum 
Jahresende 2024 betrug das Netto-Kreditrisiko im dortigen Markt weniger als EUR 50 Mio. 
Im Dezember 2023 stimmten die norwegischen Aufsichtsbehörden einer Übernahme der 
norwŜƎƛǎŎƘŜƴ DŜǎŎƘŅŦǘǎōŜǊŜƛŎƘŜ αtŜǊǎƻƴŀƭ /ǳǎǘƻƳŜǊǎά ǳƴŘ αtǊƛǾŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎ .ǳǎƛƴŜǎǎά ŘŜǊ 
Danske Bank durch Nordea zu. Diese Akquisition wurde Ende 2024 erfolgreich 
abgeschlossen, wodurch ca. 235.000 neue Kunden gewonnen werden konnten. Der 
Refinanzierungsmix der Bank besteht zum überwiegenden Teil aus Einlagen (52% der 
Passiva) und emittierten Schuldverschreibungen (30%). Das Nordea Green Funding 
Framework legt Kriterien zur Vergabe von grünen Krediten fest, welche Stand Q1/2025 mit 
EUR 2,3 Mrd. zu Buche schlagen. Die Green Asset Ratio gemessen am Turnover wurde zum 
Jahresende 2024 mit 4,0% angegeben. 

Nordea Bank Abp 

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ*  Aa2 Stable 

S&P AA- Stable 

Homepage 

www.nordea.com 

 

* Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025Q3  (EURm) 2023Y 2024Y 2025Q3 
Net Loans to Customers  344,828     357,588     375,343     Net Interest Income   7,451     7,594     1,775    

Total Securities  115,812     133,820     136,816     Net Fee & Commission Inc.  3,021     3,157     811    
Total Deposits  210,062     232,435     225,970     Net Trading Income   1,019     996     220    
Tier 1 Common Capital  23,645     24,570     25,154     Operating Expense  5,039     5,315     1,332    

Total Assets  584,702     623,355     647,569     Credit Commit. Impairment  187     198    -25    

Total Risk-weighted Assets  138,719     155,849     158,371     Pre-tax Profit   6,338     6,548     1,597    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025Q3   2023Y 2024Y 2025Q3 
Net Interest Margin  1.39   1.42   1.27   Liquidity Coverage Ratio   165.24   156.88   146.78  

ROAE  16.63   16.51   15.87   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.29   4.13   4.02  

Cost-to-Income  42.84   44.01   45.87   NPL / Loans at Amortised Cost  0.50   0.66   0.64  

Core Tier 1 Ratio  17.05   15.77   15.88   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.60   0.57   0.47  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktposition in den nordischen Ländern 
¶ Kapitalisierung  
¶ Diversifizierung des Kreditportfolios 

¶ Abhängigkeit vom Wholesalefunding 
¶ Makroökonomische Entwicklung 
¶ Immobilienmärkte in Schweden und Norwegen 

  

https://www.nordea.com/en/doc/nordea-green-funding-framework-2025.pdf
https://www.nordea.com/en/doc/nordea-green-funding-framework-2025.pdf
https://www.nordea.com/en/
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Nordea Mortgage Bank ς Mortgage Cover Pool 1 Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

11,865 
9,363 
61.4% 
26.7% 
2.0% 

Mortgage 
100% Finland 
52% Uusimaa 

154,337 
- 
- 

10.0y 
2.0y 
0.8% 

68.0% 
50.7% 
48.8% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable 
5 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

HB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

99.7%

0.3%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

51.9%

9.2%

7.2%

31.7%

Uusimaa Pirkanmaa Varsinais-Suomi Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Nordea Mortgage Bank ς Mortgage Cover Pool 2 Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

15,153 
11,500 
76.1% 
31.8% 
2.0% 

Mortgage 
100% Finland 
53% Uusimaa 

170,330 
- 
- 

10.6y 
4.2y 
0.9% 

67.4% 
55.9% 
53.2% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
5 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

Yes 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

99.4%

0.3%0.3%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

52.9%

9.5%

7.3%

30.3%

Uusimaa Pirkanmaa Varsinais-Suomi Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Oma Savings Bank Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Oma Savings Bank (Oma Säästöpankki; kurz: Oma) ist eine finnische börsengelistete 
Bank und betreut mit 612 Mitarbeitenden an 48 Standorten über 210.000 Kunden 
(Q1/2025). Seit 2018 ist Oma an der Helsinki Stock Exchange gelistet. Ihren Kunden bietet 
sie dabei ein breites Angebot an Dienstleistungen ς darunter tägliche Bankgeschäfte, 
Kreditvergabe sowie Asset Management. Mit rund 70% sind acht Sparkassenstiftungen die 
größten Anteilseigener (Q1/2025), wobei der größte Aktionär mit 25,8% die Etelä-YŀǊƧŀƭŀΩǎ 
Savings Bank Foundation ist. Das Kreditgeschäft teilt sich in die Bereiche Privatkunden 
(Q1/2025: 60%) und Geschäftskunden (40%) auf. Letzterer enthält größtenteils 
Immobilienfinanzierungen (47%) sowie Kredite an land- und forstwirtschaftliche 
Unternehmen (27%). Zur Oma Savings Bank-Gruppe gehört das Immobilienunternehmen 
Lappeenrannan Säästökeskus (100%iger Besitz) sowie Minderheitsbeteiligungen an 
verschiedenen Unternehmen und Joint Ventures. Nach Abschluss der Übernahme des 
Bankgeschäfts der Liedon Savings Bank (inkl. EUR 250 Mio. Hypothekenkredite) im März 
2023 vollzog Oma im September 2024 erfolgreich die Transaktion des KMU-Geschäfts der 
Handelsbanken (rund EUR 440 Mio. Einlagen und EUR 500 Mio. Kreditvolumen). Zusam-
men mit Einlagen (Q1/2025: 56%), stellen Covered Bonds (35%) den größten Teil des 
Refinanzierungsmixes dar. Im Zuge der Nachhaltigkeitsstrategie möchte die Bank in 2026 ihr 
eigens zu entwickelndes Green Framework veröffentlichen und dabei einen Fokus auf 
Instrumente wie Green Bonds legen. Zudem plant sie CO2-Neutralität im operativen Be-
trieb. Die am Turnover gemessene Green Asset Ratio beträgt 0,1% (FY/2024). 

