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FC Gelsenkirchen-Schalke 04 .V,

Sportlich auf Erfolgskurs, was taugt die neue Anleihe?

Text: Christian Schiffmacher

er FC Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.
D e.V. ist derzeit sportlich auf Erfolgskurs
und begibt aktuell die sechste Anleihe mit
einem Volumen von bis zu 50 Mio. Euro,
einer Laufzeit von fiinf Jahren und einem

Kupon von 6,50% p.a. Zudem bietet
Schalke 04 einen einmaligen Aufstiegsbo-
nus von 1,50%. Wie stehen die Chancen fiir
die neue Schalke-Anleihe? Weiter auf Seite 8.

» Wir gehen davon aus, dass wir in den
ndchsten fiinf Jahren rund 36 Mrd. Euro

investieren werden

Interview mit Peter Ruth, Mitglied der
Geschaftsfiihrung (CFO), Amprion GmbH

Amprion ist einer von vier Ubertragungs-
netzbetreibern (UNB) in Deutschland und
zihlt zu den fithrenden in Europa. Das Un-
ternehmen hat in Deutschland die meisten
Industriekunden und versorgt rund 29 Mio.
Menschen in seinem Netzgebiet mit Strom.
Amprion befindet sich in einer starken

Aktuelle Neuemissionen

Wachstumsphase. Deshalb kommt der Fi-
nanzierung eine sehr grofie Bedeutung zu,
wie CFO Peter Riith erliutert. Griine An-
leihen spielen dabei eine wesentliche Rolle.
Schon heute machen diese 75% des ausste-
henden Anleihevolumens aus. Weiter auf’
Seite 18.

Emittent Zeichnungsfrist

Kupon Seite

FC Schalke 04

31.10.-17.11.2025 (Umtausch),

6,50% 8

31.10.-18.11.2025 (Zeichnung lber Schalke 04),
31.10.-20.11.2025 (Zeichnung iiber Borse)

Weitere Neuemissionen auf www.fixed-income.org
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Die erfahrensten Kapitalmarktspezialisten
Kontakt fur Ihre Finanzierung

Quirin Privatbank Ist es Ihnen wichtig, eine erfolgreiche Finanzierungsform im Kapital-
Kapitalmarktgeschaft marktdschungel zu finden? Wollen Sie Outperformance durch ehrlichen
www.quirinprivatbank.de Dialog erzielen? Oder die beste Anlage als Erster entdecken?
kapitalmarktgeschaeft@
quirinprivatbank.de Fur alle Unternehmen und Investoren, die noch etwas vorhaben —

wir stehen Ihnen gerne zur Seite:
Thomas Kaufmann
stv. Leiter Kapitalmarktgeschaft Vv Erfahrung aus Uber 300 erfolgreichen Transaktionen
+49 (0)69 247 50 49-30 mit mehr als 7,5 Mrd. Euro Platzierungsvolumen
thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de V' Privatbank-Prinzip: fur uns zahlt das erfolgreich finanzierte

Unternehmen und die Menschen dahinter

V' Zugang zu mehr als 300 Investoren in den
europaischen Finanzmetropolen

D | %
SANHA BDT
|
Unternehmensanleihen Unternehmensanleihe Unternehmensanleihe Unternehmensanleihen
i
9,75 % 2024/29 | 8,75 % 11,5% 6,50 % 2019/25
9,50 % 2023/28 | 6,50 % 2018/24
7,75 % 2022/27 2024/2029 2023/2028 7,25 % 2017/23
6,00 % 2021/26 7,50 % 2015/21
6,50 % 2020/22 Dezember 2024 November 2023 7,50 % 2014/19

tlugy Beraten.


http://www.quirinprivatbank.de

EDITORIAL

Eleving und Deutsche Robstoff AG iiberzeugen,
bei anderen reibt man sich die Augen

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

ie letzten Anleihen, die in Deutschland 6ffentlich platziert wurden, und auch von Pri-
D vatanlegern gezeichnet werden konnten, iiberzeugen. Die 9,50% Anleihe 2025/2030
der Eleving Group (ISIN XS3167361651, WKN A4EFZN) war deutlich iiberzeichnet, das
Emissionsvolumen wurde von bis zu 250 Mio. Euro auf 275 Mio. Euro aufgestockt und
der Kupon wurde mit 9,50% am unteren Ende der urspriinglichen Range von 9,50%-
10,75% festgelegt. Zum Volumen des Orderbuchs wurden keine Details kommuniziert,
aus dem Marke hére ich, dass es etwa ein Volumen von 800 Mio. Euro gehabt haben soll.
Am 03.11.2025 notierte die Anleihe bei 104,50%.

Auch die 6,00% Deutsche Rohstoff-Anleihe 2025/2030 (ISIN DE000A460CG9, WKN
A460CG) erfreute sich einer hohen Nachfrage. Bereits in den ersten Tagen der Zeich-
nungsphase iibersteigt die Gesamtnachfrage das Zielvolumen. Die Zeichnungsfrist wurde
daher vorzeitig beendet. Zeichnungsauftrige iiber die Unternehmenswebsite und iiber die
Bérse Frankfurt wurden bis zu 4.000 Euro voll zugeteilt, das dariiber hinaus gehende Vo-
lumen wurde mit rund 40% beriicksichtigt.

Aber es gibt auch negative Beispiele. Bei der LR Health & Beauty SE ist wohl eine Re-
strukturierung notwendig. Die am 30.11.2025 fillige Zinszahlung soll gestundet werden.
Dabei wurde die LR Health & Beauty-Anleihe 2024/2028 (ISIN NO0013149658, WKN
A3513A) erst im Frithjahr letzten Jahres platziert. Und im Mirz dieses Jahres hatte der CEO
bei einer Kapitalmarktkonferenz in Stockholm noch einen sehr positiven Ausblick gege-
ben. Aber der ist jetzt nicht mehr CEO...

Deutsche Bildung Studienfonds II GmbH & Co. KG hat bekannt gegeben, dass eine Prog-
nosekorrektur Restrukturierungsbedarf offenbart. Die veranlasste Uberpriifung des fiir die
entsprechenden Prognosen eingesetzten digitalen Tools ergab einen ,Modellierungsfehler*.
Und ich dachte, ich hitte bei Mittelstandsanleihen schon alles gesehen. Die Deutsche Bil-
dung Studienfonds II GmbH & Co. KG hat die 4,00%-Anleihe 2016/2026 (ISIN
DE000A2AAVMS5, WKN A2AAVM) und die 4,00%-Anleihe 2017/2027 (ISIN
DEO000A2E4PH3, WKN A2E4PH) ausstehen.

Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

Christian Schiffmacher
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KURZ NOTIERT

EUR Corporate Bonds

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Fresenius Medical Care 2025/32 BBB-/Baa3 XS§3036647777 08.04.2032 3,750% 102,43 3,3%
Grenke Finance 2025/30 BBB (S&P) XS$3080684551 08.04.2030 5,250% 105,52 3,9%
Fraport 2024/32 kein Rating XS$2832873355 11.06.2032 4,250% 106,22 3.2%
Stand: 03.11.2025, Handelsbarkeit fiir Privatanleger moglicherweise eingeschrankt

USD Corporate Bonds

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
AT&T 2025/35 BBB / Baa2 US00206RMY52 15.08.2035 5,375% 101,88 5,1%
Mercedes North America 2025/30 A (Fitch) USU5876JBG95 01.04.2030 5,000% 102,10 4,5%
Stand: 03.11.2025, Handelsbarkeit fiir Privatanleger moglicherweise eingeschrénkt

SME Bonds

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Eleving 2025/30 B pos. (Fitch) XS3167361651 24.10.2030 9,500% 104,50 8,6%
Neue ZWL Zahnradw. Leipzig 2025/30 B (Creditreform) DEO00A4DFSF4 21.10.2030 9,875% 99,50 9,8%
DEAG Dt. Entertainment 2025/30 kein Rating N00013639112 16.10.2029 7,750% 102,00 7,4%
JDC Group 2025/29 kein Rating N00013618587 28.08.2029 6,522% 102,55 5,6%
SV Werder Bremen 2025/30 kein Rating DE000A4DFGZ7 31.07.2030 5,750% 103,80 4,7%
HMS Bergbau 2025/30 kein Rating DE000A4DFTU1 02.06.2030 10,000% 105,10 8,9%
Homann Holzwerkstoffe 2025/32 kein Rating N00013536169 02.06.2032 7,500% 103,50 7,0%
lute Group 2025/30 B- (Fitch) XS3047514446 06.12.2030 12,000% 99,00 12,6%
SANHA 2024/29 kein Rating DE000A383VY6 10.12.2029 8,750% 108,15 6,5%
Semper idem Underberg 2024/29 kein Rating DE000A383FH4 02.10.2030 5,750% 106,75 4,2%
ABO Energy Nachrang 2024/29 kein Rating DE000A3829F5 08.05.2029 7,750% 103,60 7,0%
Karlsberg Brauerei 2024/29 kein Rating N00013168005 02.05.2029 6,000% 107,15 4,0%
Stand: 03.11.2025

SME Bonds mit kurzer Restlaufzeit

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Paul Tech 2020/25 keine Rating DEO00OA3H2TUS8 10.12.2025 7,000% 83,50 -
Pandion 2021/26 kein Rating DE000A289YC5 05.02.2026 5,500% 71,28 -
Stand: 03.11.2025, aufgrund der kurzen Restlaufzeit gibt es bei einigen Unternehmen maglicherweise Refinanzierungsrisiken

Green Bonds

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Heidelberg Materials 2024/34 Baa2, BBB XS2842061421 19.07.2034 3,950% 103,09 3,5%
EDF 2024/31 Baal, BBB, BBB+ FR001400QR62 17.06.2031 4,125% 104,85 3.2%
@rsted (Hybrid) BBB- X$2778385240 unendlich 5,125% 101,81 4,7%
Vestas Wind Systems 2023/31 Baa2 XS2725957042 15.06.2031 4,125% 103,86 3,4%
Deutsche EuroShop 2025/30 BBB- (S&P) X$3090109813 15.10.2030 4,500% 100,66 4,4%
Amprin 2025/29 Baal/BBB+ DEO0OA4DFUE3 05.12.2029 3,000% 100,72 2,8%
Stand: 03.11.2025, Handelsbarkeit fiir Privatanleger moglicherweise eingeschréankt

Weitere griine Anleihen

Emittent Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
ASG Energielnvest 2023/28 kein Rating DE000A351405 15.12.2028 8,000% 100,80 7,8%
hep global 2021/26 kein Rating DEOOOA3H3JV5 18.05.2026 7,500% 82,50 -
PNE 2022/27 kein Rating DE0OOA30VJWS3 23.06.2027 5,000% 99,85 5,0%

Stand: 03.11.2025

Franklin Templeton ernennt Dr. Martin
Liick zum Chef-Kapitalmarktstrategen
fiir Deutschland und Osterreich

Franklin Templeton hat die Ernennung von
Dr. Martin Liick zum Chef-Kapitalmarkt-
strategen fiir Deutschland und Osterreich
mit Wirkung zum 1. November 2025 be-
kannt gegeben. In dieser Funktion wird Dr.
Liick als Kapitalmarktexperte fiir Franklin
Templeton in der Region fungieren und
seine regionalen Markteinblicke mit dem
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globalen Research von Franklin Templeton
zusammenfiihren, um die Beziehungen des
Unternehmens zu Kunden, Medien sowie
wirtschaftlichen und politischen Vorden-
kern in Deutschland und Osterreich zu stir-

ken.

In dieser neu geschaffenen Position wird
Liick direkt an Larry Hatheway, Global In-
vestment Strategist am Franklin Templeton
Institute, berichten. Das Institut wird von
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KURZ NOTIERT

Chief Market Strategist Stephen Dover ge-
leitet. Unter der Fithrung von Dover ver-
folgt das Institut die Mission, Kunden und
der Offentlichkeit integrierte, forschungs-
basierte Perspektiven zu globalen Makro-
trends, Marktaussichten und langfristigen
Anlagethemen zu liefern.

Nordex Group hebt die Prognose fiir
die EBITDA-Marge im Gesamtjahr 2025

an

Die Nordex Group hat eine Anhebung ih-
rer Prognose fiir die EBITDA-Marge im
Geschiftsjahr 2025 bekannt gegeben. Die
EBITDA-Marge wird nun im Bereich von
7,5-8,5% erwartet, verglichen mit der bis-
herigen Prognose von 5,0-7,0%. Diese An-
passung basiert auf der Auswertung der vor-
liufigen Finanzergebnisse des dritten Quar-
tals 2025 sowie der aktualisierten Gesamt-
jahresprognose.

