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Public Issuers Special 2025
Beyond Bundeslander: Belgien

Autoren: Dr. Norman Rudschuck, CIIA // Lukas-Finn Frese // Tobias Cordes, CIIA // mit Unterstltzung von Hauke Redenius

Einleitung und Gliederung Belgiens

Im Rahmen dieser Publikation widmen wir uns den kapitalmarktrelevanten belgischen
Gebietskorperschaften. Die Publikation ,,Beyond Bundeslander: Belgien” ist ein fester Be-
standteil unserer Reihe Public Issuers Special, wozu auch Specials z.B. zu dem GrofRraum
Paris (IDF/VDP) und zu Spanien sowie Portugal gehtren. Die analysierten Sub-Sovereigns
kénnen aufgrund einer Vielzahl an unterschiedlichen Emittenten und (in bestimmten Lauf-
zeitbereichen) erkennbaren Pick-ups, Opportunitdten im Vergleich zu belgischen Staatsan-
leihen oder deutschen Landern darstellen. Der Fokus liegt hierbei erneut auf den Ebenen
unterhalb des Foderalstaats und den Gemeinschaften: Den Regionen und Provinzen. Es
gibt drei regionale Einrichtungen, die nach ihrem jeweiligen Territorium benannt sind. Von
Norden nach Siden betrachtet sind dies die Flamische Region (Flandern), die Region Briis-
sel-Hauptstadt und die Wallonische Region (Wallonien). Neben den drei Regionen zahlt der
Foderalstaat drei Gemeinschaften, die iber die Sprache definiert werden: Die Flamische,
Franzosische und Deutschsprachige Gemeinschaft. Wahrend die Flamische Gemeinschaft
ihre Kompetenzen in den flamischen Provinzen und in Brissel auslibt, findet sich die Fran-
z6sische Gemeinschaft in den wallonischen Provinzen und ebenfalls in Briissel wieder. Die
Deutschsprachige Gemeinschaft Belgiens ist die mit Abstand kleinste und umfasst neun
Gemeinden im duBersten Osten der wallonischen Provinz Littich. Die drei Sprachgemein-
schaften wurden mit der ersten Staatsreform (1970) eingefiihrt. Die Zustandigkeitsberei-
che der Regionen und Gemeinschaften wurden daraufhin immer wieder in verschiedenen
Reformen erweitert. Durch die zweite Staatsreform (1980) erhielten Flandern und Wallo-
nien sowohl ein Parlament als auch eine Regierung. Die Region um die Hauptstadt Briissel
erhielt ihre Institutionen dagegen erst im Zuge der dritten Staatsreform (1988/89). Die
Mitglieder der Regionalparlamente werden alle finf Jahre von der Bevélkerung direkt ge-
wahlt. Neben dem Regionalparlament und der Regionalregierung gibt es in Wallonien Par-
lamente und Regierungen der Franzosischsprachigen und Deutschsprachigen Gemein-
schaft. Somit gibt es in Wallonien faktisch drei Parlamente und drei Regierungen. In Flan-
dern wiederum sind die Regionaleinrichtungen und die Einrichtungen der Flamischen Ge-
meinschaft verschmolzen, weshalb es hier nur ein Parlament und eine Regierung gibt. So-
wohl die Regionen als auch die Gemeinschaften kénnen in bestimmten Bereichen legislati-
ve Zustandigkeiten wahrnehmen. Die jlingste Wahl zur belgischen Abgeordnetenkammer
fand am 09. Juni 2024 parallel zur letzten Europawahl statt. Am selben Tag wurden auch
das flamische Parlament sowie die Parlamente Walloniens und der Region Brissel-
Hauptstadt neu gewahlt. Die Féderalwahlen erfolgen reguldr alle finf Jahre. Wahrend sich
in den Regionen aufgrund klarer Mehrheitsverhaltnisse rasch Koalitionen bilden konnten,
blieb die Bildung einer neuen foderalen Regierung aufgrund der stark regional verankerten
Parteienlandschaft und der ideologischen Fragmentierung Uber Sprachgrenzen hinweg
komplex. Nach 234 Tagen politischer Verhandlungen gelang Belgien am 31. Januar 2025
die Bildung einer neuen foderalen Regierung. Die sogenannte , Arizona-Koalition” einigte
sich auf ein Regierungsprogramm mit Fokus auf Haushaltskonsolidierung, Arbeitsmarktre-
formen und eine restriktivere Migrationspolitik. Von weiterhin zentraler Bedeutung bleibt
die Herausforderung, das hohe Haushaltsdefizit zu reduzieren und gleichzeitig die sozio-
0konomischen Spannungen zwischen den Landesteilen zu entscharfen.
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Belgische Provinzen

Seit der vierten Staatsreform (1993/94) gibt es zehn belgische Provinzen. Im Zuge dieser
Reform wurde die Provinz Brabant abgeschafft und durch zwei neue Provinzen ersetzt:
Flamisch-Brabant und Wallonisch-Brabant. Das Gebiet der Region Briissel-Hauptstadt fallt
seit dem Wirksamwerden der Aufteilung im Jahr 1995 nicht mehr unter die Einteilung in
Provinzen. Die Provinzen sind autonome Einrichtungen, stehen jedoch unter der Aufsicht
des Foderalstaates, der Gemeinschaften und insbesondere der Regionen. Die Mitglieder
des Provinzrats werden direkt flr sechs Jahre gewahlt. Der Rat fasst Beschliisse allgemei-
ner Art, stimmt (iber die Provinzordnungen ab und stellt den Haushaltsplan auf. Die tagli-
che Verwaltung obliegt dem aus sechs Abgeordneten bestehenden Provinzkollegium, wo-
bei sich dessen genaue Bezeichnung je nach Region unterscheidet und dieses z.B. in Flan-
dern Standiger Ausschuss heiBt. Es fiihrt die Beschliisse des Provinzrats aus und sorgt fir
die laufende Verwaltung. Den Vorsitz fihrt der Gouverneur, der nicht gewéhlt, sondern
unter der Verantwortung des Innenministers durch den Konig ernannt und abgesetzt wird.

Aufbau der Provinzen

Die funf flamischen Provinzen sind Antwerpen, Limburg, Ostflandern, Flamisch-Brabant
und Westflandern. Die fiinf wallonischen Provinzen heifen Wallonisch-Brabant, Hennegau,
Luttich, Luxemburg und Namur. Die nachstkleinere Verwaltungsebene bilden die sog. Be-
zirke. Diese werden auf Franzosisch als Arrondissement und auf Niederldndisch als Arron-
dissementen bezeichnet. Die Bezeichnung Arrondissement wird gelegentlich auch im
Deutschen verwendet, obwohl ,Bezirk” der amtlich korrekte Begriff ist. Eine detailliertere
Betrachtung dieser Verwaltungsebene ware im Rahmen dieser Publikation zu kleinteilig.

