NORD/LB

Zum wahren Nutzen.

Issuer Profile
Issuer2Go: Ein Blick auf Italien

NORD/LB Floor Research

° 20. Oktober 2026
— Finanzgruppe Marketingmitteilung (ergdnzende Hinweise s. Disclaimer)




2 / Issuer2Go: Ein Blick auf Italien // 20. Oktober 2026 NORD/LB

Iccrea Banca: Emittent aus Italien im Fokus

Autoren: Elias Degener // Lukas Kiihne // Dr. Norman Rudschuck, CIIA

Néchste Ausgabe unseres Formats ,,Issuer2Go“: Iccrea Banca im Fokus

In Vorbereitung auf die bevorstehende Ausgabe unserer Veranstaltungsreihe ,,Issuer2Go“
von NORD/LB Markets wollen wir im Rahmen dieses Issuer Profiles einen Blick auf den
Covered Bond-Markt in Italien werfen und dabei den Fokus auf die Iccrea Banca (Ticker:
ICCREA) legen. Im Rahmen des Formats ,,Issuer2Go“ stellt sich jeweils ein Covered Bond-
Emittent einem breiten Publikum vor und ermdoglicht es so den Teilnehmern, etwaige Fra-
gen direkt beim Emittenten zu platzieren. Um mogliche Sprachbarrieren zu tGberwinden,
bieten wir lhnen neben der Prasentation des Emittenten in englischer Sprache auch eine
simultane Verdolmetschung ins Deutsche an. Heute (20. Oktober) um 14:30 Uhr (CEST),
wird sich die lccrea Banca im Rahmen dieser Veranstaltungsreihe vorstellen. Haben Sie
noch keine Einladung erhalten und méchten gern an dieser Veranstaltungsreihe teilneh-
men? Dann wenden Sie sich umgehend an event-markets@nordlb.de.

M&A-Transaktionen dominieren hoch profitablen italienischen Bankensektor

Die Banca d’Italia attestiert in ihrem im April 2026 erschienenen Financial Stability Report
(FSR) dem italienischen Bankensektor trotz geopolitischer Spannungen eine weiterhin ho-
he Profitabilitdt bei einer mehr als auskdmmlichen Kapitalisierung. Als mogliche Risiken
identifizierten die Zentralbanker insbesondere schlechtere Fundingbedingungen bzw. eine
schwachere Liquiditatsausstattung der italienischen Banken sowie eine Verschlechterung
der Assetqualitat. Diese Risiken scheinen sich im I. Halbjahr des Jahres noch nicht materia-
lisiert zu haben. So sank die NPL-Quote der italienischen Banken auf Basis des EBA Risk
Dashboards im Vergleich zum I. Quartal 2026 um 0,1%-Punkte auf 1,9% (Q2/2026) auf ein
neues Rekordtief. Gleichzeitig blieben die LCR-Quote (+0,4% Q/Q) und die CET1-Quote
(+0,1% Q/Q) im Quartalsvergleich weitestgehend konstant. Die EBA konstatiert, dass die
europaischen Banken aktuell aus einer Position der Starke heraus operieren, was vor dem
Hintergrund der positiven Entwicklung der Kennzahlen zweifelsohne auch fiir Italien fest-
gestellt werden kann. Dominierendes Thema im italienischen Bankensektor sind weiterhin
die M&A-Ambitionen der Institute. Neben der UniCredit, die aller Voraussicht nach die
Commerzbank Gbernehmen wird, steht insbesondere die Banca Monte dei Paschi di Siena
(MPS) im Zentrum diverser M&A-Angebote. So gab die Intesa Sanpaolo (Intesa) im Juni
2026 ein Ubernahmeangebot fiir die Anteile der MPS ab mit dem Ziel, ihre Marktfiihrer-
schaft in Italien weiter auszubauen. Um Wettbewerbsbedenken vorzubeugen, vereinbarte
die Intesa dariiber hinaus im Falle der Ubernahme den Verkauf eines Bankenpakets aus
dem fusionierten Konzern an Unipol, das unter anderem Kredite im Volumen von rund
EUR 42 Mrd. umfassen soll. Kurz vor dem Angebot der Intesa schlug die Banco BPM der
MPS einen ,Merger of Equals” vor, zog diese Offerte jedoch aufgrund fehlender Voraus-
setzungen fir eine einvernehmliche Transaktion im Juli wieder zurlick. Im August zeigte
sich die MPS selbst am M&A-Markt aktiv und legte Ubernahmeangebote sowohl fiir die
Banco BPM als auch fiir die Banca Generali vor. Im Fokus stehen dabei die Bildung einer
groRen italienischen Bankengruppe sowie der Ausbau des Wealth Managements. Am ak-
tuellen Rand ist noch nicht absehbar, in welche Richtung sich der Ubernahmepoker rund
um die MPS entwickeln wird. Entsprechend scheint nur die Gewissheit zu bleiben, dass der
Konsolidierungsdruck im italienischen Bankensektor in den ndachsten Monaten weiterhin
hoch bleiben durfte.