Das vorldufige EBITDA im dritten Quartal
2025 erreichte 136 Mio. Euro bei einer
Marge von 8,0% und lag damit deutlich {iber
dem Vorjahreswert von 72 Mio. Euro bzw.
einer Marge von 4,3% im dritten Quartal
2024. Die Umsitze im Quartal werden vo-
raussichtlich etwa 1.706 Mio. Euro betragen
und liegen damit weitgehend auf dem Ni-
veau des Vorjahres (Q3/2024: 1.671 Mio.
Euro). Diese Entwicklung spiegelt saisonale
Effekte sowie temporire lieferantenbedingte
Verzdgerungen in der Tiirkei wider.

Nordex erwartet, dass die positive Free-
Cashflow-Entwicklung im vierten Quartal
anhilt — teilweise getrieben durch zusitzli-
che Gewinne, eine starke Auftragseingangs-
dynamik und eine fortgesetzte Verbesserung

des Working Capitals.

Alle weiteren Elemente der Jahresprognose
bleiben unverindert:

Umsatz: 7,4-7,9 Mrd. Euro, EBITDA
Marge: 7,5 bis 8,5% (urspriinglich 5,0 bis
7,0%), Working Capital Ratio: unter -9%,
CAPEX: ~200 Mio. Euro

Nordex wird die vollstindigen Ergebnisse
fiir das dritte Quartal 2025 am 4. Novem-
ber 2025 verdffentlichen.

SANHA: PlanmaRiger Geschéftsverlauf
bei anhaltend guter Profitabilitat in den
ersten neun Monaten

Die SANHA GmbH & Co. KG, einer der
fithrenden Hersteller fiir Rohrleitungssys-

teme, konnte in den ersten neun Monaten
des Geschiftsjahres 2025 trotz eines weiter-
hin schwierigen Marktumfeldes seine Um-
satzerldse leicht steigern und ein entspre-
chend den Erwartungen robustes positives
Ergebnis erzielen.

Das operative Ergebnis (EBIT) war mit 11,1
Mio. Euro nach 11,6 Mio. Euro im Vorjahr
ebenfalls leicht riickliufig und resultierte in
einer Marge von 11,7% (Vorjahr: 12,5%).

Bernd Kaimer, geschiftsfithrender Gesell-
schafter des Familienunternehmens: ,, Wir
freuen uns, dass wir unseren positiven Ge-
schiftsverlauf auch im dritten Quartal fort-
setzen und unsere Umsatzerlose trotz
schwieriger Marktbedingungen erneut stei-
gern konnten. Vor dem Hintergrund leicht
erhohter Projektanfragen und dem weiteren
Ausbau unseres internationalen Kunden-
portfolios blicken wir zuversichtlich auf die
nichsten Monate. Fiir das Gesamtjahr be-
stitigen wir auf Basis der robusten ersten
neun Monate unseren Ausblick einer stabi-
len Umsatzentwicklung bei leicht reduzier-
tem EBITDA und EBIT.“

PNE verkauft in Frankreich zwei Wind-
parkprojekte mit einer Gesamtleis-
tung von 25,7 MW

Die PNE-Gruppe ist weiter auf dem fran-

zdsischen Marke erfolgreich und hat den
Verkauf von zwei Premium-Windparkpro-
jekten abgeschlossen. Der Windpark ,,Cler-
mont-en-Argonne“ in der Grand Est-Re-
gion hat eine installierte Leistung von 14,4
MW. Das Projekt wurde von PNE France
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entwickelt, zur Baureife gebracht und be-
reits im Juli an das franzésische Energieun-
ternehmen JP Energie Environnement ver-
kauft. Baubeginn war im September 2025.
Die Inbetriebnahme soll Ende 2026 erfol-
gen. Der Entwickler und Betreiber von
Wind- und Solar-Projekten wird den Wind-
park bauen und auch betreiben.

In der Nouvelle-Aquitaine Region liegt der
Windpark ,,Genouillé“, den PNE an das
franzdsische Energieunternehmen Sorégies
verkauft hat. Der Windpark verfiigt tiber
eine installierte Leistung von 11,3 MW und
ist seit Juli 2025 im Betrieb. Er wurde eben-
falls von PNE France entwickelt und ge-
baut. Die PNE-Gruppe wird im Auftrag
von Sorégies iiber die energy consult France
den Windpark betreiben und damit ihre

Aktivititen in Frankreich ausbauen.

Bei den beiden Transaktionen hat Alaia Ad-
visory die PNE-Gruppe beraten und unter-
stiitzt. Zusammen mit dem Windpark
SSundern-Allendorf konnte die PNE nun
bereits drei Projekte im zweiten Halbjahr
dieses Jahres erfolgreich verkaufen. Weitere
Verkaufsprozesse laufen. ,Die Projektver-
kiufe schreiten wie geplant voran, wir ge-
hen daher weiter davon aus, dass wir unsere
Guidance fiir 2025 einhalten werden,* so
Heiko Wuttke.

Nothilfe fuir
Menschen aus
der Ukraine @

lhre Spende als CARE-Paket.

IBAN: DE 93 3705 0198 0000
0440 40
oder www.care.de

%ﬁ@
R éﬁé Einscannen und einfach
= iiber PayPal spenden.

gscare

wirkt. weltweit.




“ Deutsches
" Eigenkapitalforum

24. — 26. November 2025
Im Steigenberger Airport
Hotel Frankfurt

Registrieren Sie sich noch heute und seien
Sie dabei bei Europas fuhrender
Kapitalmarktkonferenz:

— Uber 255 gelistete Unternehmen

— Analystenkonferenzen und 1on1-Meetings
— Uber 1.000 instit. Investoren und Analysten
— Get-together am Montag und Dienstag

— Vortrage rund um das Thema
Unternehmensfinanzierung



http://www.eigenkapitalforum.com

NEUEMISSIONEN

FC Gelsenkirchen-Schalke 04

Sportlich auf Erfolgskurs, wie stehen die Chancen fiir die Anleihe?

Text: Christian Schiffmacher

er FC Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.

begibt die sechste Anleihe mit einem
Volumen von bis zu 50 Mio. Euro, einer
Laufzeit von fiinf Jahren und einem Kupon
von 6,50% p.a. Zudem bietet Schalke 04
eine einmalige Bonuszahlung in Hohe von
1,50% bei einem Aufstieg in die erste Bun-
desliga bis einschliefflich der Saison
2029/2030. Derzeit ist Schalke sportlich auf
Erfolgskurs. Wie stehen die Chancen fiir die
neue Schalke-Anleihe?

Transaktionsstruktur

Die Anleihemission beinhaltet ein freiwilli-
ges Umtauschangebot. Die Inhaber der im
Jahr 2021 begebenen Unternehmensanleihe
2021/2026 (WKN A3E5TK, ISIN
DEO000A3E5TKS) und der 2022 begebe-
nen Anleihe 2022/2027 (WKN A3MQS4,
ISIN DE000A3MQS49) haben die Mog-
lichkeit, ihre Anleihen im Verhiltnis 1:1 in
die neue Anleihe zu tauschen. Fiir jede um-
getauschte  Anleihe 2021/2026 oder
2022/2027 im Nennwert von 1.000 Euro
erhalten die Inhaber eine neue Anleihe
2025/2030 im Nennwert von ebenfalls
1.000 Euro. Dariiber hinaus kénnen Inves-
toren, die am Umtauschangebot teilneh-
men, zusitzliche Schuldverschreibungen im
Rahmen einer Mehrerwerbsoption erwer-
ben. Das Umtauschangebot endet am 17.
November 2025.

Die neue Schalke-Anleihe 2025/2030
(WKN A3MQS4, ISIN DE000A3MQS49)
hat eine Laufzeit bis 26.11.2030. Der Kupon
betrigt 6,50% p.a. Schalke bietet zudem ei-
nen zusitzlichen ,Bundesliga-Bonus“. Die-
ser beinhaltet eine einmalige Bonuszahlung
in Héhe von 1,50% bei einem Aufstieg in
die erste Bundesliga bis einschliefSlich der Sai-
son 2029/2030.

Eine Notierungsaufnahme der neuen An-
leihe 2025/2030 im Open Market der
Frankfurter Wertpapierbdrse sowie eine
Aufnahme in das Quotation Board sind ge-
plant. Neben dem éffentlichen Angebot er-

folgt eine Privatplatzierung durch das Bank-
haus B. Metzler seel. Sohn & Co., das die
Anleiheemission als Sole Bookrunner be-
gleitet.

Mittelverwendung

Fiir den S04 dient die Anleihe, die auf ein
Gesamtvolumen von bis zu 50 Mio. Euro
ausgelegt ist, in erster Linie zur Refinan-
zierung der im nichsten Jahr auslaufenden
Anleihe 2021/2026. Gleichwohl erhalten
auch die Glidubiger der Anleihe 2022/2027
bereits jetzt ein vorzeitiges Umtauschan-
gebot, um die Filligkeit 2027 zu reduzie-

ren.

Geschaftsentwicklung

Der FC Schalke 04 ist eine starke Marke.
Uber 200.000 Mitglieder, etwa acht Mil-
lionen Follower weltweit und eine der mo-
dernsten Multifunktionsarenen Deutsch-
lands unterstreichen die Strahlkraft des Ver-
eins. Insgesamt 840 Veranstaltungen mit
rund 2,5 Millionen Besuchern fanden im
Geschiftsjahr 2024/2025 in der VELTINS-
Arena statt, die Heimspiele bleiben mit
durchschnittlich {iber 60.000 Fans eine
starke Basis. Ebenfalls ein wichtiges Funda-
ment bilden die Partner des Vereins, zuletzt

erneut gestirkt durch die Vertragsverlinge-
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rung mit adidas. Die Knappenschmiede
zihlt zu den erfolgreichsten Nachwuchs-
leistungszentren des Landes. Zudem ist
Schalke derzeit sportlich auf Erfolgskurs
und spielt in der zweiten Bundesliga derzeit
ganz oben mit.

Im Geschiftsjahr 2024/2025 (1. Juli 2024
bis 30. Juni 2025) weist Schalke 04 einen
Konzern-Jahresiiberschuss von 5,5 Mio.
Euro aus. Damit wurde das zuvor prognos-
tizierte Ziel erreicht, einen Gewinn im nied-
rigen bis mittleren einstelligen Millionen-
bereich zu erzielen.

Aufgrund der Umstellung des Geschiftsjah-
res von Kalenderjahr auf saisonale Betrach-
tung ist der Vergleichszeitraum das Rumpf-
geschiftsjahr 2024 (1. Januar 2024 bis 30.
Juni 2024). Die Umsatzerldse sind im Ge-
schiftsjahr 2024/2025 im Vergleich auf
157,9 Mio. Euro (1. Halbjahr 2024: 74,5
Mio. Euro) gestiegen. Aufgrund des lediglich
halb so langen Betrachtungszeitraums ist eine
Gegeniiberstellung nur eingeschrinke mog-
lich. Gleichzeitig ist ein Teil des Anstiegs auf
die hohe Zahl von Sonderveranstaltungen in
der VELTINS-Arena — darunter ausverkaufte
Konzerte internationaler Top-Acts wie Tay-
lor Swift oder die Champions-League-Heim-
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spiele von Shakhtar Donetsk — sowie auf
hohe Transferertriige aus Spielerverkiufen zu-

riickzufithren.

Die Gesamtverbindlichkeiten konnte
Schalke 04 im Geschiftsjahr 2024/2025
durch die Riickfithrung von Finanzver-
bindlichkeiten zum Bilanzstichtag von
162,7 auf 147,9 Mio. Euro senken. Aufler-
dem gelang es, die Nettofinanzverbindlich-
keiten von 114,7 auf 110,8 Mio. Euro zu
reduzieren. Aufgrund des Konzernjahres-
tiberschusses sank der nicht durch Eigenka-
pital gedeckte Fehlbetrag von 104,0 auf
99,1 Mio. Euro. Auch mit Blick auf die Fi-
genkapitalregel der DFL ist dies wichtig.