Spannungen zwischen den Regionen belasten die belgische Politik

Belgien wird seit Jahrzehnten durch regionale Konflikte gepragt, die das Land politisch und
gesellschaftlich tief beeinflussen. Die Spannungen zwischen Flandern und Wallonien haben
erheblichen Einfluss auf die Stabilitdt der Regierung und erschweren die Entscheidungsfin-
dung auf nationaler Ebene. Diese Konflikte sind tief verwurzelt und haben sowohl sprachli-
che, wirtschaftliche als auch politische Hintergriinde. Belgien wurde 1993 offiziell zu einem
foderalen Staat erklart, um den wachsenden Forderungen nach Autonomie gerecht zu
werden. Die geografische und sprachliche Trennung des Landes — mit Niederlandisch als
dominierende Sprache in Flandern und Franzoésisch in Wallonien — hat zu weitgehend ge-
trennten gesellschaftlichen und medialen Strukturen gefiihrt. Die Region Brissel-Haupt-
stadt, die offiziell zweisprachig ist, fungiert als politisches und kulturelles Zentrum, ist je-
doch oft Schauplatz der Auseinandersetzungen. Ein zentraler Streitpunkt sind die wirt-
schaftlichen Unterschiede zwischen den Regionen. Flandern gilt als wohlhabender und
wirtschaftlich dynamischer Teil des Landes, wahrend Wallonien durch den Niedergang
traditioneller Industrien wie des Kohlebergbaus mit strukturellen Problemen zu kdmpfen
hat. Die Verteilung finanzieller Ressourcen zwischen den Regionen bleibt daher ein dauer-
haftes Konfliktthema. Das Parteiensystem ist entlang der Sprachgrenzen stark fragmen-
tiert, was die Bildung stabiler Koalitionen erschwert. Nationale Parteien existieren prak-
tisch nicht, stattdessen dominieren flamische und wallonische Parteien mit oft gegensatzli-
chen Interessen. Diese Fragmentierung fihrte in der Vergangenheit zu langeren Phasen
ohne funktionierende Regierung, wie etwa 2010/11, als Belgien 541 Tage ohne handlungs-
fahige Exekutive blieb. In Flandern gibt es eine starke Bewegung, die mehr Autonomie
oder gar Unabhéangigkeit anstrebt. Viele Wallonen sehen diese Entwicklungen kritisch, da
sie beflirchten, dass eine weitere Dezentralisierung die wirtschaftlichen Probleme ihrer
Region vertiefen kdnnte.
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Aktuelle politische Situation

Die belgischen Parlamentswahlen vom 09. Juni 2024 verdeutlichten erneut die Fragmen-
tierung der politischen Landschaft. Zwolf Parteien zogen in die Abgeordnetenkammer ein.
Als Wabhlsieger ging die Nieuw-Vlaamse Alliantie (N-VA) hervor, die 24 von 150 Sitzen er-
ringen konnte. Auf Platz zwei folgte Vlaams Belang mit 20 Sitzen. Die rechtspopulistische
Partei blieb dabei hinter den Erwartungen zurlick, teilt jedoch mit der N-VA eine euroskep-
tische Haltung und einen flamisch-nationalen Fokus. Der damalige N-VA-Vorsitzende Bart
de Wever wurde von Konig Philippe mit der Regierungsbildung beauftragt. Die Verhand-
lungen zwischen den funf beteiligten Parteien — N-VA, CD&YV, Vooruit, Mouvement Réfor-
mateur (MR) und Les Engagés — fihrten zur sog. Arizona-Koalition, die am 03. Februar
2025 verteidigt wurde. Im Mittelpunkt der Koalitionsverhandlungen standen insbesondere
Steuerpolitik, Arbeitsmarkt und Rentenreform. Trotz der traditionell schwierigen Mehr-
heitsbildung in Belgien gelang diesmal mit 234 Tagen eine vergleichsweise zligige Regie-
rungsbildung.

Riickblick auf die belgische EU-Ratsprasidentschaft 2024

Belgien hatte im ersten Halbjahr 2024 turnusgemaR die EU-Ratsprasidentschaft inne und
pragte in einer politisch sensiblen Phase — begleitet von Europa-, Foderal- und Regional-
wahlen — die européische Agenda entscheidend mit. Wahrend der Prasidentschaft lag ein
Schwerpunkt auf der Reform der EU-Entscheidungsprozesse, um die Handlungsfahigkeit
der Union im Hinblick auf mogliche neue Mitglieder zu sichern. Ebenso forderte Belgien
aktiv die Beitrittsprozesse der Ukraine sowie Moldau und starkte die europdische Unter-
stutzung fir beide Lander. Auf legislativer Ebene wurden unter belgischer Leitung wichtige
Dossiers abgeschlossen, darunter MaRBnahmen zur Umsetzung des Fit-for-55-Pakets, zur
Regulierung digitaler Markte sowie zur Reform des Stabilitdats- und Wachstumspakts. Als
Vermittler zwischen Mitgliedstaaten und EU-Institutionen festigte Belgien den europai-
schen Zusammenbhalt in einer geopolitisch angespannten Zeit. Mit der Ubergabe an Ungarn
im Juli 2024 gilt die Prasidentschaft als erfolgreich, pragmatisch und richtungsweisend fir
die anhaltende Debatte liber Erweiterung, Wettbewerbsfahigkeit und Sicherheit Europas.

Defizitverfahren der EU-Kommission

Im Juni 2024 stellte die Europdische Kommission in einem Bericht fest, dass die Einleitung
eines Defizitverfahrens gegen Belgien und sechs weitere EU-Mitgliedstaaten gerechtfertigt
sei. GemaR den EU-Fiskalregeln darf das 6ffentliche Defizit 3% des nominalen BIP nicht
Uberschreiten. Nach einem Riickgang des belgischen Defizits auf 3,6% im Jahr 2022 stieg es
2023 auf 4,0%, 2024 auf 4,4% und dirfte laut Prognose in 2025 5,3% erreichen. Gleichzei-
tig bleibt die Staatsverschuldung mit Gber 104% des BIP hoch, was die langfristige Schul-
dentragfahigkeit gefahrdet. Des Weiteren kritisiert die Kommission die unzureichende
Umsetzung von Haushaltskonsolidierungsempfehlungen. Belastend wirken insbesondere
die automatische Indexierung von Léhnen und Sozialleistungen, steigende Alterungskosten
sowie ineffektive Einsparungen bei EnergiehilfsmaBnahmen. Hinzu kommen eine schwa-
che fiskalische Koordination sowie Verzogerungen bei Reformen im Rahmen des nationa-
len Aufbau- und Resilienzplan. Zwar flieRen EU-Mittel in griine, digitale und verteidigungs-
politische Projekte, deren Wirkung wird jedoch durch eine langsamer als geplante Umset-
zung geschmalert. Strukturreformen, insbesondere in den Bereichen Renten und Steuern,
bleiben begrenzt. Vor diesem Hintergrund fordert die EU von Belgien konsequentere MaR-
nahmen zur Einhaltung der Fiskalziele und zur Verbesserung der fiskalischen Governance,
um langfristige Risiken zu minimieren und die Schuldentragfahigkeit zu sichern. In der Fol-
ge wurde am 26. Juli 2024 vom Rat der Europdischen Union der Beschluss (iber das Be-
stehen eines Ubermaligen Defizits in Belgien erlassen.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52024DC0598
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32024D2125
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32024D2125
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Werte aus 2024

Nominales BIP (2023)
EUR 614 Mrd. (EUR 602 Mrd.)
Reales BIP-Wachstum (2023)
+1,1% (+1,7%)
Nominales BIP je Einwohner
(2023)
EUR 52.370 (EUR 51.140)
Arbeitslosenquote (2023)
5,7% (5,5%)
Saldo (2023)
EUR -27,7 Mrd. (EUR -24,1 Mrd.)
Saldo / BIP (2023)
-4,4% (-4,0%)
Verschuldung / BIP (2023)
104,7% (103,9%)

Staatseinnahmen versus Staatsausgaben (in EUR Mrd.)
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Belgische Wirtschaft im Uberblick