mailto:event-markets@nordlb.de
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/rapporto-stabilita/2026-1/en_FSR_1_2026.pdf?language_id=1
https://www.eba.europa.eu/risk-and-data-analysis/risk-analysis/risk-monitoring/risk-dashboard
https://www.eba.europa.eu/risk-and-data-analysis/risk-analysis/risk-monitoring/risk-dashboard
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Covered Bond-Markt wird von vier Emittenten dominiert

Italien zahlt mit ausstehenden EUR-Benchmarkemissionen in Hohe von EUR 48,6 Mrd. von
zehn Emittenten zu den grofRten Covered Bond-Markten weltweit. Die vier grofSten Emit-
tenten, namentlich Crédit Agricole Italia, Mediobanca, Unicredit sowie lccrea, vereinen
rund 60% des gesamten Volumens auf sich. Eine Besonderheit des italienischen Covered
Bond-Marktes stellt die Tatsache dar, dass mit der MPS noch ein aktiver Emittent von Con-
ditional-Pass-Through Covered Bonds am Markt vertreten ist, nachdem die meisten Institu-
te in den vergangenen Jahren ihre Programme auf eine Soft Bullet-Struktur umgestellt
haben. Mit einem Neuemissionsvolumen von EUR 7,0 Mrd. ytd konnte bereits das Ge-
samtvolumen aus dem Vorjahr (EUR 5,1 Mrd.) deutlich Gbertroffen werden; der Rekord-
wert aus dem Jahr 2024 (EUR 9,5 Mrd.) wurde bislang jedoch noch nicht erreicht. Am ak-
tivsten zeigte sich im bisherigen Jahresverlauf die Unicredit am Primarmarkt mit einer
Dual-Tranche im Volumen von EUR 2,5 Mrd. Bis zum Jahresende rechnen wir mit keinen
weiteren Primarmarkttransaktionen aus Italien. Hier dirfte der Fokus flr zukiinftige
Covered Bond-Emissionen bereits auf dem kommenden Jahr liegen.
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Quelle: Bloomberg, Marktdaten, NORD/LB Floor Research