Bei der Stirkung der Kapitalstrukeur
kommt dem Verein ein giinstiger Zeitpunkt
zugute: 2026 endet die 25-jihrige planmi-
Bige Abschreibung der VELTINS-Arena.
»Das wird uns bei der Erfiillung der DFL-
Nettoeigenkapitalregel Luft verschaffen®,
meint Christina Riihl-Hamers, Mitglied des
Vorstands.

Die gesetzlichen Vertreter gehen davon aus,
dass im Geschiftsjahr 2025/2026 die Um-
satzerldse gegeniiber dem Geschiftsjahr
2024/2025 deutlich sinken werden und ein
ausgeglichenes Konzernjahresergebnis bis
hin zu einem Konzernjahresgewinn im ein-
stelligen Millionenbereich erzielt wird. Die
Netto-Finanzverbindlichkeiten werden zum
Ende des Geschiftsjahres 2025/2026 auf ei-
nem konstanten Niveau im Vergleich zum
Vorjahresstichtag sein.

Angespannte Bilanzstruktur

Die Konzernbilanz weist einen nicht durch
Eigenkapital gedeckten Fehlbetrag von 99,1
Mio. Euro aus, dies bei einer Bilanzsumme
von 183,2 Mio. Euro.

Neben dem starken Einfluss des sportlichen
Erfolgs ist die wirtschaftliche Situation der
Emittentin geprigt durch die aktuelle Ver-
bindlichkeitenstruktur. Die Schalke 04

Gruppe hat aufgrund ihrer bestehenden
Kredit- und sonstigen Finanzierungsvertrige
Zins- und Tilgungszahlungen (ratierlich
und/oder endfillig) zu leisten und durch Si-
cherheitenvertrige einen Teil ihrer Vermo-
gensgegenstinde Dritten als Sicherheit zur
Verfiigung gestellt. So hat sie (anteilig)
Rechte aus einer bestehenden Eigentiimer-
grundschuld betreffend das Grundstiick der
VELTINS-Arena abgetreten. Dariiber hi-
naus hat die Emittentin bestehende und zu-
kiinftige Forderungen aus dem Ticketver-
kauf, medialen Verwertungsrechten sowie
Markenrechte inklusive Forderungen aus
Sponsoring- und Merchandising-Lizenz-
vertrigen abgetreten.

Starken

e Der FC Schalke 04 ist sportlich aktuell
auf Erfolgskurs

e sehr starker Brand und sehr starke Fan-
basis

e relativ gut planbare Umsitze (siche In-
terview)

Schwachen

* Angespannte Bilanzstrukeur, hoher, nicht
durch Eigenkapital gedeckter Fehlbetrag

e (sportlicher und) wirtschaftlicher Erfolg
ist bei Fu$ballvereinen nicht so gut plan-
bar wie in vielen anderen Branchen

Fazit:

Der FC Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V. ist
sportlich auf Erfolgskurs und spielt wieder
ganz oben in der zweiten Bundesliga mit. Im
Geschiftsjahr 2024/2025 (1. Juli 2024 bis
30. Juni 2025) weist Schalke 04 einen Kon-
zern-Jahresiiberschuss von 5,5 Mio. Euro aus.
Allerdings ist ein Teil des positiven Ergeb-
nisses auf die hohe Zahl von Sonderveran-
staltungen in der VELTINS-Arena — darun-
ter ausverkaufte Konzerte internationaler
Top-Acts wie Taylor Swift oder die Champi-
ons-League-Heimspiele von Shakhtar Do-
netsk — sowie auf hohe Transferertrige aus
Spielerverkiufen zuriickzufiihren. 2026 en-
det zudem die 25-jihrige planmifliige Ab-

schreibung der VELTINS-Arena, die die
G+V bislang mit einem mittleren einstelli-
gen Millionenbetrag jihrlich belastet.

Schalke 04 hat aber einen sehr hohen, nicht
durch Eigenkapital gedeckten Fehlbetrag.
Im Rahmen von Sicherheitenvertrigen sind
zudem ein Teil der Vermogensgegenstinde
Dritten als Sicherheit zur Verfiigung gestellt.

Der Vorstand des FC Schalke 04 schreibt
im Prognose-, Chancen- und Risikobericht:
»Diese Ereignisse und Gegebenheiten zei-
gen, dass eine wesentliche Unsicherheit be-
steht, die bedeutsame Zweifel an der Fihig-
keit zur Fortfithrung der Unternehmensti-
tigkeit des Vereins und mithaftender Toch-
tergesellschaften aufgrund gesamtschuldne-
rischer Schuldbeitritte fiir Verbindlichkei-
ten des FufSballclub Gelsenkirchen-Schalke
04 e.V. aufwerfen kann und die ein be-
standsgefihrdendes Risiko darstellt.”

Eckdaten der neuen FC Schalke 04-
Anleihe

Emittentin FuBballclub Gelsenkirchen-
Schalke 04 e.V.

Status unbesichert

Kupon 6,50% p.a.

Bundesliga-Bonus 1,50% einmalig bei Aufstieg
in die Bundesliga bis
einschlielich der Saison
2029/2030

jéhrlich

31.10.-17.11.2025
31.10.-18.11.2025
(anleihe.schalke04.de),
31.10.-20.11.2025 (Bdrse

Zinszahlung
Umtauschfrist
Zeichnungsfrist

Frankfurt)
Valuta 26.11.2025
Laufzeit 26.11.2030 (5 Jahre)
WKN /ISIN A460AT / DEOO0A460AT6
Emissionsvolumen bis zu 50 Mio. Euro
Stiickelung / 1.000 Euro

Mindestanlage

Listing Open Market, Borse
Frankfurt

Bookrunner B. Metzler seel. Sohn & Co.

Internet / Wert- anleihe.schalke04.de

papierprospekt
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hristina Riihl-Hamers, Vorstindin fiir Fi-

nanzen beim FC Schalke 04, spricht iiber
Planbarkeit, finanzielle Disziplin und den
Blick nach vorn. Wiihrend Transfererlise na-
turgemdfS schwanken, sind andere Umsatz-
strome ffiir Schalke 04 verlisslich kalkulierbar.
Die neue Anleihe 2025/2030 mit einem jihr-
lichen Kupon von 6,50% soll dem Verein zu-
sitzliche Planungssicherheit verschaffen. Im
Mittelpunkt steht dabei die Refinanzierung
der 2026 filligen Anleibe, zugleich will der
S04 auch die hohe Endfilligkeit der
2022/2027er Anleibe friihzeitig reduzieren.
Die wichtigsten Kennzahlen hat Schalke im
vergangenen Geschiifisiahr erreicht: stabil hobe
Umisiitze, ein positives Ergebnis und den wei-
teren Abbau des negativen Eigenkapitals. Mit-
telfristig bleibt das Ziel klar — der Wiederauf-
stieg in die Bundesliga. Wer in die neue An-
leihe investiert, kann zusitzlich vom Auf-
stiegsbonus profitieren.

BOND MAGAZINE: Frau Riithl-Hamers,
die neue Anleihe 2025/2030 ist ein weite-
rer Baustein des Stabilisierungskurses, den
Schalke 04 seit einigen Jahren erfolgreich
verfolgt. Wie wichtig ist der Kapitalmarkt
fiir den Verein — und warum setzen Sie wei-
terhin auf Anleihen als Finanzierungsin-
strument?

Rithl-Hamers: Wir haben in den vergan-
genen 13 Jahren sehr gute Erfahrungen mit
Unternehmensanleihen am Kapitalmarke
gemacht. Seit 2012 haben wir bereits fiinf
Anleihen am Kapitalmarkt begeben und alle
Verpflichtungen daraus vollstindig erfiillt.
Nun folgt unsere sechste Emission — ein
Zeichen, dass wir uns am Kapitalmarkt zu
Hause fiihlen. Als eingetragener Verein kén-
nen wir nur Fremdkapital begeben, eine Fi-
nanzierung iiber Eigenkapital ist ausge-
schlossen. Es ist uns wichtig, dass wir bei
der Finanzierungsstruktur breit aufgestellt
sind. Natiirlich ist der aktuelle Kupon mit

» Wir sehen uns perspektivisch in der

ersten Liga, das ist kein Geheimnis“

Christina Riihl-Hamers, Mitglied des Vorstands, FC Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.

6,50% p.a. jetzt aufgrund des derzeitigen
Zinsniveaus etwas hoher als bei den vorhe-
rigen Anleihen, aber wir gewinnen durch
die Anleihe wieder Planungssicherheit fiir
die nichsten fiinf Jahre. Im Fokus steht fiir
uns die Riickzahlung der bereits Mitte
nichsten Jahres endenden Anleihe sowie die
Reduzierung der Bullet-Filligkeit der im
iibernichsten Sommer auslaufenden An-
leihe. Wir setzen daher auf einen umfang-
reichen Umrtausch in unsere Refinanzie-
rungsanleihe und haben sie entsprechend
attraktiv gestaltet.

» Wir haben den Auf-
stiegsbonus bewusst in
die Anleibebedingungen
aufgenommen, weil
wir glauben, dass wir

den Aufstieg schaffen

konnen“

BOND MAGAZINE: Sie sprechen von
Planungssicherheit — wie planbar sind ei-
gentlich die Umsitze im FufSballgeschift?

Riihl-Hamers: Grundsitzlich sind Umsitze
im Fuflball gut planbar — zumindest in Sze-
narien. Wir miissen natiirlich in Bandbrei-
ten und unterschiedlichen Rahmenbedin-
gungen planen. Wir haben verschiedene
Umsatzbausteine: TV-Erlése sind gut zu si-
mulieren, auf Basis des sportlichen Erfolgs.
Beim Sponsoring hat man feste Vertrige, ge-
gebenenfalls mit variablen Bestandteilen.
Die sind auch sehr gut planbar. Beim Spiel-
betrieb haben wir Umsitze aus Ticketver-
kiufen und dem Catering. Auf Basis von Er-
fahrungswerten sind die Einnahmepoten-
ziale gut zu bewerten. Das Stadion ist auch
in der zweiten Liga so gut wie immer aus-
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verkauft, mit Ausnahme einiger Karten im
Gisteblock. Wir kénnen also die Umsitze
gut in Szenarien planen. Auch bei Transfer-
erlésen haben wir gute Erfahrungswerte und
kénnen auf unsere gut funktionierende
Knappenschmiede bauen.

BOND MAGAZINE: Kommen wir zu den
Eckdaten der neuen Emission: Wie ist die
neue Anleihe im Detail ausgestaltet?

Riihl-Hamers: Die neue Anleihe hat eine
Laufzeit von fiinf Jahren und ist mit einem
Kupon von 6,50% p.a. ausgestattet. Zu-
sitzlich gibt es — wie bei fritheren Emis-
sionen erfolgreich erprobt — einen einma-
ligen Sonderzins von 1,50% bei Aufstieg
in die Bundesliga, unseren sogenannten
»Bundesliga-Bonus“. Das maximale Volu-
men liegt bei 50 Mio. Euro. Diese Summe
ergibt sich aus den beiden aktuell laufen-
den Anleihen — einer mit Filligkeit im Juli
2026 iiber rund 15,9 Mio. Euro und einer
weiteren mit Filligkeit im Juli 2027 {iber
34,1 Mio. Euro. Den Investoren beider
Anleihen bieten wir ein freiwilliges Um-
tauschangebot an.

BOND MAGAZINE: Den Sonderzins be-
kommen Anleger wann nach einem Auf-
stieg?

Rithl-Hamers: Bei unserer zuletzt begebe-
nen Anleihe 2022/2027 haben wir den Bo-
nus direkt zum ersten Spiel in der neuen
Saison an unsere Anleger ausgeschiittet. Das
ist auch bei der neuen Anleihe so vorgese-
hen, wenn wir bis einschliefSlich zur Spiel-
zeit 2029/2030 aufsteigen. Unser ,,Bundes-
liga-Bonus® ist vielleicht ein uniiblicher Ku-
ponbestandteil am Kapitalmarkt. Er passt
aber sehr gut zu unserer Branche, in der
auch Emotionen eine grofle Rolle spielen.
Beim letzten Mal haben wir mit dem Son-
derzins gute Erfahrungen gemacht.
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BOND MAGAZINE: Welche Zeich-
nungsmdglichkeiten gibt es fiir Anleger und
Fans?

