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»Das Jahr 2025 war ein Jahr der Trans-
formation — vom Palmblattspezialisten hin
zu einem nachhaltigen Vollsortimenter®

Interview mit Jens Christoph, Geschaftsflihrer,
LEEF Blattwerk GmbH

ie LEEF Holding GmbH hat Ende

2024 die wisefood GmbH iibernom-
men und diese im Laufe des Jahres 2025 mit
der operativen LEEF Blattwerk verschmol-
zen. 2025 war daher ein Jahr der Transfor-
mation, wie Geschiftsfithrer Jens Christoph
erliutert. Die Gesellschaft hat sich vom
Palmblattspezialisten zu einem nachhaltigen

Vollsortimenter entwickelt. Die Gesellschaft
begibt ihre zweite Unternehmensanleihe.
Der Emissionserlds soll u.a. zur Finanzie-
rung des weiteren Wachstums genutzt wer-
den. Die Anleihe hat eine Laufzeit von 5
Jahren und einen Kupon von 7,25% p.a.
Weiter auf Seite 10.

»2025 war in Bezug auf das Primdrmarkt-

volumen das beste Jahr der vergangenen
18 Jahre”

Interview mit Oliver Gasser, CEO und Leiter Portfoliomana-
gement Wandelanleihen, Bantleon Convertible Experts AG

andelanleihen haben sich im vergan-

c C genen Jahr sehr gut entwickelt. 2025
war zudem in Bezug auf das Primdrmarke-
volumen das beste Jahr der vergangenen 18
Jahre, wie Oliver Gasser, CEO und Leiter
Portfoliomanagement Wandelanleihen der
Bantleon Convertible Experts AG, betont.
Auch fiir 2026 rechnet er mit einem hohen

Aktuelle Neuemissionen

Emissionsvolumen. Die Bantleon Conver-
tible Experts AG erwartet fiir 2026 die lang-
fristige Durchschnittsperformance von etwa
6% bis 7%. Sollten die Aktienmirkte sich
wieder erholen, sind je nach Segment auch
erneut zweistellige Renditen moglich. Wei-
ter auf Seite 14.

Emittent Zeichnungsfrist Kupon Seite
LEEF Blattwerk 02.03.2026-26.02.2027 7,250% 10
ASG Energielnvest 10.03.2026-09.03.2027 7,000% 13
Aream Infrastruktur Finance 19.08.2025-18.08.2026 7,250% online
reconcept Green Global Energy Bond I 20.11.2025-19.11.2026 7,750% online

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

i | | SANHA | | EDT
|
Unternehmensanleihen Unternehmensanleihe Unternehmensanleihe Unternehmensanleihen
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

[rankrieg sorgt fiir Inflationssorgen und
steigende Anleiherenditen

er Irankrieg hat in den vergangenen zwei Wochen zu einem deutlichen Olpreisanstieg
D gefiihre. Die Strafle von Hormus kann derzeit von Oltankern nicht befahren werden
und die Dauer des Konflikts ist derzeit schwer abzuschitzen. Mit dem Olpreisanstieg sind
die Inflationssorgen zuriick, die Kurse von Anleihen sind seit Beginn des Kriegs deutlich
gefallen, entsprechend sind die Zinsen gestiegen. Der Bund-Future ist von {iber 130 auf
unter 126 Punkten gefallen.

Doch wirtschaftliche Sorgen gab es schon vor Beginn des Irankriegs. Die Ausfallrisiken
deutscher Unternehmen steigen laut einer Studie von Creditrefrom Rating spiirbar. Wie
die aktuelle Default Study 2026 zeigt, erhdhte sich die empirische Ausfallrate im Jahr 2025
auf 1,88%. Fiir das Jahr 2026 erwartet die Ratingagentur einen weiteren Anstieg auf 2,08%.
Damit wiirde die Zwei-Prozent-Marke erstmals seit der globalen Finanzkrise wieder iiber-
schritten. Dezails auf Seite 6.