Oma Säästöpankki Oyj 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P BBB Negative 

Homepage 

www.omasp.fi 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  5,997     6,286     5,879     Net Interest Income   197     213     91    

Total Securities  605     594     588     Net Fee & Commission Inc.  47     51     25    
Total Deposits  3,778     4,001     3,923     Net Trading Income  -2    -5     0    
Tier 1 Common Capital  491     528     546     Operating Expense  87     103     63    

Total Assets  7,643     7,709     7,366     Credit Commit. Impairment  17     84     31    
Total Risk-weighted Assets  3,300     3,663     3,105     Pre-tax Profit   138     75     22    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  2.86   2.88   2.47   Liquidity Coverage Ratio   248.85   160.32   295.91  

ROAE  23.59   10.94   5.88   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  6.44   6.89   7.46  

Cost-to-Income  35.37   38.43   53.06   NPL / Loans at Amortised Cost  0.89   2.59   4.62  

Core Tier 1 Ratio  14.88   14.43   17.59   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.59   1.76   2.32  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Regionales Franchise 
¶ Kapitalisierung 
¶ Operative Effizienz 

¶ Konzentrationsrisiken 
¶ Abhängigkeit bei Produkten von Partnern 
¶ Mängel im Risikomanagement 

  

https://www.omasp.fi/en
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Oma Säästöpankki ς Mortgage Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

3,008 
2,350 

100.0% 
28.0% 
18.3% 

Mortgage 
100% Finland 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 

a- 
aa- 

1 
5.4% 

- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Main region 19% Varsinais-Suomi 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

40,036 
- 
- 

7.5y 
2.5y 

11.0% 
100.0% 
65.3% 
63.0% 
0.0% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

90.6%

9.4%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

19.1%

16.3%

12.7%

51.9%

Varsinais-Suomi South Ostrobothnia Uusimaa Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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OP Pohjola Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die OP Pohjola (ehemals OP Financial Group) ist nach Marktanteilen die größte Banken- und 
Versicherungsgruppe Finnlands. Sie besteht aus diversen Töchtern sowie 93 unabhängigen 
Mitgliedsinstituten hinter denen mehr als 2,1 Mio. Kunden stehen, welche gleichzeitig 
Eigentümer der Gruppe sind (FY/2024). Zu den Tochterunternehmen zählen u.a. die OP 
Corporate Bank (OP CB) und die OP Mortage Bank (OP MB). Berichtet wird seitens der 
DǊǳǇǇŜ ƛƴ ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ αwŜǘŀƛƭōŀƴƪƛƴƎέ όvмκнлнрΥ срΣп҈ ŘŜǎ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ 9ǊǘǊŀƎŜǎύΣ 
α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ .ŀƴƪƛƴƎέ όонΣр҈ύΣ αLƴǎǳǊŀƴŎŜ ό-3Σм҈ύ ǳƴŘ αDǊƻǳǇ CǳƴŎǘƛƻƴǎά όрΣн҈ύΦ LƳ .ŜǊŜƛŎƘ 
der Hypotheken- sowie Unternehmenskredite verfügt die Gruppe über einen Marktanteil 
von 39% (FY/2024) bzw. 38%. Bei Versicherungen liegt die Marktdurchdringung bei 33% 
(Non-Life Insurance) bzw. bei 21% (Life Insurance). Daneben verfügt die OP Pohjola über 
einen Marktanteil von 41% bei Einlagen. Das Kreditportfolio der OP Pohjola besteht zum 
überwiegenden Teil aus Wohnbaudarlehen (Q1/2025: 42%) und Unternehmenskrediten 
(28%). Kundeneinlagen stellen mit 48% der Bilanzsumme (Q1/2025) das Gros des 
Refinanzierungsmixes. Auf Covered Bonds, welche über die Tochter OP MB emittiert 
werden, entfallen rund 34% des Wholesalefundings. OP MB unterstützte die Nachhaltig-
keitsstrategie der OP Pohjola bereits mit vier Green Bonds, welche unter dem Green Bond 
Framework der Bank emittiert wurden. Dabei handelt es sich um ein Gesamtvolumen von 
EUR 2,8 Mrd., wovon Green Covered Bonds ein Volumen von EUR 1,8 Mrd. ausmachen. Im 
März 2024 veröffentlichte OPCB ein aktualisiertes Green Bond Framework, angepasst an den 
neuen EU-Standard für grüne Anleihen. 

OP Corporate Bank plc 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ Aa3*  Stable 

S&P AA- Stable 

Homepage 

www.op.fi 

 

* Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  98,361     98,638     99,514     Net Interest Income   2,654     2,796     1,194    

Total Securities  24,424     25,311     27,380     Net Fee & Commission Inc.  870     818     404    
Total Deposits  77,178     80,455     84,889     Net Trading Income   1,729     1,962     180    
Tier 1 Common Capital  14,111     15,451     16,058     Operating Expense  1,655     1,718     899    

Total Assets  160,047     161,168     167,292     Credit Commit. Impairment  269     94    -18    

Total Risk-weighted Assets  73,511     71,756     77,301     Pre-tax Profit   2,050     2,486     990    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  1.87   1.98   1.65   Liquidity Coverage Ratio   199.00   193.00   213.00  

ROAE  10.71   11.62   8.64   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  9.05   9.79   9.79  

Cost-to-Income  41.00   39.83   48.05   NPL / Loans at Amortised Cost  3.47   3.09   2.71  

Core Tier 1 Ratio  19.20   21.53   20.77   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.89   0.78   0.73  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Marktdurchdringung in Finnland 
¶ Kapitalisierung 

¶ Assetqualität im Peervergleich 
¶ Druck auf Profitabilitätskennzahlen 

  

https://www.op.fi/documents/10208/4555862/OPCBGreenBondFramework.pdf/b289d4a9-5771-f901-9e01-b61d762a98bf
https://www.op.fi/corporate-customers
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OP Pohjola ς Mortgage (EMTCN Pool) Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