Riihl-Hamers: Wir bieten die Méglichkeit
der Zeichnung iiber unsere Homepage an-
leihe.schalke04.de sowie iiber die Borse
Frankfurt (,DirectPlace”). Zudem bietet das
Bankhaus B. Metzler seel. Sohn & Co. AG
die Anleihe im Rahmen einer Privatplatzie-
rung institutionellen Investoren an. Fiir die
Inhaber unserer bestehenden Anleihen aus
den Jahren 2021 und 2022 gibt es ein frei-
williges Umtauschangebot. Damit kénnen
sie ihre bisherigen Schuldverschreibungen
in die neue Anleihe tauschen und von dem
héheren Zinssatz profitieren. Wer am Um-
tausch teilnimmt, hat auflerdem die Mog-
lichkeit, im Rahmen einer Mehrerwerbsop-
tion zusitzliche Stiicke zu erwerben. Das
formale Umtauschangebot wird auf unserer
Website und im Bundesanzeiger verdffent-
licht und lduft bis zum 17. November 2025.

BOND MAGAZINE: Wie ist eigentlich
Thre aktuelle Geschiftsentwicklung?

Riihl-Hamers: Wir haben auf der Mitglie-
derversammlung vor einem Jahr die Ande-
rung des Geschiftsjahrs beschlossen und
erstmals die Zahlen fiir eine Saison prisen-
tiert. Vorher entsprach unser Geschiftsjahr
immer dem Kalenderjahr. Das Geschifts-
jahr liuft nun vom 1. Juli bis zum 30. Juni.
Wir haben jetzt also erstmalig Zahlen fiir
eine Saison, fiir die Spielzeit 2024/2025,
verdffentlicht. Insgesamt haben wir unsere
Prognose erreicht: Wir wollten einen Ge-
winn erwirtschaften, das ist uns gelungen.
Unterm Strich haben wir in der zuriicklie-
genden Saison einen Konzern-Jahrestiber-
schuss von 5,5 Mio. Euro erwirtschaftet bei
einem Umsatz von 158 Mio. Euro. Wir
konnten die Gesamtverbindlichkeiten auf
148 Mio. Euro weiter reduzieren. Die

Netto-Finanzverbindlichkeiten betragen
zum Stichtag 111 Mio. Euro. Alle KPIs, die
fiir uns wichtig sind, haben wir erfiillt: ei-
nen stabilen, hohen Umsatz, einen Gewinn
—und die schrittweise Reduzierung des ne-
gativen Eigenkapitals. Die Stirkung der Ei-
genkapitalbasis ist fiir uns zentral, insbe-
sondere auch mit Blick auf die Lizenzie-
rungsanforderungen der Deutschen Fufiball
Liga (DFL). Diese Regelung zur Verbesse-
rung des Netto-Eigenkapitals gibt es seit
2023. In den Kalenderjahren 2023 und
2024 haben wir sie erfiillt. Ich bin sehr zu-
versichtlich, dass wir sie auch 2025 erfiillen
werden. Ubrigens: 2026 endet nach 25 Jah-
ren die planmifSige Abschreibung der VEL-
TINS-Arena, was uns bei der Erfiillung der
Nettoeigenkapitalregel Luft verschafft. Mein
Ziel ist es, Schalke 04 so aufzustellen, dass
wir finanziell handlungsfihig sind und blei-
ben — fiir Investitionen in den Sport, in die
Infrastrukeur, in die Zukunft des Vereins.

BOND MAGAZINE: Sportlich liuft es bei
Schalke 04 in der jiingsten Zeit deutlich
besser als zuvor. Wie erkliren Sie sich das?

Riithl-Hamers: Fuf$ball ist kurzfristig na-
tiirlich nur schwer planbar — das wissen wir
alle. Aber gleichzeitig hingt sportlicher Er-
folg nicht allein von Zufall oder Gliick ab.
Entscheidend sind langfristige Konzepte
und eine klare strategische Linie. Ja, wir sind
derzeit erfolgreicher als in den vergangenen
beiden Jahren — und das hat Griinde. Die
Kurzform lautet: Wir haben das richtige
Trainerteam — und es funktioniert. Aber so
einfach ist es natiirlich nicht. Die Arbeit am
Umbruch bei Schalke 04 reicht nun bereits
rund ein Jahr zuriick. In der vergangenen
Saison haben wir uns intensiv mit entschei-
denden Fragen auseinandergesetzt: Was ist
eigentlich die DNA von Schalke 042 Wel-
che Art Fuf$ball wollen wir auf dem Platz
sehen? Uns war wichtig, eine personenun-

abhingige Spielidee zu entwickeln, die zu
Schalke 04 passt. Aus dieser klar definierten
Spielphilosophie heraus haben wir dann den
passenden Trainer ausgewihlt und Schritt
fiir Schritt eine Mannschaft aufgebaut, die
genau dieses Konzept verkorpert. Unser Ziel
war ein stabiles Fundament, auf dessen Ba-
sis sportliche Entscheidungen nachhaltig ge-
troffen werden kénnen. Das, was ein inter-
disziplindres Expertenteam unter der Lei-
tung von Matthias Tillmann in monatelan-
ger Arbeit erarbeitet hat und von Frank
Baumann seit seinem Start kontinuierlich
entwickelt wird, zeigt jetzt Wirkung — und
zwar sichtbar auf dem Platz.

BOND MAGAZINE: Wo sehen Sie
Schalke 04 in fiinf Jahren, also am Lauf-
zeitende der Anleihe?

Riithl-Hamers: Wir haben den Aufstiegs-
bonus bewusst in die Anleihebedingungen
aufgenommen, weil wir glauben, dass wir
den Aufstieg schaffen kénnen. Wir wollen
aufsteigen und wir mochten, dass auch un-
sere Anleger davon profitieren. Die sportli-
che Entwicklung ist aktuell sehr gut, wir
wissen aber auch, dass noch viele Spieltage
und Herausforderungen vor uns liegen. Wir
haben noch einige Schritte vor uns, auch bei
der Entwicklung der Mannschaft. Ich wiirde
mich freuen, wenn wir in fiinf Jahren in der
1. Bundesliga sind als etablierter Erstligist —
also nicht gerade erst aufgestiegen, sondern
gefestigt in der Bundesliga.

BOND MAGAZINE: Ich driicke Ihnen die

Daumen.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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EnergieDepot

reconcept Green Global Energy Bond
platziert, neuer Green Bond geplant

Die reconcept GmbH, ein Projektentwick-
ler fiir Erneuerbare Energien und Anbieter
griiner Geldanlagen, ist am 30.10. mit ih-
rem 7,75% reconcept Green Global Energy
Bond (ISIN DE000A4DFW53) in den
Bérsenhandel gestartet. Das Platzierungs-
volumen von rund 10,7 Mio. Euro bildet
ein solides Fundament, um die eigenen Er-
neuerbare-Energien-Projekte weiterzuent-
wickeln und die Energiewende in den Fo-
kusmirkten Deutschland, Finnland und
Kanada voranzutreiben. reconcept verfiigt
tiber eine mehr als 10 Gigawatt starke Pro-
jektpipeline, die sukzessive umgesetzt wird.

Das Platzierungsergebnis wurde mafSgeblich
von der starken Nachfrage der reconcept-
Privatanleger getragen, die das Geschifts-
modell und den nachhaltigen Ansatz des
Unternehmens bereits seit vielen Jahren un-
terstiitzen.

Aufgrund der hohen Nachfrage aus dem
Kreis der reconcept-Privatanleger und des an-
haltenden Interesses an nachhaltigen Invest-
ments bereitet reconcept derzeit die Bege-
bung des reconcept Green Global Energy
Bonds II noch fiir dieses Jahr vor. Die neue
Anleihe wird das Konzept des reconcept
Green Global Energy Bonds fortfithren und
im bewihrten Rahmen einer bis zu einjihri-
gen Eigenemission vor allem Privatanlegern
die Maglichkeit bieten, direke in den Ausbau
der Erneuerbaren Energien zu investieren.

Wiistenrot & Wirttembergische AG
emittiert Nachranganleihe iber 300
Mio. Euro

Die Wiistenrot & Wiirttembergische AG
(W&W AG) hat Ende Oktober erfolgreich
eine Nachranganleihe {iber 300 Mio. Euro

emittiert. Die Laufzeit der Anleihe liegt bei
20 Jahren mit einer Kiindigungsoption nach
10 Jahren. Der Kupon betrigt 4,983%, was
einem Aufschlag zur Swap Ratevon 240 Ba-
sispunkten entspricht. Die begleitenden
Emissionsbanken waren Morgan Stanley
(Lead Book Runner) und die LBBW. Die
Emission stiefs am Kapitalmarkt auf reges
Interesse und wurde von internationalen
Kapitalanlegern aus Europa und UK ge-
zeichnet.

Mit der Emission hat die W& W AG die
zum Emissionszeitpunke giinstigen Markt-
bedingungen genutzt, um die Kapitalstruk-
tur der W& W-Gruppe sowohl aus regula-
torischer als auch aus Rating-Perspektive zu
optimieren.

9,50% Eleving Group-Anleihe mit star-
kem Borsenstart

Die Eleving Group hat Ende Oktober nach
dem Umtausch der Anleihen 2021/2026
und dem 6ffentlichen Angebot vorrangig
besicherter und garantierter Anleihen
2025/2030 (ISIN XS3167361651) neue
Anleihen im Volumen von 275 Mio. Euro
begeben.

Aufgrund der starken Nachfrage institutio-
neller Anleger wurde der Zinssatz fiir die
neuen Anleihen (ISIN XS3167361651) auf
9,50% p.a. und damit am unteren Ende der
urspriinglichen Range von 9,50%-10,75%
festgelegt.

Die neuen EUR Anleihen 2025/2030 sind
seit dem 27. Oktober 2025 zum Handel am
regulierten Marke der Frankfurter Wertpa-
pierbdrse (General Standard) und am Bal-
tic Regulated Market der Nasdaq Riga zu-
gelassen. Am 03.11.2025 notierte die neue
Eleving-Anleihe 2025/2030 in Frankfurt bei
104,50%.

DNB Carnegie begleitete die Anleiheemis-
sion als Sole Global Coordinator und Joint
Bookrunner. Gottex Brokers SA, BCP Se-
curities Inc. und Signet Bank AS fungierten
als Joint Lead Manager und Joint Boo-
krunner, wihrend die Banque Internatio-
nale 2 Luxembourg SA (BIL) als Sales Agent
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bestellt wurde. Die Bankhaus Scheich Wert-
papierspezialist AG fungierte als Sales and
Listing Agent. Die Eleving Group wurde
von Aalto Capital (Miinchen) beraten.

Deutsche Rohstoff AG: Anleiheemis-

sion deutlich liberzeichnet, Orders bis
4.000 Euro wurden voll zugeteilt

Die Deutsche Rohstoff AG hat die Platzie-
rung ihrer Unternehmensanleihe 2025/2030
(WKN A460CG, ISIN DE000A460CG9)
mit einem Emissionsvolumen von 50 Mio.
Euro vorzeitig beendet. Aufgrund der sehr
hohen Nachfrage war die Emission erheblich
iiberzeichnet. Die neue Anleihe hat eine
Laufzeit von fiinf Jahren mit einem jahrli-
chen Zinssatz von 6,00% p.a.

Aufgrund der hohen Investorennachfrage
mussten die Zeichnungsauftrige deutlich
gekiirze werden. Alle im Rahmen des 6f-
fentlichen Angebots iiber die Zeichnungs-
funktionalitit der Deutsche Borse (Direct-
Place) und iiber die Unternehmenswebseite
abgegebenen Zeichnungsauftrige wurden
bis zu einem Volumen von 4.000 Euro voll-
stindig zugeteilt und dariiber hinaus mit

rund 40% beriicksichtigt.

Jan-Philipp Weitz, CEO der Deutsche Roh-
stoff AG: ,, Wir sind mit dem Platzierungs-
ergebnis sehr zufrieden und freuen uns iiber
die positive Resonanz sowie den hohen Zu-
spruch von institutionellen und privaten In-
vestoren. Das Ergebnis der Platzierung un-
termauert erneut das Vertrauen des Kapi-
talmarkts in das disziplinierte Wachstum der
Deutsche Rohstoff AG. Wir kénnen mit
dem Ausbau unseres US-Ol- und Gasge-
schifts planmifig fortfahren und blicken
weiterhin optimistisch auf unsere Ge-
schiftsentwicklung in den kommenden Jah-

«

ren.