Mit einem nominalen Bruttoinlandsprodukt (BIP) pro Kopf von rund EUR 52.370 im Jahr
2024 lag Belgien iber dem EU-Durchschnitt von etwa EUR 39.940. Die wirtschaftliche Leis-
tung ist jedoch regional sehr unterschiedlich ausgepragt: Fir das Jahr 2023 verzeichnete
die Region Brissel Hauptstadt ein BIP pro Kopf von etwa EUR 82.100, deutlich darunter
folgen die Region Flandern mit ca. EUR 52.300 und die Region Wallonien mit rund
EUR 36.900. Diese Daten heben die bestehenden Disparitdten innerhalb des Landes her-
vor. Der dominierende Teil der Wirtschaftsleistung stammt dabei aus dem Dienstleistungs-
sektor. 2024 entfielen rund 78,4% der Bruttowertschopfung auf den tertidren Sektor, der
sekunddre Sektor trug etwa 20,7% bei. Im primaren Sektor lag der Anteil lediglich bei ca.
0,9%. Belgien ist zudem stark exportorientiert: Mit Exporten von EUR 486,4 Mrd. im Jahr
2024 gehorte das Land zu den sieben groBRten Exporteuren der EU. Die Export- und Im-
portquoten lagen mit jeweils 79,2% des BIP deutlich Gber dem EU-Mittelwert. Die ausge-
pragten Handelsverflechtungen machen die belgische Wirtschaft besonders empfindlich
gegenilber externen Schocks. Die privaten Haushalte trugen 49,3% (2023) zum BIP durch
inlandische Konsumausgaben bei, somit entfiel fast die Halfte der Wirtschaftskraft auf den
privaten Konsum. Die EU-Kommission prognostiziert fiir 2025 ein reales Wirtschaftswachs-
tum von +1,0% und +1,1% fiir das Jahr 2026. 2027 diirfte der Anstieg der Wirtschaftsleis-
tung sodann +1,3% betragen. Beim Verschuldungsgrad lag Belgien im Jahr 2024 bei etwa
104,7% des BIP, einem sehr hohen Wert im EU-Vergleich. Fiir 2025 wird ein Anstieg auf
107,1% prognostiziert, flir 2026 auf rund 109,9% und fiir 2027 auf 112,2%. Die Staatsfinan-
zen bleiben somit unter Druck: Das Haushaltsdefizit betrug im Jahr 2024 etwa -4,4% des
BIP und auch fiir die Folgejahre werden negative Haushaltssalden prognostiziert (2025:
-5,3%; 2026: -5,5%; 2027: -5,9%). Die Belastung der 6ffentlichen Haushalte resultiert aus
mehreren Faktoren: Nachwirkungen der COVID-19-Pandemie, stark gestiegene Zins- und
Alterskosten, wachsende Verteidigungs- und Infrastrukturaufwendungen sowie importier-
te Inflation und geopolitische Unsicherheiten.

Staatsverschuldung versus Finanzierungssaldo (in %)
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Quelle: Eurostat, NORD/LB Floor Research
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Kapitalmarktauftritt
Folgende Emittenten unterhalb des belgischen Féderalstaats (offiziell: Konigreich Belgien;
Bloomberg-Ticker: BGB; umgangssprachlich: OLOs) sind derzeit am Kapitalmarkt aktiv:

ANTWRP (Provincie Antwerpen)
BRUCAP (Region des Bruxelles-Capitale)
o BRUGGE (City of Brugge)

o DENDEM (Stad Dendermonde)

. DGBE (Deutschsprachige Gemeinschaft Belgiens)

. FLEMSH (Ministeries van de Vlaamse Gemeenschap)

. FRBRTC (Brussels Municipalities Regional Fund; garantiert durch BRUCAP)

. GHENTB (City of Ghent ASBL)
o HASSLT (City of Hasselt)

o IZEGEM (City of I1zegem)

o LCFB (Communauté Francaise de Belgique)

. MECHLN (Stad Mechelen)

. SPABSS (Société Publique d’Administration des Batiments Scolaires)
. STDNZE (Stad Deinze)

o VILLIE (Ville de Liege)

o WALLOO (Region Wallonne)

o ZAVENT (Gemeente Zaventem)

. ZOTTGM (Stad Zottegem)

Hervorgehoben: Ehemals angekauft im Rahmen des PSPP/PEPP
Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Ausstehende Volumina am belgischen Sub-Sovereign-Markt

Der regionale Gesamtmarkt umfasst derzeit EUR 87,5 Mrd. verteilt auf 835 unterschiedli-
che ISINs. Hier liegen FLEMSH mit EUR 37,7 Mrd. und WALLOO mit EUR 24,0 Mrd. weit vor
den anderen Emittenten. Es folgen BRUCAP mit EUR 13,1 Mrd. sowie LCFB mit EUR 10,8
Mrd. DGBE mit EUR 1,2 Mrd. und FRBRTC mit EUR 0,4 Mrd. runden das Bild ab. FLEMSH
flhrt dieses Ranking bereits seit Jahren an. Aufgrund der verstarkten Emissionstatigkeit
durch Benchmarkanleihen konnte WALLOO zum zweitgroRten Emittenten aufsteigen. Auch
aufgrund von Private Placements bis zu 100 Jahren Laufzeit ist die gesamte belgische Sub-
Sovereign-Struktur der ausstehenden Bonds als sehr kleinteilig zu bezeichnen. Dies veran-
schaulicht auch die nachstehende Grafik. Darunter leidet einerseits die Liquiditat, anderer-
seits entsteht jedoch ein gewisser Pick-up als Illiquiditatspramie. Definition bzw. Abgren-
zung zu SOCWAL und FRBRTC: Hier handelt es sich um Local Authorities, die auf der An-
kaufliste des Eurosystems unter ,Agencies” standen. Bei den beiden handelt es sich um
lokale 6ffentliche Emittenten (Société Wallone du Credit Social bzw. Brussels Municipali-
ties Regional Fund [FRBRTC garantiert durch BRUCAP]).
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Ausstehende Anleihen belgischer Emittenten nach Wahrungen
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| Other 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
‘WEUR 5 2.005 | 2384 | 2.838 | 3.235 | 4.838 | 3.918 | 5760 | 4470 | 4290 @ 5313 | 48.468

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research; Werte in der Tabelle in EUR Mio.

Fokus auf lange Laufzeiten

Nicht alle o.g. Ticker sind Regionen. Teilweise sind auch Gebietskorperschaften oder ande-
re regionale Vehikel bzw. Agencies am Kapitalmarkt aktiv. Nichtsdestoweniger stehen in
obiger Abgrenzung mittlerweile 835 Bonds aus — nach rund 737 in unserer letzten Betrach-
tung. Zur Einordnung: Bei unserer ersten Studie im September 2016 waren es noch rund
300 ISINs. Zum Stichtag belief sich das ausstehende Volumen auf insgesamt EUR 87,5 Mrd.
Fremdwahrungsanleihen konnten wir abermalig keine registrieren, das FX-Segment hat
dementsprechend keinen Anteil an der Zusammenstellung der Verbindlichkeiten, es wird
einzig Uber die Laufzeiten diversifiziert. Dabei werden EUR 48,5 Mrd. bzw. 55,4% der
Bonds erst nach 2035 fallig, was die sehr langfristig orientierte Refinanzierungsstrategie
der Emittenten deutlich untermauert. Von den genannten 835 ausstehenden Bonds erflil-
len lediglich 52 das Kriterium einer Benchmarkanleihe (ausstehendes Volumen: EUR =500
Mio.). Dazu zdhlen neben 25 Bonds der Flamischen Gemeinschaft (Ticker: FLEMSH) auch
18 wallonische Anleihen (Ticker: WALLOO) sowie mittlerweile bereits sieben Titel der Fo-
deration Wallonie-Brissel (Ticker: LCFB) und zwei ISINs der Region Brissel-Hauptstadt
(Ticker: BRUCAP). ESG-Bonds, basierend auf dazugehoérigen Frameworks, wurden dariber
hinaus bereits von den Regionen Flandern und Wallonien sowie der Franzésischen Ge-
meinschaft begeben. Zudem sind belgische Regionen aufgeschlossen fiir Private Place-
ments und maligeschneiderte Laufzeitwiinsche von institutionellen Investoren.