9,363 
8,550 
84.8% 
9.5% 
2.0% 

Mortgage 
100% Finland 
33% Uusimaa 

125,641 
- 
- 

8.9y 
2.9y 
0.0% 

96.5% 
55.4% 
58.9% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
AAA 

- 
- 

Probable-High 
5 

4.0% 
aa+ 
aa+ 

5 
10.0% 

- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

33.3%

13.1%

11.0%

42.6%

Uusimaa Pirkanmaa Southwest Finland Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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OP Pohjola ς Mortgage (EMTCB Pool) Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

8,054 
7,250 

100.0% 
11.1% 
2.0% 

Mortgage 
100% Finland 
43% Uusimaa 

162,316 
- 
- 

7.9y 
3.6y 
0.0% 

100.0% 
48.7% 
42.3% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
- 
- 
- 

Probable-High 
5 

4.0% 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

42.7%

11.3%
9.6%

36.4%

Uusimaa Pirkanmaa Southwest Finland Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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POP Bank Centre Coop Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Als 100%ige Tochter der POP Bank Centre Coop (POPC), dient die POP Mortgage Bank 
(POPMB) als ein Refinanzierungsvehikel der POP Bank Group. Diese besteht aus 18 
Genossenschaftsbanken, dem Zentralinstitut POPC, dem Refinanzierungsvehikel POPMB 
sowie dem zentralen Kreditinstitut Bonum Bank (Bonum). Innerhalb der Gruppe übernimmt 
die POPC als Zentralinstitut die Steuerungs- und Lenkungsaufgaben für die Mitglieder. 
Zwischen den einzelnen Instituten innerhalb der Gruppe besteht eine gesamtschuldnerische 
Haftung. Geographisch liegt der Schwerpunkt auf den Wachstumszentren in den zentralen, 
westlichen und südlichen Regionen Finnlands. POPC verkaufte im Mai 2023 70% der Anteile 
ihrer vormals 100%igen Tochtergesellschaft P&C Insurance an die LocalTapiola-Gruppe. 
Zudem wurde eine neue Partnerschaft mit der LocalTapiola bekanntgegeben, um ihren 
Kunden ein breiteres Angebot an Finanzlösungen unterbreiten zu können. Berichtet wird 
seitens der Gruppe nach dem Verkauf der P&C Insurance ausschließlich in dem operativen 
{ŜƎƳŜƴǘ α.ŀƴƪƛƴƎάΦ aƛǘ сн҈ όC¸κнлнпύ ŜƴǘŦŅƭƭǘ ŘŜǊ ǸōŜǊǿƛŜƎŜƴŘŜ !ƴǘŜƛƭ ŘŜǎ 
Kreditportfolios auf Darlehen zur Finanzierung von Wohnimmobilien. Die Kunden lassen 
sich überwiegend in die Kategorien Privat- und Unternehmenskunden (FY/2024: 82,5% bzw. 
17,5% der Einlagen) unterteilen. Ergänzt wird der Refinanzierungsmixes der POPC durch 
Platzierungen von besicherten und unbesicherten Anleihen am Kapitalmarkt. Seit 2022 ist 
die POPC über die 100%ige Tochter POPMB eine aktive Emittentin im Covered Bond-
Subbenchmarksegment. Die am Turnover gemessene Green Asset Ratio beträgt 0,3% 
(FY/2024). 

Bonum Bank PLC* 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P BBB Positive 

Homepage 

www.poppankki.fi 

 

* Group Rating 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  4,562     4,744     4,807     Net Interest Income   178     188     84    

Total Securities  784     729     719     Net Fee & Commission Inc.  44     45     23    
Total Deposits  4,330     4,384     4,473     Net Trading Income  -2    0 0 

Tier 1 Common Capital  588     668     734     Operating Expense  119     131     70    

Total Assets  6,075     6,257     6,377     Credit Commit. Impairment  17     22     8    
Total Risk-weighted Assets  2,899     3,072     2,896     Pre-tax Profit   89     90     36    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 
Net Interest Margin  3.08   3.14   2.74   Liquidity Coverage Ratio   273.90   315.10   312.10  

ROAE  18.62   10.03   7.54   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  9.70   10.70   11.54  

Cost-to-Income  51.91   54.25   62.37   NPL / Loans at Amortised Cost  -   -   -  

Core Tier 1 Ratio  20.28   21.76   25.34   Reserves/Loans at Amort. Cost  1.14   1.17   1.11  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Fokus auf risikoärmeres Kreditgeschäft 
¶ Regionales Franchise 

¶ Kreditrisikokonzentrationen 
¶ Kosteneffizienz 
¶ Assetqualität im Peervergleich 

  

https://www.poppankki.fi/en/investors/information-for-investors/pop-bank-group
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POP Mortgage Bank ς Mortgage Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w нрлƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

1,023 
750 

66.7% 
36.4% 
2.0% 

Mortgage 
100% Finland 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 

a- 
aa- 

0 
5.1% 

4 
- 
- 
- 

2A 
10% 

SB 

Main region 18% South Ostrobothnia 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

