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ESG-Update 2026: Ein Uberblick

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

Sechste Ausgabe unseres ESG-Updates: Markte und Regulatorik im Wandel

In unserem jahrlich erscheinenden ESG-Update fassen wir die wichtigsten Entwicklungen
im ESG-Segment zusammen und arbeiten dariber hinaus zukiinftige Chancen und Heraus-
forderungen in diesem Marktsegment heraus. Neben dem globalen Marktgeschehen im
vergangenen Jahr riicken wir in der mittlerweile sechsten Ausgabe dieser Publikationsrei-
he erneut regulatorische Aspekte verstarkt in den Vordergrund, darunter u.a. den Euro-
pean Green Bond Standard und die Anpassungen an der EU-Taxonomie. Zudem untersu-
chen wir im Rahmen dieser Studie abermals die Ausprdagungen und Charakteristika eines
moglichen Greeniums in den Segmenten Covered Bonds sowie SSA/Public Issuers fiir aus-
gewahlte Emittenten. Dariber hinaus beleuchten wir die wichtigsten Anpassungen an den
etablierten ICMA Bond Principles. Nachfolgend geben wir einen Uberblick iiber die we-
sentlichen Themengebiete unseres NORD/LB ESG-Updates 2026.

ESG-Primarmarkt in 2025: Globales Neuemissionsvolumen wieder riicklaufig

Nach einem Anstieg der Aktivitdt in 2024 kehrte sich dieser Umstand im vergangenen Jahr
direkt wieder um: Insgesamt summierte sich das globale Neuemissionsvolumen in 2025
auf EUR 957,3 Mrd., was einem Rickgang um -10,3% Y/Y entsprach. Die Entwicklung in
unseren Kernsegmenten fiel indes sehr unterschiedlich aus. Wahrend das Neuemissions-
volumen am SSA-Markt hoher war als noch 2024, verzeichnete das Covered Bond-
Segment hingegen einen leichten Riickgang der Emissionstdtigkeit. Im Rahmen unserer
Studie werfen wir dariiber hinaus erneut einen Blick auf den Markt fiir ESG-Senior Bonds.
In diesem Kontext konnten wir 2025 spirbar mehr Aktivitdten in der Kategorie Senior
Preferred beobachten.

Greenium und Socium+: Griine und soziale Anleihen als Refinanzierungsanker

Im Rahmen des diesjahrigen ESG-Updates haben wir uns erneut empirisch mit der Aus-
pragung eines moglichen Greeniums bzw. eines von uns getauften Socium+ von einzelnen
Emittenten in unserer Coverage auseinandergesetzt. Die Ergebnisse zeigen, dass Investo-
ren fiir griine Anleihen ausgewahlter Emittenten aus unseren Kernsegmenten vereinzelt
Spreadabschldge in Kauf nehmen missen. Je nach Emittenten und betrachteter Assetklas-
se variieren diese Abschlage aber teilweise erheblich. Ein gleichermaen heterogenes Bild
zeichnet sich indes bei der Betrachtung von Social Bonds.

EU Green Bonds nehmen Fahrt auf; Omnibus-Paket lockert Korsett der EU-Taxonomie

Nachdem wir bereits in 2025 erste Emissionen von EuGBs in unserer Coverage beobach-
ten konnten, erhdhte sich die Schlagzahl im laufenden Jahr deutlich. Dies ist einerseits
darauf zuriickzufihren, dass Public Issuers ihre Aktivitdten in diesem Segment ausgewei-
tet haben, andererseits haben mittlerweile auch Covered Bond-Emittenten entsprechen-
de Neuemissionen am Markt platziert. Zudem bleibt die EU-Kommission weiterhin be-
miiht, die Vorschriften im Bereich der Nachhaltigkeitsberichterstattung zu vereinfachen,
und konnte in 2026 mit dem sog. Omnibus-Paket bereits erste Erleichterungen umsetzen.

ICMA Bond Principles weitestgehend unverandert

Bei den ICMA Bond Principles kam es im vergangenen Jahr nur zu geringfiigigen Anderun-
gen: So wurden u.a. erstmalig Leitlinien flr ,Nature Bonds” definiert und bei den Leitli-
nien fir ,,Green Enabling Projects” nachgescharft.
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Der Markt flir ESG-Bonds

Kumulierte globale ESG-Neuemissionen (EUR Mrd.)

ESG-Neuemissionen in 2025 leicht zuriickgegangen

Der globale Markt fiir nachhaltige Anleihen — in unserer Abgrenzung Bonds der Katego-
rien Green, Social, Sustainability sowie Sustainability-Linked — hat im vergangenen Jahr
mit einem Neuemissionsvolumen von umgerechnet EUR 858,4 Mrd. zwar erneut einen
hohen Wert erreicht, hat jedoch gegeniliber dem Vorjahr merklich an Dynamik eingebtift.
Im Vergleich zum Volumen des Jahres 2024 mit EUR 957,3 Mrd. stellt der Wert einen
Rickgang um -10,3% Y/Y dar. Das Rekordvolumen aus dem Jahr 2021 mit knapp Gber
EUR 1.000 Mrd. riickte somit weiter in die Ferne. Fakt ist dennoch: In den letzten finf
Jahren wurde ein kumuliertes ESG-Volumen von rund EUR 4,7 Bio. emittiert, was die
Relevanz von griinen, sozialen und nachhaltigen Anlageformen deutlich unterstreicht.
Hinsichtlich der Verteilung nach Jurisdiktionen fiihrten Emittenten aus dem Segment der
Supranationals erneut das Ranking an. Der Anteil von 20% spiegelte in absoluten Zahlen
ein Neuemissionsvolumen von EUR 168,5 Mrd. wider. China rangierte abermals auf dem
zweiten Platz mit einem Volumen von EUR 145,0 Mrd., was einem Anteil von 17% gleich-
kam. Das chinesische Emissionsgeschehen bedarf dariiber hinaus einer Einordnung: Erst
seit Mitte 2022 verlangt eine Neufassung der chinesischen Vorschriften eine 100%ige
Ausrichtung u.a. der Green Bonds an den global etablierten ICMA Bond Principles (zuvor
waren es 70%). Flr staatliche Unternehmen liegt die Grenze jedoch weiterhin bei 50%.
Weite Teile der chinesischen ESG-Neuemissionen sind also nicht mit dem beispielsweise
europadischen Emissionsgeschehen gleichzusetzen, da der Anteil sogenannter ,non-
aligned” Bonds (nicht an etablierten Rahmenwerken ausgerichtet) bei européischen
Emittenten kaum ins Gewicht fallt. Mit Blick auf die EU ist diese mittlerweile eine feste
Grole im globalen Markt fiir ESG-Anleihen. Mit dem Konjunkturpaket NGEU fiir einen
nachhaltigen Aufschwung der Staatengemeinschaft im Volumen von lber EUR 800 Mrd.
(davon mindestens EUR 250 Mrd. in Green Bonds) wird sich die EU voraussichtlich bis
Ende 2026 zum groRten griinen Emittenten weltweit aufschwingen. Unter den Mitglieds-
staaten selbst stachen im Jahr 2025 die Jurisdiktionen Deutschland und Frankreich mit
Anteilen an den globalen ESG-Emissionen von jeweils rund 8% hervor.

ESG-Emissionen 2025: Verteilung nach Jurisdiktionen

1.200 -
m SNAT
1.000 - CN
= FR
800 1 24% DE
S KR
2 600 -
2 P
B—
400 - 3% =T
3% SE
200 - 3% NL
GB
O T T T T T T T 1 5% - US
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
Other
—2021 2022 =—2023 2024 2025 =—2026

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research



6 / Fixed Income Special — ESG-Update // 2026 NORD/LB

ESG-Neuemissionen in 2025: Green und Sustainability legten zu

Das Volumen neu am Markt platzierter ESG-Bonds ist im vergangenen Jahr erstmals seit
2023 wieder zuriickgegangen. Dies galt in unserer Abgrenzung auch fiir jedes Teilsegment:
Am starksten prasentierten sich erneut die Green Bonds mit einem Neuemissionsvolumen
von EUR 509,3 Mrd. (-9% Y/Y). Auf Rang 2 lagen Sustainability Bonds (EUR 220,1 Mrd.; -1%
Y/Y), gefolgt von Social Bonds (EUR 104,0 Mrd.; -23% Y/Y) und Sustainability-Linked Bonds
(EUR 25,1 Mrd.; -40% Y/Y). Ins Auge springt hierbei erneut der starke Riickgang bei den
Sustainability-Linked Bonds. Bei diesen handelt es sich um zur Ubergangsfinanzierung
geeignete Instrumente, die nicht an die Erlésverwendung gekoppelt werden, sondern zu
ex ante definierten ESG-Leistungsindikatoren gehoéren und sich damit besonders fiir kleine
Emittenten anbieten. Bereits in unseren letzten beiden Studien berichteten wir im Kon-
text der Neuemissionsvolumina von einem ricklaufigen Momentum aufgrund eines her-
ausfordernden Marktumfelds. Im vergangenen Jahr hat sich dieser Trend abermals besta-
tigt und das Wachstum bei Sustainability-Linked Bonds lag erneut im negativen Bereich.
Hinsichtlich der relativen Marktanteile hat sich das Bild im Vergleich zum Jahr 2024 nicht
verandert: So vereinten die Green Bonds mit 59% erneut das Gros auf sich. Auf Platz 2 in
unserem Ranking rangierten Sustainability Bonds mit 26%, gefolgt von Social Bonds mit
einem Anteil von 12%. Der Marktanteil von Sustainability-Linked ging infolge der deutlich
abgenommenen Emissionstatigkeit ebenso zuriick und belief sich in 2025 auf etwa 3%.

ESG-Bonds: Globale Neuemissionen (EUR Mrd.) ESG-Bonds: Relative Marktanteile an Neuemissionen
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Financials und 6ffentliche Emittenten stellten global das gr6B8te Neuemissionsvolumen
Rund 38% (EUR 326,3 Mrd.) der in 2025 weltweit emittierten Green, Social, Sustainability
und Sustainability-Linked Anleihen waren dem Segment ,Financials“ zuzuordnen, wah-
rend 37% (EUR 314,3 Mrd.) in die Kategorie ,Government” entfielen. Im Vorjahresver-
gleich haben die Platzierungen hier somit gewechselt: 2024 lagen die Anteile noch bei
40% (Government) bzw. 32% (Financials). Ein Blick auf die Industriesektoren zeigt, dass
Versorgungsunternehmen im Universum der ESG-Anleihen auch weiterhin eine bedeu-
tende, wenn auch im Trend abnehmende Rolle spielen. Im Jahr 2025 entfiel ein Neuemis-
sionsvolumen von EUR 97,4 Mrd. auf Versorger, die mit einem Anteil von 11% den dritten
Rang belegten.
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ESG-Bonds: Global ausstehendes Volumen nach
Sektoren (Jahresende 2025)
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EUR bleibt wichtigste Wahrung — USD verliert Anteile an CNY

Der nach wie vor mit Abstand grofite Teil des weltweit ausstehenden Anleihevolumens in
unserer Abgrenzung entfiel auf in EUR denominierte Wertpapiere (2025: 41%; 2024:
43%). Die europaische Gemeinschaftswahrung behauptete damit ihre Spitzenposition.
Rund 20% des Volumens entfiel indes auf USD, wodurch der Anteil des Greenback im
Jahresvergleich zuriickgegangen ist (2024: 25%). Demgegeniiber konnte der CNY deutli-
che Zugewinne verbuchen und notierte mit einem Anteil von 14% auf Platz 3 in unserer
Wahrungsrangliste (2024: 9%). Weitere wichtige Wahrungen im asiatischen Raum waren
JPY (4%) sowie KRW (3%), deren Marktanteile sich zusammen mit CNY auf 21% summier-
ten. Mit Blick auf Europa wurde neben der Gemeinschaftswahrung am haufigsten in GBP
(3%; Vorjahr: 3%) und SEK (2%; Vorjahr: 3%) emittiert. Nach unserem Dafiirhalten sollte
einerseits das Regulierungstempo der EU-Kommission im Bereich Nachhaltigkeit sowie
andererseits flankierende Sonderprogramme wie NGEU dem EUR die Vormachtstellung
auch zukinftig sichern. Allerdings streb(t)en auch die USA an, bis 2030 die Treibhaus-
gasemissionen gegenliber 2005 zu halbieren, wofir ein Férderprogramm im Umfang von
USD 369 Mrd. bereitsteht. Die zweite Prasidentschaft von Donald Trump dirfte das Tem-
po des griinen Wandels allerdings drastisch ausbremsen. Unmittelbar nach Amtseintritt
gab seine Administration bereits den abermaligen Austritt aus dem Pariser Klimaabkom-
men bekannt. Darliber hinaus lautete Trump Gber sein Motto ,,Drill, Baby, drill“ ein neues
Zeitalter der Olférderung in den USA ein, wodurch negative Konsequenzen fiir die
Klimabilanz und den CO,-AusstoR drohen. Zudem hat die neue US-Administration weitere
Anti-ESG-Schritte eingeleitet: So gab bspw. die Borsenaufsichtsbehérde SEC bekannt, dass
offentlich gehandelte Unternehmen nicht mehr verpflichtet sind, die Klimarisiken ihrer
Geschaftstatigkeit zu dokumentieren und zu veroffentlichen. Im Hinblick auf das Reich
der Mitte bekraftigte Prasident Xi Jinping im September 2021 vor der Generalversamm-
lung der Vereinten Nationen, dass China bis 2060 klimaneutral werden wolle. Der welt-
weit groBte CO,-Emittent steht seither allerdings unter Druck, erste Resultate zu liefern,
nachdem zum Jahresende 2023 die kumulierten absoluten CO,-Emissionen erstmals jene
der Europdischen Union Ubertrafen. Immerhin scheint sich das jahrliche Wachstum all-
mahlich abzuschwachen: Im Jahr 2025 sanken Chinas CO,-Emissionen — welche nach wie
vor insbesondere stark durch die Verbrennung von Kohle gepragt sind —um -1%.
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SSA-ESG-Jahr 2025: Gestiegenes Emissionsvolumen, aber keine neuen Rekorde