Fix-Kupons dominieren

Fixe Kupons machen den dominanten Anteil bei Anleihen der belgischen Regionen aus.
Von den von uns ermittelten 835 Bonds sind 698 Anleihen mit einem fixen Kupon ausge-
stattet. Dies entspricht einem Anteil von 83,6%. Es folgen Bonds mit der Klassifizierung
,Floating” (12,7%), gefolgt von dem kleinen Rest, der mit ,Variable” bezeichnet wird.
Kaum nennenswert sind die Anteile von Zerobonds und Step-up-Kupons. Hierbei unter-
scheidet Bloomberg in der Nomenklatur Floater (klassische FRNs, z.B. 3mE +70bp) von
Inflation linked Bonds (,, Variable”). Der Anteil von Fix-Kupons, gemessen z.B. an deutschen
Landern, ist vergleichsweise hoch.


https://www.vlaanderen.be/en/finance-flanders/sustainability/framework
https://www.wallonie.be/en/financing/green-social-sustainability-bond-framework
https://budget-finances.cfwb.be/en/debt-agency/sustainability/
https://budget-finances.cfwb.be/en/debt-agency/sustainability/

8 / NORD/LB Public Issuers Special 2025 // Belgien NORD/LB

Ausstehende Anleihen ausgewdhlter belgischer Emittenten
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research; Werte in der Tabelle in EUR Mio.

Belgische Regionen im iBoxx € Regions und Spreadbetrachtung

Belgische Regionen zdhlen unbestritten zu den wichtigsten Emittenten im Sub-Sovereign-
Segment. Deutlich wird dies in Betrachtung der iBoxx € Regions-Zusammensetzung. Welt-
weit unerreicht bleiben dort deutsche Lander mit einer volumenmaRigen Gewichtung von
70,8%. Nach kanadischen Provinzen (11,7%) rangieren sodann belgische Sub-Sovereigns
mit 11,2% auf dem dritten Platz. Abgesehen von den Volumina eignen sich selbstverstand-
lich auch Spreadeinordnungen: Verglichen mit dem iBoxx € Regions handeln belgische
Regionen liber das gesamte Laufzeitspektrum hinweg mit Aufschlagen. In Anbetracht der
skizzierten Dominanz deutscher Landeranleihen in diesem Index ist dies wenig Uberra-
schend. Wenngleich die regulatorische Einordnung beider Sub-Sovereign-Segmente iden-
tisch ausféllt, notieren belgische Regionen gegeniiber ihren deutschen Pendants mit deut-
lich weiteren Spreadniveaus. Auch im Vergleich zu Agencies und Supranationals sind
Spreadaufschlage entlang der gesamten Laufzeitkurve erkennbar. Insbesondere verglichen
mit den durchschnittlich noch besser gerateten Supras und der i.d.R. deutlich hoheren
Liquiditat der Bonds dieser regelméaRigen Emittenten ist dies wenig verwunderlich.

Generische ASW-Spreads im Vergleich ASW-Spreads belgischer Emittenten vs. iBoxx Indizes
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research; Daten vom 09. Dezember 2025
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Bruttowertschopfung nach Sektoren (2023)

EUR 93.4bn

NORD/LB

Region Briissel-Hauptstadt

Die Region Brissel-Hauptstadt (franzosisch: Région de Bruxelles-Capitale; niederlan-
disch: Brussels Hoofdstedelijk Gewest) beheimatet mit mehr als 1,2 Mio. Einwohnern
etwa 11% der belgischen Bevolkerung. Damit ist sie die bevolkerungsarmste der drei
belgischen Regionen. Geografisch liegt die Region nahe dem Zentrum Belgiens im
flamischen Territorium. Als Amtssprachen gelten sowohl Franzésisch als auch Nieder-
landisch. Mit den insgesamt 19 zugehdrigen Gemeinden, darunter auch die Stadt
Brissel selbst, ist die Region faktisch zu einer einzigen Stadt zusammengewachsen.
Die groRten Gemeinden nach der Stadt Briissel selbst sind Schaerbeek mit tber
130.000 Einwohnern sowie die Gemeinde Anderlecht mit etwa 127.000 Einwohnern.
In ihrer heutigen Form besteht die Region Briissel-Hauptstadt seit dem 01. Januar
1995. Die Regierung wird aus einem sprachlich neutralen Ministerprasidenten und
vier Ministern (zwei franzosisch- und zwei niederlandischsprachigen) gebildet, die
vom Regionalparlament gewahlt werden. Neben der Regionalregierung Gben sowohl
die franzosischsprachige als auch die flamische Gemeinschaft Rechte in Brissel aus.
Zudem ist ein Gouverneur als Kommissar der Zentralregierung eingesetzt. Die Ebene
unter dem Regionalparlament teilt sich wiederum in Gemeindeparlamente auf. Mit
einem BIP pro Kopf von EUR 82.100 (2023) wurde auf Ebene der belgischen Regionen
der mit Abstand hochste Wert erzielt, wéahrend der nationale Wert bei EUR 51.140
lag. Mit Brissel als Hauptsitz der EU und der NATO wird dieses Ergebnis im Gros auf
die Verwaltungs- und Geschéftssitze europaischer Institutionen und multinationaler
Unternehmen zuriickgefiihrt. Dies spiegelt sich in einer massiv serviceorientierten
Wirtschaft wider: Im Jahr 2022 entfielen nach vorlaufigen Zahlen 91,8% der Beschaf-
tigung auf den tertidren Sektor. Neben den EU-Institutionen sind auch Banken, Versi-
cherungen, Transportwirtschaft sowie der Tourismus relevant. Wie auch andere gro-
Re stadtische Agglomerationen zahlt Briissel-Hauptstadt (gemessen am BIP) zu den
fihrenden Wirtschaftsstadten Europas. Begleitet wird dies allerdings auch von sozia-
len Risiken: So lag die Arbeitslosenquote mit 11,9% im Q2/2025 deutlich tGber dem
nationalen (5,8%) und dem europaischen Durchschnitt (5,9%). Als Mitglied im Euro-
pean Union Network for the Implementation and Enforcement of Environmental Law
(IMPEL) treibt die Region Transformationsprogramme z.B. in den Bereichen nachhal-
tige Mobilitat und Stadtviertel sowie Umwelt seit 2014 voran. Die Region hat sich
dem europaischen Ziel der Erreichung von Klimaneutralitdt bis 2050 verpflichtet.

BIP pro Kopf im Vergleich
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Quelle: Emittent, NBB, Statistiek Vlaanderen, NORD/LB Floor Research
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Flandern

Mit 6,8 Mio. Einwohnern leben rund 58% der belgischen Bevdlkerung in Flandern
(franzosisch: Flandre; niederlandisch: Vlaanderen). Die Region Brissel-Hauptstadt ist
rechtlich gesehen eine offizielle Enklave innerhalb der Flamischen Region. Nach der
Stadt Antwerpen mit rund 550.000 Einwohnern folgen Gent und Briigge mit knapp
270.000 bzw. 120.000 Einwohnern als nachstgroRere Stadte. Die gesetzgebende Ge-
walt liegt beim Flamischen Parlament und der Regionalregierung. Das Parlament
besteht aus 118 direkt in Flandern gewahlten Ratsmitgliedern sowie sechs Abgeord-
neten des Briisseler Regionalrats. Seit 2010 ist die separatistisch orientierte Partei
Nieuw-Vlaamse Alliantie (N-VA) die starkste Kraft im Parlament. Bei den féderalen
und regionalen Wahlen 2024 konnte jedoch die rechtsgerichtete Partei Vlaams Be-
lang (deutsch: Flamisches Interesse) aufschlieBen. Die flamische Regierung wird ge-
flhrt von Ministerprasident Matthias Diependaele (N-VA), der eine Koalition mit der
sozialdemokratischen Partei Vooruit sowie der christdemokratischen Partei CD&V
flhrt. Die Wirtschaft der Region ist exportorientiert, dies spiegelt sich in dem hohen
Anteil an den gesamten belgischen Ausfuhren wider: Rund 82% der belgischen Expor-
te stammen aus Flandern. Nach dem Rekordjahr 2022 mit einem Exportvolumen von
EUR 481,5 Mrd. sanken die Ausfuhren 2024 auf etwa EUR 418 Mrd. Zu den wichtigs-
ten Exportprodukten zdhlen pharmazeutische Erzeugnisse, Fahrzeuge und minerali-
sche Produkte. Die Haupteinnahmequelle der Region stellen die Zuweisungen aus
foderalen Mitteln dar, die 51% der regionalen und kommunalen Finanzmittel ausma-
chen. Weitere 30% stammen aus eigenen fiskalischen Instrumenten wie regionalen
Steuern (13%) und einem Zuschlag zur Einkommensteuer (17%). Zur Finanzierung von
Infrastruktur- und Klimainvestitionen nutzt Flandern weiterhin den Kapitalmarkt. Der
Sub-Sovereign, reprasentiert am Kapitalmarkt durch das Ministerie van de Vlaamse
Gemeenschap unter dem Ticker FLEMSH, emittiert im Rahmen des seit 2009 beste-
henden EMTN-Programms Benchmarkanleihen und Sustainability Bonds. 2024 wurde
der Umfang des EMTN-Programms von EUR 25 Mrd. auf EUR 40 Mrd. erhoht. Flan-
dern bleibt der wirtschaftliche Motor Belgiens mit einer stabilen industriellen Basis,
hoher Exportkraft und gutem Zugang zu den Kapitalmarkten. Die Haushaltslage er-
scheint trotz steigender Verschuldung tragfiahig. Die institutionelle Abhangigkeit von
foderalen Transfers begrenzt jedoch die fiskalische Eigenstdndigkeit und bleibt ein
strukturelles Merkmal des belgischen Finanzausgleichs.