16,311 
- 
- 

8.0y 
2.4y 
8.4% 

100.0% 
76.4% 
69.4% 
0.0% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

18.0%

16.0%

11.8%

54.2%

South Ostrobothnia North Ostrobothnia

Central Finland Others
 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Sp Mortgage Bank/Savings Bank Group Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Sp Mortgage Bank (SP-Kiinnitysluottopankki) ist das Covered Bond-Fundingvehikel der 
finnischen Savings Bank Group (SBG). Im Verantwortungsbereich der Bank liegt aus-
schließlich die Emission von Covered Bonds. Ein eigenes Kundengeschäft oder Vertriebs-
netzwerk betreibt die Bank nicht, stattdessen wird das operative Geschäft über die Savings 
Bank Group betrieben. Nach zwei Fusionen in 2022 innerhalb der SBG und einem Austritt in 
2023 zählen noch 14 Sparkassen zur Gruppe. Gemäß dem Amalgamation Act haften die 
Sparkassen, die Central Bank of Savings Banks Finland (CBSBF) und die Sp Mortgage Bank 
gesamtschuldnerisch für ihre Verbindlichkeiten und Verpflichtungen. Die SBG berichtet in 
ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ α.ŀƴƪƛƴƎά όC¸κнлнпΥ су҈ ŘŜǎ ±ƻǊǎǘŜǳŜǊŜǊƎŜōƴƛǎǎŜǎύ ǳƴŘ α!ǎǎŜǘ aanage-
ƳŜƴǘ {ŜǊǾƛŎŜǎά όон҈ύΦ 5ŜǊ DǊƻǖǘŜƛƭ ŘŜǎ YǊŜŘƛǘǇƻǊǘŦƻƭƛƻǎ ŘŜǊ DǊǳǇǇŜ ōŜǎǘŜƘǘ ŀǳǎ YǊŜŘƛǘŜƴ ŀƴ 
Privatpersonen (FY/2024: 66%), gefolgt von Unternehmenskrediten (17%) sowie 
Wohnungsbaugesellschaften (9%). Zugleich waren 58% aller Darlehen Immobilienkredite. In 
Summe vergrößerte sich das Kreditportfolio um 6,2% auf EUR 10,2 Mrd. (FY/2024) im 
Vergleich zum Jahresende 2023. Die Fundingstruktur besteht hauptsächlich aus Kunden-
einlagen (FY/2024: 61%) sowie aus emittierten Covered Bonds (23%). Im Dezember 2024 
veröffentlichte die SBG ihre neue Nachhaltigkeitsstrategie, in denen sie die bisher imple-
mentierten ESG-Kriterien für nachhaltige Investments ergänzt und für die einzelnen 
Sektoren konkret quantifizierbare Ziele bis zum Jahr 2030 festlegt. Die Green Asset Ratio 
gemessen am Turnover wurde von der SBG zum Ende des Geschäftsjahres 2024 mit 4,0% 
angegeben. 

CBSBF* 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P A- Stable 

Homepage 

www.saastopankki.fi 

 

* Zentrales Kreditinstitut der 

Savings Bank Group 

Balance Sheet (Savings Bank Group) Income Statement (Savings Bank Group) 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  9,539     10,114     10,350     Net Interest Income   264     275     124    

Total Securities  892     872     934     Net Fee & Commission Inc.  107     115     63    
Total Deposits  7,017     6,885     7,116     Net Trading Income  -26     3     5    
Tier 1 Common Capital  1,031     1,146     1,188     Operating Expense  231     237     127    

Total Assets  13,206     13,893     13,968     Credit Commit. Impairment  10     25     9    
Total Risk-weighted Assets  5,302     5,495     5,477     Pre-tax Profit   136     152     65    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios (Savings Bank Group) 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  2.26   2.23   1.98   Liquidity Coverage Ratio   226.00   196.00   185.70  

ROAE  9.34   10.38   8.23   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  7.94   8.36   8.61  

Cost-to-Income  61.32   57.10   63.26   NPL / Loans at Amortised Cost  2.27   2.69   -  

Core Tier 1 Ratio  19.45   20.86   21.68   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.51   0.63   0.65  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Regionales Franchise 

¶ Geringe Präsenz in finnischen Wachstumszentren 
¶ Assetqualität im Peervergleich 

  

https://www.saastopankki.fi/en/savingsbanksgroup/responsibility/sustainability-strategy-and-material-sustainability-themes
https://www.saastopankki.fi/en/savingsbanksgroup/debt-investors
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Sp Mortgage Bank ς Mortgage (SP-01) Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

1,277 
1,000 

100.0% 
27.7% 
15.9% 

Mortgage 
100% Finland 
49% Uusimaa 

15,599 
- 
- 

8.5y 
2.1y 

13.0% 
100.0% 
55.9% 
56.3% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 

a+ 
aa+ 

1 
6.6% 

- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

49.3%

18.1%

12.0%

20.6%

Uusimaa Varsinais-Suomi Pirkanmaa Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Sp Mortgage Bank ς Mortgage (SP-02) Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

2,633 
1,250 

- 
110.6% 
12.9% 

Mortgage 
100% Finland 
20% Uusimaa 

45,250 
- 
- 

8.0y 
3.6y 

16.7% 
100.0% 
63.1% 
63.6% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 

a+ 
aa+ 

2 
4.5% 

- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

20.1%

18.7%

8.6%

52.6%

Uusimaa Pirkanmaa Pohjois-Savo Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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S-Bank Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die S-Bank (S-Pankki) mit Sitz in Helsinki wurde 2006 gegründet und bildet zusammen mit 
ihren Tochtergesellschaften die genossenschaftlich organisierte S-Bank Gruppe. Das Insti-
tut befindet sich zu rund 49,9% (Q1/2025) im Besitz der SOK Corporation. Die restlichen 
Anteile werden von den 19 zur S-Bank Gruppe gehörenden Genossenschaftsbanken 
gehalten. Das Kerngeschäft der Gruppe sind Bankdienstleistungen für Haushalte und 
ausgewählte Unternehmen sowie das Wealth Management. Die Anteilseigner der S-Bank 
Gruppe sind gleichzeitig deren Kunden. 85% der finnischen Haushalte besitzen Anteile an 
der S-Bank Gruppe, womit sie führend im heimischen Retailgeschäft ist. Mit Abschluss der 
Akquisition des finnischen Privatkunden-, Asset Management- und Investment Services-
Geschäft der Svenska Handelsbanken (Kredite: EUR 2,5 Mrd.; Einlagen: EUR 0,9 Mrd.) hat 
das sich Institut zur viertgrößten Bank für Wohnungsbaukredite und Einlagen in Finnland 
ŜƴǘǿƛŎƪŜƭǘΦ 5ƛŜ .ŀƴƪ ōŜǊƛŎƘǘŜǘ ƛƴ ŘŜƴ ŘǊŜƛ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ α.ŀƴƪƛƴƎά όC¸κнлнп: 91% 
ŘŜǎ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜƴ 9ǊǘǊŀƎŜǎύΣ α²ŜŀƭǘƘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘά ό-н҈ύ ǎƻǿƛŜ αhǘƘŜǊ !ŎǘƛǾƛǘƛŜǎά όмм҈ύΦ LƳ 
Kreditportfolio der S-Bank nehmen Kredite an Haushalte und Unternehmen Anteile von 
86,7% bzw. 13,3% (Q1/2025) ein. Im September 2023 begab das Institut seinen ersten 
Covered Bond im EUR-Benchmarkformat, die zweite Emission folgte im April 2024. Die S-
.ŀƴƪ ƛǎǘ ǎŜƛǘ Wǳƴƛ нлно aƛǘƎƭƛŜŘ ŘŜǊ LƴƛǘƛŀǘƛǾŜ αbŜǘ ½ŜǊƻ !ǎǎŜǘ aŀƴŀƎŜǊά ǳƴŘ Ƙŀǘ 
infolgedessen im Juni 2024 bekanntgegeben, ihre CO2-Emissionen bis 2030 um 50% 
reduzieren zu wollen (im Verhältnis zu 2019). Die am Turnover gemessene Green Asset Ratio 
beträgt 0,3% (FY/2024). 