Wie im vorangegangenen Abschnitt bereits fiir den globalen ESG-Markt geschehen, bli-
cken wir zunachst auch auf ein bewegtes ESG-Jahr 2025 in unserer SSA-Abgrenzung (also
ohne Staaten) zuriick. Zum Stichtag 31. Dezember 2025 konnten wir insgesamt ein EUR-
BMK-Neuemissionsvolumen in den Formaten Green, Social sowie Sustainability von
EUR 99,6 Mrd. verzeichnen. Im Vergleich mit den Emissionsverlaufen der vergangenen
Jahre liegt dieser Wert deutlich unter denen der Jahre 2020 bis einschlieBlich 2022, je-
doch hoher als in den beiden Vorjahren. Entscheidend dabei fiir das Rekordjahr 2021.:
Allein die EU emittierte zwischen Februar und Mai bereits EUR 46,1 Mrd. an Social Bonds
im Rahmen des SURE-Programms. EU-Mitgliedsstaaten fanden mit Hilfe von SURE finan-
zielle Unterstlitzung bei der Abfederung der sozialen bzw. gesellschaftlichen Folgen der
COVID-19-Pandemie (z.B. in Form von staatlichen Hilfen wie Kurzarbeiterprogrammen).
Mit Blick auf das unterjahrige Emissionsgeschehen im vergangenen Jahr legte vor allem
der Januar die Messlatte bei den Neuemissionen sehr hoch: Mit EUR 18,3 Mrd. lag das
ESG-Emissionsvolumen EUR 2,3 Mrd. Uber dem des zweitstiarksten Monats August
(EUR 16,0 Mrd.). Unter dem Strich 70 ESG-Neuemissionen von 51 verschiedenen Emitten-
ten wurden dabei Uber das vergangene Jahr hinweg platziert. Die vom Volumen her grofi3-
ten einzelnen Transaktionen (drei Anleihen) fiihrte die EIB mit jeweils EUR 5,0 Mrd.
durch. Hinsichtlich der Aufteilung des Neuemissionsvolumens auf die ESG-Subsegmente
lagen Green Bonds mit 45% deutlich vorne, gefolgt von Sustainability Bonds mit 37% und
Social Bonds mit 18%. Unter den griinen Anleihen befanden sich zudem erstmals Euro-
pean Green Bonds: EUR 4,5 Mrd. wurden 2025 unter dem neuen Label geprintet.

Primdrmarkt: SSA-ESG-Emissionsverlaufe (EUR BMK) Primdrmarkt: SSA-ESG-Emissionen 2025 (EUR BMK)
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EU als Megaemittent in den Segmenten Green und Social Bonds

Die Europdische Union mochten wir als ESG-Emittenten gesondert hervorheben. Im Rah-
men des SURE-Programms, welches ein Volumen von maximal EUR 100 Mrd. aufweisen
konnte, wurden bis zum Programmende zum Jahresultimo 2022 Social Bonds im Volumen
von insgesamt EUR 98,4 Mrd. begeben. Anders sieht es beim Konjunkturpaket NGEU aus:
Bis Ende 2026 plant die EU — fir das Programm mit einem Gesamtvolumen von mehr als
EUR 800 Mrd. (zu aktuellen Preisen) — ein jahrliches Fundingziel von durchschnittlich
EUR 160 Mrd. Dabei wird beabsichtigt, bis zu 30% des Fundings anhand von Green Bonds
durchzufiihren. Damit wiirde sich die EU zum groRten Green Bond-Emittent weltweit
aufschwingen. Fir weitere Informationen zum Megaemittenten EU verweisen wir an die-
ser Stelle auf unsere Wochenpublikation vom 09. Juli 2025 sowie unseren Issuer Guide —
Europdische Supranationals.



https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13881?cHash=4d20c2358f2d1a4099a18cc5ce3bc22f
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds_en
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13463?cHash=43f916d4f61143b305bbd3ae5d219c77
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13701?cHash=d81ebd5ded015a89f44d88a34cc02a81
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13701?cHash=d81ebd5ded015a89f44d88a34cc02a81
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Markt fiir ESG-Covered Bonds: Lackmustest bestanden

Das Jahr 2025 stellte fiir den ESG-Teilmarkt im EUR-Benchmarksegment fiir Covered
Bonds eine Art Lackmustest im Hinblick auf das nachhaltige Wachstum dieses Segments
dar. So standen hier zum ersten Mal signifikante Falligkeiten von EUR 11,2 Mrd. zu Bu-
che, nachdem sich die jahrlichen Falligkeiten zuvor nie auf mehr als EUR 3,0 Mrd. sum-
miert hatten. Im Jahr 2025 konnten Covered Bonds in den Formaten Green, Social und
Sustainability im Volumen von EUR 17,7 Mrd. platziert werden, woraus sich ein Net
Supply von EUR 6,5 Mrd. ableitete. Entsprechend lasst sich nach unserer Ansicht von
einem leichten, aber bestandigen Wachstum am Markt fiir ESG-Covered Bonds sprechen,
wahrend das Brutto-Emissionsvolumen allerdings weiterhin rticklaufig war. Das niedrige-
re Emissionsvolumen in den ESG-Formaten ist nicht zuletzt vor dem Hintergrund der im
Vergleich zum Vorjahr geringeren Emissionsaktivitdt im EUR-Benchmarksegment zu rela-
tivieren. Insgesamt entfielen EUR 11,3 Mrd. auf das Segment Green (2024: EUR 10,8
Mrd.), wahrend EUR 4,9 Mrd. (2024: EUR 7,7 Mrd.) der Kategorie Social und EUR 1,6 Mrd.
(2024: EUR 500 Mio.) der Gattung Sustainability zuzurechnen waren. Deblitanten gingen
im Jahr 2025 nicht mit neuen EUR-Benchmarks auf Investoren zu, wahrend im Jahr 2026
bereits zwei Emittenten ihren ersten Green Covered Bond im EUR-Benchmarksegment
platzieren konnten. Neben der Korea Housing Finance Corporation, die zuvor ausschlieR-
lich Social Covered Bonds emittiert hatte, trat im Februar die Hamburger Sparkasse mit
ihrem ersten griinen Pfandbrief am Primarmarkt an die Investoren heran. Darliber hinaus
ist zweifelsohne die erste Emission eines European Green Bonds der Nordea Mortgage
Bank im EUR-Benchmarksegment hervorzuheben. Nachdem sich u.a. bereits Emittenten
aus dem SSA/Public Issuers-Universum in diesem neuen Format aktiv gezeigt hatten, ging
nun mit einiger Verspatung auch der erste Covered Bond-Emittent auf die Anleger zu.
Wir erwarten, dass eine limitierte Anzahl weiterer Emittenten ebenfalls gedeckte Anlei-
hen unter dem European Green Bond Standard platzieren wird. Nichtsdestoweniger
rechnen wir damit, dass sich die DNSH-Kriterien (Do-No-Significant-Harm) fir viele Emit-
tenten weiterhin als Hemmschuh erweisen und die Emissionsaktivitdten in diesem For-
mat ausbremsen werden. Aufgrund der bisher eher zuriickhaltenden Neuemissionen im
Jahr 2026 (EUR 5,9 Mrd. ytd) erachten wir es fiir unrealistisch, erneut ein Volumen an
neu platzierten Covered Bonds nahe der Rekordwerte der vergangenen Jahre zu prognos-
tizieren. Bei Falligkeiten i.H.v. rund EUR 10 Mrd. halten wir ein dezentes Marktwachstum
zwar flr nicht ausgeschlossen, erwarten jedoch kein Gberbordendes Nettoneuemissions-
volumen am Covered Bond-Markt.

Covered Bonds: ESG-Emissionsvolumen (EUR BMK) Covered Bonds: ESG-Anteile am Gesamtmarkt
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ESG-Emissionen: Senior Preferred und Senior Non-Preferred

Auch am Markt fiir offentlich platzierte Deals im Senior-Segment prasentierten sich ESG-
Emissionen in den vergangenen Jahren durchaus dynamisch. Im Jahr 2025 summierten
sich hier die ESG-Neuemissionen in den beiden Formaten Senior Preferred (SP) und Seni-
or Non-Preferred (SNP) auf EUR 53,8 Mrd. Dabei entfiel der (iberwiegende Teil der Neu-
emissionen mit EUR 32,5 Mrd. im vergangenen Jahr auf SNP-Bonds und EUR 21,3 Mrd.
auf SP-Anleihen. Dies ist jedoch vor dem Hintergrund der GrofRe des Marktes fiir SNPs zu
relativieren, der im Hinblick auf das ausstehende Volumen den Markt fir SPs deutlich
Ubersteigt. Hervorzuheben ist die leicht auseinanderfallende Entwicklung in Bezug auf
das ESG-Neuemissionsvolumen in den beiden Teilmarkten. So sank das Volumen an neu
emittierten SNP-Titeln im Vergleich zum Vorjahr leicht ab, wahrend das Emissionsvolu-
men fiir nachhaltige SP-Anleihen auf einen neuen Rekordwert anstieg. Unserer Ansicht
nach ist es jedoch noch zu friith, um auf Basis dieser Beobachtung von einem Trend hin zu
einem starkeren Fokus der Emittenten auf SP-Bonds in einem der ESG-Formate zu spre-
chen. Geographisch entfielen die groflten Volumina unter den SP-Titeln im Jahr 2025 auf
Osterreich (EUR 4,0 Mrd.), die Niederlande (EUR 3,3 Mrd.) und Griechenland (EUR 2,3
Mrd.). Nach Art der Emissionen dominierte auch hier das grine Format mit EUR 20,0
Mrd., wahrend auf die Kategorie Social EUR 1,3 Mrd. entfielen. Wesentliche Treiber im
Teilsegment der SNPs waren die Emittenten aus den Niederlanden (EUR 4,3 Mrd.),
Deutschland (EUR 3,4 Mrd.) und Kanada (EUR 3,0 Mrd.). Dominant waren hier ebenfalls
die SNP-Emissionen in der griinen Kategorie (2025: EUR 26,0 Mrd.). Auch im laufenden
Jahr greifen Emittenten aus dem Segment Financials regelmaRig auf griine Seniors zu-
rick, sodass im SP-Segment bisher EUR 10,3 Mrd. bei Investoren platziert und im SNP-
Segment EUR 15,5 Mrd. an den Markt gebracht wurden. Damit (ibersteigt das bis Ende
April emittierte Volumen an ESG-Bonds in beiden Teilmarkten die Werte aus den Vorjah-
ren, da sich das Emissionsvolumen im gleichen Zeitraum des Vorjahres fiir SP- und SNP-
Anleihen auf EUR 8,6 Mrd. bzw. EUR 7,8 Mrd. summierte. Ahnlich wie am Covered Bond-
Markt dirften sich auch am Senior-Markt die langsam ansteigenden Falligkeiten zu ei-
nem der Haupttreiber der Emissionsaktivitditen entwickeln. Nichtsdestoweniger zeigen
sich Banken in diesem Jahr bisher deutlich aktiver mit ESG-Emissionen im Senior-Segment
als im Covered Bond-Segment, was u.E. auf die deutlich einfacher zu erfillenden Rah-
menparameter (Stichwort: DNSH-Kriterien) fiir Senior-Bonds zuriickzufiihren ist.

Senior Preferred: ESG-Emissionsvolumen (EUR BMK) Senior NP: ESG-Emissionsvolumen (EUR BMK)
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Update: Greenium und Socium+ bei SSA und Covered Bonds

Einleitung

Nicht zuletzt aufgrund der in den vergangenen Jahren zunehmenden Orientierung sowohl
von Emittenten als auch von Investoren an Nachhaltigkeitskriterien und einem damit ein-
hergehenden starken Wachstum des Emissionsvolumens von ESG-Bonds richtet sich ein
gestiegenes Interesse auf die Renditeaspekte dieser Anleihenkategorie. Insbesondere im
Kontext griner Wertpapiere existieren zahlreiche empirische Untersuchungen, welche
sich mit der Frage beschaftigen, ob Green Bonds mit einem systematischen Renditenach-
teil fur Investoren bzw. mit giinstigeren Refinanzierungskonditionen fiir Emittenten ein-
hergehen — woraus sich der Ausdruck , Greenium” abgeleitet hat. Im Rahmen dieser Stu-
die — wie auch in der (iberwiegenden Literatur — werden positive Greenium-Werte
dadurch definiert, dass die Rendite eines Green Bonds unter derjenigen eines herkdmmli-
chen Wertpapiers liegt. Aus Sicht des Emittenten lasst sich das Greenium als Kompensati-
on fir die Inkaufnahme des Mehraufwands durch erganzende Berichterstattungspflichten
im Zuge der Erlésverwendung sowie zusatzliche Kosten fiir weitere Reporting- oder Zerti-
fizierungspflichten interpretieren. Fiir Investoren hingegen stellt es einen zu akzeptieren-
den Renditeabschlag bzw. eine Pramie dar, die sie bereit sind zu zahlen, um eine griine
Anleihe anstatt eines konventionellen Pendants zu halten. Dies ist bspw. mit nachhaltigen
Investmentrichtlinien verbunden, die von den Anlegern verlangt, einen bestimmten Teil
ihres Portfolios in ESG-Anleihen zu halten und somit zu einer héheren Nachfrage nach
diesen Bonds fiihren sollte. Von entscheidender Bedeutung ist dabei, dass beim direkten
Vergleich der beiden Anleihetypen moglichst deckungsgleiche Wertpapiere in Bezug auf
die wesentlichen Charakteristika berlicksichtigt werden. Analog zu unserer letztjahrigen
Studie verfolgen wir in diesem Kapitel das Ziel, einzelne Emittenten aus unseren jeweili-
gen Kernmarkten hinsichtlich der Existenz eines solchen Greeniums zu untersuchen und
die Analyse auch auf ein potenzielles Premium fiir Social Bonds zu erweitern.