Geplante Haushaltseinnahmen
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Other income- \
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Quelle: Emittent, Eurostat, NORD/LB Floor Research


https://www.vlaanderen.be/en/finance-flanders/finance/financial-instruments/euro-medium-term-note
https://www.vlaanderen.be/en/finance-flanders/sustainability/framework
https://www.vlaanderen.be/de
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Wallonien

Wallonien (Fliache: 16.901 km?) ist die flaichenmiRig groRte der drei belgischen Regi-
onen und umfasst die slidliche Halfte Belgiens. Laut aktuellen Angaben leben in der
Region rund 3,7 Mio. Menschen, dies entspricht knapp ein Drittel der belgischen Ge-
samtbevolkerung. Offiziell ist Wallonien zweisprachig: dem franzdsischsprachigen
Hauptteil sowie einem deutschen Sprachanteil (die deutschsprachige Gemeinschaft)
im Osten des Gebiets. Die Hauptstadt ist Namur mit etwa 116.000 Einwohnern. Die
grofSten Stadte sind Charleroi und Liittich mit jeweils rund 200.000 Einwohnern. His-
torisch bestand zwischen Wallonien und der im Norden angrenzenden niederlan-
dischsprachigen Region Flandern ein seit Langem andauernder wirtschaftlicher und
politischer Spannungsbogen. Wahrend Wallonien zu Beginn des 20. Jahrhunderts ein
florierender Standort der Kohle- und Stahlindustrie war, galt das nordliche Flandern
als strukturschwach. Mit dem Niedergang der Schwerindustrien in den 1950er-Jahren
und einem langsamen Strukturwandel im franzosischsprachigen Teil Belgiens kehrte
sich das Krafteverhaltnis zugunsten Flanderns um. Heute liegt Wallonien mit einem
BIP pro Kopf von EUR 36.900 (2023) deutlich unter dem nationalen Durchschnitt
i.H.v. EUR 51.140. Die wirtschaftlichen Belastungen infolge der COVID-19-Pandemie
flihrten zu einem Anstieg der Verschuldung des Sub-Sovereigns. Um eine tragfahige
Schuldenlast sicherzustellen, hat die Regierung im Jahr 2021 mit dem Comité de Suivi
de la Dette einen entsprechenden Ausschuss eingerichtet. Zudem hat Wallonien die
Schulden mehrerer untergeordneter Organisationen, sog. Unités d’Administration
Publique, ibernommen, um deren Finanzierungskosten zu senken und fir mehr
Transparenz zu sorgen. Ein Beispiel hierfur sind die SPABS (Sociétés Publiques pour
I‘Administration des Batiments Scolaires), o6ffentliche Gesellschaften, die fiir die Ver-
waltung und Finanzierung von Schulgebduden zustandig sind. Ihre Schulden werden
als direkte Schulden der Region gefiihrt und liber das Regionalbudget finanziert. Im
Rahmen des 2012 aufgelegten EMTN-Programms, welches einen Umfang von EUR 30
Mrd. aufweist, werden regelmaRig Anleihen im Benchmarkformat emittiert. Ergan-
zend nutzt Wallonien ESG-Anleihen auf Basis seines seit 2019 bestehenden Green,
Social & Sustainability Bond Frameworks, um Investitionen in Bildung, Energieeffizi-
enz und eine nachhaltige Infrastruktur zu finanzieren. Privatplatzierungen bilden ei-
nen weiteren Pfeiler der Refinanzierungsstrategie und tragen zur Diversifizierung der
Investorenbasis bei.

Offentliche Einnahmen und Ausgaben im Zeitverlauf Funding 2025
25 50 Funding needs EUR 3,6bn
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20 - -1
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P ® Outstanding funding plan (as
(initial)
of May 2025)
= Total expenditure (lhs) = Total revenue (lhs) Balance (rhs)

Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research



https://www.wallonie.be/en/financing/emtn-programme
https://www.wallonie.be/en/financing/green-social-sustainability-bond-framework
https://www.wallonie.be/en/financing/green-social-sustainability-bond-framework
https://www.wallonie.be/en
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Verteilung der geplanten Haushaltsausgaben 2024

EUR 15bn
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Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research
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Féderation Wallonie-Briissel

Die Franzosische Gemeinschaft Belgiens (franzosisch: Fédération Wallonie-Bruxelles)
bildet, wie die anderen beiden Sprachgemeinschaften auch, einen Teil des belgischen
Foderalstaats. Ihre rechtliche Existenz ist in der Verfassung Belgiens festgeschrieben.
Die Zustandigkeit erstreckt sich Uber alle Personen, die auf dem Gebiet ,, Region fran-
zosischer Sprache” niedergelassen sind. Zum einen fallt Wallonien darunter mit Aus-
nahme von Mitgliedern der Deutschsprachigen Gemeinschaft. Zum anderen gehoren
die franzosischsprachigen Institutionen in der offiziell zweisprachigen Region Briissel-
Hauptstadt in den Kompetenzbereich. Konkret ist die Foderation Wallonie-Briissel fiir
die Bereiche Bildung, Kultur, Jugendhilfe, wissenschaftliche Forschung, Justiz etc.
zustandig. Das Parlament der Gemeinschaft besteht aus einer Kammer mit 94 indi-
rekt gewahlten Abgeordneten; davon 75 wallonische bzw. 19 franzdsischsprachige
Brisseler Abgeordnete. Bei den Foderal- und Regionalwahlen 2024 entfielen im Par-
lament 31 Sitze auf die Partei Mouvement Réformateur (MR), 19 auf Les Engagés, 24
auf die Parti Socialiste (PS) sowie 12 auf Parti du Travail de Belgique (PTB). MR und
Les Engagés verfiigen damit gemeinsam Uber eine stabile Mehrheit im Parlament (50
von 94 Sitzen) und leiten auch die Gemeinschaftsregierung. Im Zuge der sechsten
Staatsreform im Jahr 2014 starkte der belgische Staat die Befugnisse der Gemein-
schaft und gewabhrleistet seither die Mittel zu deren Austibung. Weil die Féderation
Wallonie-Brissel keine eigenen direkten Einnahmen aus Steuern generiert, bilden die
von den Foderalbehérden erhobenen und umverteilten Steuereinnahmen die Haupt-
refinanzierungsquelle. Seit dem Spezialfinanzierungsgesetz 1989 genieRt die Fodera-
tion eine weitgehende Autonomie bei der Haushaltsfiihrung sowie eine 99%ige Ein-
behaltung der allgemeinen Einnahmen. Zusatzlich ist im Finanzierungsgesetz (Art. 54
LSF) ein Solidaraktionsmechanismus verankert: Werden die vom Zentralstaat ge-
schuldeten Betrdge nicht fristgerecht geleistet, kann der Gemeinschaft ein staatliches
Darlehen mit vom Staat getragenen Zinskosten gewdhrt werden. Ihr Funding unter-
stitzt die Franzdsische Gemeinschaft Belgiens zudem punktuell am Kapitalmarkt.
Hierzu verfligt der Sub-Sovereign Gber ein EMTN-Programm, bei dem das Volumen
im September 2024 auf EUR 14 Mrd. festgelegt wurde. Dariiber hinaus wurde das bis
dato bestehende Social Bond Framework inhaltlich erweitert: Unter dem Motto ,,Den
Mut zur Verdnderung haben, um die Zukunft zu erhellen” kénnen zukiinftig im Rah-
men des nun gliltigen Sustainable Bond Frameworks neben sozialen Anleihen auch
Bonds im griinen und nachhaltigen Format emittiert werden.