S-Bank PLC 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P BBB+ Stable 

Homepage 

www.s-pankki.fi 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  6,935     9,467     9,396     Net Interest Income   274     307     145    

Total Securities  749     691     939     Net Fee & Commission Inc.  94     93     48    
Total Deposits  8,240     9,460     10,054     Net Trading Income  -5    -1     1    
Tier 1 Common Capital  573     894     928     Operating Expense  190     231     134    

Total Assets  10,059     13,250     12,988     Credit Commit. Impairment  -       -       -      
Total Risk-weighted Assets  3,567     4,609     4,037     Pre-tax Profit   147     165     52    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  2.97   2.67   2.23   Liquidity Coverage Ratio   256.60   285.38   267.20  

ROAE  20.41   17.88   8.06   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.73   6.78   7.18  

Cost-to-Income  51.19   52.60   67.82   NPL / Loans at Amortised Cost  1.34   1.74   1.84  

Core Tier 1 Ratio  16.06   19.40   22.99   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.50   0.54   0.52  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Konzerneinbindung 
¶ Kapitalisierung 
¶ Einlagenbasis 

¶ Sensitivität am heimischen Immobilienmarkt 
¶ Akquisition des Handelsbanken Privatkundenportfolios 
¶ Profitabilität im Peervergleich 
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S-Pankki ς Mortgage Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 

3,125 
1,000 

100.0% 
212.5% 
13.3% 

Mortgage 
100% Finland 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 
a 

aa 
1 

8.4% 
- 
- 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Main region 47% Uusimaa 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

37,744 
- 
- 

7.4y 
4.0y 
2.8% 

100.0% 
67.3% 
67.1% 
0.0% 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

47.1%

10.0%

8.2%

34.7%

Uusimaa Pirkanmaa Varsinais-Suomi Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Suomen Hypoteekkiyhdistys Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
5ƛŜ ƛƳ WŀƘǊŜ мусл ƎŜƎǊǸƴŘŜǘŜ α¢ƘŜ aƻǊǘƎŀƎŜ {ƻŎƛŜǘȅ ƻŦ CƛƴƭŀƴŘ DǊƻǳǇά ό{ǳƻƳŜƴ 
Hypoteekkiyhdistys; kurz: Hypo) ist eine finnische Bank, die sich rein auf die Finanzierung 
von Wohneigentum spezialisiert hat. Seit 2002 werden auch Einlagenprodukte und 
Dienstleistungen im Privatkundengeschäft über die 100%ige Tochtergesellschaft 
Asuntohypopankki angeboten. Darüber hinaus hält die Hypo per FY/2024 54,6% am 
Immobilienmanager Bostadsaktiebolaget Taos. Als genossenschaftliche Bank gehört die 
Hypo ihren Mitgliedern. Von der Zentrale in Helsinki aus betreuen 50 Finanzierungs-
spezialisten (insgesamt 64 Mitarbeitende) ca. 29.000 Kunden (FY/2024). Hypos Kunden 
lassen sich grundsätzlich in zwei große Gruppen gliedern: Wohnungsunternehmen sind mit 
70% am Kreditportfolio (Q1/2025) die größte Kundengruppe, während Privatkunden (28%) 
ǳƴŘ α.ǳȅ-to-ƭŜǘά όн҈ύ ŘƛŜ ǊŜǎǘƭƛŎƘŜƴ DǊǳǇǇŜƴ ŘŀǊǎǘŜƭƭŜƴΦ «ōŜǊǿƛŜƎŜƴŘ ƪƻƴȊŜƴǘǊƛŜrt sich die 
Hypo auf die Metropolregion Helsinki und andere Wachstumsstädte. Alle ausgegebenen 
Darlehen sind in EUR denominiert und laut Hypo mit ausschließlich in Finnland zu 
verortenden Wohnimmobilien besichert. Der Refinanzierungsmix des Instituts besteht zum 
Großteil aus Covered Bonds (Q1/2025: 51%) und Kundeneinlagen (48%). Die Quote der Non-
Performing Loans wird zum Ende des I. Quartals 2025 mit 0,4% angegeben. Für das Jahr 
2025 hat sich die Bank die Entwicklung eines eigenen Sustainability-Frameworks zum Ziel 
gesetzt, welches konkrete Ziele und Indikatoren bzgl. Hypos wichtigsten 
Nachhaltigkeitsthemen beinhalten und in den folgenden Jahren in die verschiedenen 
Geschäftssegmente integriert werden soll. 

Suomen Hypoteekkiyhdistys 

 Rating Outlook 

Fitch - - 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P BBB Stable 

Homepage 

www.hypo.fi 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  6,935     9,467     9,396     Net Interest Income   274     307     145    

Total Securities  749     691     939     Net Fee & Commission Inc.  94     93     48    
Total Deposits  8,240     9,460     10,054     Net Trading Income  -5    -1     1    
Tier 1 Common Capital  573     894     928     Operating Expense  190     231     134    

Total Assets  10,059     13,250     12,988     Credit Commit. Impairment  -       -       -      
Total Risk-weighted Assets  3,567     4,609     4,037     Pre-tax Profit   147     165     52    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  2.97   2.67   2.23   Liquidity Coverage Ratio   256.60   285.38   267.20  

ROAE  20.41   17.88   8.06   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  5.73   6.78   7.18  

Cost-to-Income  51.19   52.60   67.82   NPL / Loans at Amortised Cost  1.34   1.74   1.84  

Core Tier 1 Ratio  16.06   19.40   22.99   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.50   0.54   0.52  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kapitalisierung 
¶ Konservative Kreditvergabestandards 
¶ Assetqualität 

¶ Konzentrationsrisiken im Kreditgeschäft 
¶ Einlagenbasis im Peervergleich 
¶ Abhängigkeit vom Wholesalefunding 