Methodik

Zur Ermittlung des Greeniums haben sich in der wissenschaftlichen Literatur im Wesentli-
chen zwei methodische Ansatze herauskristallisiert: Der erste ist ein Matching-Verfahren,
wobei zu einer griinen Anleihe ein moglichst dhnliches konventionelles Pendant fiir einen
Vergleich herangezogen wird. Die zweite Herangehensweise beriicksichtigt die konventio-
nellen Anleihen eines Emittenten — innerhalb eines definierten Rahmens — und berechnet
aus diesen Daten eine entsprechende Spreadkurve. AnschlieBend werden fiir die Spreads
der griinen Anleihen jeweils die Abstande zum laufzeitkongruenten Kurvenwert des Emit-
tenten ermittelt und daraus das Greenium bestimmt. Fiir unsere Untersuchung haben wir
uns ebenfalls fiir dieses Vorgehen entschieden. In die Betrachtung fliefen dabei lediglich
Benchmarkanleihen (ausstehendes Volumen: EUR >500 Mio.) mit Laufzeiten zwischen
einem und 30 Jahren von ausgewahlten Emittenten ein, die wir aufgrund ihrer GréRe und
Emissionstatigkeit im konventionellen (Vanilla) sowie griinen Format als geeignet erach-
ten. Die Stichprobe ist dabei im weitesten Sinne deckungsgleich zum Vorjahr — lediglich im
Covered Bond-Segment gab es eine Verdanderung, auf die wir weiter unten naher einge-
hen werden. Die Konstruktion der Emittentenkurve erfolgt dabei tGber die Z-Spreads der
entsprechenden Anleihen. Im Anschluss an die Berechnung der Green Bond-Abstdande
zum laufzeitkongruenten Kurvenpunkt ermitteln wir die emittentenspezifischen Pramien
unter Verwendung des Medians, um den Einfluss von Ausreillern zu minimieren.



12 / Fixed Income Special — ESG-Update // 2026 NORD/LB

Einschub: Idealfall der Vergleichsberechnung anhand deutscher Zwillingsanleihen

Ein Idealfall der Vergleichsberechnung stellen die von der Bundesrepublik Deutschland
seit dem Jahr 2020 emittierten sog. Zwillingsanleihen dar. Dabei platziert der Bund ein
griines Wertpapier, welches mit identischen Merkmalen hinsichtlich Laufzeit und Kupon
ausgestattet ist wie eine bereits bestehende konventionelle Anleihe. Der Vanilla Bond
wird dabei parallel im Volumen aufgestockt. Eine wirkliche Neuemission zweier Wertpa-
piere findet somit nicht statt. Die Bonds unterscheiden sich zudem hinsichtlich ihrer Vo-
lumina: Konventionelle Bundeswertpapiere sind deutlich groRer als ihre griinen Zwillinge.
Durch dieses Konzept sollen Investoren einen tieferen Einblick in die Strukturen und Ge-
gebenheiten des Marktes erhalten. Dariiber hinaus ermdglicht es einen direkten Rendite-
vergleich zwischen den beiden Anleihetypen. Die folgende Abbildung illustriert die
Spreadunterschiede der zum Stichtag 29. Mai 2026 ausstehenden deutschen Zwillingsan-
leihen mit einer Restlaufzeit von mindestens einem Jahr. Wie anhand der Grafik zu erken-
nen ist, weisen alle Green Bonds gegeniiber ihrem konventionellen Zwilling niedrigere Z-
Spreads und folglich eine derzeit niedrigere Rendite auf. Im Median liegt das berechnete
Greenium flr die Grinen Bundeswertpapiere bei 0,74bp. Die Werte variieren dabei zwi-
schen 0,32bp fir die 2033er-Anleihe und 1,68bp fiir das griine Wertpapier mit Falligkeit
im Jahr 2050. Da das Konzept der Zwillingsanleihen von keinen Emittenten aus unserer
Coverage in dieser Art und Weise verwendet wird, haben wir uns dazu entschieden, das
auf der vorherigen Seite eingefiihrte Berechnungsverfahren tiber Spreadkurven im Fol-
genden anzuwenden.

Jeweiliges Greenium ausstehender Zwillingsanleihen des Bundes
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Zusatzliche Limitierungen: Problematik der Greenium-Berechnung bei Sub-Sovereigns

Im Rahmen der Aufstellung unseres Datenhaushalts mussten wir feststellen, dass die von
uns gesetzten Leitplanken bzw. aus der wissenschaftlichen Literatur abgeleiteten Kriterien
nach unserem Daflirhalten nur ungeniigend auf das Sub-Sovereign-Segment anzuwenden
sind. So hat bspw. die spanische Region Madrid (Ticker: MADRID) ein hohes ausstehendes
Volumen an griinen EUR-Benchmarks, allerdings kaum konventionelle Anleihen zur Kon-
struktion einer entsprechenden Spreadkurve. NRW hingegen begibt ,,nur” Sustainability-
Anleihen. Aus diesen sowie anderen vergleichbaren Griinden haben wir im Folgenden
keine Sub-Sovereigns bericksichtigt. Wir gehen davon aus, dass die Datengrundlage zu-
kiinftig in diesem Segment dennoch eine qualitative und quantitative Analyse zulassen
sollte.


https://www.deutsche-finanzagentur.de/bundeswertpapiere/bundeswertpapierarten/gruene-bundeswertpapiere/zwillingskonzept
https://www.deutsche-finanzagentur.de/bundeswertpapiere/bundeswertpapierarten/gruene-bundeswertpapiere/zwillingskonzept
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Ubersicht: Grundgesamtheit sowie jeweiliges berechnetes Greenium

Segment

Covered Bonds
(hypothekarisch besichert)

SSA/Public Issuers

Emittent Bloomberg- Anzahl Bonds Anzahl Greenium
Ticker (Vanilla) griine Anleihen (Median; in bp)

La ”V‘?/Eitt’:e”n': bB:r‘f;” LBBW 14 9 1,13
BPCE SFH BPCECB 30 7 0,78
DZ HYP DZHYP 29 7 0,21
Norddeutsche Landesbank NDB 6 5 -0,68
Europaische Union EU 48 5 3,09
European Investment Bank EIB 47 19 0,58
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau KFW 40 14 -0,40
NRW.BANK NRWBK 23 13 -1,01
Bpifrance BPIFRA 15 5 2,61
ADIF Alta Velocidad ADIFAL 5 6 1,25

Quelle: Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Unterschiedliche Ergebnisse zwischen — und innerhalb — unserer Segmente

Die obenstehende Tabelle fasst die wesentlichen Ergebnisse unserer Untersuchung fir
die jeweiligen Segmente und Emittenten zusammen. Wir mochten zudem darauf hinwei-
sen, dass wir in unserer Analyse marktspezifische Faktoren wie Unterschiede in der Li-
quiditat, Laufzeitdifferenzen oder das allgemeine Zinsumfeld zum Zeitpunkt der Neu-
emission nicht ndher bertcksichtigt haben. Unsere Covered Bond-Betrachtung umfasst
insgesamt 79 konventionelle gedeckte Anleihen sowie 28 Green Covered Bonds (darun-
ter ein European Green Bond) von vier Emittenten, die die hochste Anzahl an Green
Covered Bonds aufweisen. Davon stammen drei Emittenten aus Deutschland und einer
aus Frankreich. Diese beiden Jurisdiktionen vereinen nicht nur das hochste Emissionsvo-
lumen im EUR-Benchmarksegment auf sich, sondern auch das héchste Volumen an Gri-
nen Covered Bonds. Werden die Covered Bonds in der Stichprobe entlang ihrer jeweili-
gen Jurisdiktion differenziert betrachtet, ergibt sich fiir Deutschland im Median ein Gree-
nium von -0,25bp. Daraus lasst sich ableiten, dass Investoren fiir das Halten von deut-
schen Pfandbriefen derzeit nicht bereit sind, einen Spreadabschlag zu akzeptieren. Das
griine SSA-Segment wird indes erneut durch sechs der aktivsten Emittenten in diesem
Markt reprasentiert, welche wir bereits in unserer letztjahrigen Studie betrachtet haben.
In Summe besteht die Stichprobe fiir die Public Issuers aus insgesamt 62 Green Bonds.
Dabei ist stets darauf hinzuweisen, dass EU, EIB und KfW ein sehr hohes Gewicht in unse-
rer Untersuchung aufweisen, da knapp drei Viertel der analysierten griinen Wertpapiere
auf diese drei Emittenten zurlickgehen. Fir unsere gesamte SSA-Stichprobe ergibt sich
unter dem Strich ein Greenium i.H.v. 1,02bp. Folglich deuten aktuelle (Sekundar-
)Marktdaten darauf hin, dass Investoren dazu bereit sind, einen Renditeabschlag von
rund 1bp in Kauf zu nehmen, um eine griine Anleihe gegeniber einem laufzeitkongruen-
ten konventionellen Bond zu halten. Selbstverstandlich handelt es sich hierbei um eine
aggregierte Betrachtungsweise und zwischen den einzelnen Emittenten besteht eine
deutliche Variation in der Auspragung des jeweiligen Greeniums. NaturgemaR sind die
emittentenspezifischen Faktoren sehr unterschiedlich und sollten stets nicht auBer Acht
gelassen werden. Wahrend das Greenium bspw. bei den deutschen Agencies KFW und
NRWBK erneut negativ ausfallt, weisen die finf analysierten Green Bonds der EU ein
vergleichsweise hohes griines Premium i.H.v. knapp 3bp auf. Auch im Falle der franzosi-
schen BPIFRA sowie der spanischen ADIFAL deuten die Marktdaten abermals auf das
Vorliegen eines Greeniums hin.
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Greenium bei Covered Bonds zeichnet ein heterogenes Bild

In unserer Analyse haben wir vier der bedeutendsten Emittenten von griinen Covered
Bonds im EUR-Benchmarksegment betrachtet. Namentlich handelt es sich dabei um die
folgenden Emittenten: Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBBW), BPCE SFH, DZ HYP sowie
Norddeutsche Landesbank (NORD/LB). Die vier Emittenten weisen auf Basis von Sekun-
darmarktpreisen zum Beobachtungszeitpunkt im Median ein Greenium von -1,13bp bis
0,78bp aus. Die Betrachtung im Median sollte aber nicht dariiber hinwegtauschen, dass
die jeweiligen Pramien bzw. das Greenium einzelner Anleihen teilweise stark variieren.
Am Beispiel der Green Bonds der BPCE SFH (Ticker: BPCECB) lasst sich die unterschiedliche
Auspragung des Greeniums bei einem einzelnen Emittenten darstellen. Wahrend drei von
sieben Green Covered Bonds des Emittenten zum Beobachtungszeitpunkt oberhalb der
laufzeitkongruenten Kurvenpunkte liegen und entsprechend ein negatives Greenium auf-
weisen, notieren drei Green Covered Bonds sowie der EuGB der BPCECB darunter. Dabei
weist der im Juni platzierte EuGB der BPCECB das hochste Greenium auf (2,86bp). Insge-
samt ergibt sich im Median fir den Emittenten ein Greenium von 0,77bp, was auf eine
leichte Bevorzugung von griinen Covered Bonds der BPCECB gegeniiber Bonds, die nicht
iber eine nachhaltige Auspriagung verfiigen, hindeutet. Ahnlich divers fillt das ermittelte
Greenium bei der DZ HYP aus. So reicht die Spanne aller griinen Pfandbriefe des Emitten-
ten von -4,07bp bis 3,30bp, was nur sehr bedingt Riickschliisse auf die allgemeine Attrak-
tivitat der Green Bonds des Emittenten zuldsst. In Bezug auf den im Juni 2026 emittierten
grinen Pfandbrief (10y) mit einem negativen Greenium von -4,07bp muss darauf hinge-
wiesen werden, dass es kaum vergleichbare Datenpunkte in diesem Laufzeitband gibt, um
eine aussagekraftige Kurve zu bestimmen.
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Greenium im SSA-Segment