Entwicklung der langfristigen (Netto-)Verschuldung
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https://budget-finances.cfwb.be/debt-agency/emtn/
https://budget-finances.cfwb.be/en/debt-agency/sustainability/
https://www.federation-wallonie-bruxelles.be/
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Zusammensetzung des Haushaltsbudgets (2024)
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Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research
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Deutschsprachige Gemeinschaft Belgien

Die Deutschsprachige Gemeinschaft Belgiens (DG; Franzosisch: Communauté germa-
nophone) ist mit etwa 79.500 Einwohnern die kleinste Gliedstaatseinheit im belgi-
schen Foderalstaat. Sie erstreckt sich Gber rund 854km2. Das Gebiet liegt im Osten
Belgiens und grenzt an die Niederlande, Deutschland und Luxemburg. Analog zu den
beiden groReren Sprachgemeinschaften (Flamische und Franzdsische) ist die rechtli-
che Existenz in der belgischen Verfassung verankert. Der Weg zur politischen Auto-
nomie begann bereits in den 1960er Jahren und zog sich durch mehrere Staats- und
Verfassungsreformen. Heute verfiigt die Gemeinschaft (seit der letzten groRen Re-
form von 2014) (ber ein historisch gewachsenes Spektrum an Zustandigkeiten: Kul-
tur, Bildung, Soziales, Gesundheit, Familienpolitik, internationale Zusammenarbeit.
Parallel wurden durch die Reform die Aufsicht iber die neun deutschsprachigen Ge-
meinden, Tourismus, lokale Behérden und Beschaftigungspolitik aus der Zustandig-
keit der Wallonischen Regierung auf die Deutschsprachige Gemeinschaft Gbertragen.
Die Exekutive besteht aus einer vierkdpfigen Regierung, die vom Parlament gewahlt
wird und aus ihrer Mitte den Ministerprasidenten bestimmt. Sie fiihrt die vom Par-
lament verabschiedeten Dekrete aus, bringt den Haushalt ein und ist fiir dessen
Durchfiihrung verantwortlich. Im Juli 2024 trat die zehnte Regierung der Deutsch-
sprachigen Gemeinschaft an, gebildet von den Parteien ProDG, CSP und PFF. Unter
dem Leitbild ,Ostbelgien leben 2040“ verfolgt sie eine umfassende Bildungs- und
Digitalisierungsstrategie und orientiert sich dabei eng an den Nachhaltigkeitszielen
der Vereinten Nationen. Im Jahr 2023 wurde eine Bruttowertschépfung von EUR 2,5
Mrd. erzielt, wobei das nominale BIP pro Kopf bei EUR 31.469 lag. Die Arbeitslosen-
quote belief sich im Jahr 2024 auf 6,8%. Besonders hervorzuheben ist die hohe Be-
deutung der Industrie (Sekundarsektor), die mit 31,8% einen um rund 9%-Punkte
hoheren Anteil an der Bruttowertschopfung aufweist als in Wallonien und knapp 7%-
Punkte mehr als in Flandern. Der Tertidrsektor hat dagegen ein vergleichsweise ge-
ringeres Gewicht. Die Finanzierung der Deutschsprachigen Gemeinschaft erfolgt zu
95% durch Zuweisungen des Foderalstaats sowie durch Dotationen der Wallonischen
Region und Mittel aus EU-Strukturfonds. Zur Refinanzierung legte die Gemeinschaft
2021 ein EMTN-Programm mit einem Gesamtvolumen von EUR 1 Mrd. auf. Fiir 2026
sind Emissionen im Umfang von EUR 150-200 Mio. geplant.

Bruttowertschopfung nach Sektoren (2022)*
m Federal State 3% 2% » Manufacturing

Trade and automotive
Proceeds from

borrowing
= Walloon Region

4%
6%

= Real estate
Public administration
Education and training
= Construction

Other income m Health and social services

Credit reimbursements m

Professional and technical
services

= European Union 9% Transport and storage

Other business services

8%
= Luxembourg
Other


https://ostbelgienlive.be/PortalData/2/Resources/downloads/finanzen/GSC-Offering_Circular_2024.pdf
https://ostbelgienlive.be/desktopdefault.aspx
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REGION DE BRUXELLES-CAPITALE

Rahmendaten
Homepage
Verwaltungssitz
Briissel
Bloomberg-Ticker
FRBRTC
Ausstehendes Volumen
EUR 0,4 Mrd.

Ratings Lfr. Ausblick
Fitch
Moody’s

S&P

Zuweisungen durch die Stadt Briissel im Zeitverlauf

NORD/LB

Briisseler Regionalfonds zur Refinanzierung kommunaler Kassen

Der Fonds régional bruxellois de refinancement des trésoreries communales
(FRBRTC) ist eine autonome Verwaltungseinrichtung der Region Brissel-Hauptstadt
und untersteht dem Minister fiir lokale Gebietskorperschaften. Er wurde durch die
Ordonnanz vom 08. April 1993 geschaffen, um Gemeinden zu refinanzieren, die das

in Artikel 252 des neuen Gemeindegesetzes verankerte Gebot eines ausgeglichenen
Haushalts nicht mehr erfiillen kdnnen. Die Verbindlichkeiten des Fonds sind vollstan-
dig durch die Region garantiert. Gemeinden, die Unterstlitzung beantragen, miissen
einen Finanzplan mit konkreten KonsolidierungsmaRnahmen vorlegen, der von der
Regionalregierung geprift und genehmigt wird. Ein regionaler Inspektor Gberwacht
die Umsetzung dieser MalRnahmen. Die Darlehen des FRBRTC werden in der Regel
mit einer Laufzeit von 20 Jahren und einem festen jahrlichen Zinstermin vergeben.
Mit der Ordonnanz vom 2. Mai 2002 wurde der Auftrag des Fonds erweitert: Neben
seiner Rolle als Refinanzierungsstelle fungiert er heute auch als Finanzkoordinations-
zentrum fir die 19 Gemeinden und fir 6ffentliche Einrichtungen, die soziale Dienst-
leistungen erbringen. Seit 2011 darf der Fonds zudem Investitionsdarlehen gewahren
und auf Wunsch die Verwaltung kommunaler Finanzaktivitaten Glbernehmen. Im Jahr
2023 erhielt die Stadt Anderlecht ein weiteres Darlehen tGber EUR 10,6 Mio. und
bleibt damit die Gemeinde mit der hochsten Inanspruchnahme seit Bestehen des
Fonds. Auch Forest kehrte nach fast 30 Jahren mit einem neuen Kredit von rund
EUR 10 Mio. in den Empfangerkreis zurtick. Insgesamt werden derzeit elf Gemeinden
vom FRBRTC unterstitzt. Die Rickzahlungen der Gemeinden an den Fonds stiegen
2023 weiter an und erreichten mit EUR 32,1 Mio. einen neuen Hochststand. Die
Bilanzsumme 2024 belief sich auf rund EUR 1,2 Mrd. (2023: EUR 1,1 Mrd.). Davon
entfielen iber 98% auf Kommunaldarlehen. Die langfristigen Verbindlichkeiten lagen
bei EUR 650,9 Mio., wahrend sich die kurzfristigen Schulden auf EUR 465,6 Mio. be-
liefen. Insgesamt bleibt der FRBRTC ein zentrales Instrument zur Stabilisierung der
kommunalen Finanzen in der Region Briissel-Hauptstadt. Durch die regionale Garan-
tie und die klare Aufsicht ist das Ausfallrisiko gering, auch wenn steigende Zinsen und
die hohe Abhdngigkeit von wenigen Gemeinden strukturelle Risiken darstellen.