  

http://www.hypo.fi/en/investor-relations/
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Suomen Hypo ς Mortgage (Pool 1) Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w нрлƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

1,033 
820 

73.2% 
26.0% 
19.5% 

Mortgage 
100% Finland 
80% Uusimaa 

5,479 
- 
- 

7.6y 
2.0y 
2.5% 

91.5% 
33.6% 
32.0% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 

a- 
aa- 

0 
4.1% 

- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

36.3%

63.7%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

79.8%

6.6%

5.5%

8.1%

Uusimaa Pirkanmaa Varsinais-Suomi Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Suomen Hypo ς Mortgage (Pool 2) Finland  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w нрлƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

1,140 
900 

133.3% 
26.7% 
15.6% 

Mortgage 
100% Finland 
72% Uusimaa 

4,149 
- 
- 

6.8y 
3.4y 
0.4% 

100.0% 
21.5% 
21.0% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (SBmk) 
Risk weight 
Maturity structure (SBmk) 

- 
AAA 

- 
- 
- 
- 
- 

a- 
aa- 

1 
10.0% 

- 
- 

No 
Yes 
2A 

10% 
SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

7.9%

92.1%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

72.1%

11.4%

9.4%

7.1%

Uusimaa Varsinais-Suomi Pirkanmaa Others

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (SBmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Market Overview Covered Bonds France  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Volume EUR 537.21bn 

EUR 406.52bn 

13 

16 

13 / 3 / 0 

AAA / AAA 

Level 1 

Outstanding volume (Bmk) EUR 273.27bn 

266 

EUR 35.80bn 

37 

EUR 0.25bn 

1 

HB, SB 

Amount outstanding Number of benchmarks 

Number of issuers Outstanding ESG volume (Bmk) 

No of cover pools Number of ESG benchmarks 

      there of M / PS / others Outstanding volume (SBmk) 

Ratings (low / high) Number of subbenchmarks 

Best possible LCR level Maturity types 

 

Outstanding benchmark volume1 (EURbn) Benchmark issuance volume1 

47.35

43.85

36.15

34.27

25.50 21.00

19.75

12.40
11.35

5.25

5.00

4.00

3.15

2.75
1.50

33.00

BPCECB CAFFIL ACACB CFF CMCICB

CRH SOCSFH LBPSFH CMARK ACASCF

CCFSFH CRLNCB BNPPCB AXASFH MMBSCF
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Benchmark redemption profile1: 11/2025 - 11/2026 Benchmark redemption profile1 2 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research; 1 based on Bloomberg ticker; 2 Redemptions 2025: 11/25 - 12/25 
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AXA Banque/AXA Home Loan SFH France  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die AXA Home Loan ist eine Tochtergesellschaft der französischen AXA Banque, die ihren 
Sitz in Fontenay-sous-Bois hat. Haupteigentümer der AXA Home Loan ist die AXA Banque 
(FY/2024: 99,99% der Anteile), gefolgt von der AXA Banque Financement (0,01%). Per 
Februar 2025 befand sich die AXA Banque zu 51% im Besitz der AXA France Participations 
und zu 49% im Besitz der AXA France Vie. Letztlich befinden sich diese über direkte oder 
indirekte Beteiligungen vollständig im Besitz der AXA-Versicherungsgruppe. Als 
Universalbank agiert die AXA Banque mit einem starken Fokus auf Privatkunden. In 2024 
beschäftigte sie durchschnittlich 588 Mitarbeitende und betreute etwa 440.000 Kunden. 
Neben den täglichen Bankgeschäften werden u.a. Immobilien- und Konsumentenkredite, 
Vermögensverwaltungsaktivitäten sowie Spar- und Investmentprodukte angeboten. Dabei 
besitzt die AXA Banque keine eigenen Niederlassungen, sondern nutzt das kommerzielle 
Netzwerk der AXA zum Vertrieb ihrer Produkte. Das wichtigste Geschäftsfeld ist die 
Immobilienkreditvergabe, die sich nach Aussage der Bank im Jahr 2024 wieder aktiver 
entwickelte. Insgesamt verzeichnete die Bank im FY/2024 einen Rückgang des Kredit-
volumens um -6% gegenüber dem Vorjahr. Die Refinanzierungsstruktur der AXA Banque 
besteht neben Kundeneinlagen aus unbesicherten Anleihen, gruppeninterner Liquidität 
sowie aus Covered Bonds, welche seit 2019 über die AXA Home Loan emittiert werden. Nach 
ihren 2024 etablierten Nachhaltigkeitszielen möchte die AXA Banque bis 2030 jährlich 
mindestens EUR 5 Mrd. in klimafreundliche Projekte investieren. Zudem wies sie zum 
Geschäftsjahresende 2024 grüne Assets im Gesamtvolumen von EUR 37,1 Mrd. aus. 

AXA Banque  

 Rating Outlook 

Fitch AA- Stable 

aƻƻŘȅΩǎ - - 

S&P A+ Positive 

Homepage 

www.axa.fr 

Balance Sheet (AXA Banque) Income Statement (AXA Banque) 

(EURm) 2022Y 2023Y 2024Y  (EURm) 2022Y 2023Y 2024Y 
Net Loans to Customers  10,970     10,031     9,174     Net Interest Income   148     62     122    

Total Securities  1,860     1,729     2,008     Net Fee & Commission Inc. -1     7    -1    

Total Deposits  5,055     4,929     4,804     Net Trading Income   120     28    -53    

Tier 1 Common Capital  447     533     500     Operating Expense  162     132     134    

Total Assets  15,583     13,806     12,941     Credit Commit. Impairment  -       -       -      
Total Risk-weighted Assets  4,258     3,611     3,341     Pre-tax Profit   75    -66    -115    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios (AXA Banque) 

 2022Y 2023Y 2024Y   2022Y 2023Y 2024Y 

Net Interest Margin  0.94   0.43   0.94   Liquidity Coverage Ratio   221.09   208.30   192.48  

ROAE  10.44  -13.33  -21.23   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  3.04   4.05   4.04  

Cost-to-Income  62.59   144.56   203.47   NPL / Loans at Amortised Cost  4.39   5.55   5.46  