Fir unsere sechs Emittenten umfassende SSA-Stichprobe zeigen wir unten exemplarisch
jeweils zwei Grafiken fiir EU sowie KFW. Die linken Abbildungen zeigen dabei die Emitten-
tenkurve sowie die entsprechenden griinen Anleihen, wahrend die rechten Grafiken das
bondspezifische Greenium darstellen. Uber die analysierten fiinf Green Bonds der europé-
ischen Staatengemeinschaft hinweg ermitteln wir im Median ein deutlich positives Gree-
nium i.H.v. 3,09bp. Das hochste Greenium von 3,34bp registrierten wir abermals fiir die
2037er-Anleihe. Zudem sticht das 2050er-Wertpapier hervor, welches sowohl gegeniiber
dem laufzeitkongruenten Kurvenpunkt als auch der nachstliegenden konventionellen An-
leihe mit einem leicht héheren Spreadniveau notiert (0,58bp weiter). Hinsichtlich der von
uns analysierten 14 Green Bonds — Made by KfW haben wir Werte fir das Greenium zwi-
schen -2,05bp bis 0,84bp ermittelt. Der Median liegt zum Stichtag bei -0,40bp. Dies deckt
sich im Wesentlichen erneut mit unseren Berechnungen fiir die NRWBK: Fiir die regionale
Agency ergibt sich am aktuellen Rand ein Greenium i.H.v. ebenfalls negativen -1,01bp. Ein
diametrales Bild zeichnet sich indes fir die franzésische BPIFRA und die spanische ADIFAL
ab: Uber die griinen Anleihen beider Emittenten hinweg ermittelten wir ein Greenium von
2,61bp respektive 1,25bp. In diesem Kontext sollte jedoch nicht auBer Acht gelassen wer-
den, dass beide Agencies eine deutlich geringere Anzahl an ,aktiven” Green Bonds auf-
weisen und das ausstehende Volumen ebenfalls niedriger ausfillt. Nichtsdestoweniger
wird aus diesen Ergebnissen deutlich, wie unterschiedlich die Auspragung des Greeniums
unter den SSA-Emittenten ist — oder sein kann.
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https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds_en
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds_en
https://www.kfw.de/PDF/Investor-Relations/PDF-Dokumente-Green-Bonds/20231206-KfW-Green-Bond-Framework.pdf
https://www.bpifrance.fr/sustainable-finance
https://www.adifaltavelocidad.es/informaci%c3%b3n-sostenibilidad
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Social Premium als Kofferwort: ,Socium+*

Neben Anleihen im griinen Format stellen Social Bonds ein weitverbreitetes Refinanzie-
rungsmittel fir ESG-Emittenten in sowohl unserer SSA/Public Issuers- als auch Covered
Bond-Coverage dar. Ein schones Kofferwort aus ,,Social” und , Premium“ ist nicht direkt
ersichtlich. Daher haben wir uns fir ,,Socium+“ entschieden. Socius, lateinisch fur der Ge-
fahrte, drangt sich im sozialen Bereich quasi auf.

Socium+ fiir ausgewihlte Emittenten fir SSA/Public Issuers ...

Da einige der auf den vorherigen Seiten genannten Emittenten — wie bspw. die EU — so-
wohl lber ausstehende Green als auch Social Bonds verfiigen, haben wir unsere Analyse
fir diese Marktteilnehmer auf das soziale Wertpapiersegment ausgeweitet, als auch das
Spektrum der Emittenten geringfligig erweitert. Flir das SSA-Universum stellt die bereits
angesprochene EU auch im Social Bond-Segment einen gewichtigen Player dar, auch wenn
die Staatengemeinschaft seit 2022 keine Anleihen mehr mit diesem Label begeben hat.
Das ausstehende soziale Volumen entfdllt vollstindig auf im Rahmen des SURE-
Programms aufgenommene Mittel. Uber die entsprechend elf SURE Social Bonds hinweg
ermittelten wir im Median ein Socium+ von 4,66bp. Lediglich eine der ausstehenden An-
leihen liegt dabei (iber der interpolierten Spreadkurve. Vor allem im sehr langen Laufzei-
tensegment (>20y) ist ein sehr hoher Renditeabschlag fir die sozialen Anleihen der Staa-
tengemeinschaft erkennbar. Ebenfalls erwahnenswert ist, dass die NRW.BANK.Social
Bonds am aktuellen Rand ein Premium von 2,54bp aufweisen, wahrend jene der BPIFRA
im Median bei 0,31bp notieren. Die Bepreisung von Social Bonds weicht daher punktuell
deutlich von jener fiir Green Bonds ab.
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https://economy-finance.ec.europa.eu/eu-financial-assistance/sure_en#eu-sure-social-bond
https://www.nrwbank.de/de/die-nrw-bank/investor-relations/social-bonds/
https://www.nrwbank.de/de/die-nrw-bank/investor-relations/social-bonds/
https://www.bpifrance.fr/download/media-file/84114
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... und fiir Covered Bonds

Fiir das Covered Bond-Segment haben wir das Spektrum der betrachteten Emittenten um
die Caisse Frangaise de Financement Local (CAFFIL) und die Deutsche Kreditbank (DKB)
erweitert, die zu den aktivsten Emittenten von Covered Bonds im sozialen Format geho-
ren. Ahnlich wie bei den griinen Anleiheemissionen ist keine eindeutige Priferenz der
Investoren fur nachhaltige Covered Bonds im sozialen Format zu konstatieren. So weisen
drei soziale Covered Bonds der CAFFIL ein héheres Socium+ auf, wahrend vier weitere
Bonds unterhalb der interpolierten Spreadkurve des Emittenten notieren. Im Median
ergibt sich fur den franzdsischen Covered Bond-Emittenten ein negatives Socium+ von
-0,39bp. Auch fir die DKB ergibt sich auf unserer Datenbasis im Median ein negatives
Socium+ von -0,25bp. Dabei ist bei der DKB darauf hinzuweisen, dass die Anzahl der EUR-
Benchmarkanleihen ohne nachhaltige Auspragung mit drei Pfandbriefen stark limitiert ist,
wahrend der Emittent in diesem Teilmarkt Gber sieben ausstehende soziale Pfandbriefe
verfligt. Entsprechend ist die konstruierte Kurve auch nur sehr begrenzt aussagekraftig.
Insgesamt kann auf Basis unserer Analyse fiir Covered Bonds im sozialen Format keine
signifikante Bevorzugung gegeniiber gedeckten Anleihen, die nicht (iber eine solche Aus-
pragung verfugen, festgestellt werden.

Fazit

Die Ergebnisse der von uns durchgefiihrten empirischen Analyse zeigen, dass Investoren
fur grine Anleihen ausgewihlter Emittenten aus unseren Kernsegmenten SSA/Public
Issuers sowie Covered Bonds am Sekundarmarkt vereinzelt Spreadabschlage in Kauf neh-
men miussen, die in ihrer Hohe jeweils stark variieren. Fiir das Covered Bond-Segment
zeigen wir anhand von vier Emittenten, dass zum Beobachtungszeitpunkt 29. Mai 2026 im
Median ein Greenium von -1,13bp bis 0,78bp besteht. Die Betrachtung im Median sollte
aber nicht dartiber hinwegtduschen, dass sich die Auspragung des Greeniums der einzel-
nen Bonds teilweise stark voneinander unterscheidet. So spielen die Jurisdiktion, die An-
zahl der ausstehenden Green Bonds sowie die Verteilung der Anleihen entlang des Lauf-
zeitenspektrums eine gewichtige Rolle. Insgesamt fallt die Verteilung des kalkulierten
Greeniums fir einzelne Green Covered Bonds eines Emittenten durchaus divers aus. Zu
dhnlichen Ergebnissen kommen wir ebenfalls fir unser SSA-Segment: So weisen die gri-
nen Anleihen der beiden Férderbanken KfW sowie NRW.BANK derzeit negative Premia
von -0,40bp respektive -1,01bp auf, wahrend wir demgegeniber fiir die franzésische
Bpifrance und die EU ein Greenium von 2,61bp bzw. 3,09bp berechnet haben. Uber alle
von uns analysierten 6ffentlichen Emittenten lag das Greenium indes bei 1,02bp. Da
neben griinen Anleihen Social Bonds fiir die Emittenten in unserer Coverage ebenfalls
haufig ein gangiges Refinanzierungsinstrument darstellen, haben wir unsere Analyse auf
dieses Subsegment ausgeweitet. Fir die betrachteten Covered Bond-Emittenten konnten
wir im Median kein Socium+ feststellen. Im Gegensatz dazu fallt der Renditeabschlag fir
Social Bonds ausgewahlter Public Issuers merklich hoher aus. So deuten aktuelle (Sekun-
dar-)Marktpreise bspw. darauf hin, dass Investoren dazu bereit sind, einen niedrigeren
Spread fiir entsprechende soziale Wertpapiere der EU als auch der NRW.BANK zu akzep-
tieren. Unabhangig von einem moglichen Premium fiir griine als auch soziale Anleihen
erachten wir beide Anleihetypen auch zukiinftig als essenzielle Bestandteile der Refinan-
zierungsstrategien der Emittenten in unserer Coverage.
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Update: EU-Taxonomie

Die EU-Taxonomie im Uberblick

Im Rahmen des European Green Deals und der Pariser Klimaschutzziele fihrte die
Kommission durch die EU-Taxonomie einen einheitlichen Marktstandard fiir die Finan-
zierung nachhaltiger Wirtschaftsaktivitdten ein. Letztere ist ein zentraler Bestandteil des
von der EU-Kommission im Marz 2018 veroffentlichten Aktionsplans zur Finanzierung
nachhaltigen Wachstums. Im Grundsatz stellt die EU-Taxonomie ein Klassifizierungssys-
tem dar, mit dessen Hilfe Kapitalstrome in 6kologisch nachhaltige Bahnen gelenkt wer-
den sollen. Die Schaffung eines einheitlichen Marktstandards fir nachhaltige Finanzie-
rungen und Investitionen soll dariiber hinaus die Fragmentierung der Investmentland-
schaft im Bereich ESG sowie Greenwashing einddmmen. Neben der in ihrer aktuellen
Ausgestaltung eher auf okologische Aspekte fokussierten EU-Taxonomie, legte im Feb-
ruar 2022 eine von der Kommission beauftragte Arbeitsgruppe erste Empfehlungen zur
Erweiterung der Taxonomie um soziale Aspekte vor. Entsprechend ist die EU-Taxonomie
in ihrer aktuellen Ausgestaltung ein Rahmenwerk, das kontinuierlich angepasst und
Uberarbeitet wird. Ein verhaltnismaRig leicht verdaulicher EU-Taxonomie-Kompass, der
von der Kommission seit Inkrafttreten des ersten Delegierten Rechtsaktes im Juni 2021
zur Verfugung gestellt und anlassbezogen aktualisiert wird, soll als Orientierung dienen.
Nach unserer letzten Publikation (Fixed Income Special — ESG-Update 2025) wollen wir
nun erneut einen Blick auf den Status quo des Rahmenwerks werfen und mogliche Im-
plikationen fiir nachhaltige Anleihen im europaischen Markt beleuchten.

Anforderungsprofil an nachhaltige Aktivitiaten unter der EU-Taxonomie

In ihrer aktuellen Ausgestaltung besteht die EU-Taxonomie aus dem in der Verordnung
(EU) 2020/852 kodifizierten Rahmenwerk sowie erganzenden Delegierten Rechtsakten.
Wahrend die Verordnung die Grundlagen zur Klassifizierung von nachhaltigen Aktivita-
ten bildet, definieren die Rechtsakte technische Screening-Kriterien, um wirtschaftliche
Aktivitaten hinsichtlich ihres Beitrags zu einem von sechs Umweltzielen zu bewerten.
Diese sechs in Art. 9 festgelegten Ziele lauten: i) Einddmmung des Klimawandels, ii) An-
passung an den Klimawandel, iii) nachhaltige Nutzung und Schutz der Wasser- und Mee-
resressourcen, iv) Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, v) Vermeidung und Bekdmp-
fung von Umweltverschmutzung sowie vi) Schutz und Wiederherstellung der biologi-
schen Vielfalt und der Okosysteme. Damit eine wirtschaftliche Aktivitit als ,taxonomy-
eligible” angesehen werden kann, muss diese alle vier nachstehenden Bedingungen
erfillen: Erstens muss die Aktivitdt einen substanziellen Beitrag zu mindestens einem
der sechs Umweltziele leisten und zweitens gegen keines der anderen Ziele signifikant
verstoRen. Drittens missen beide Bedingungen auch im Einklang mit den technischen
Screening-Kriterien sein, die in den Delegierten Rechtsakten definiert sind. Viertens darf
die wirtschaftliche Aktivitdt nicht gegen Anforderungen der ,Minimum Safeguards”
verstoRen. Zu den Minimum Safeguards-Bestimmungen zdhlen insbesondere internati-
onale Menschenrechtsstandards, aber auch weitere Vorschriften wie Arbeiterrechte,
Schutz vor Korruption oder fairer Wettbewerb. Eine wirtschaftliche Aktivitdt, die alle
Bedingungen erfillt, gilt als nachhaltig im Sinne der EU-Taxonomie.