Top 5-Empfanger von Sanierungsdarlehen seit 1993
EUR 163m

m Anderlecht

Saint-Gilles

Schaerbeek

m Jette

Molenbeek-Saint-Jean

2019

2020 2021

Quelle: Emittent, NORD/LB Floor Research

2022 2023 2024


https://pouvoirs-locaux.brussels/8-avril-1993-ordonnance-portant-creation-du-fonds-regional-bruxellois-de-refinancement-des
https://pouvoirs-locaux.brussels/fonds-regional-bruxellois-de-refinancement-des-tresoreries-communales
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Regulatorische Ubersicht fiir RGLA* / **

Emittent Risikogewicht LCR-Klassifizierung NSFR-Klassifizierung Solvency lI-Klassifizierung
Belgische Regionen 0% Level 1 0% prdferiert (0%)
Deutsche Lander 0% Level 1 0% praferiert (0%)
Franzgsische Regionen 0% Level 1 0% praferiert (0%)
Italienische Regionen 20% Level 2A 15% nicht-praferiert (Einzelfallprifung)
iaci ; o 9

ot | s o prtrr 04
Spanische Regionen 0% Level 1 0% praferiert (0%)

* Regional governments and local authorities

** Anmerkung: Das aktuelle LCR-Level ist ohne explizite Garantie des jeweiligen Nationalstaates abhédngig vom jeweiligen Rating (siehe CQS-Einstufung sowie
LCR-Klassifizierung von Aktiva).

Quelle: NORD/LB Floor Research

Ausnahmen vom Geltungsbereich der Leverage Ratio (CRD IV Art. 2 Abs. 5) (Beispiele)
EU Zentralbanken der Mitgliedstaaten

Ehemalige Ausnahmen vor Gesetzesidnderung vom 29. Dezember 2020:

Belgien . . . . . L
g Institut de Réescompte et de Garantie/- Herdiscontering- en Waarborginstituut

Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW), Rentenbank, explizit in Nr. 5 genannte regionale Forderinstitute, Unternehmen, die
aufgrund des Wohnungsgemeinniitzigkeitsgesetzes als Organe der staatlichen Wohnungspolitik anerkannt sind und nicht

Uberwiegend Bankgeschafte betreiben, sowie Unternehmen, die aufgrund dieses Gesetzes als gemeinniitzige Wohnungs-
unternehmen anerkannt sind

Deutschland

Frankreich Caisse des Dépots et Consignations (CDC)
Spanien Instituto de Crédito Oficial (ICO)
Quelle: CRD IV, NORD/LB Floor Research

Regionale und lokale Gebietskorperschaften (Solvency-Stressfaktorzuordnung von 0% moglich; Beispiele)
Land Gebietskorperschaften

Gemeinden (Communauté/Gemeenschappen), Regionen (Régions/Gewesten), Stéidte (Communes, Gemeenten) &

Belgien
9 Provinzen (Provinces, Provincies)
Deutschland Lander, Gemeinden & Gemeindeverbande
Frankreich Regionen (région), Kommunen (commune), Départements

Quelle: (EU) 2015/2011, NORD/LB Floor Research

Regulatorische Zusammenfassung fiir belgische Regionen

Risikogewichtung 0% (EBA-Liste)
LCR-Klassifizierung Level 1
NSFR-Klassifizierung 0%

Solvency lI-Klassifizierung  Praferiert (0%)

Quelle: NORD/LB Floor Research

Issuers (Ticker) Einwohner Arbeitslosenquote Nom. BIP pro Ausstehendes Anzahl Davon Rating
(2025) (Q2/2025) Kopf (2023) Volumen Bonds ESG
BRUCAP 1,2 Mio. 11,9% EUR 82.100 EUR 13,1 Mrd. 295 0 (-/-/A)
FLEMSH 6,8 Mio. 3,8% EUR 52.300 EUR 37,7 Mrd. 53 8 (AA-/Aa3/-)
WALLOO 3,7 Mio. 7,8% EUR 36.900 EUR 24,0 Mrd. 170 9 (-/A3/-)
LCFB 4,8 Mio. - - EUR 10,8 Mrd. 180 37 (-/A2/-)
DGBE 0,1 Mio. 6,8% EUR 31.469 EUR 1,2 Mrd. 65 0 (-/-/-)
FRBRTC - - - EUR 0,4 Mrd. 43 0 -/-/-)
Belgien 11,9 Mio. 5,9% EUR 51.140 EUR 524,7 Mrd. 129 2 (A+u / Aa3 / AAu)

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


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013L0036-20250117
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_impl/2015/2011/oj?eliuri=eli%3Areg_impl%3A2015%3A2011%3Aoj&locale=en
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-07/cfb29451-754c-4828-be8a-599650263b88/EBA%20List%20of%20RGLA%20treated%20as%20exposures%20to%20CG%20-%20Article%20115%282%29%20CRR.xlsx
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Haftungsmechanismus und Regulatorik

Erwdhnenswert ist, dass es weder einen horizontalen Finanzausgleich noch eine explizite
Garantie des Konigreichs Belgien fiir die Regionen gibt. Das fiskalische Verhaltnis ist verti-
kal organisiert: Der Foderalstaat verteilt Einnahmen gemal dem Finanzgesetz von 1989,
welches die Finanzierung der Regionen und Gemeinschaften Uber festgelegte Transfers
regelt. Diese Struktur ist auch Ausdruck der politischen Spannungen zwischen Flandern,
Wallonien und Brissel, die sich wiederholt in der Haushalts- und Kompetenzverteilung
niederschlagen. Ein expliziter Haftungsmechanismus zwischen Fdderalstaat und Sub-
Sovereigns besteht nicht. Allerdings sieht es bspw. die Ratingagentur Moody’s als , hoch-
wahrscheinlich” an, dass die Foderalregierung den Sub-Sovereigns im Falle von Zahlungs-
schwierigkeiten unter die Arme greifen wirde — insbesondere vor dem Hintergrund des
Finanzgesetzes von 1989. Dieses regelt die Berechtigung von Regionen und Gemeinden,
unzureichende oder nicht fristgerechte Transferzahlungen der Zentralregierung durch von
eben dieser garantierten Darlehen auszugleichen. Hinsichtlich der Einordnung in regulato-
rische Rahmenwerke profitieren Anleihen belgischer Regionen von einer exzellenten Be-
handlung: Im Kontext der CRR/Basel Il weisen sie eine 0%-Risikogewichtung auf. Darlber
hinaus lassen sie sich als Level 1-Asset im Rahmen der LCR klassifizieren. Nach Solvency |l
sind die belgischen Sub-Sovereigns zudem als , praferiert” eingestuft. Die Herleitung des
Risikogewichts und somit auch der LCR-Einordnung erfolgt dabei tGber Art. 115 Abs. 2 der
CRR, wonach Exposure von regionalen und lokalen Gebietskdrperschaften (RGLA) jenem
gegeniber dem jeweiligen Zentralstaat gleichzusetzen ist. Fiir RGLA innerhalb der EU, fir
welche dies der Fall ist, fihrt die European Banking Authority (EBA) eine entsprechende
offentliche Datenbank. Da dort die Sub-Sovereigns explizit aufgefiihrt sind, ergibt sich das
Risikogewicht aus Art. 114 CRR, wobei nach Abs. 4 EUR-denominierte Risikopositionen
gegeniber Zentralstaaten der Mitgliedsstaaten ein Risikogewicht von 0% zugewiesen wird.
Damit profitieren Anleihen der belgischen Regionen im Allgemeinen von denselben regula-
torischen Vorteilen wie bspw. Bonds deutscher Lander.