Core Tier 1 Ratio  10.50   14.76   14.97   Reserves/Loans at Amort. Cost  0.76   1.33   0.94  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Strategisch wichtiger Teil der AXA-Gruppe 
¶ Einbindung in die AXA-Gruppe 
¶ Diversifiziertes Produktangebot 

¶ Konzentrationsrisiken (französisches Retailbanking) 
¶ Ertragskraft 
¶ Abhängigkeit vom Wholesalefunding 

  

https://www.axa.fr/configuration-securite/informations-financieres.html
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AXA Home Loan SFH ς Mortgage France  

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

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

3,738 
3,250 
84.6% 
15.0% 
8.1% 

Mortgage 
100% France 

45% Ile-de-France 
27,647 

- 
- 

8.2y 
5.4y 

100.0% 
100.0% 
58.6% 
64.6% 
0.0% 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

- 
AAA 
AAA 

- 
- 
- 
- 

aa 
aa 
4 

12.1% 
6 
2 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 
 

Regional Distribution 

100.0%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

45.3%

12.1%

11.8%

30.8%

Ile-de-France Occitanie Provence-Alpes-Cote d'AzurOthers

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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Banque Federative du Credit Mutuel France  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die Banque Federative du Credit Mutuel (BFCM) bildet das zentrale Institut der genossen-
schaftlich organisierten Credit Mutuel Alliance Federale (CMAF). Hauptanteilseigner der 
BFCM sind die zur CMAF gehörenden lokalen Caisses Federale de Credit Mutuel (FY/2024: 
91,5%) sowie 14 regionale Banken (6,6%). Die BFCM fungiert u.a. als Holdinggesellschaft für 
die CIC-Gruppe, die Targobank sowie den Covered Bond-Emittenten Credit Mutuel Home 
Loan. Darüber hinaus erwarb die CMAF über die Targobank im März 2025 die 
Oldenburgische Landesbank (OLB), um ihren Marktauftritt in Deutschland weiter zu stärken. 
Die OLB zählt zu den aktiven Emittenten von Pfandbriefen im EUR-Benchmarksegment. Die 
CMAF als Retail und Commercial Bank bietet ihren Kunden über verschiedene 
Tochtergesellschaften konventionelle Finanzdienstleistungen, wie dem Retailbanking und 
Versicherungsgeschäft, aber auch Asset Management und Private Banking sowie spezielle 
Dienstleistungen in den Bereichen Medien und Logistik an. Innerhalb der CMAF werden mit 
rund 84.600 Mitarbeitenden knapp 38 Mio. Kunden in ca. 5.100 Niederlassungen betreut. 
Neben anderen EU- und Nicht-EU-Ländern erzielte die CMAF 75% (FY/2024) ihrer 
Nettoerträge im Heimatmarkt Frankreich, gefolgt von Deutschland mit 13% und den 
Benelux-{ǘŀŀǘŜƴ Ƴƛǘ р҈Φ .ŜǊƛŎƘǘŜǘ ǿƛǊŘ ǎŜƛǘŜƴǎ ŘŜǊ /a!C ƛƴ ŘŜƴ {ŜƎƳŜƴǘŜƴ αwŜǘŀƛƭ 
.ŀƴƪƛƴƎά όC¸κнлнпΥ пр҈ ŘŜǊ bŜǘǘƻŜǊǘǊŅƎŜΤ ŜȄƪƭǳǎƛǾŜ αIƻƭŘƛƴƎάύΣ αLƴǎǳǊŀƴŎŜά όнп҈ύΣ 
α{ǇŜŎƛŀƭƛȊŜŘ .ǳǎƛƴŜǎǎ [ƛƴŜǎά όнт҈ύ ǎƻǿƛŜ αhǘƘŜǊ .ǳǎƛƴŜǎǎ [ƛƴŜǎέ όп҈ύΦ 5ŀǎ ²ƘƻƭŜǎŀƭŜ-
funding im bisherigen Jahresverlauf verteilte sich größtenteils auf Senior-Anleihen (Oktober 
2025: 62%) und Covered Bonds (22%). 

Banque Federative du Credit 

Mutuel SA 

 Rating Outlook 

Fitch A+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎ*  A1 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.bfcm.creditmutuel.fr 

 

* Senior Unsecured/LT Bank 

Deposits 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  348,812     356,662     358,436     Net Interest Income   6,725     6,963     3,382    

Total Securities  62,661     77,287     81,167     Net Fee & Commission Inc.  3,005     3,336     1,646    
Total Deposits  299,302     295,099     287,627     Net Trading Income   607     442     847    
Tier 1 Common Capital  -       -       -       Operating Expense  6,077     6,327     3,434    

Total Assets  719,492     734,840     732,747     Credit Commit. Impairment  1,231     1,803     751    
Total Risk-weighted Assets  -       -       -       Pre-tax Profit   4,525     4,338     2,402    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 
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Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  1.19   1.21   1.17   Liquidity Coverage Ratio   -   -   -  

ROAE  8.27   7.82   7.13   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  -   -   -  

Cost-to-Income  51.24   50.96   52.14   NPL / Loans at Amortised Cost  3.75   4.18   4.28  

Core Tier 1 Ratio  -   -   -   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.50   2.71   2.78  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Kernmitglied der Gruppe 
¶ Risikoprofil 
¶ Kapitalisierung 

¶ Profitabilität (Kompetitiver Markt in FR) 
¶ Margendruck im Kernsegment Retail Mortgages 
¶ Diversifikation der Erträge 

  

https://www.bfcm.creditmutuel.fr/en/
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Credit Mutuel ς CIC Home Loan SFH ς Mortgage France  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Cover Pool Data 
Cover pool volume (EURm) 
Amount outstanding (EURm) 
 -ǘƘŜǊŜƻŦ җ 9¦w рллƳ  
Current OC (nominal) 
Committed OC 
Cover type 
Main country 
Main region 
Number of loans 
Number of borrowers 
Avg. exposure to borrowers (EUR) 
WAL (cover pool) 
WAL (covered bonds) 
Fixed interest (cover pool) 
Fixed interest (covered bonds) 
LTV (indexed) 
LTV (unindexed) 
Loans in arrears 