https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_en
https://unfccc.int/sites/default/files/english_paris_agreement.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52018DC0097
https://commission.europa.eu/document/download/d07e1f1e-3a1f-4d55-add4-a130f26b33e3_en?filename=280222-sustainable-finance-platform-finance-report-social-taxonomy.pdf&prefLang=de
https://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/tool/index_en.htm
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13393?cHash=e6f149d91b86331f5bea97fbc6c44b59
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02020R0852-20200622
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02020R0852-20200622
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Omnibus-Paket geschniirt: Kommission beschlieBt Plan zur Vereinfachung der CSRD ...
Im Rahmen ihrer breit angelegten Strategie zum Biirokratieabbau hat die Kommission im
Dezember 2025 ein Reformpaket zur Vereinfachung von Vorschriften aus dem Bereich
der Nachhaltigkeitsberichterstattung vorgelegt. Die fiir die Finanzwirtschaft relevanten
Anderungen werden dabei insbesondere im Omnibus 1 und Omnibus 2 zusammenge-
fasst. Um die Nachhaltigkeitsberichterstattung zu vereinfachen und effizienter zu gestal-
ten, beschloss die Kommission unter dem Omnibus 1 Anderungen an der Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD), der Corporate Sustainability Due Diligence Di-
rective (CSDDD) und der EU-Taxonomie. Die in der Richtlinie (EU) 2026/470 kodifizierten
Anderungen an der CSRD und der CSDDD traten am 18. Marz 2026 in Kraft und miissen
innerhalb eines Jahres von den Mitgliedsstaaten in nationales Recht Gberfiihrt werden.
Grundlegend reduzierte das Reformpaket den Kreis der berichtspflichtigen Unterneh-
men, sodass nur hoch Unternehmen mit durchschnittlich mehr als 1.000 Mitarbeitenden
und einem Umsatz von mehr als EUR 450 Mio. ab dem Geschaftsjahr 2027 verpflichtet
sind, die spezifischen Reportinganforderungen der CSRD zu erfiillen. Darliber hinaus
werden Holdinggesellschaften der Finanzindustrie von nachhaltigkeitsbezogenen Be-
richterstattungspflichten nach der CSRD ausgenommen, wahrend die Tochtergesellschaf-
ten weiterhin unter die Reportinganforderungen fallen kénnen. Laut Angaben der Kom-
mission soll mit diesen Anderungen die Anzahl der berichtspflichtigen Unternehmen um
rund 80% sinken. Die weiterhin unter der CSRD berichtspflichtigen Unternehmen diirfen
von kleineren Unternehmen (Anzahl der Mitarbeitenden: <1.000) entlang ihrer Lieferket-
ten seit der Reform nur noch in begrenztem Umfang Nachhaltigkeitsinformationen ver-
langen. So kénnen kleinere Unternehmen Anfragen ablehnen, die den freiwilligen Be-
richtsstandard Uberschreiten. Darliber hinaus werden auch die Nachweispflichten unter
der CSRD angepasst, sodass die Prifungsstandards (Limited Assurance) nicht mehr im
Zeitverlauf ausgeweitet werden und erst ab dem 01. Juli 2027 zu erfillen sind (urspriing-
lich: 01. Oktober 2026). Ergdnzend wird auf die Einflihrung sektorspezifischer Standards
neben den allgemeinen European Sustainability Reporting Standards (ESRS) verzichtet,
um den Berichtsaufwand nicht weiter zu erhéhen.

... und nimmt auch Anderungen an der CSDDD vor

Neben der CSRD ergaben sich im Zuge der Omnibus-Pakete auch Anderungen an der
CSDDD, welche Anpassungen der GroRenkategorien, ab denen Unternehmen die Anfor-
derungen der Richtlinie einhalten muissen, sowie Anpassungen am Zeitplan fir deren
Inkrafttreten vornahmen. So missen Unternehmen mit mehr als 5.000 Mitarbeitenden
(zuvor: 1.000) und einem Nettoumsatz von mindestens EUR 1,5 Mrd. (zuvor: EUR 450
Mio.) ab dem Jahr 2029 die Anforderungen der CSDDD erfiillen. Inhaltlich wurde u.a. die
Analysetiefe entlang der Wertschopfungskette in Bezug auf Menschenrechts- und Um-
weltrisiken verringert. Ab 2029 miissen nicht mehr alle Lieferanten und Geschéftsbezie-
hungen detailliert geprift werden. Vielmehr wird zunachst ein ,,Scoping” durchgefihrt,
um die Bereiche zu identifizieren, in denen Risiken mit hoherer Wahrscheinlichkeit auf-
treten bzw. besonders schwerwiegende Auswirkungen haben. Des Weiteren sind die
unter die CSDDD fallenden Unternehmen nicht mehr verpflichtet, Klimatransitionsplane
zu erstellen, welche die Geschaftsmodelle und Strategien in Einklang mit dem Pariser
Klimaabkommen (1,5 Grad-Ziel) bringen sollen. Auch verzichtet die EU auf die Einfiihrung
eines einheitlichen europdischen Haftungsmechanismus, unter dem Schadensersatzan-
spriiche bei VerstoRen gegen die CSDDD geltend gemacht werden kénnten und legt die-
sen Punkt in die Verantwortung der Mitgliedsstaaten.


https://commission.europa.eu/publications/omnibus-i_de
https://commission.europa.eu/publications/omnibus-ii_de
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A02022L2464-20260318
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A02024L1760-20260318
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=celex%3A32026L0470
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Omnibus-Pakete: Anderungen an den Offenlegungspflichten

Im Rahmen der Omnibus-Pakete wurde auch die Richtlinie (EU) 2021/2178 angepasst,
welche die Offenlegungspflichten fir Unternehmen im Rahmen der CSRD definiert. Diese
Anderungen traten bereits am 01. Januar 2026 in Kraft. In diesem Rahmen wurden u.a.
die Reporting-Templates angepasst sowie eine Wesentlichkeitsschwelle fir Wirtschafts-
aktivitaten eingeflihrt. Die neuen Reporting-Templates erfordern weniger granulare Da-
ten, sodass die Anzahl der notwendigen Datenpunkte deutlich reduziert wird und damit
auch der Aufwand fir die Offenlegung der Unternehmen sinkt. Darliber hinaus fiihrte die
EU eine Wesentlichkeitsschwelle fir die Offenlegung von Wirtschaftsaktivitaten im Rah-
men der EU-Taxonomie ein. Flir Unternehmen der Finanzbranche gilt seitdem, dass wirt-
schaftliche Aktivitaten als unwesentlich eingestuft werden kénnen, wenn die Mittelver-
wendung bekannt ist und ihr Anteil am Gesamtexposure weniger als 10% betragt. Fir
Nicht-Finanzunternehmen gilt ebenfalls eine Wesentlichkeitsschwelle von 10%. Diese
bezieht sich jedoch auf die Taxonomie-KPIs Umsatz, CapEx (Investitionsausgaben) und
OpEx (operative Ausgaben).

Entwicklung der EU-Taxonomie im Zeitverlauf

03/2026
07/2020 06/2022 01/2024
. . Anpassung der
EU-Taxonomie- Ergdnzende Rechts- Zweiter Delegierter CSRD und CSDDD
Verordnung tritt in verordnung (Kern- & Rechtsakt fur Art. 9 im Rahmen des
Kraft Gasenergie) final Umweltziele lll. bis Omnibus-Pakets
angenommen VI. tritt in Kraft
06/2021 01/2023 02/2025
Erster Delegierter Ergéanzende EU-Komimission
Rechtsakt fur Art. 9 Rechtsverordnung schlagt Anderungen
Umweltziele I. &II. tritt tritt in Kraft an der EU-
in Kraft Taxonomie vor

Quelle: EU-Kommission, NORD/LB Floor Research

Anpassung der Delegierten Rechtsakte: Mehr Praxistauglichkeit im Fokus

Im Marz hat die Kommission ihre Entwirfe zur Anpassung der Delegierten Rechtsakte
zum Klimaschutz und Umweltschutz vorgelegt. Diese definieren die technischen Bewer-
tungskriterien, unter denen eine Wirtschaftsaktivitat als 6kologisch nachhaltig im Sinne
der EU-Taxonomie angesehen werden kann. Mittels der vorgeschlagenen Anderungen
sollen der Berichtsaufwand von Unternehmen reduziert und ein nachhaltiges Finanzwe-
sen durch verhaltnismaRige Regelungen unterstiitzt werden. Diese sollen der Kritik betei-
ligter Parteien (u.a. Wirtschaftsprifer, Unternehmen, Finanzinstitute, Behérden) Rech-
nung tragen, die den hohen administrativen Aufwand sowie teilweise bestehende
Rechtsunsicherheiten einzelner Vorgaben bemangeln. Besonders kritisch duferten sich
die Parteien hinsichtlich der hohen Komplexitdt der technischen Bewertungskriterien,
fehlender Anpassungen an gednderte EU-Rechtsvorschriften, Schwierigkeiten in der An-
wendung der DNSH-Kriterien sowie Unsicherheiten beim Nachweis der Taxonomie-
Konformitat. Diesen Schwierigkeiten méchte die Kommission mit den vorgeschlagenen
Anderungen an den Delegierten Rechtsakten entgegentreten, um nachhaltige Investitio-
nen in der EU nicht durch zusatzliche Biirokratie sowie héhere Kosten und Risiken bei der
Einhaltung der Vorschriften zu erschweren oder potenzielle Investoren abzuschrecken.
Zwischen dem 17. Marz und dem 14. April hatten die unterschiedlichen Interessengrup-
pen Zeit, sich zu den vorgeschlagenen Anderungen der Kommission zu duRern.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A02021R2178-20260101
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02021R2139-20260101
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02023R2486-20260101
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Marktteilnehmer kritisieren die Anpassungen als ,praxisfern” und fordern teilweise
eine generelle Uberarbeitung der EU-Taxonomie

Diese Chance nutzte u.a. auch der Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp), der darin
insbesondere die fehlende Praxistauglichkeit der Vorschlage kritisiert und eine generelle
Uberarbeitung der EU-Taxonomie fordert (vgl. Pressemitteilung). Im Fokus des vdp ste-
hen insbesondere die Auswirkungen auf die kreditwirtschaftliche Immobilienfinanzie-
rung. Er kritisiert u.a., dass die Ausklammerung von Effizienzgewinnen aus Energieeffi-
zienzmalinahmen nicht praktikabel ist und die vorgesehenen DNSH-Prifpflichten in den
Themenfeldern Wasserschutz, Kreislaufwirtschaft und Umweltverschmutzung tberbor-
dend sind. Fir Renovierungen fordert der vdp hingegen einen vollstandigen Verzicht auf
die DNSH-Prifpflicht und spricht sich dafiir aus, diese stattdessen als Beobachtungskrite-
rien auszugestalten. Insgesamt zeigt sich Sascha Kullig (Mitglied der Geschaftsleitung des
vdp) im Hinblick auf die Entwiirfe der Kommission enttauscht: Diese seien ,praxisfern
und weisen nach wie vor eine viel zu hohe Komplexitit auf.” Ahnlich wie die Einschitzung
des vdp féllt auch das Urteil der Deutschen Kreditwirtschaft zu den Vorschlagen der
Kommission aus (vgl. Pressemitteilung). Der Dachverband stellt fest, dass der aktuelle
Entwurf derzeit noch keinen Rahmen bietet, der fir die Finanzinstitute operativ umsetz-
bar oder skalierbar sei. Dabei spielen auch fiir die Deutsche Kreditwirtschaft die DNSH-
Kriterien im Gebadudesektor eine zentrale Rolle. Gerade im Privatkundengeschaft seien
die Anforderungen der DNSH-Kriterien zu komplex und in der Praxis nicht umsetzbar.
Vielmehr wére eine deutliche Vereinfachung der DNSH-Kriterien sowie die Einfihrung
einer zentralen, standardisierten Dateninfrastruktur notwendig, um die Klimaneutralitat
im Gebaudesektor zu erreichen. Dariber hinaus fordert der Verband auch eine konsis-
tentere Abstimmung der einzelnen bestehenden EU-Regulierungen miteinander. So soll-
te die Einhaltung bestehender Vorschriften grundsatzlich als ausreichend angesehen
werden und auch eine starkere risikobasierte Differenzierung zwischen einzelnen Expo-
sures Anwendung finden. Insgesamt sei die EU-Taxonomie auch mit den vorgeschlagenen
Anpassungen laut der Deutschen Kreditwirtschaft ohne erhebliche Vereinfachungen,
bessere Datenverfiligbarkeit und eine starkere Orientierung an der Marktpraxis weiterhin
im groBen Malstab nicht umsetzbar. Ob die Vorschlage des vdp, der Deutschen Kredit-
wirtschaft oder anderer Marktteilnehmer in den finalen Entwurf der Kommission, der im
IIl. Quartal 2026 verdéffentlicht werden soll, Eingang finden werden, ist derzeit noch nicht
absehbar.



https://www.pfandbrief.de/wp-content/uploads/2026/04/20260428_vdp_PM_Kritik-Taxonomie_DE_final.pdf
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/14874-Sustainable-investment-review-of-the-EU-taxonomy-environmental-delegated-act/F33253285_en
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Update: EU Green Bond Standard (EUGBS)

Einleitung

Einige Zeit ist es nun her, dass die EU-Kommission am 06. Juli 2021, zusammen mit ihrer
damals neuen Sustainable Finance-Strategie, einen Gesetzesvorschlag fir einen freiwilli-
gen Europaischen Green Bond Standard (EUGBS) veréffentlichte. Dieser Vorschlag folgte
dem seit 2018 in den Aktionsplan ,Financing Sustainable Growth” aufgenommenen so-
wie dem von der Expertengruppe empfohlenen , Goldstandard” flir europdische griine
Anleihen. Der EUGBS erhebt dabei explizit den Anspruch auf ein global vorherrschendes
Label im Markt fir griine Anleihen. Nachdem es Ende Februar 2023 zunachst zu einer
vorlaufigen Einigung zwischen dem EU-Parlament und dem Rat liber die Einfliihrung eu-
ropaischer griner Anleihen (EU Green Bonds, EuGBs) kam, wurde Ende November des
gleichen Jahres mit der Verordnung (EU) 2023/2631 der EUGBS im EU-Amtsblatt verof-
fentlicht. 20 Tage spater trat die Verordnung in Kraft. Zu diesem Zeitpunkt begann so-
dann eine zwélfmonatige Ubergangsperiode, welche am 21. Dezember 2024 endete.
Seitdem ist der Weg frei fir Emittenten, ihre Anleiheemissionen an hohen 6kologischen
Nachhaltigkeitsstandards auszurichten. Weitreichende Offenlegungspflichten und eine
vertrauenswiirdige externe Uberpriifung sollen den EuGBs ein hohes MaR an Integritit
sichern sowie Greenwashing effektiv einddmmen.