Fazit

Die im Rahmen dieser Publikation analysierten belgischen Gebietskdrperschaften erwei-
tern das klassische SSA-Portfolio um zusatzliche Laufzeit- und Spread-Dimensionen. Dies
zeigt sich auch in der Ausweitung des Marktvolumens: Das ausstehende Emittentenuniver-
sum stieg 2025 auf EUR 87,5 Mrd. nach EUR 71,5 Mrd. im Vorjahr. Besonders die Pro-
gramme von FLEMSH und WALLOO gewinnen zunehmend an Marktbreite, auch wenn der
belgische Sub-Sovereign-Sektor im europaischen Vergleich strukturell klein bleibt und aus-
schlieRBlich in Euro denominiert ist. Das Auslaufen der Wertpapierankadufe der EZB im Rah-
men von APP und PEPP verschiebt die Nachfrage starker in Richtung privater Investoren
und erhoht die Bedeutung einer klaren und verlasslichen Haushaltsfiihrung. Regionale
Emittenten mit solider Kreditqualitat treten damit verstarkt in den Vordergrund. Fir ESG-
orientierte Anleger hat sich der belgische Sub-Sovereign-Sektor als ernstzunehmende Al-
ternative zu deutschen Landern etabliert. Flandern, Wallonien und die Fédération Wallo-
nie-Bruxelles verfligen Uber etablierte Sustainable Finance-Rahmenwerke und nutzen
Green, Social sowie Sustainability Bonds zunehmend fiir strategische Investitionen, insbe-
sondere in Energieeffizienz, Bildung und Infrastruktur. Auch Private Placements bleiben ein
bewahrtes Instrument, um spezifische Laufzeiten oder Volumina flexibel zu adressieren.
Politisch bleibt Belgien zwar von Spannungen gepragt, die jlingsten Regierungsbildungen
auf foderaler wie regionaler Ebene verliefen jedoch vergleichsweise komplikationslos. Da-
mit festigt sich der Eindruck, dass die belgischen Regionen trotz ihrer komplexen Gover-
nance-Strukturen verlassliche und transparente Emittenten bleiben und Anlegern weiter-
hin ein solides Rendite-Risiko-Profil bieten.


https://www.ejustice.just.fgov.be/cgi_loi/change_lg.pl?language=fr&la=F&cn=1989011630&table_name=loi
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013R0575-20260101
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0061-20220708
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02015R0035-20241114
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-07/cfb29451-754c-4828-be8a-599650263b88/EBA%20List%20of%20RGLA%20treated%20as%20exposures%20to%20CG%20-%20Article%20115%282%29%20CRR.xlsx
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13593?cHash=7a70bb4aaa942f327b8b018398563b6a
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:
Issuer Guide — Covered Bonds 2025

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

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q3/2025 (Quartalsupdate)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q3/2025 Sparkassen (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

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

SSA/Public Issuers:
Issuer Guide — Deutsche Lander 2025

Issuer Guide — Kanadische Provinzen & Territorien 2024

Issuer Guide — Down Under 2024

Issuer Guide — Europdische Supranationals 2025

Issuer Guide — AuRereuropidische Supranationals (MDBs) 2025

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2025

Issuer Guide — Franzosische Agencies 2025

Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2025

Issuer Guide — Niederlandische Agencies 2025

Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2025

Beyond Bundesldander: Belgien

Beyond Bundesldnder: GroRraum Paris (IDF/VDP)

Beyond Bundesldander: Spanische Regionen

Fixed Income Specials:
ESG-Update 2025

EZB-Preview: Vorweihnachtszeit ohne Zinsschere

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



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13779?cHash=0343136e5517cd08219517f90023703b
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13287?cHash=6e7f5efa4380d9696408d0fd8a61598f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13786?cHash=f1ed2642a79aa85eae49af45d7e12649
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13788?cHash=86fce9847d3579272c4585ab2f801181
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13200?cHash=66b8e32b36fffabd5f17408d09b63375
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13658?cHash=93f27693f08bc81ce659f55ae085e4b2
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13593?cHash=7a70bb4aaa942f327b8b018398563b6a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12416?cHash=4d561720d00cd127f84bbe411cb6ef91
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12981?cHash=dcbe901de80a61321c61a6cd82cd9a80
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13701?cHash=d81ebd5ded015a89f44d88a34cc02a81
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13233?cHash=e044bf075f04f61f7340d76566ca6740
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13525?cHash=c3951fa138c696536020e6299accd72e
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13767?cHash=15cf4e94053a472d1e6508cb0342cedd
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13358?cHash=9aa267222af24f000a578c4636495e7c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13299?cHash=25d914516b19cf5f88ed9b31553993e8
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13407?cHash=f4481704b5514c900bd8e54450e1c0be
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13022?cHash=181e545ad4e47d36258bbb27f61aff48
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13632?cHash=b494a0a7bfa7d0d0bc591ff88402b7f5
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-12847?cHash=c18af4121b3f067916f5a4abecb76b1d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13393?cHash=e6f149d91b86331f5bea97fbc6c44b59
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13807?cHash=18a7e2d42f875a918f2c6fd9cd316204
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/covered-bonds
https://www.nordlb.de/die-nordlb/floor-research/ssa/public-issuers
https://blinks.bloomberg.com/screens/ds%20ndb%20%22public%22%20in%20headlines%22special%22%20in%20headlines
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Anhang
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Disclaimer

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

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

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

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieRlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz firr Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfiangers mit dem ausdricklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder
anderen Finanzinstrumenten und keine MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kénnten, darstellt.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Danischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist es unternommen
worden, sie bei der Danischen Finanzaufsichtsbehorde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusammenhang mit
einem offentlichen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt i.S.d. Danischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbie-
ten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestdnde von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschifts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu prifen. Falls notwendig, sollten
sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Finnland:

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

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

keine Garantie fir zuklnftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,,Autorité des Marchés Financiers”. Details Gber den Umfang unserer Regulierung durch die zustdndigen Behtrden
sind von uns auf Anfrage erhiltlich. Diese Information stellt keine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Fran-
z6sischen Geld- und Finanzgesetzes, sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifi-
zieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

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

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Irland:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Japan:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Korea:

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

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstédnden stellt diese Information ein individuelles Angebot zum Kauf oder zur Ausgabe oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum
Kauf oder zur Abnahme von Finanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen in Luxemburg dar.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie berticksichtigt nicht die finanzielle
Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,personalized financial adviser service“) gemaR dem Financial Advisers
Act 2008.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Osterreich:

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

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

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

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

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

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedirfnisse, Vermogensver-
héltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanzpro-
dukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieBlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentscheidungen
sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedirfnissen entspricht. Darlber
hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Veréffentli-
chungsdatum verlasslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaRB, in dem
die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler, Versaumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information tiber-
nommen. Die NORD/LB garantiert keine Anlageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Erreichung
Ihrer Anlageziele fihrt.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Schweden:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:

Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (Ubergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt.
Die NORD/LB hilt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhingigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
gultigen Fassung). Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Informa-
tion wird allein zu Informationszwecken Gber die in dieser Information erwahnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kol-
lektiven Kapitalanlage gem3R dem Bundesgesetz iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Tschechischen Republik:

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

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

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