Begleitet wurde die Emission von der Mon-
tega Markets GmbH als vertraglich gebun-
denem Vermittler der Wolfgang Steubing
AG Wertpapierdienstleister, Frankfurt am
Main, als Sole Lead Manager und Sole Lead
Bookrunner.



Insights.— Immai

Die }J--SA Nnac

4 International Real Es
Verantwortung im Kapitalmarkt | EITYR" Universi t a by

/o

Sponsoren

Union
management Investment

Immobilien ‘

investment

"/ -IDeka

Medienpartner

Absoluh BOND MAGAZINE [MMOBILIEN ZEITUNG w\ s B
researc - = FACHZEITUNG FUR DIE IMMOBILIENWIRTSCHAFT :

'.ij'.;/immobilie .
F &


https://www.dvfa.de/immobilien

14

INVESTMENT

¢MGBC AG

Partner fiir den Mittelstand

Sponsored Research — Transparenz fiir hohere

Sichtbarkeit von Small & MidCaps

Text: Manuel Hoelzle,GBC AG

n Zeiten zunechmender Regulierung und
Iverschiirfter Informationspflichten ge-
winnt bankenunabhingiges Research im-
mer mehr an Bedeutung. Seit der Umset-
zung der europdischen Finanzmarktrichtli-
nie MiFID II im Jahr 2018 ist es in
Deutschland nicht mehr erlaubt, Handels-
gebithren und Research-Leistungen mitei-
nander zu verkniipfen. Banken diirfen also
keine , kostenlosen Analystenberichte mehr
anbieten, die indirekt tiber Ordergebiihren
finanziert werden. Research muss seitdem
separat bezahlt werden — und genau hier
setzt das Modell des Sponsored Research an.

Wie Sponsored Research funktioniert
Beim Sponsored Research beauftragt der
Emittent selbst ein unabhingiges Research-
Haus mit der Erstellung einer Analyse. Diese
Studien werden anschliefSend 6ffentlich ver-
breitet und sind damit MiFID-II-konform.
Juristisch betrachtet handelt es sich um eine
sogenannte ,geringfiigige nicht-monetire
Zuwendung” — ein klar definierter Begriff,
der sicherstellt, dass die Studie von allen
Marktteilnehmern gelesen werden darf: Ver-
mogensverwaltern, institutionellen Investo-
ren und Privatanlegern gleichermaf3en.

Damit entsteht ein zentraler Vorteil: Trans-
parenz fiir den gesamten Kapitalmarke. Wih-
rend klassisches, von Banken finanziertes Re-
search hiufig nur zahlenden Kunden zur Ver-
fiigung steht, kdnnen Sponsored-Research-
Studien frei zuginglich {iber Finanzportale,
Unternehmenswebseiten oder Research-
Plattformen eingesehen werden.

Unverzichtbar flir Small & Mid Caps
Gerade im Small- und Mid-Cap-Segment,
das selten im Fokus grof3er Investmentban-
ken steht, ist Sponsored Research ein ent-
scheidendes Instrument. In diesem Bereich
existiert meist kein investorenfinanziertes
Research, da Handelsvolumina und Budgets
begrenzt sind. Ohne unabhingige Analysen
droht jedoch Intransparenz — was sich ne-
gativ auf die Wahrnehmung und Liquiditit
der Aktie auswirken kann.

Sponsored Research schafft hier Abhilfe. Es
ermoglicht den Unternehmen, sich objek-
tiv, nachvollziehbar und kontinuierlich im
Kapitalmarkt zu prisentieren. Die Studien
liefern Investoren strukturierte Informatio-
nen — von Kennzahlen iiber Prognosen bis
hin zu Bewertungsmodellen —, erstellt von
einem unabhingigen Analystenteam nach
klaren Qualititsstandards.

Vorteile fir Emittenten und Investoren
Fiir Emittenten bedeutet dieses Modell
Sichtbarkeit und Vertrauensbildung: Eine
von Dritten erstellte, sachliche Analyse wirkt
glaubwiirdiger als reine Unternehmens-
kommunikation. Zudem konnen die Stu-
dien aktiv in der Investor Relations einge-
setzt werden — etwa bei Roadshows, Kapi-
talmarkttagen oder der laufenden Investo-
renbetreuung,.

Investoren profitieren wiederum von einer
erweiterten Informationsbasis. Sie erhalten
Zugang zu professionell aufbereiteten Ana-
lysen, die fundierte Anlageentscheidungen
ermoglichen — unabhingig davon, ob sie
Kunde einer bestimmten Bank sind oder
nicht.

Qualitat, Unabhangigkeit und Markt-
transparenz

Seridse Research-Hiuser legen grofiten Wert
auf die Einhaltung der Unabhingigkeits-
kriterien: Trennung von Analyse und Ver-
trieb, Offenlegung méglicher Interessen-
konflikte sowie Verwendung nachvollzieh-
barer Bewertungsmethoden. Dadurch bleibt
trotz Unternehmensauftrag eine objektive
Beurteilung gewihrleistet.

Das Modell hat sich in den letzten Jahren
etabliert und trigt mafigeblich dazu bei,
die Informationsliicke im Mittelstandsseg-
ment zu schlieffen. Bankenunabhingiges
Research stirkt die Markteffizienz, fordert
die Vergleichbarkeit von Unternehmen
und schafft ein Umfeld, in dem Anleger
transparente Entscheidungen treffen kén-
nen.

BOND MAGAZINE | Ausgabe 233 | 05.11.2025 | www.fixed-income.org

Manuel Hoelzle,
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Fazit — Zentraler Transparenzbaustein
fir Anleger im Small & MidCaps Be-
reich

Sponsored Research ist heute ein zentraler
Baustein einer transparenten Kapitalmarke-
kommunikation. Es verbindet regulatori-
sche Konformitit mit Informationsvielfalt
und sorgt dafiir, dass auch kleinere und
mittlere bérsennotierte Unternehmen die
Sichtbarkeit erhalten, die sie verdienen.

In einem Umfeld, in dem unabhingige In-
formation zum wertvollsten Gut geworden
ist, gilt:

Sponsored Research schafft Transparenz —
fiir Emittenten, Investoren und den gesam-
ten Markt.

Was bedeutet MiFID II?

Die Markets in Financial Instruments Di-
rective Il (MIFID 1) ist eine EU-Richtlinie,
die seit 2018 gilt. Sie regelt unter ande-
rem, dass Research nicht mehr Gber Han-
delsgeblhren finanziert werden darf, son-
dern transparent und separat bezahlt wer-
den muss. Ziel ist es, Interessenkonflikte
zu vermeiden und Anleger besser zu
schitzen.

Nur Research, das MiFID-lI-konform ist,
darf als geringfligige nicht-monetére Zu-
wendung gelten —also frei zuganglich und
rechtlich unbedenklich fir die Nutzung
durch Vermdgensverwalter und Anleger
sein.
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Staatsanleihen bleiben tiberwiegend ein

sicherer Hafen fiir Anleger

Text: Maksim Hrupin, BANTLEON

ine schwache Wertentwicklung seit Jah-
Eresanfang und Kursverluste im Umfeld
von Krisenphasen der vergangenen Jahre las-
sen Anleger an ihren Staatsanleiheninvest-
ments zweifeln. Die konjunkturelle und po-
litische Lage spricht aktuell tatsichlich nicht
fiir ein stirkeres Engagement in europii-
schen Staatsanleihen, weil die gewaltigen In-
vestitionen in Infrastruktur und Verteidi-
gung die Konjunktur stimulieren, was Risi-
koassets wie Aktien und Unternehmensan-
leihen stiitzt. Zudem diirfte die steigende
Verschuldung Staatsanleihen tendenziell be-
lasten. Gleichzeitig sollten aber zumindest
deutsche Bundesanleihen und US-Trea-
suries weiterhin Portfolios in konjunkturel-
len Finanzmarktkrisen schiitzen. Franzosi-
sche Staatsanleihen hingegen diirften sich
bis zur Prisidentschaftswahl 2027 nicht als
Safe-Haven-Asset eignen.

Staatsanleihen der Eurozone hinken wie im
Vorjahr auch im Jahr 2025 den {ibrigen An-
leihenkategorien hinterher, insbesondere
Covered Bonds und Unternehmensanlei-
hen. Auf Indexebene haben deutsche Bun-
desanleihen seit Jahresanfang einen Ge-
samtertrag von gerade einmal -0,17% er-
zielt, franzosische Staatsanleihen kommen
auf 0,8% und alle Staaten der Eurozone zu-
sammengenommen liegen bei 1,33%. Da-
gegen erzielten Covered Bonds bislang ei-
nen Ertrag von 2,55%, wihrend Unterneh-
mensanleihen nach der Spreadrallye im Sep-
tember sogar auf 3,29% kommen. Woran
liegt diese Underperformance von Staats-
anleihen gegeniiber den anderen Anleihen-
kategorien? Und erfiillen Staatsanleihen der
grofiten und wirtschaftsstirksten Nationen
nach wie vor ihre Safe-Haven-Funktion
oder sind die hausgemachten Probleme so
grof$, dass diese Anleihenkategorie oder zu-
mindest bestimmte Linder im Portfolio un-
tergewichtet werden sollten?

Kurze Enttaduschung bei deutschen
Bundesanleihen und US-Treasuries
Die ersten Zweifel am Safe-Haven-Status

von Staatsanleihen kamen in den vergange-
nen Jahren auf, als Staatsanleihen aus den
USA, Deutschland und Frankreich sich in
Krisenphasen nicht so verhalten haben, wie
es Anleger erwartet hatten. Exemplarisch ist
fiir 10-jahrige deutsche Bundesanleihen der
Beginn des Ukraine-Kriegs im Mirz 2022
zu nennen: Der konjunkturellen Eintrii-
bung folgend fielen die Renditen dieser
Staatsanleihen innerhalb weniger Tage um
25 Basispunkte auf knapp unter 0%. An-
schlieflend stiegen sie innerhalb eines Quar-
tals um knapp 175 Basispunkte auf 1,75%.
Der starke Zinsanstieg bescherte sicher-
heitsorientierten Anlegern massive Kurs-
verluste.

Eine dhnliche Entwicklung war im Jahr
2025 in den USA zu beobachten: Der von
Donald Trump ausgerufene Liberation Day
und die America-First-Politik fachten die
Sorgen vor einem globalen Wirtschaftskrieg
an. Weil die Anleger sich Sorgen um eine
konjunkturelle Abkithlung machten, san-
ken die Renditen 2-jihriger US-Treasuries
von Februar bis Mai von 4,3% auf unter
4%, wihrend die Renditen 10-jihriger Trea-
suries um 40 Basispunkte auf rund 4,6%
stiegen und damit nahe dem Niveau von
20- und 30-jahrigen Treasuries lagen, die bei
knapp iiber 5% rentierten. Diese untypische
Versteilerung der Zinskurve in Krisenzeiten
— statt gleichmiflig sinkender Renditen bei
allen Laufzeitenbindern — hat die Debatte
um US-Staatsanleihen als Safe-Haven-As-
sets befeuert.

Schlechtere Ratings belasten franzosi-
sche Staatsanleihen

Auch in der zweitgrofiten Wirtschaftsnation
Europas zeigen sich Probleme: Frankreich
hat nach unzihligen politischen Verwer-
fungen und der Einigung auf einen Spar-
plan, der durch Proteste und ein gespalte-
nes Parlament teilweise wieder zuriickge-
dreht wurde, mit steigenden Schulden und
jahrlichen Haushaltsdefiziten von etwa 5%
zu kimpfen. Diese politische Unsicherheit
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in Kombination mit mangelnden Struktur-
reformen bei einer schlechten Datenlage
fithrte zu Herabstufungen durch die Ra-
tingagenturen Fitch und S&DP auf jeweils
»A+«, wihrend Moody’s unter Beibehal-
tung des Ratings von »AA-« das Land mit
einem negativen Ausblick versehen hat. In
der Folge stieg die Risikoprimie franzdsi-
scher Staatsanleihen gegentiber deutschen
Bundesanleihen von knapp 70 auf etwa 85
Basispunkte. Zeitweise war die Rendite
zehnjihriger franzdsischer Staatsanleihen
mit 3,42% hoher als die ihrer Pendants der
langjihrigen Sorgenkinder Italien (3,39%)
und Griechenland (3,25%), das noch vor
einigen Jahren ein Rating auf Ramschniveau
hatte und aktuell bei einem Split-Rating
zwischen »BBB« und »BBB-« rangiert, wih-
rend Italien nach zwei Heraufstufungen in
den vergangenen Jahren mit »BBB+« be-
wertet wird.