Startschuss fiir die ersten europdischen griinen Anleihen

Bereits knapp einen Monat nach dem offiziellen Giiltigkeitsdatum ging der erste Emittent
aus unserer Coverage in den Assetklassen Covered Bonds sowie SSA/Public Issuers mit
einem EuGB auf die Investoren zu. Mit der lle-de-France Mobilités (Ticker: IDFMOB) kam
ein Emittent aus dem SSA-Segment auf die Bildschirme und sammelte am 28. Januar
2025 EUR 1,0 Mrd. bei einer Laufzeit von 20 Jahren zu OAT +19bp (entsprach circa
ms +128bp) ein. Aus dem Supra-Segment ging anschlieRend Anfang April die EIB mit
einem EuGB in Form eines hauseigenen CAB i.H.v. EUR 3,0 Mrd. und einer Laufzeit von
12 Jahren auf die Investoren zu. Das Pricing erfolgte zu einem Reoffer-Spread von
ms +53bp. Nun oblag es einem Sub-Sovereign, das fehlende ,,S“ fiir unser SSA-Universum
zu vervollstandigen: Diese Gelegenheit nutzte sodann die spanische autonome
Gemeinschaft Madrid (Ticker: MADRID) und sammelte Anfang Juni EUR 500 Mio. im
flinfjahrigen Laufzeitsegment zu SPGB +7bp ein (entsprach circa ms +28bp). Damit
summierte sich das EuGB-Neuemissionsvolumen im SSA-Segment in 2025 auf insgesamt
EUR 4,5 Mrd. Im laufenden Jahr konnten sowohl die IDFMOB (EUR 1 Mrd., 20y) als auch
die EIB (EUR 4 Mrd., 8y) und MADRID (EUR 500 Mio., 5y) ihre Prasenz am Markt mit ihren
jeweils zweiten EuGB-Transaktionen im EUR-Benchmarkformat weiter ausbauen.
Dariiber hinaus konnten wir in Gestalt der Férderbanken Bpifrance (Ticker: BPIFRA) und
NRW.BANK (Ticker: NRWBK) zwei Debiitanten in diesem Segment registrieren: Die
Franzosen entschieden sich fiir ihren ersten EuGB fiir ein Neuemissionsvolumen im
Umfang von EUR 1 Mrd. bei einer Laufzeit von zehn Jahren, welches final zu OAT +15bp
gepreist wurde (entsprach circa ms +62bp). Demgegeniber stand der NRW.BANK der
Sinn nach frischen EUR 1,5 Mrd. mit sieben Jahren Laufzeit, die schlieBlich zu ms +19bp
emittiert wurden. Es handelte sich bei dieser Transaktion somit um den ersten EuGB
eines deutschen SSA-Emittenten. Unter dem Strich summiert sich das unterjahrige
Neuemissionsvolumen von EuGB in 2026 zum Stand Anfang Juli auf EUR 8,0 Mrd.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021DC0390&from=BG
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=EN
https://www.consilium.europa.eu/de/press/press-releases/2023/02/28/sustainable-finance-provisional-agreement-reached-on-european-green-bonds/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02023R2631-20240109
https://portail-idfm.cdn.prismic.io/portail-idfm/Z5zvVpbqstJ9-GTq_IDFMEuGBFiched%27informationDEFINITIVEISIN.pdf
https://www.eib.org/en/investor-relations/publications/all/cab-framework-2023
https://www.comunidad.madrid/en/inversion/relacion-inversores/financiacion-sostenible-verde
https://www.bpifrance.fr/download/media-file/1110729
https://www.nrwbank.de/.galleries/downloads/investor-relations/Green-Bond/Green-Bonds-englisch/NRWBANK_EU-Green-Bond-Factsheet-2026.pdf
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Entwicklung des EU Green Bond Standards im Zeitablauf

06/2020 04/2022 11/2023 28.01.2025
Verbffentlichung/Ubermittlung  Einigung im Rat erfolgt, Verordnung wird im EU- ~ Deblitemission
des Gesetzesvorschlags an Verhandlungen mit Amtsblatt veréffentlicht;  In unserer Coverage
EU-Parlament und Rat Parlament folgen Ubergangsperiode beginnt
01/2020 07-10/2020 02/2023 21.12.2024
Einfihrung im Rahmen Offentliche Vorlaufige Einigung Offizielles
des ,European Green Deal  Konsultationsphase zwischen EU-Parlament Gliltigkeitsdatum
Investment Plan” und Rat erzielt

beschlossen

Quelle: EU-Kommission, NORD/LB Floor Research

Werden sich weitere SSA-Emittenten fiir EuGB entscheiden?

Die bisherigen Neuemissionen seit Januar 2025 haben u.E. gezeigt, dass das neue griine
Label sowohl fiir Agencies als auch Supranationals und Sub-Sovereigns gleichermalien
von Relevanz ist. Den Umstand, dass mit EIB, IDFMOB und MADRID drei Emittenten be-
reits mehrmals in diesem Format am Markt aktiv waren, werten wir als durchweg positi-
ves Signal. Das Debiit der BPIFRA setzte zudem ein weiteres wichtiges Ausrufezeichen.
Wir gehen in unserem Basisszenario allerdings weiterhin davon aus, dass sich lediglich
eine sehr Uberschaubare Anzahl von Emittenten aus dem SSA-Segment fiir die Platzie-
rung von EuGBs entscheiden wird. In unserem letztjahrigen ESG-Update haben wir die
Hypothese formuliert, dass gerade die Akteure, die ohnehin bereits eine zentrale Rolle im
grinen Anleihesegment einnehmen, sich am ehesten fiir das neue Label entscheiden
dirften. Mit den darauffolgenden Deblittransaktionen von BPIFRA und NRWBK, die beide
zu den etablierten griinen Emittenten zdhlen, sehen wir uns in dieser Prognose somit
bestéatigt. Mit Blick in die Zukunft gehen wir davon aus, dass die ,Flaggschiffe” im Green
Bond-Segment wie die EU (Ticker: EU), die KfW (Ticker: KFW) oder auch die Société des
Grands Projets (Ticker: SOGRPR) sich perspektivisch fiir eine Transaktion in diesem Seg-
ment entscheiden diirften. Gerade die SOGRPR stellt durch ihre Ahnlichkeit zur IDFMOB
hinsichtlich der Geschaftstatigkeit und den Fokus auf die griine Refinanzierung u.E. einen
geeigneten Kandidaten dar. Auch die niederlandische TenneT NL (Ticker: TENNNL) dirfte
mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit zeitnah eine europaische griine Anleihe
emittieren. Ein entsprechendes Factsheet hat die Agency bereits im Dezember 2025 ver-
offentlicht. Nichtsdestoweniger miissen wir an dieser Stelle auch ein bisschen Wasser in
den Wein gieBen: Die liberwéltigende Mehrheit der SSA-Emittenten wird aller Voraus-
sicht nach vorerst bei der Emission griiner Anleihen gemaR den ICMA-Principles bleiben,
ohne den neuen EUGBS anzuwenden. Dabei ist stets zu beachten, dass EuGBs ebenfalls
ICMA-konform sind. Vieles wird zukilinftig davon abhdngen, wie sich die bisherigen EuGBs
am Markt entwickeln. Sofern sich fiir die Emittenten mit EuGBs nachweislich und syste-
matisch glinstigere Refinanzierungsbedingungen erzielen lassen, als dies bei , konventio-
nellen” griinen Wertpapieren der Fall ist, werden weitere Emittenten diesem Beispiel
zweifelsohne folgen. Die vorteilhafteren Zinskonditionen missten jedoch die sehr hohen
Kosten der erforderlichen Berichterstattungspflichten langfristig rechtfertigen. Gerade
letztere sehen wir fir die allermeisten SSA-Emittenten als groRte Hiirde an. Wir wagen
dennoch einen Blick in die Glaskugel und prognostizieren fir das laufende Jahr im Rah-
men unserer SSA-Coverage ein EuGB-Neuemissionsvolumen im Benchmarkformat i.H.v.
insgesamt EUR 9-12 Mrd. Im kommenden Jahr erwarten wir — nach Etablierung des
EUGBS — eine neuerliche Steigerung dieses Betrags.


https://tennet-drupal.s3.eu-central-1.amazonaws.com/default/2025-12/TenneT%20Netherlands%20European%20Green%20Bond%20Factsheet%20December%202025.pdf
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EU-Taxonomie bremst Emissionen von Covered Bonds im EuGB-Format weiter aus
Green Covered Bonds bilden mit einem Volumen von EUR 75,9 Mrd. (30. April 2026) den
mit Abstand groRten Anteil aller in einem der Nachhaltigkeitsformate (Green, Social,
Sustainability) ausstehenden Covered Bonds im EUR-Benchmarksegment. Wahrend SSA-
seitig bereits Anfang 2025 die ersten Anleihen im EuGB-Format erfolgreich platziert wer-
den konnten, erfolgte die Deblttransaktion im Covered Bond-Benchmarkformat erst En-
de Maérz 2026. So ging die finnische Nordea Kiinnitysluottopankki (Nordea Mortgage
Bank) als erster Emittent in diesem Segment auf Investoren zu und konnte einen EuGB im
Volumen von EUR 1,0 Mrd. erfolgreich am Markt platzieren. Trotz der ersten Emission
eines EuGBs stellt der vom EUGBS geforderte Anteil von mindestens 85% der Emissionser-
|6se, welche auf Aktivitaten in Ubereinstimmung mit den Anforderungen der EU-Taxono-
mie zurtckzufihren sind, im Kontext von Covered Bonds weiterhin eine nicht zu unter-
schatzende Herausforderung dar. Insbesondere das ,Do No Significant Harm“-Kriterium
(DNSH) wird hier von den Emittenten als Hemmschuh wahrgenommen. Flir mit Immobi-
lien besicherte Covered Bonds besteht die Hiirde in der (Nicht-)Existenz von immobilien-
spezifischen Daten, welche alle Nachweispflichten des Kriteriums erfiillen. Selbst bei Kre-
ditneuvertragen kann es sich als schwierig herausstellen, alle notwendigen Daten in der
erforderlichen Detailtiefe vorzuhalten, um nachzuweisen, dass nicht gegen das DNSH-
Kriterium verstoRen wird. Bei Altvertragen ist die Herausforderung unserer Einschatzung
nach noch ungleich hoher. Zwar sollte sich die Datenverfiigbarkeit im Zeitverlauf aller
Voraussicht nach verbessern, es ist aber davon auszugehen, dass es sich bei diesem Pro-
zess eher um einen Marathon als einen Sprint handelt. Die EU-Taxonomie dirfte sich
unserer Einschatzung nach nur in geringem MaRe auf die Neuemissionsaktivitaten von
Covered Bonds im EuGB-Format auswirken. Insgesamt erwarten wir, dass die Anzahl der
EuGB-Emittenten auch in ndaherer Zukunft stark begrenzt sein dirfte, solange es zu keinen
signifikanten Anpassungen der DNSH-Kriterien kommt.

Etablierte Marktstandards sollten in ndherer Zukunft nicht von EuGBs abgel6st werden
Aufgrund der bereits dargelegten Hindernisse flir die Verwendung des neuen EuGB-
Formats rechnen wir damit, dass der GroRteil der Emittenten weiterhin allein auf die
ICMA-Principles zur Emission eines griinen Covered Bonds zuriickgreifen werden und nur
in stark limitiertem Umfang auch die Platzierung im neuen Standard des EuGB ins Auge
fassen. Die neu unter den ICMA-Principles emittierten Covered Bonds leisten i.d.R. mitt-
lerweile schon einen signifikanten Beitrag zu einem der sechs von der EU definierten Kli-
maschutzziele und erfiillen somit die erste Anforderung der EU-Taxonomie, scheitern
aber am DNSH-Kriterium. Entsprechend ware eine Simplifizierung dieses Kriteriums ein
moglicher Schritt, um die Emission von Covered Bonds im EuGB-Format deutlich attrakti-
ver zu gestalten. Mit BPCE SFH und Argenta Spaarbank platzierten zwei weitere Emitten-
ten im Juni 2026 erfolgreich ihre ersten Covered Bonds im EuGB-Format. Dennoch sind
wir der Ansicht, dass EuGBs weiterhin eher die Ausnahme als die Regel bei Neuemissio-
nen im griinen Segment darstellen werden. Neben dem EuGBs gibt es auch Marktinitiati-
ven, die eine Annaherung des ,klassischen” Green Covered Bonds an die Anforderungen
der EU-Taxonomie ermoglicht. Ein Beispiel stellen die Mindeststandards fiir Griine Pfand-
briefe vom Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) dar. Unter diesem sind seit dem
01. Januar 2025 u.a. nur noch Finanzierungen von Neubauten zuldssig, welche einen Pri-
marenergiebedarf aufweisen, welcher mindestens 10% unter dem nationalen Standard
fir Niedrigstenergiegebiude liegt. Damit wird eine weitgehende Ubereinstimmung mit
den Kriterien der EU-Taxonomie erreicht, ohne die Emissionen — wie bei den DNSH-
Kriterien — deutlich unter den Standard zu begrenzen.



https://www.pfandbrief.de/mindeststandards-fuer-gruene-pfandbriefe/
https://www.pfandbrief.de/mindeststandards-fuer-gruene-pfandbriefe/
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Erste Senior-Anleihen im EuGB-Format

Seit Inkrafttreten des EUGBS konnten wir zudem bereits einige Transaktionen im Senior-
Segment registrieren. Die ABN Amro (Ticker: ABNANV) sticht in dieser Hinsicht zweifels-
ohne heraus: Mit bereits vier emittierten EuGBs im EUR-Benchmarkformat (Gesamtvolu-
men: EUR 3,75 Mrd.) nehmen die Niederlander hier eine wichtige Vorreiterrolle ein. Auch
deutsche Kreditinstitute haben mittlerweile Erfahrungen mit der Platzierung europdischer
griner Anleihen gesammelt. Zunachst entschied sich die Deutsche Kreditbank (DKB,
Ticker: DKRED) fir die Platzierung eines EuGBs im Umfang von EUR 500 Mio. bei einer
Laufzeit von finf Jahren und printete diese schlieRlich zu ms +60bp (IPT: ms +85bp area;
Orderbuch: EUR 820 Mio.). Fiur diesen ,inaugural” Senior-Deal der DKB haben wir zudem
emissionsbegleitendes Research veroffentlicht. Auch die Deutsche Bank AG (Ticker: DB)
weitete ihre Prasenz im griinen Segment weiter aus und begab im Februar ihren ersten
EuGB mit einem Volumen von EUR 500 Mio. zu ms +65bp (IPT: ms +95bp area; Bid-to-
cover-Ratio: 4,6x). Die Anleihe hat eine Laufzeit von vier Jahren, ist allerdings bereits nach
drei Jahren kiindbar. Das derzeitige Angebot an EuGBs im Senior-Format wird dariber
hinaus komplettiert von der italienischen Banco BPM (Ticker: BAMIIM), der niederlandi-
schen ASN Bank (Ticker: ASNBNK) sowie der schwedischen Lansforsakringar Bank (Ticker:
LFBANK).