Ein Uberblick iiber die Iccrea Banca

Die Iccrea Banca ist die Muttergesellschaft und zentrale Einheit der genossenschaftlichen
Iccrea Cooperative Banking Group (ICBG). Auf Grundlage eines Kohasionsvertrages setzt
sich die Gruppe aus der Iccrea Banca und 111 angeschlossenen genossenschaftlichen Ban-
ken sowie 15 durch die Iccrea direkt oder indirekt kontrollierte Unternehmen zusammen.
Der Vertrag regelt unter anderem die gesamtschuldnerische Haftung sowie Unterstiitzung
innerhalb der Gruppe, um Solvenz und Liquiditat sicherzustellen. Zum FY/2025 betreuen
Uber 22.000 Mitarbeitende rund 5,2 Mio. Kunden in mehr als 2.400 Filialen. Das Filialnetz
konzentriert sich hauptsachlich auf Nord- (FY/2025: 44,5% der betriebenen Filialen) und
Mittelitalien (40,0%). Berichtet wird in den Segmenten ,Corporate” (FY/2025: 2,2% des
Vorsteuerergebnisses ohne ,Intersegment Transactions®), , Institutional” (6,4%), ,Retail”
(4,4%) und ,,Mutual Banks“ (87,0%). Das Kreditportfolio ist stark auf KMU- und Privatkun-
den ausgerichtet (rund 80%), wobei Hypothekendarlehen mit Gber 70% den GroRteil aus-
machen. Regional konzentriert sich das Geschaft auf Norditalien, wo 58% der Kredite ver-
geben wurden. Das Funding der ICBG wird mit einem Anteil von 89,3% klar von Kundenein-
lagen dominiert (FY/2025). Erganzend nutzt die Bank auch kapitalmarktbasierte Finanzie-
rungsinstrumente (10,6%). Innerhalb der Neuemissionen nehmen Covered Bonds die wich-
tigste Rolle ein (64,9%), gefolgt von Senior Bonds mit einem Anteil von 35,1%.
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Programme data Spread overview (BMK) — Italy

30 June 2026 Mortgage B0
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Quelle: Emittent, Ratingagenturen, Bloomberg, NORD/LB Floor Research

Deckungsstockwerte geographisch ausschlieBlich in Italien zu verorten

Die Iccrea Banca meldete zum Stichtag 30. Juni 2026 ein ausstehendes Covered Bond-
Volumen in Hohe von EUR 5,4 Mrd. Demgegeniiber stehen Deckungswerte in Hohe von
EUR 7,6 Mrd. Die rechnerische Ubersicherungsquote liegt mit 41,5% iiber der gesetzlich
geforderten Ubersicherung von 5%. In der Oktoberzusammensetzung des iBoxx EUR
Covered ist das Institut mit sieben Bonds vertreten, die ein Gesamtvolumen in H6he von
EUR 4,9 Mrd. aufweisen. Der hypothekarische Deckungsstock der lccrea Banca besteht
zum Stichtag fast ausschlieflich aus primaren Deckungswerten (97,6% der Cover Assets).
Hierbei liegt der Anteil der wohnwirtschaftlich genutzten finanzierten Immobilien bei
100%. Der GroRteil der Deckungswerte entfallt mit 83,5% auf Assets zur Finanzierung von
selbstgenutztem Wohneigentum. Weitere 7,8% sind der Kategorie ,Second home/
Holiday houses” zuzuordnen. Die Deckungswerte sind geographisch zu 100% im Heimat-
markt Italien zu verorten. Regional entfallt der groRte Teil der Assets auf die Region Latium
(22,7%), gefolgt von der Emilia-Romagna (21,3%) sowie der Lombardei (15,3%). Die Granu-
laritat des Pools kommt durch die hohe Anzahl der Darlehen (73.925) und den niedrigen
Anteil der zehn groBten Exposures (0,1%) zum Ausdruck. 66% der Darlehen im Deckungs-
stock sind mit einer fixen Verzinsung versehen; der korrespondierende Anteil fest
verzinster Covered Bonds liegt bei 100%. Der durchschnittliche Beleihungsauslauf wird fiir
den nicht indexierten Fall mit 56,3% angegeben. Der indexierte LTV, der Preisveran-
derungen am Immobilienmarkt bericksichtigt, liegt bei 59,9%.