Deutsche Bundesanleihen und US-Tre-
asuries bleiben sichere Hafen

Sind Staatsanleihen aus Deutschland, den
USA und Frankreich damit als Safe-Haven-
Assets nicht mehr gefragt und ist die aktu-
elle Schwiche in der Wertentwicklung nach-
haltig? Mitnichten. So zeigten deutsche
Bundesanleihen in den jiingsten konjunk-
turellen Krisen weiterhin ihre Stirke, zum
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Beispiel als im April der Zollkonflike mit
den USA aus dem Ruder geriet: Wihrend
die Risikoprimien von Unternehmensan-
leihen um 50% bis 100% stiegen, fiel die
Rendite 10-jihriger Bundesanleihen von ih-
rem Hochststand bei knapp 3% ziigig auf
knapp 2,5%. Auch US-Treasuries bewiesen
in den vergangenen zwei Monaten Stirke:
Thre Rendite fiel infolge schwicherer Ar-
beitsmarktdaten von knapp 4,8% auf 4%,
was zu hohen Kursgewinnen fiihrte.

Diese Beispiele machen deutlich, dass gegen
die Folgen plétzlicher konjunktureller Ein-
briiche, die hiufig idiosynkratischer Natur
sind und damit nicht prognostizierbar, vor
allem deutsche Bundesanleihen EUR-Port-
folien und US-Treasuries USD-denominierte
Portfolios schiitzen. Frankreich dagegen
scheint bis zur Prisidentschaftswahl 2027 ein
Sorgenkind zu bleiben, weshalb franzésische
Staatsanleihen sich derzeit nicht als Safe-Ha-
ven-Asset eignen. Unter Relative-Value-As-
pekten sind sie jedoch im Vergleich zu italie-
nischen und griechischen Staatsanleihen glei-

cher Laufzeit attraktiv. Denn mit dem fran-
zosischen Staat kaufen Anleger ein immer
noch gutes Rating und investieren in die
zweitgrofSte europiische Wirtschaftsnation,
die eine immense Wirtschaftskraft hat.

Zugleich investieren sie jedoch auch in die
strukturellen Probleme und den negativen
Trend Frankreichs, wihrend zum Beispiel
Italien in den vergangenen Jahren durch sei-
nen budgetpolitischen Kurs Vertrauen ge-
schaffen hat. Aktuell wird fiir das Jahr 2025
mit einem Wachstum des Bruttoinlands-
produkts von etwa 0,6% gerechnet. In den
Jahren 2026 und 2027 diirfte es aufgrund
der gestirkten Binnennachfrage sogar um
0,8% wachsen. Zudem bewegt sich das
Haushaltsdefizit Italiens in diesem Jahr mit
3,1% nahe der Zielmarke von 3% — bei
gleichzeitig nur leichtem Anstieg des Schul-
denstandes auf 137% bis Anfang 2027.

Sind die Krisen jedoch inflationsinduziert
in Begleitung von steigenden Zinsen, gibt
es keine Safe-Haven-Primie fiir Staatsanlei-

hen. Das gilt auch fiir fiskalische und poli-
tische Probleme, die struktureller Natur sind
und die Solvenz eines Staates infrage stellen,
wie jiingst in Frankreich.

Europaische Staatsanleihen derzeit
nicht Gibergewichten

Insgesamt spricht die konjunkturelle und
politische Lage aktuell nicht fiir ein stirke-
res Engagement in europiischen Staatsan-
leihen, weil das gewaltige deutsche Infra-
struktur-Paket und die Mehrausgaben fiir
die Verteidigung in Europa die Konjunktur
stimulieren, was einerseits Risikoassets wie
Aktien und Unternehmensanleihen stiitzt.
Andererseits fithren die expansiven Schritte
zu einem hdheren Angebot an Staatsanlei-
hen und — sofern kein massives Wirt-
schaftswachstum entsteht — steigenden Ver-
schuldungskennzahlen, was Staatsanleihen
tendenziell belastet. Ungeachtet dessen blei-
ben hochqualitative Staatsanleihen ein Port-
foliobaustein, der in unruhigeren Zeiten an
den Finanzmirkten Stabilitit im Portfolio

schaffen wird.
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mprion ist einer von vier Ubertragungs-
etzbetreibern (UNB) in Deutschland
und zihlt zu den fiibrenden in Europa. Das
Unternehmen hat in Deutschland die meisten
Industriekunden und versorgt rund 29 Mio.
Menschen in seinem Netzgebiet mit Strom.
Die Aufgabe des Unternehmens ist der Aus-
und Umbau des Stromnetzes. Amprion befin-
det sich in einer starken Wachstumsphase. Des-
halb kommt der Finanzierung eine sehr grofse
Bedeutung zu, wie CFO Peter Riith erliutert.
Amprion nutzt dazu einen effizienten Mix aus
verschiedenen Finanzierungsinstrumenten.
Griine Anleiben spielen dabei eine wesentli-
che Rolle. Schon heute machen diese 75% des
ausstehenden Anleihevolumens aus.

BOND MAGAZINE: In welchen Berei-
chen ist Amprion titig?

Riith: Wir betreiben und erweitern das
Ubertragungsnetz, um immer mehr Erneu-
erbare Energie in unser Netz zu integrieren
und den griinen Strom in die Verbrauchs-
zentren zu transportieren. Damit spielen wir
eine wesentliche Rolle bei der Umsetzung der
Energiewende. Es gibt vier Ubertragungs-
netzbetreiber: TenneT, 50Hertz, Transnet
und Amprion. Amprion hat mit Abstand die
meisten Industriekunden und die hochste
Netzlast. Der Strom wird kiinftig im We-
sentlichen von Offshore-Windparks aus der
Nordsee kommen. Wir verbinden die Kraft-
werksparks auf dem Meer mit den Ver-
brauchszentren in Deutschland in unserem
Netzgebiet. Das sind insbesondere die Re-
gionen Niedersachsen, Nordrhein-Westfalen,
Rhein-Main und Baden-Wiirttemberg.

BOND MAGAZINE: Die Netzbetreiber
sind in verschiedenen Regionen titig. Wenn
der Strom im Siiden von den Offshore-
Windparks im Norden kommt, dann flieSt
er durch die Netze von mehreren Netzbe-
treibern, oder?

» Wir gehen davon aus, dass wir in den
ndchsten fiinf Jahren rund 36 Mrd. Euro

investieren werden

Peter Riith, Mitglied der Geschaftsfuhrung (CFO), Amprion GmbH

Riith: Ja, das ist richtig. Frither war die so-
genannte Regelzone sehr stark regional ge-
prigt. Heute ist Amprion Netzbetreiber in
sieben Bundeslindern. Wir verbinden viele
Offshore-Windparks mit unserem Netzge-
biet in der Mitte Deutschlands und damit
im Herzen Europas. Die Regelzone ist eher
ein energiewirtschaftliches Konstrukt.

BOND MAGAZINE: Sie nutzen die Lei-
tungen dann gemeinsam mit Mitbewerbern,
es gibt keine parallelen Leitungen.

,» Wenn man so stark
wdchst, dann braucht
man eine stabile Finan-
zierung“

Riith: Wir kooperieren selbstverstindlich eng
mit den anderen Netzbetreibern wie zum
Beispiel mit Transnet BW beim Projekt Ul-
tranet, das von Nordrhein-Westfalen nach
Baden-Wiirttemberg verlduft. Grundlage fiir
den Netzausbau und solche grof$en Projekte
ist der sogenannte Netzentwicklungsplan.
Diesen erarbeiten die vier Ubertragungs-
netzbetreiber gemeinsam und machen der
Bundesnetzagentur einen Vorschlag. Dieser
wird dann von der Behérde auf energiewirt-
schaftliche Notwendigkeit gepriift und muss
von ihr auch bestitigt werden.

BOND MAGAZINE: Bei Amprion ist
Apollo eingestiegen. Auch bei Tennet
Deutschland haben Investoren eine Beteili-
gung erworben. Was bedeutet der Einstieg
von Apollo fiir Amprion?

Riith: Wir freuen uns, dass RWE einen star-
ken Partner fiir sein Joint Venture gefunden
hat und sich neue Investoren fiir Amprion
begeistern kénnen. Das spricht fiir die At-
traktivitit unseres Unternehmens. Fiir uns
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dndert sich nicht viel, denn RWE ist nach
wie vor unser Ansprechpartner, mit dem wir
seit vielen Jahren hervorragend zusammen-
arbeiten. Das Joint Venture hilt 25,1% an
Amprion, die M31 Beteiligungsgesellschaft
hilt 74,9%. An M31 sind ebenfalls ver-
schiedene institutionelle Anleger wie Pensi-
onskassen und Versicherer beteiligt.

BOND MAGAZINE: Welche Investitio-
nen in den Netzausbau titigen Sie in den
nichsten Jahren?

Riith: Wir gehen davon aus, dass wir in den
nichsten fiinf Jahren rund 36 Mrd. Euro in-
vestieren werden. Derzeit arbeiten wir an
rund 800 Projekten. Wir sind jetzt in einer
starken Wachstumsphase, deshalb kommt
der Finanzierung eine sehr grofie Bedeutung
zu. Fiir die Umsetzung der Energiewende in
Deutschland ist Bezahlbarkeit ein wichtiges
Element, denn so ein Generationenprojekt
braucht gesellschaftliche Akzeptanz. Fiir uns
heiflt das: Wir verfahren nach einem strik-
ten ,No-regret“-Ansatz, das heiflt, wir
bauen nur das, was energiewirtschaftlich un-
bedingt nétig ist. Unsere MafSnahmen miis-
sen in jedem Szenario robust sein und einen
volkswirtschaftlichen Nutzen haben. Ein
Beispiel ist unsere Leitung ,A-Nord®, die
2027 fertiggestellt wird. Sie fithrt von Em-
den in die industriellen Ballungszentren. Al-
lein ,A-Nord® wird ab Inbetriebnahme je-
des Jahr Einsparungen im Engpassmanage-
ment von bis zu 700 Mio. Euro bringen.

BOND MAGAZINE: Wie werden sich die
Netzentgelte entwickeln?

Riith: Kiirzlich haben wir Ubertragungs-
netzbetreiber die vorliufigen bundesein-
heitlichen Netzentgelte fiir 2026 verdffent-
licht. Grundlage hierfiir ist der von der Bun-
desregierung beschlossene Zuschuss in
Hohe von 6,5 Mrd. Euro, der aus dem
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Klima- und Transformationsfonds (KTF) fi-

nanziert und im neuen EnWG verankert

werden soll. Fiir Kunden wird damit das
durchschnittliche Netzentgelt auf Hochst-
und Umspannungsebene im kommenden
Jahr um 57% auf 2,86 Cent pro Kilowatt-
stunde (ct/kWh) sinken. Wir begriifen das
sehr, denn der Umbau des Energiesystems
kostet Geld und das sollte nicht allein den
Netzkunden in Rechnung gestellt werden.

BOND MAGAZINE: Wie lang dauern die
Planungs- und Genehmigungsverfahren —
wie hat sich das in den letzten Jahren ver-
indert?

Riith: Die letzte Bundesregierung hat die
Genehmigungsverfahren deutlich beschleu-
nigt, was sehr positiv ist. Wir sind auch da-
bei, die Prozesse bei uns im Unternehmen
weiter zu digitalisieren. In den letzten ein
bis zwei Jahren wurden insgesamt mehr Pro-
jekte genehmigt als in den 15 Jahren zuvor.
Das hat deutliche Vorteile, weil es uns eine
wesentlich groflere Flexibilitdt bringt.

BOND MAGAZINE: Wie blicken Sie auf die
Regulierung in Deutschland? Was muss sich
verindern? Wie sieht es mit dem EK-Zins aus?