Fazit

Mit den bereits erfolgten EuGB-Emissionen in unserer Coverage haben vor allem die SSA-
Emittenten wichtige Meilensteine fiir die von uns betrachteten Segmente gesetzt und
dabei gezeigt, dass das neue Format auf ein auskdmmliches Interesse bei den Investoren
stoRt. Die Transaktionen zeichneten sich folglich durch eine hohe Nachfrage in Form gro-
Rer Orderbiicher aus. Da wir fiir das SSA-Segment davon ausgehen, dass primar bereits
etablierte Emittenten — welche sich durch hohe Uberzeichnungsquoten fiir konventionel-
le sowie ESG-Neuemissionen auszeichnen — das Label nutzen werden, sollte sich dieser
Trend nach unserem Dafiirhalten weiter fortsetzen. Um eine Prognose abzugeben, wann
und ob sich die Fahigkeit, keine EuGBs emittieren zu kdnnen, zum Nachteil fiir einige
Emittenten wandeln kdnnte, ist es am aktuellen Rand immer noch zu frih. Die Emission
von Green Bonds auf Basis der weniger restriktiven ICMA-Principles sollte unserer Ansicht
nach auch in naherer Zukunft weiter den Marktstandard darstellen. Insbesondere bei
Covered Bonds beobachten wir aktuell keine signifikante Bewegung hin zu dem neuen
Standard, vielmehr erscheint uns das hohe Anforderungsprofil der EU-Taxonomie nach
wie vor ein Hemmschuh fiir Covered Bond-Emissionen in Form eines EuGB zu sein. Zwar
konnten wir bereits die ersten EUR-Covered-Benchmarkemittenten mit EuGBs am Markt
begriiRen, doch rechnen wir in naher Zukunft nur mit einer begrenzten Anzahl weiterer
Emittenten, die diesen Schritt gehen werden. Insgesamt ergeben sich somit unterschied-
liche Einschatzungen zum perspektivischen Einsatz von European Green Bonds im SSA-
und Covered Bond-Segment. Dennoch begriien wir die anhaltenden Initiativen der EU-
Kommission, die zugrundeliegenden Leitplanken zunehmend praxis- und anwendungsori-
entierter zu gestalten. Nachbesserungen und Vereinfachungen an der zugrundeliegenden
Gesetzgebung seitens der Kommission sehen wir als notwendige Voraussetzung an, um
insbesondere im Covered Bond-Segment freundlichere Rahmenbedingungen fiir entspre-
chende zukiinftige Transaktionen zu schaffen. Der von der EU-Kommission unlangst vor-
gelegte Gesetzesentwurf birgt unserer Einschatzung aber nur begrenztes Potenzial, die-
sem Anspruch gerecht zu werden.


https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13725?cHash=7f6a1fa3fb91a977440b64803351b7b3
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Update: ICMA Bond Principles

Jahrliche an ICMA Principles bzw. Guidelines

ICMA Bond Principles und Guidelines: Kontinuitat statt Verdnderungen

Wahrend wir in_unserer letztjidhrigen Studie an dieser Stelle von lediglich geringfligigen
Anderungen an den relevanten Rahmenwerken der International Capital Markets Associ-
ation (ICMA) im Jahr 2024 berichteten, ging es in 2025 dhnlich unspektakular zu. Der
Branchenverband sieht augenscheinlich weiterhin wenig Anpassungsbedarf an den etab-
lierten Green Bond Principles (GBP), Social Bond Principles (SBP), Sustainability Bond
Guidelines (SBG) sowie Sustainability-Linked Bond Principles (SLBP). Dafiir beschaftigte
sich die ICMA in 2025 verstarkt mit der Ausgestaltung von , Nature Bonds”, deren Erlose
ausschlieBlich in die Finanzierung von naturbezogenen Projekten flieBen. Bei den GBP
handelt es sich um einen international etablierten freiwilligen Standard fiir griine Anlei-
hen. Die Emissionserlose dirfen ausschlieRlich zwecks (Re-)Finanzierung in Projekte mit
(grinem) Umweltnutzen gemaR GBP flieRen. Die Kernstruktur gliedert sich in vier Berei-
che: I. Verwendung der Emissionserldse, Il. Prozess zur Projektbewertung und -auswahl,
Ill. Management der Erlose sowie IV. Berichterstattung. Die Grundstruktur der SBP ist im
Allgemeinen identisch mit den GBP, nicht zuletzt, weil die SBP in ihrer frilhen Entste-
hungsphase lediglich als Empfehlungen innerhalb der GBP gefiihrt wurden. Seit 2017
werden sie als eigenstdndiges Mitglied der ICMA Principles-Familie gelistet. Im selben
Jahr wurden auch erstmalig die SBG aufgelegt, welche bei der Projektauswahl Mischfor-
men von grinem bzw. sozialem Nutzen zulassen. Die SLBP kénnen hingegen fiir allge-
meine Unternehmenszwecke eingesetzt werden, die an individuellen Nachhaltigkeits-
kennzahlen und -unternehmenszielen ausgerichtet sind. Diese Sub-Kategorie findet da-
her vor allem im Feld der Transformationsfinanzierung Anklang und eignet sich fiir Emit-
tenten, die aufgrund ihrer GroRRe oder Geschaftstatigkeit keinen Green bzw. Social Bond
begeben kénnen. Die ICMA Principles und Guidelines — am Beispiel der GBP — haben in
den vergangenen Jahren stark an Relevanz gewonnen. 2015 waren bereits Gber 70% der
globalen Green Bond-Neuemissionen an den GBP ausgerichtet. Der Markt hat sich seither
deutlich weiterentwickelt und der GBP-bezogene Anteil liegt nunmehr bei Gber 90%.

Anteile der ICMA-orientierten globalen

orientierte globale Neuemissionen (EUR Mrd.) Green Bond-Neuemissionen
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https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13393?cHash=e6f149d91b86331f5bea97fbc6c44b59
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Nature Bonds

Unter den neuen Publikationen im vergangenen Jahr befand sich erstmalig ein Leitfaden
fir sog. ,,Nature Bonds"“. Die entsprechende Publikation mit dem Titel ,Sustainable Bonds
for Nature: A Practitioner’s Guide” soll in Verbindung mit den etablierten Grundsatzen
verwendet werden und kann sowohl von Emittenten aus dem 6ffentlichen als auch dem
privaten Sektor genutzt werden. Der Leitfaden dient als zusatzliche thematische Orientie-
rung flir die Verwendung von Emissionserldsen aus griinen oder nachhaltigen Anleihen,
die ausschlieBlich fiir die Finanzierung von Naturprojekten vorgesehen sind. Emittenten
von griinen Anleihen wird darliber hinaus die Moglichkeit er6ffnet, ihre Wertpapiere
dementsprechend unter dem Label eines ,Nature Bonds” zu vermarkten. Flr Investoren
soll auf diese Art und Weise eine transparente Verwendung ihrer finanziellen Ressourcen
gewadhrleistet werden. Fir Sustainability-Linked Bonds (SLB) definiert die ICMA zudem
naturbezogene Schlisselindikatoren (Key Performance Indicators, KPIs), auf die Emitten-
ten von entsprechenden Anleihen zurtickgreifen kénnen. Darunter fallen u.a.: Die GréRe
eines geschitzten, restaurierten oder sanierten Gebietes bzw. Lebensraumes in km? oder
anteilig der Gesamtflache, Menge der Wasserentnahmen in m? oder deren prozentuale
Reduktion sowie der prozentuale Anstieg des Anteiles der Solarpaneele deren Kiihlsys-
teme vollstandig auf naturbasierten Losungen basieren.

Erweiterte Leitlinien fiir ,,Green Enabling Projects”

Im vergangenen Jahr berichteten wir dariiber, dass die ICMA erstmals Leitplanken fiir die
Finanzierung von sog. ,Green Enabling Projects” (GEP) definiert hat. Dabei handelt es
sich um Projekte, die fir sich genommen als ,nicht griin“ zu klassifizieren sind, welche
allerdings durch ihre entscheidende Bedeutung in der Wertschopfungskette fiir ein final
griines Vorhaben unumganglich sind. In der 2025er-Version der GBP heift es nun beziig-
lich GEP: ,Die GBP erkennen an, dass [GEP] ein notwendiger Bestandteil fiir die Entwick-
lung und/oder Umsetzung eines geeigneten griinen Projektes sein kénnen. Alle GEP soll-
ten klare Umweltvorteile bieten und Schutz vor potenziellen negativen Umwelt- und
Sozialauswirkungen gewahrleisten.” Um den Marktteilnehmern konkrete Beispiele fir
GEP an die Hand zu geben, hat die ICMA eine sog. ,,Example Checklist” veréffentlicht und
Projekte bzw. Sektoren aufgefiihrt, die der Verband als GEP einstuft. So sei bspw. der
Abbau und die Verarbeitung von Lithium essenziell fir die Herstellung von entsprechen-
den Batterien fir Elektrofahrzeuge und Speichersysteme — welche einen klaren umwelt-
freundlichen Mehrwert bieten — und lieBe sich daher als GEP klassifizieren. Demgegen-
Uber sei Lithiumabbau flr die Glas- und Keramikherstellung oder fiir Batterien, die in der
Unterhaltungselektronik verwendet werden, explizit kein GEP, da hier kein klar erkenn-
barer Umweltvorteil entstehe.

Sind Verteidigungsprojekte mit den ICMA-Grundsatzen vereinbar?

In der aktualisierten Fassung ihres Guidance Handbooks befasste sich die ICMA zudem
erstmalig mit der Forderfahigkeit von Verteidigungsprojekten (iber ESG-Anleihen. Zwar
seien solche Projekte nicht grundsatzlich unvereinbar mit den vom Verband definierten
Nachhaltigkeitsmerkmalen, allerdings wiirden bspw. die Herstellung von Waffen und
Munition Fragen der Rickverfolgbarkeit sowie der endgiiltigen Verwendung aufwerfen.
Dies dirfte dazu fiihren, dass Investoren, deren interne ESG-Richtlinien auf den ICMA-
Principles fuRRen, solche Projekte wahrscheinlich nicht finanzieren werden. Nach unserem
Dafiirhalten sind vor diesem Hintergrund auch die im letzten Jahr von der Euronext ein-
geflihrten European Defence Bonds ausdriicklich nicht als Teil des ESG-Anlageuniversums
zu betrachten.



https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2025-updates/Sustainable-Bonds-for-Nature-A-Practitioners-Guide-June-2025.pdf?utm_source=ICMA+Total+Subscribes&utm_campaign=04c6e991f7-EMAIL_CAMPAIGN_2025+Principles+AGM+PR&utm_medium=email&utm_term=0_74a993020a-04c6e991f7-75779482
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2025-updates/Sustainable-Bonds-for-Nature-A-Practitioners-Guide-June-2025.pdf?utm_source=ICMA+Total+Subscribes&utm_campaign=04c6e991f7-EMAIL_CAMPAIGN_2025+Principles+AGM+PR&utm_medium=email&utm_term=0_74a993020a-04c6e991f7-75779482
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2025-updates/Green-enabling-checklist-June-2025.xlsx
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2025-updates/The-Principles-Guidance-Handbook-June-2025.pdf
https://www.euronext.com/en/media/13823/download
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Fazit: ICMA Bond Principles und Guidelines

Die Weiterentwicklung des globalen Marktes fir Anleihen mit Nachhaltigkeitsbezug spie-
gelt sich nach unserem Dafiirhalten auch in der regelmafSigen Aktualisierung und Erweite-
rung der ICMA Principles bzw. Guidelines wider. Positiv bewerten wir zudem, dass die
ICMA-Rahmenwerke Uber einen langen ,Track Record” verfligen und seit Jahren durch
ihren globalen Erfolg einen deutlichen Beitrag zur Vereinheitlichung des Marktes fir
nachhaltige Bonds leisten. War im Jahr 2015 (ein Jahr nach dem initialen Start der GBP)
bereits rund 75% des globalen Emissionsgeschehens in diesem ESG-Teilsegment ICMA-
orientiert, so waren es im vergangenen Jahr erneut knapp 100%. Zudem wurde in unserer
Abgrenzung seit 2017 die 90%-Marke nicht mehr unterschritten. Fiir die ibrigen Teilseg-
mente ergeben sich ebenfalls hohe Konformitatswerte: So waren in 2025 98% aller neu-
emittierten Social Bonds und 86% aller Sustainability Bonds an den entsprechenden Prin-
ciples der ICMA orientiert. Flr Sustainability-Linked Bonds konnten wir eine anteilmaRige
Ausrichtung an dem entsprechenden Rahmenwerk im vergangenen Jahr von 96% regist-
rieren. Zu bertcksichtigen ist in diesem Kontext, dass wie im vorangegangenen Kapitel
dargelegt, das Neuemissionsvolumen von Sustainability-Linked Bonds im Jahr 2025 (er-
neut) deutlich zuriickgegangen ist.
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Ausblick: Europa als Epizentrum fiir ESG-Innovationen