Ratingeinstufungen und regulatorische Einordnung

Die Ratingexperten von Moody’s bewerten die Covered Bonds der lccrea Banca mit der
Note Aa2. Der Moody’s Collateral Score, der regelmaRig zur Beurteilung der Qualitat der
Deckungswerte herangezogen wird, notiert mit 5,2% auf einem vergleichsweise niedrigen
Niveau, was eine hohe Kreditqualitdt indiziert. Flr die Covered Bonds ist auch aufgrund
der Ratingauspragungen ein Risikogewicht gemall CRR i.H.v. 10% maligeblich. Im Rahmen
des LCR-Managements eignen sich die EUR-Benchmarks der Emittentin unserer Ansicht
nach als Level 1-Assets. Zudem sind die EUR-Benchmarks des Instituts als Collateral im
Rahmen von Transaktionen mit der EZB geeignet und kénnen unter dem Label ,,European
Covered Bond (Premium)“ vermarktet werden.
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Anhang
Publikationen im Uberblick

Covered Bonds:
Issuer Guide — Covered Bonds 2025

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

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q2/2026 (Quartalsupdate)

Transparenzvorschrift §28 PfandBG Q2/2026 Sparkassen (Quartalsupdate)

Covered Bonds als notenbankfdhige Sicherheiten

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

SSA/Public Issuers:
Issuer Guide — Deutsche Linder 2026

Beyond Bundesldnder: Kanadische Provinzen

Beyond Bundesldnder: Belgien

Beyond Bundeslidnder: GroRraum Paris (IDF/VDP)

Beyond Bundesldnder: Spanische Regionen

Issuer Guide — Europaische Supranationals 2026

Issuer Guide — AuRereuropadische Supranationals (MDBs) 2026

Issuer Guide — Deutsche Agencies 2026

Issuer Guide — Franzoésische Agencies 2026

Issuer Guide — Skandinavische Agencies (Nordics) 2026

Issuer Guide — Niederldndische Agencies 2026

Issuer Guide — Osterreichische Agencies 2025

Issuer Guide — Deutsche Liander 2026

Fixed Income Specials:
ESG-Update 2026

EZB-Preview: Darf es noch etwas mehr sein?

NORD/LB: NORD/LB: NORD/LB: Bloomberg:
Floor Research Covered Bond Research SSA/Public Issuers Research 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-14415?cHash=cedb580f0b91ffab7bbe6b9325338df9
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14417?cHash=f83b2f1c3714f74c135d51fd7232d043
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-14355?cHash=1d9ba5ecf172e08c2c63305d341121a4
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-14305?cHash=ebf1f883ea93c894b2bccbfca2362baf
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14019?cHash=0a55f2f67b848e13a46ba32d71cac42a
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14457?cHash=7db08c49c458f403ea560d8e7e2d942d
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14343?cHash=22ee53365a0a34997e3952f02698359e
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-14355?cHash=1d9ba5ecf172e08c2c63305d341121a4
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14266?cHash=b569398ade73204bffdcbf455e28c0be
https://www.nordlb.de/meine-nordlb/download/research-dokument-14386?cHash=1cecfe090cc5db5f842307f981480a66
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%22issuer%20view%22%20in%20headlines
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Anhang

NORD/LB

Ansprechpartner in der NORD/LB

Floor Research

Head of Desk

+49 152 090 24094

Dr. Norman Rudschuck, CIIA

norman.rudschuck@nordlb.de

Lukas Kiihne
Covered Bonds/Banks

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

Elias Degener
Covered Bonds/Banks

+49 157 851 65214
elias.degener@nordlb.de

Sales

Institutional Sales
Sales Sparkassen & Regionalbanken

Institutional Sales MM/FX

Fixed Income Relationship
Management Europe

Retail & Structured Products

Origination & Syndicate
Origination FI

Origination Corporates

Treasury

Liquidity Management/Repos

+49 511 9818-9440

+49 511 9818-9400

+49 511 361-9460

+352 452211-515

+49 511 361-9420

+49 511 9818-6600

+49 511 361-2911

+49 511 9818-9620
+49 511 9818-9650

Lukas-Finn Frese
SSA/Public Issuers

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

Tobias Cordes, CIIA
SSA/Public Issuers

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

'4(‘ ”