Riith: Der deutsche Regulierungsrahmen
wird kontinuierlich weiterentwickelt, was wir
sehr begriiffen. Im Friihjahr dieses Jahres
wurde zum Beispiel ein Eckpunktepapier ver-
Sffentlicht, das schon vieles von dem, was
Amprion als wichtig erachtet, aufgreift. Das
ist ein erster Schritt in die richtige Richtung.
Die Transformation des deutschen Energie-
systems ist eine Generationenaufgabe. Um
diese Investitionen stemmen zu kdnnen,
brauchen wir eine Regulierung, die diesen
Anforderungen entspricht und eine regula-
torische Vergiitung, die im internationalen
Vergleich wettbewerbsfihig ist. Derzeit ha-

ben wir im europiischen Vergleich einen der

niedrigsten Eigenkapital-Zinssitze und
gleichzeitig den héchsten Netzausbaubedarf.
Aus unserer Sicht wire ein EK-Zins von 9%
vor Steuern angemessen.

BOND MAGAZINE: Der derzeitige Na-
tionale Netzentwicklungsplan (NEP) sicht
einen enormen Ausbau bei Erneuerbaren
Energien und bei den Netzen vor. Halten
Sie das fiir realistisch?

Riith: Der Strombedarf wird steigen, aber
vermutlich nicht ganz so stark und auch et-
was spiter, als man erwartet hatte. Fake ist,
dass der Strombedarf in Deutschland in den
vergangenen Jahren sogar eher gesunken ist.
Dem werden wir im kommenden Netzent-
wicklungsplan Rechnung tragen. Grund-
sdtzlich ist es natiirlich gut, wenn wir kiinf-
tig mehr elektrifizieren - gut fiir die Umwelt
und zudem wird es fiir alle Kunden giinsti-
ger. Das ist alles in allem eine sehr positive
Entwicklung.

BOND MAGAZINE: Wie kénnen Sie das
Wachstum organisatorisch stemmen? Es
gibt in fast allen Branchen einen deutlichen

Fachkriftemangel.

Riith: Wir spiiren den Fachkriftemangel in
ausgewihlten Funktionen auch. Dennoch
gelingt es uns, neue Kolleginnen und Kol-
legen zu gewinnen. Allein im vergangenen
Jahr haben wir gut 500 neue Mitarbeitende
eingestellt. Dabei ist es ein Vorteil, dass die
Themen Energiewende und Klimaneutrali-
tit viele Menschen ansprechen. Wir sind bei
Amprion auch beim Personalaufbau weiter
auf Wachstumskurs, vor allem in den Be-
reichen IT, Projektmanagement, Ingenieur-
wesen oder in zentralen Funktionen.

BOND MAGAZINE: Wie sicht Thre Fi-
nanzierungsstrategie aus und welche Be-
deutung haben dabei griine Anleihen?

Riith: Wenn man so stark wichst, dann
braucht man eine stabile Finanzierung. Un-
sere Finanzierung besteht aus drei Baustei-
nen: Eigenkapital, Fremdkapital und In-
nenfinanzierung. Wir verfolgen eine bridge-
to-bond-Finanzierung. Wir finanzieren zu-
nichst unterjihrig kurzfristig bis zu einem
gewissen Volumen und steigen dann auf
langfristige Finanzierungsinstrumente um.
Kurzfristig nutzen wir im Wesentlichen den
Konsortialkreditvertrag. Wir haben acht
Hausbanken, die gleichmifSig an dem Kre-
ditvertrag beteiligt sind. Der Konsortialkre-
ditvertrag wurde aufgrund des steigenden
Investitionsvolumens von 2,6 Mrd. Euro
auf 3,2 Mrd. Euro erhéht und wir haben bi-
laterale Kreditlinien mit vier Banken von
800 Mio. Euro. Zudem haben wir noch ein
Commercial Paper-Programm von 2 Mrd.
Euro aufgelegt. Anleihen sind auf der
Fremdkapitalseite mittlerweile das wesent-
liche Finanzierungsinstrument fiir uns. Wir
sind 2021 mit einem HGB-Abschluss und
einer klassischen Anleihe gestartet. Seit 2022
begeben wir auf Basis eines IFRS-Konzern-
abschlusses und hervorragender ESG-Ra-
tings griine Anleihen. Wir sind im Rahmen
der EU-Taxonomie als griines Asset klassi-
fiziert. Auf Basis unseres Green Finance-Fra-
meworks flieen alle Mittel, die wir iiber
griine Anleihen erhalten, in unsere nach-
haltigen Projekte. Wir haben etwa einen
Anteil von 75% griine Anleihen. Und der
Anteil erhoht sich mit jeder Emission. Wir
wollen unseren Investorenkreis stetig er-
weitern und fithren dazu u. a. regelmifiig
Roadshows in mehreren europiischen Lin-

dern durch.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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Europas Aufriistung ist ein Projekt

Text: DWS

uropa ist nur bedingt abwehrbereit und
Emird es vermutlich noch fiir einige Zeit
bleiben. Kein beruhigender Befund, aber In-
diz fiir langfristigen finanziellen Riicken-
wind fiir den Verteidigungssektor.

Mehr als 500 Prozent Kursplus in fiinf Jah-
ren. Kann man nach so einer Rally weiter-
hin positiv auf den europiischen Verteidi-
gungssekror blicken? Es gibt Kursexplosio-
nen — etwa die Profiteure der Covid-Lock-
down-Zeit — die schnell wieder implodie-
ren. Andere, wie die Kiinstliche Intelligenz
(KI)-Welle, zeigen auch nach drei Jahren
noch wenig Schwiche, aufgrund des Po-
tenzials, das mit dieser Technologie ver-
bunden wird. Und die europiische Vertei-
digung? Wir denken, dass im Falle einer
nachhaltig wahrgenommenen Bedrohungs-
lage die Investitionsbereitschaft sehr hoch
sein konnte, und viele Hindernisse aus dem
Weg gerdumt werden.

Der Zustand des europiischen Militirs lsst
sich in passendem Stakkato skizzieren: 30
Jahre Unterinvestitionen und laissez-faire
(Europa lief§ die Amerikaner machen) seit
Fall des Eisernen Vorhangs; Angriff auf die
Ukraine; klare Ansagen des WeifSen Hauses,
dass Europa sich selbst zu verteidigen habe,
Drohnen auf europiischem Nato-Gebiet.
Daraus ergab sich politisches Umdenken,
Budgeterhshungen — vor allem Deutschland,
Nord- und Osteuropa — einerseits, und Bud-
getrestriktionen — Frankreich, Spanien, Ita-

fiir Jahrzehnte

lien — andererseits, europiische Biirokratie
und die Erkenntnis, dass sich Produktions-
kapazititen nicht tiber Nacht aufbauen las-
sen. Mit anderen Worten: Wir rechnen da-
mit, dass es kurzfristig etwas ruckeln kann
und Erwartungen enttiuscht werden kénn-
ten. Mittelfristig sind wir davon iiberzeugt,
dass die europiische Aufriistung einen struk-
turellen Wandel darstellt, der dem Sektor
iiber viele Jahre Riickenwind bescheren
kénnte. Madeleine Ronner, Fondsmanage-
rin globale Aktien der DWS, dazu: ,,Vor ei-
nem Jahr konnte man mit nahezu jeder Po-
sition im Verteidigungssektor den Markt
schlagen. Mittlerweile muss man deutlich ge-
nauer selektieren. Zwar sehen auch dann un-
ter unseren Favoriten die Bewertungen recht
anspruchsvoll aus. Bei den momentanen
Wachstumsaussichten diirften sie aber in der
Lage sein, in diese Bewertungen reinzu-
wachsen.

Die Grafik zeigt diese Dynamik. Relativ
zum Gesamtmarkt hat sich der Verteidi-
gungssektor binnen fiinf Jahren deutlich
besser entwickelt und auch die Bewer-
tungsprimie (die es 2021 noch nicht gab)
hat sich stetig erhéht. Gemessen an den Ge-
winnen der vergangenen zwolf Monate ist
er jetzt doppelt so teuer wie der Gesamt-
markt. Das waren in der Spitze im Juli aber
auch schon mal dreimal so viel.

Wir denken jedoch, dass der Sektor auch ei-
niges bieten kénnte:

Relative Entwicklung Verteidigungssektor Europa*
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1. Langfristige, relativ planbare, staatlich fi-
nanzierte Umsitze.

2. Hohe Skaleneffekte durch Kapazitits-
ausbau bei hohem operativem Hebel auf-
grund hoher Fixkosten.

3. Potenziell hoheres erwartetes Gewinn-
wachstum fiir einige Jahre. Bewertet man
den Sektor basierend auf den angenom-
menen Gewinnen in drei bis fiinf Jahren,
schmilzt die Primie schnell wieder zu-
sammen.

Diese Prognosen basieren auf folgenden An-
nahmen: Europas Verteidigungsausgaben
steigen von jetzt zwei Prozent des Bruttoin-
landprodukts (BIP)s auf drei Prozent bis
2030, perspektivisch auf drei bis vier Pro-
zent. Dabei steigen die Material- zulasten
der Personalausgaben derzeit. Laut IISS sol-
len rund die Hilfte der Ausgaben in
Europas Industrie verbleiben, deren Rah-
menbedingungen die Politik zudem verbes-
sern will. Mehr Flexibilitit tut not, denn wie
der Ukraine-Krieg zeigt, indern sich Kriegs-
technologie und -fiihrung rasant. Dies wie-
derum macht die Titelselektion in diesem
Sektor so wichtig, da die Firmen unter-
schiedlich gut darauf vorbereitet sind. Auch
sollte man die gesamte Wertschdpfungskette
sowie verwandte Branchen wie Luftfahrt
und Cybersicherheit im Auge behalten.
Gleichwohl gehen wir davon aus, dass der
Verteidigungssektor seine Dynamik behilt,
solange Europa sich nicht sicher fiihlt.

Madeleine Ronner,
Fondsmanagerin globale Aktien der DWS
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Erster Anleiheemittent im European Defense Bond
Framework der Nasdaq gelistet

Text: Christian Schiffmacher

as litauische Staatsunternehmen Vals-
D tybés Investicinis Kapitalas (VIK) hat
als erster Emittent Anleihen im neuen Euro-
pean Defense Bond Framework gelistet. Die
Anleihen notieren in der Nasdaq Baltic Bond
List der Nasdaq Vilnius Stock Exchange.

Laut EU-Kommission (WeifSbuch zur eu-
ropiischen Verteidigung — Bereitschaft
2030) ist der Zugang zu Finanzmitteln fiir
44% der Verteidigungs-KMU im Vergleich
zu zivilen KMU von zentraler Bedeutung.
Die Verteidigungsindustrie in Europa posi-
tioniert sich fiir ein starkes Wachstum. Pa-
rallel gibt es ein grofles Interesse des Fi-
nanzsektors, den aufstrebenden Markt zu
unterstiitzen.

Klar definierte Kriterien sorgen fur
Transparenz

Um die Transparenz zu verbessern und klare
Richtlinien fiir die Finanzierung von Ver-
teidigungsprojekten bereitzustellen, hat
Nasdaq die Nasdaq Defense, Resilience, and
Infrastructure Bond Criteria (NDRI) ein-
gefiihrt. Der NDRI dient als freiwilliger
Transparenzstandard und Kriterium fiir die
Vergabe des NDRI-Labels an den europii-
schen Anleihemirkten der Nasdaq.

Valstybés Investicinis Kapitalas (VIK) hat
im Rahmen einer 6ffentlichen Emission
eine Anleihe im Volumen von 25 Mio. Euro
platziert. Dies ist die erste Tranche ihres mit-
telfristigen Anleiheprogramms, das von der
Republik Litauen garantiert wird. Die An-
leihe hat eine Laufzeit von vier Jahren und
einen Kupon von 3,119% p.a. Das gesamte
Anleiheprogramm von VIK hat ein Volu-
men von 400 Mio. Euro. Bis zu 71 Mio.
Euro sind fiir den Bau des Rheinmetall-
Werks in Litauen vorgesehen. Die restlichen
Mittel werden fiir verschiedene andere Ver-
teidigungs- und Sicherheitsinitiativen ver-
wendet. Details werden bei der Emission
weiterer Tranchen bekannt gegeben. Die
Anleihen wurden von der Luminor Bank
platziert.

»Wir freuen uns, dass sich die Kapitalmirkte
fiir Verteidigungsprojekte 6ffnen. Die aktu-
elle geopolitische Lage bestirkt Investoren
darin, diesen Projekten zunehmend zu ver-
trauen und ihre Bedeutung und ihr Poten-
zial zu erkennen. Das Vertrauen der Inves-
toren ist ein entscheidender Faktor fiir die
langfristige Sicherheit und Stabilitit in der
Region®, sagte Vaidas Daktariiinas, CEO
von VIK.