Omnibus-Paket: Lockerung des Taxonomie-Korsetts in der Umsetzung

Auch in diesem Jahr wurden von mehreren Regulatoren erneut wichtige Weichen am
Markt fir ESG-Bonds gestellt oder entsprechende Weichenstellungen vorbereitet. Insbe-
sondere die EU-Taxonomie und die damit verbundenen Anpassungen an der Nachhaltig-
keitsberichterstattung stehen weiterhin im Fokus des Gesetzgebers. So traten mit dem
sog. Omnibus-Paket in den ersten Monaten des Jahres 2026 umfangreiche Vereinfachun-
gen der EU-Taxonomie sowie der Reportinganforderungen in Kraft. Dies ist Teil der breit
angelegten Strategie der Kommission zum Blrokratieabbau. Im Rahmen des Omnibus-
Pakets wurde u.a. eine finanzielle Mindestschwelle fiir die Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung eingefiihrt, die unwesentliche Wirtschaftsaktivitaiten unter der EU-Taxonomie von
der Meldepflicht entbindet. Dariliber hinaus hat die Kommission im Marz 2026 ihren ers-
ten Anderungsentwurf zu den delegierten Rechtsakten Klima- und Umweltschutz vorge-
legt. Mit diesen soll der Berichtsaufwand von Unternehmen reduziert und ein nachhalti-
ges Finanzwesen unterstiitzt werden. Mit den Anderungen plant die Kommission u.a., der
Kritik hinsichtlich der Komplexitdt der technischen Bewertungskriterien sowie der
Schwierigkeiten bei der Anwendung der DNSH-Kriterien Rechnung zu tragen. Nach der im
April abgeschlossenen Konsultationsphase plant die EU-Kommission, ihren finalen Ent-
wurf im 1. Quartal 2026 zu veroffentlichen.

EUGBS diirfte weitere Wachstumsimpulse fiir das griine Segment setzen

Die Einflihrung von European Green Bonds (EuGB) im Rahmen des EUGBS lasst sich nach
unserem Dafirhalten durchaus als Erfolgsgeschichte bezeichnen. Bereits im Jahr 2025
konnten wir zahlreiche Neuemissionen unter dem neuen Label beobachten — vor allem
von Public Issuers und Financials. Covered Bond-Emittenten hielten sich in diesem Kon-
text zunachst zurtick. Doch seit April 2026 haben sich EuGBs auch in dieser Assetklasse
mittlerweile etabliert. Wir betrachten die bisherigen Transaktionen als Indiz dafir, dass
das Label sowohl fir Emittenten als auch Investoren einen Mehrwert bietet und gehen
folglich davon aus, dass sich der Supply in den kommenden Jahren ausweiten dirfte. Fir
das SSA-Segment rechnen wir in diesem Jahr mit Neuemissionen im Umfang von EUR 9-
12 Mrd. (ytd: EUR 8,0 Mrd.). Mit zunehmender Etablierung des EUGBS erwarten wir dar-
Uber hinaus einen kontinuierlichen Anstieg dieses Volumens. Nachdem die ersten Test-
ballons im Covered Bond-Segment aufgestiegen sind, prognostizieren wir hier gleicher-
malen eine Ausweitung der Primarmarktaktivitaten, allerdings betragsmalig in geringe-
rem AusmaR als im SSA-Universum. Dies diirfte u.E. nach wie vor dem Umstand geschul-
det sein, dass die Erflllung des strengen DNSH-Kriteriums fiir die allermeisten Covered
Bond-Emittenten weiterhin eine Achillesferse darstellt. Selbst bei Kreditneuvertragen
kann es sich als schwierig herausstellen, alle notwendigen Daten in der erforderlichen
Detailtiefe vorzuhalten, um nachzuweisen, dass nicht gegen das DNSH-Kriterium versto-
Ren wird. Bei Altvertragen ist die Herausforderung unserer Einschatzung nach noch un-
gleich hoher. Vor diesem Hintergrund antizipieren wir, dass der Grol3teil der Emittenten
weiterhin allein auf die ICMA-Principles zur Emission eines griinen Covered Bonds zu-
rackgreifen werden und nur in limitiertem Umfang auch die Platzierung im neuen Stan-
dard des EuGB ins Auge fassen. Dennoch blicken wir grundséatzlich optimistisch in die
Zukunft, denn die EU-Kommission wird weiterhin darum bemiiht sein, die strikten Anfor-
derungen praxisorientierter zu gestalten. Wir bleiben somit weiter fiir Sie am ESG-Ball!
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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 Q1/2026 (Quartalsupdate)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q1/2026 Sparkassen (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

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

SSA/Public Issuers:
Issuer Guide — Deutsche Lander 2025

Beyond Bundesldnder: Kanadische Provinzen

Beyond Bundesldnder: Belgien

Beyond Bundeslinder: GroRraum Paris (IDF/VDP)

Beyond Bundesldnder: Spanische Regionen

Issuer Guide — Europdische Supranationals 2025

Issuer Guide — AuRereuropidische Supranationals (MDBs) 2026

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2025

Issuer Guide — Franzosische Agencies 2025

Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2026

Issuer Guide — Niederlandische Agencies 2026

Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2025

Issuer Guide — Spanische Agencies 2025

Fixed Income Specials:
ESG-Update 2025

EZB-Preview: Die Kosten des Wartens — die Risiken des Handelns

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuers Research 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-13834?cHash=3b7c980846848f6b754b4e033743890a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14135?cHash=c7131f6e2b79ace74619298061419bf6
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14139?cHash=74f41c6670101db7fed70b4cdc40265b
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-13878?cHash=95cfc2266e8c1af8172bcb88ee414092
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13810?cHash=291da2fcd5281990451b9e80e7ca9297
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13632?cHash=b494a0a7bfa7d0d0bc591ff88402b7f5
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13918?cHash=4868852e2db7fd7494040f47cef54f58
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13701?cHash=d81ebd5ded015a89f44d88a34cc02a81
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14019?cHash=0a55f2f67b848e13a46ba32d71cac42a
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-14182?cHash=132b197b518a14a79f96b2146f7a9e8c
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14146?cHash=4cb30d769e03a9f5b991f1f82581416f
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13407?cHash=f4481704b5514c900bd8e54450e1c0be
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13554?cHash=fc3ebac03f4ca7cf4f2c7f18f23350e4
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-13393?cHash=e6f149d91b86331f5bea97fbc6c44b59
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14185?cHash=cdef24e8e1105e86d54523430d86a15a
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%22fixed%20income%20special%22%20in%20headlines
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Anhang
Ansprechpartner in der NORD/LB

Floor Research

Dr. Norman Rudschuck, CIIA
Head of Desk

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

Lukas-Finn Frese
SSA/Public Issuers

Lukas Kiihne
Covered Bonds/Banks
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lukas-finn.frese@nordlb.de

+49 176 152 90932
lukas.kuehne@nordlb.de

Tobias Cordes, CIIA
SSA/Public Issuers
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+49 162 760 6673
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+49 157 851 65214
elias.degener@nordlb.de
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Sales Trading

Institutional Sales +49 511 9818-9440 Covereds/SSA +49 511 9818-8040
Sales Sparkassen & Regionalbanken +49 511 9818-9400 Financials +49 511 9818-9490
Institutional Sales MM/FX +49 511 361-9460 Governments +49 511 9818-9660
Uzenilgzcmoemni Eilraot:)oensmp +352 452211-515 Linder/Regionen +49 511 9818-9660
Retail & Structured Products +49 511 361-9420 Frequent Issuers +49 511 9818-9640
Origination & Syndicate Sales Wholesale Customers

Origination FI +49 511 9818-6600 Firmenkunden +49 511 361-4003
Origination Corporates +49 511 361-2911 Asset Finance +49 511 361-8150
Treasury Relationship Management

Liquidity Management/Repos +49 511 9818-9620 Institutionelle Kunden rm-vs@nordlb.de

+49 511 9818-9650
Offentliche Kunden rm-oek@nordlb.de
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Disclaimer

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

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Indone-
sien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,Empfanger”
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Entgegennahme
dieser Information ihr 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 ibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger
Empfanger verteilt werden.

Diese Information stellt keine Finanzanalyse i.S.v. Art. 36 Abs. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565, sondern eine lediglich lhrer allgemeinen Infor-
mation dienende Marketingmitteilung i.S.v. Art. 36 Abs. 2 dieser Verordnung dar. Vor diesem Hintergrund weist die NORD/LB ausdriicklich darauf hin, dass
diese Information nicht in Einklang mit Rechtsvorschriften zur Férderung der 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 ausschlieflich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu Informationszwe-
cken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz furr Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information
des Empfangers mit dem ausdricklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstdandnis 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 fir zuverlassig erach-
tet wurden. Fir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und o6ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewahr
oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen tibernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden
Information geduRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Mitarbeiter des Bereichs Floor Research der NORD/LB dar. Verande-
rungen der Pramissen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter
konnen 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 Gebiihren 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 flr die
individuellen Verhéltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen Empfan-
ger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedurfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen die in
dieser Information enthaltenen Inhalte lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines
Investors. Eine vollstdandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang mit dem Gegenstand dieser Infor-
mation stehen konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzin-
strumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete Finanzinstrument geltenden Anleihebe-
dingungen sowie der jeweilig veroffentlichte 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 plétzlichen und groBen Wertverlust bis hin zum
Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemes-
senheit und der Risiken des Investments erfolgen.
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Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an Geschaften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren Basis-
werte flir 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
kénnen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.

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

Ndhere 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 ausschlieRlich auf
den Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmiRigen Abstianden zu tberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fur die Aktualitit und fort-
geltende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

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

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

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Australien:

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

Die NORD/LB bietet mit dieser Information keine personliche Beratung an und berlicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bedirfnisse des
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung von Geldwdasche).

Zusétzliche 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. Ddanischen 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 Ddnemark 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 An-
bieten von Wertpapieren in Ddnemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestande von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf
erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

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

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zurtickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind
keine Garantie fiir zuklinftige Ergebnisse.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,Autorité des Marchés Financiers”. Details tiber den Umfang unserer Regulierung durch die zustdndigen Behor-
den sind von uns auf Anfrage erhéltlich. 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
Franzésischen Geld- und Finanzgesetzes, sondern eine Marketingmitteilung dar und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu
qualifizieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Griechenland:

Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung und diirfen 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 zukinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben keine
garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.
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Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:
Diese Information enthélt 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 MaBnahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die
Prospektverordnung oder solche MaRnahme umsetzt, erstellt und enthalt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss,
das entsprechend der Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Japan:

Diese Information wird Ihnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von Ange-
boten fiir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschéfte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und Informati-
onen Quellen entnommen sind, die wir fiir vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, Gbernehmen wir keinerlei Gewahr fur die Richtigkeit und Vollstandig-
keit dieser tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Kanada:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in Korea:

Diese Information wurde lhnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Alle in der Information enthaltenen Inhalte sind
Sachinformationen und spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB wider. Die in der Information enthaltenen Informationen dirfen
somit nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information erwdhnten Anlage-
produkte 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.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie berlicksichtigt nicht die finanziel-
le Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,,personalized financial adviser service”) gemaft dem Financial Advi-
sers Act 2008.

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger 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
verdffentlichte Prospekt gemaR dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die Investmententscheidung des Empfingers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwahnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angeboten werden und
deswegen 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 Mittelsménner, 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 flr institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fur oder (iii) verbrei-
tet werden an irgendeine andere Art von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Ange-
bots zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wertpapiere zu kaufen
oder zu verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fiir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen aus Quellen, von
denen wir glauben, dass sie verldsslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht ausdriicklich anders ange-
geben, sind alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information, die ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unter-
liegen kénnen.
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Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieBlich allgemeine Informationen bereit und berlicksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedurfnisse, Vermogensver-
héltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten Finanz-
produkts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieRlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fir Investitionsentschei-
dungen sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den personlichen Bedurfnissen entspricht.
Daruber hinaus sollte fiir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORDY/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Veréffentli-
chungsdatum verldsslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem MaR, in
dem die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter austibt wird keine Verantwortung fir Fehler, Versdumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information
Ubernommen. Die NORD/LB garantiert keine Anlageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder zur Errei-
chung Ihrer Anlageziele fiihrt.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Schweden:

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

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in der Schweiz:

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

Zusatzliche 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
bericksichtigt 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 Berlicksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen
Situation oder der besonderen Bedtirfnisse 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. Ertrége in der Vergangenheit sind keine Garantie fur zukiinftige 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 Gbernimmt keine Gewahr fir 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”. Emp-
fanger 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 signifikan-
ten Risiko aussetzen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.5.d. Abschnitts Uber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Dariiber
hinaus wird diese Information nur fir Informations- und Werbezwecke zur Verfligung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum
Verkauf, Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.
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