Trading

Covereds/SSA +49 511 9818-8040
Financials +49 511 9818-9490
Governments +49 511 9818-9660
Lander/Regionen +49 511 9818-9660
Frequent Issuers +49 511 9818-9640

Sales Wholesale Customers
Firmenkunden +49 511 361-4003

Asset Finance +49 511 361-8150

Relationship Management
Institutionelle Kunden rm-vs@nordlb.de

Offentliche Kunden rm-oek@nordlb.de
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Disclaimer // Wichtige Hinweise
1. Erstellung der Information und aufsichtsrechtlicher Rahmen der NORD/LB

Dieser Report (nachfolgend als ,Information” bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK - GIROZENTRALE - (,NORD/LB*)
erstellt worden. Die fiir die NORD/LB zusténdigen Aufsichtsbehdrden sind die Europiische Zentralbank (,EZB“) und die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (,,BaFin“). Eine Uberpriifung oder Billigung dieser Prasentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder
Dienstleistungen durch die zustdandige Aufsichtsbehorde ist grundsitzlich nicht erfolgt.

2. Beschrankter Empfangerkreis; Vertraulichkeit und Weitergabeverbote

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland (nachfolgend als ,relevante Personen” oder ,,Empfanger” bezeich-
net). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit der Ent-
gegennahme dieser Information ihr Einverstandnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzu-
geben, zu kopieren und/oder zu reproduzieren. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon in die Vereinigten Staa-
ten von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztiimer gebracht oder lbertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften
in diesen Rechtsordnungen ansassiger Empfanger verteilt werden.

3. Regulatorische Einordnung

Diese Information stellt keine Finanzanalyse i.S.v. Art. 36 Abs. 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565, sondern eine lediglich lhrer
allgemeinen Information 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 Unabhingigkeit von
Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Eben-
falls stellt diese Information keine Anlageempfehlung bzw. Anlagestrategieempfehlung im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr.
596/2014 dar.

4. Zweck der Information; Quellenangaben; unverbindliche Einschatzungen und Haftungsausschliisse

Diese Information und die hierin enthaltenen Angaben wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieflich zu
Informationszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird
fir die personliche Information des Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass
sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine individuelle Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine
Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten und keine MaRnahme, durch die Finanzin-
strumente angeboten oder verkauft werden kdnnten, darstellt. Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffe-
nen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir zuverlassig erachtet wurden. Die ferner hierin zum Ausdruck gebrachte
Meinungen, Einschatzungen und Prognosen sind unverbindliche Werturteile des Bereichs Floor Research fir die die NORD/LB keine Gewahr
oder Verantwortung fir die Richtigkeit, Angemessenheit, Aktualitdt oder Vollstandigkeit ibernehmen kann.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finan-
zinstrumente und dhnliche Faktoren konnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstru-
mente oder darauf bezogener Instrumente 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 ldsst sich nicht zwingend auf dessen zuklnftige Entwicklung tGbertragen.

5. Keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung; keine Eignungsfeststellung

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

6. Hinweis auf wesentliche Risiken

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Flr prospekt-
pflichtige Emissionen sind ausschlieBlich die veroffentlichten Anleihebedingungen und Prospekte malRgeblich (abrufbar unter
www.nordlb.de). Vor jeder Anlageentscheidung sollte eine unabhangige Beratung erfolgen. Investitionen bergen Risiken bis hin zum Totalver-
lust.

Die NORD/LB gehért dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhélt der Empfanger unter
Nr. 28 der Allgemeinen Geschéaftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Redaktionsschluss: 20. Oktober 2026 (10:10 Uhr)

Weitergabe am: 20.10.2026 10:26:47
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