VIK agiert als strategischer Investor und
wirbt privates Kapital durch die Emission
von Anleihen zur Finanzierung von Projek-
ten von nationaler Bedeutung an, darunter
Projekte zur Stirkung der wirtschaftlichen
Widerstandsfihigkeit, der Landesverteidi-
gung und der Sicherheit. Damit trigt VIK
zur Entwicklung der Kapitalmirkee in Li-
tauen bei.

Roland Chai, Prisident von European Mar-
ket Services bei Nasdaq, kommentierte:
»Die Unterstiitzung wichtiger Unterneh-
men beim Zugang zu 6ffentlichem Kapital
ist ein zentraler Bestandteil unserer Arbeit
bei Nasdaq Europe. Wir loben VIK fiir die
Nutzung des Anleihemarktes der Nasdaq
Europe und dafiir, dass VIK damit den Weg
fiir andere verteidigungsbezogene Projekte
zur Sicherung der Finanzierung ebnet. Die

zusitzlichen Kriterien liefern Investoren die

|
B

notwendigen Informationen fiir fundierte
Entscheidungen und gewihrleisten einen ef-
fizienten Kapitaleinsatz fiir Emittenten. Die
Finanzmirkte miissen sich an die sich wan-
delnden Bediirfnisse von Wirtschaft und
Gesellschaft anpassen, und Nasdaq enga-
giert sich fiir diese Anpassung.“

Der NDRI-Rahmen bietet Unternehmen
und Regierungen eine transparente Platt-
form zur effizienten Kapitalbeschaffung und
stirke so die Verteidigungsfihigkeit und Re-
silienz. Investoren erhalten durch den
NDRI detaillierte Einblicke in die Vertei-
digungsindustrie, die fundierte Entschei-
dungen ermdglichen und die Anlageziele
unterstiitzen.

Um im Rahmen des NDRI férderfihig zu
sein, miissen die Erlése aus der Anleihee-
mission fiir Projekte verwendet werden, die
die Verteidigung, Resilienz oder Infrastruk-
tur von EU- oder NATO-Mitgliedstaaten
oder von Nichtmitgliedstaaten, die formell
an den Kooperationsrahmen der EU oder
NATO teilnehmen, stirken. Zu den for-
derfihigen Kategorien gehoren unter ande-
rem Cybersicherheit, Waffen und Munition,
Infrastrukeur, Dual-Use-Technologien, Pro-
gramme zur Stirkung der zivilen Resilienz
sowie Luft- und Raumfahrt.

Bis zu 71 Mio. Euro sind fir den Bau des neuen Rheinmetall-Werks in Baisogala, Litauen, vorgesehen, das Mitte 2026 in Betrieb

gehen soll. In dem neuen Werk sollen jahrlich mehrere zehntausend Artilleriegeschosse im NATO-Kaliber 155mm hergestellt wer-
den. Details unter https://www.vika.lt/en/project/rheinmetall-defence-lietuva/
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SERVICE/KONTAKTDATEN

(A AALTO

Aalto Capital Group ist eine auf den Mit-
telstand (Small & Midcap) fokussierte In-
vestmentbank-Advisory Boutique mit
Standorten in Miinchen, London, Helsinki,
Stockholm, Oslo und Vilnius.

Europaweit beraten wir im Schwerpunkt
mittelstindische Unternehmen sowie Pri-
vate Equity-Fonds in allen Aspekten der Fi-
nanzierung (Debt Advisory), Mergers &
Acquisitions sowie bei Borsengingen (IPO).
Zusitzlich begleiten wir unsere Kunden
auch im Bereich Investor Relations, ESG so-
wie Capital Markets Advisory. Mit Exper-
tise und Sachverstand unterstiitzen wir un-
sere Kunden, auf ihre Wiinsche abge-
stimmyte, individuelle (Finanzierungs-) Lo-
sungen zu finden und setzen diese auch um.

Ausgewihlte Referenzen:

¢ Eleving Group: IPO-Advisory (2024),
High Yield Bonds (2023, 2021, 2019)

* BBS: Kapitalerhhung/ Right Issue
(2024, 2023, 2022)

e Penetrace AS: Mergers & Acquisitions
(2024)

* Iute Group: High Yield Bonds (2023,
2021, 2020, 2019)

* Iute Group: Private Debt (2024, 2023,
2022)

e Integre Trans GmbH: CAPEX loan
(2024)

* Integre Trans GmbH: Working Capital
Financing (2024)

e 4finance Group: High Yield Bonds
(2023, 2021, 2016)

Kontaktdaten:
Manfred Steinbeisser

Managing Partner

Bahnhofstrafle 98

82166 Grifelfing
manfred.steinbeisser@aaltocapital.com
www.aaltocapital.com

= DICAMA

Die DICAMA AG ist das marktfithrende
Beratungs- und Investmenthaus fiir alter-
native Finanzierungen im Small- & Midcap
Market in der D-A-CH-Region. Simtliche
Arten alternativer Finanzierungen werden
passgenau strukturiert und bei Investoren
platziert. Durch die nahezu 20-jihrige Er-
fahrung und die gelebte und nachhaltig er-
folgreiche Partnerschaft mit simtlichen
SME-Investoren quer iiber Europa diirfen
Sie bei uns entspannt bleiben, was Ihre
Transaktionssicherheit betrifft. Ein wesent-
licher Teil unserer Finanzierungsangebote
sind Transaktionen iiber den Kapitalmarkt.
DICAMA ist zugelassener und akkreditier-
ter Capital Market-Partner an der Frank-
furter Wertpapierborse, direct market-Part-
ner der Wiener Borse, engagiert in den we-
sentlichen Verbandsstrukturen und Mitglied
im European Finance Forum (EFF). In
mehr als 50 erfolgreichen Kapitalmarke-
transaktionen konnten mehr als knapp
1,5 Mrd. Euro an Investoren ausgereicht

Corporate finance one step ahead

werden. Egal ob Sie Potenzial aus Eigenka-
pital (IPO) oder Fremdkapital/Anleihe
(IBO) heben wollen oder eine strukturierte
und herausfordernde Mischung aus ver-
schiedensten Alternativen und vielleicht
auch als Mix mit klassischen Finanzierun-
gen suchen oder erfolgreich umsetzen wol-
len: Wir verstehen Sie als mittelstindisch
geprigten Unternehmer und beriicksichti-
gen Thre Wiinsche und Befindlichkeiten auf
allen wesentlichen Ebenen.
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Kontaktdaten:

Markus Dietrich

CEO

Kanzleistr. 17

74405 Gaildorf

Telefon: +49 7971 9600-86
madi@dicama.com
www.dicama.com
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$MGBC AG

Partner fiir den Mittelstand

Die GBC AG mit Sitz in Augsburg zihlt zu
den fiihrenden bankenunabhingigen In-
vestmenthiusern Deutschlands und ist spe-
zialisiert auf die Bediirfnisse mittelstindi-
scher Unternechmen. Als unabhingiges Un-
ternehmen bietet die GBC AG umfassende
Expertise in den Bereichen Kapitalmarke-
und Finanzierungsberatung, Unternch-
mensanalysen sowie Kapitalmarktkonferen-
zen.

Seit Jahren ist die GBC AG Capital Mar-
kets Partner der Deutschen Borse, Emissi-
onsexperte der Bérse Miinchen, Kapital-
marktpartner der Bérse Diisseldorf und Ca-
pital Market Coach an der Wiener Borse.
Das Leistungsspektrum umfasst die Ent-
wicklung bankenunabhingiger Finanzie-
rungsstrukturen, wie z. B. die Beratung und
Strukturierung von Mittelstandsanleihen
und IPOs, die Verdffentlichung von Rese-
archstudien zu Small- und Mid Caps sowie
die Organisation hochkaritiger Kapital-
marktevents.

Dazu gehoren:

¢ Die zweimal jihrlich stattfindende
Miinchner Kapitalmarkt Konferenz
(MKK), die grofite ihrer Art im siid-
deutschen Raum.

¢ Der Ziircher Kapitalmarkttag, der jihr-
lich in Ziirich stattfindet.

¢ Das digitale Forum IIF — International
Investment Forum, das vierteljahrlich
internationale Investoren und Unter-
nehmen virtuell zusammenbringt.

e Zahlreiche Roadshows in Stidten wie
Miinchen, Frankfurt, Diisseldorf, Wien
oder auch international, z. B. in Italien,
zur gezielten Kapitalmarktansprache.

Die 100%ige Tochtergesellschaft GBC Ka-
pital GmbH erginzt das Angebot durch
Dienstleistungen im Bereich Corporate Fi-
nance, insbesondere bei der Platzierung und
Vermittlung von Anleihen und Aktien.

Mit einem starken Netzwerk und langjih-
riger Erfahrung ist die GBC AG ein ver-
lisslicher Partner fiir mittelstindische Un-
ternehmen auf ihrem Weg zum Kapital-
marke.

Kontaktdaten:

Manuel Hoélzle, GBC AG
Halderstrafle 27

86150 Augsburg
0821/241133-0
www.gbc-ag.de

Cosmin Filker, GBC AG
0821/241133-0

QUIRIN

PRIVATBANK

Als unabhingige Investmentbank berit die
Quirin Privatbank AG mittelstindische Un-
ternehmen von Frankfurt am Main aus bei
Finanzierungsmaf$nahmen auf Fremd- und
Eigenkapitalbasis. Dem Konzept der Pri-
vatbank folgend, stehen dabei fiir die Kapi-
talmarkespezialisten das erfolgreich finan-
zierte Unternehmen und insbesondere auch
die Menschen dahinter im Mittelpunkt.

Neben langjihriger und umfassender Ex-
pertise in allen Fragen der Kapitalmarktfi-
nanzierung bietet die Quirin Privatbank AG
Mittelstindlern Zugang zu mehr als 300 In-
vestoren in europiischen Finanzmetropolen,
welche auf Basis hauseigener Analysen fun-
diert und ideengetrieben zu Investments in
deutsche Small und Mid Caps beraten wer-
den. Die Erfahrung aus etwa 300 erfolgrei-
chen Transaktionen mit ca. 13 Mrd. Euro

Volumen spricht fiir sich. Dabei gilt: Der Er-
folg des Kunden ist der Erfolg der Bank,
denn nichts spornt mehr an als die Zufrie-
denheit aller Beteiligten nach einer erfolg-
reichen Finanzierung,.

Referenzen Anleihe-/Wandelanleihe-
emittenten:

Social Chain AG, The Grounds Real
Estate Development AG, NZWL Neue
Zahnradwerke Leipzig GmbH, hep global
GmbH

Kontaktdaten:

Quirin Privatbank
Schillerstrafle 18-20
60313 Frankfurt am Main

Holger Clemens Hinz

Leiter Corporate Finance
Telefon: +49 69 / 247 50 49 — 31
holger.hinz@quirinprivatbank.de

Thomas Kaufmann

Stv. Leiter Corporate Finance
Telefon: +49 69 / 247 50 49 — 38

thomas.kaufmann@quirinprivatbank.de
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WERBUNG

Jetzt
zeichnen!

salmotlon
Anlelhe

Kupon: 7,25 % p.a. | WKN: AAGOA7

-> Etablierter Full-Service-Anbieter fur gesamte
PV-Wertschépfungskette in Deutschland

=> Hohe Resilienz und Flexibilitat dank diversifizierter Aktivitaten in
den Bereichen gewerbliche Aufdachanlagen, Freiflache/Agri-PV,
Kleinanlagen und Energiespeicher

-> Tiefe regionale Marktdurchdringung in Stiddeutschland mit
nachgewiesener Umsetzungsstarke, sehr gutem Ruf und
exzellentem Netzwerk

v

Inhabergefliihrtes Familienunternehmen in zweiter Generation

v

Garantiegeberin der Anleihe seit Griindung 2018 durchgehend
profitabel mit stabilen operativen Cashflows

Der rechtlich maBgebliche Wertpapierprospekt ist erhaltlich unter www.solmotion.de/anleihe. Die Billigung des Prospekts durch die CSSF ist nicht als
Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Potenzielle Anleger sollten den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um
die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.

solmotion - Pioniere in Photovoltaik


https://www.solmotion.de/anleihe