65,282 
43,500 
58.6% 
50.1% 
8.1% 

Mortgage 
100% France 

19% Ile-de-France 
622,184 

- 
- 

8.0y 
6.4y 

99.0% 
97.7% 
62.0% 
64.0% 
0.0% 

 

 wŀǘƛƴƎ όaƻƻŘȅΩǎύ 
Rating (S&P) 
Rating (Fitch) 
Rating (DBRS) 
TPI 
TPI leeway 
Collateral score 
RRL 
JRL 
Unused notches 
AAA credit risk (%) 
PCU 
Recovery uplift 
Outstanding ESG BMKs 
LCR eligible 
LCR level (Bmk) 
Risk weight 
Maturity structure (Bmk) 

Aaa 
AAA 
AAA 

- 
Probable-High 

4 
3.4% 

aa 
aa 
5 
- 
6 
2 

No 
Yes 

1 
10% 

SB 

Borrower Types 

 

Regional Distribution 

99.6%

0.4%

Residential Commercial Multi-family Others

 

 

19.2%

15.0%

14.7%

51.1%

Ile-de-France Grand-Est Auvergne-Rhone-AlpesOthers

 

Spread Development 
 

Redemption Profile (Bmk) 
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research 
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BNP Paribas France  
Autoren: Alexander Grenner // Lukas Kühne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA 

Ratings 
Die BNP Paribas (BNP) gehört mit fast 178.000 Mitarbeitenden in 64 Ländern, davon rund 
144.000 in Europa, zu den größten Banken weltweit. Vom Financial Stability Board ist sie als 
global systemrelevantes Institut (zusätzlicher Kapitalpuffer: +1,5%) eingestuft worden. 
Größter Anteilseigner der BNP ist mit 6,0% BlackRock, gefolgt von Federal Holding and 
Investment mit 5,5% und Amundi mit 5,4% (Mai 2025). BNP berichtet in den drei operativen 
{ŜƎƳŜƴǘŜƴ α/ƻƳƳŜǊŎƛŀƭΣ tŜǊǎƻƴŀƭ .ŀƴƪƛƴƎ ϧ {ŜǊǾƛŎŜǎέ ό/t.{Τ wŜǘŀƛƭōŀƴƪƛƴƎ ƛƴ ŘŜǊ 
9ǳǊƻȊƻƴŜ ǳƴŘ {ǇŜŎƛŀƭƛǎŜŘ .ǳǎƛƴŜǎǎŜǎύΣ αLƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ϧ tǊƻǘŜŎǘƛƻƴ {ŜǊǾƛŎŜǎέ όLt{Τ ±ŜǊǎƛŎƘŜ-
ǊǳƴƎΣ ±ŜǊƳǀƎŜƴǎǾŜǊǿŀƭǘǳƴƎ ǳƴŘ !ǎǎŜǘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘύ ǎƻǿƛŜ α/ƻǊǇƻǊŀǘŜ ϧ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ 
.ŀƴƪƛƴƎέ ό/L.Τ Dƭƻōŀƭ .ŀƴƪƛƴƎΣ Dƭobal Markets und Securities). Auf das Segment CIB entfiel 
mit 45,2% der höchste Anteil der Vorsteuerträge im Finanzjahr 2024. Kundeneinlagen 
stellen mit über 42% das Gros des Refinanzierungsmixes der BNP dar (FY/2024). Die 
wichtigsten Assetklassen des mittel- bis langfristigen Kapitalmarktfundings sind zum 
Stichtag 31. Dezember 2024 Senior Preferred- und Senior Non-Preferred-Anleihen mit 
ausstehenden Volumina in Höhe von EUR 115 Mrd. bzw. EUR 73 Mrd. Die BNP zählt mit 
einem emittierten Volumen von EUR 106 Mrd. (FY/2024) an Sustainable Bonds nach eigenen 
Angaben zu den weltweit führenden Banken in diesem Bereich. Bis Geschäftsjahresende 
2025 soll das Volumen an nachhaltigen Bonds auf EUR 200 Mrd. anwachsen. Darüber hinaus 
plant die BNP bis 2026 nachhaltige Kredite im Volumen von EUR 150 Mrd. zu vergeben 
(FY/2024: EUR 133 Mrd.). Gemessen am Turnover wurde zum Jahresende 2024 eine Green 
Asset Ratio von 1,8% ausgewiesen. 

BNP Paribas SA 

 Rating Outlook 

Fitch A+ Stable 

aƻƻŘȅΩǎ A1 Stable 

S&P A+ Stable 

Homepage 

www.group.bnpparibas 

Balance Sheet Income Statement 

(EURm) 2023Y 2024Y 2025H1  (EURm) 2023Y 2024Y 2025H1 
Net Loans to Customers  870,116     913,542     902,680     Net Interest Income   19,058     19,524     9,879    

Total Securities  912,713     1,042,394     1,157,957     Net Fee & Commission Inc.  9,821     10,701     5,349    
Total Deposits  988,549     1,034,857     1,024,734     Net Trading Income   10,356     11,769     6,905    
Tier 1 Common Capital  92,857     98,128     98,281     Operating Expense  30,085     29,588     15,234    

Total Assets  2,591,499     2,704,908     2,849,376     Credit Commit. Impairment  3,655     3,001     1,712    
Total Risk-weighted Assets  703,694     762,247     788,850     Pre-tax Profit   11,725     16,188     8,797    

Redemption Profile  Senior Unsecured Bonds 

 

 

 

Company Ratios 

 2023Y 2024Y 2025H1   2023Y 2024Y 2025H1 

Net Interest Margin  0.88   0.89   0.88   Liquidity Coverage Ratio   148.00   137.00   136.00  

ROAE  8.82   9.36   9.67   IFRS Tier 1 Leverage Ratio  4.07   4.15   3.87  

Cost-to-Income  64.90   60.39   58.97   NPL / Loans at Amortised Cost  -   -   -  

Core Tier 1 Ratio  13.20   12.87   12.46   Reserves/Loans at Amort. Cost  2.00   1.84   1.82  

Per 31. Oktober 2025; Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence, NORD/LB Floor Research 

Strengths / Opportunities Risks / Weaknesses 
¶ Assetqualität 
¶ Kapitalisierung 
¶ Diversifiziertes Geschäftsmodell  

¶ Kosteneffizienz 
¶ Abhängigkeit vom Wholesalefunding 
¶ Volatile Einnahmen (Investmentbanking) 

  

http://www.group.bnpparibas/



























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