Christian Schiffmacher Doch wie sollen sich Anleger in dem Umfeld positionieren? Insgesamt bietet der Renten-
Chefredakeur markt trotz der aktuellen Krise positive Ertragsaussichten, wie Dr. Viktoria-Sophie Wend,
Portfoliomanagement Fixed Income bei der Warburg Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH,
erldutert. Details auf Seite 16.
Tokenisierte Anleihen sind ein Thema, {iber das am Kapitalmarke viel diskutiert wird. Louiza
Savchenko, Chief Legal Officer bei MK Global Kapital, erliutert die Entwicklung. Dezails
auf Seite 18.
Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen
Christian Schiffmacher
Impressum
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KURZ NOTIERT

EUR Anleihen (Staatsanleihen, Supras, usw.)

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Bundesrep. Deutschland 24/26 Aaa, AAA DE000BU22072 10.12.2026 2,000% 99,81 2,2%
Bundesrep. Deutschland 22/27 Aaa, AAA DE0001141851 16.04.2027 0,000% 97,55 2,0%
Frankreich 13/30 Aa3, A+ FR0011883966 25.05.2030 2,500% 98,45 2,9%
Frankreich 23/34 Aa3, A+ FR001400QMF9 25.11.2034 3,000% 96,02 35%
KfW 25/35 Aaa, AAA DE0OOOA383TE2 17.01.2035 2,750% 97,29 31%
Niederlande 12/33 Aaa, AAA NL0010071189 15.01.2033 2,500% 97,78 2,8%
Norwegen 17/27 (Nok) Aaa, AAA N00010786288 17.02.2027 1,750% 97,87 4,2%
Osterreich 23/33 Aal, AA+ AT0000A324S8 20.02.2033 2,900% 98,86 3,0%
Spanien 23/39 A3, A+ ES0000012L60 30.07.2039 3,900% 101,23 37%
Stand: 13.03.2026

EUR Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Deutsche Telekom 16/28 A3, BBB+ XS$1382791975 03.04.2028 1,500% 97,59 2,9%
RWE 23/35 Baa2, BBB+ XS2584685387 13.02.2035 4,125% 102,21 3,8%
RCI Banque 24/30 Baal, BBB- FR001400SS04 29.09.2030 3,875% 100,54 3,8%
EnBW 23/35 Baal, A- XS$2579293536 24.01.2035 4,000% 101,01 3,9%
Fresenius Med. Care 25/32 Baa3, BBB- XS3036647777 08.04.2032 3,750% 100,50 3,7%
Miinchener Hypothekenbank 23/29 Aa2 DEOOOMHB34J3 14.08.2029 3,125% 101,35 2,8%
Grenke Finance 25/30 BBB XS308068455 08.04.2030 5,250% 104,19 4,2%
Fraport 2024/32 kein Rating XS$2832873355 11.06.2032 4,250% 103,46 3,5%
Stand: 13.03.2026, Handelsbarkeit fiir Privatanleger ist mdglicherweise eingeschrankt

EUR Anleihen, die 6ffentlich platziert wurden

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Deutsche Rohstoff 25/30 kein Rating DE000A460CGY 13.11.2030 6,000% 107,20 4,6%
Eleving 25/30 B pos. XS3167361651 24.10.2030 9,500% 104,75 8,5%
Neue ZWL Zahnradw. Leipzig 25/30 B (Creditreform) DEO00A4DFSF4 21.10.2030 9,875% 100,00 9,9%
HMS Bergbau 25/30 kein Rating DEOOOA4DFTU1 02.06.2030 10,000% 104,10 9,2%
lute Group 2025/30 B- XS3047514446 06.12.2030 12,000% 100,35 11,9%
Stand: 13.03.2026

Green Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Heidelberg Materials 2024/34 Baa2, BBB XS2842061421 19.07.2034 3,950% 100,98 3,8%
EDF 2024/31 Baal, BBB, BBB+ FR001400QR62 17.06.2031 4,125% 102,98 3,5%
@rsted (Hybrid) BBB- XS$2778385240 unendlich 5,125% 100,27 51%
Vestas Wind Systems 2023/31 Baa2 X$§2725957042 15.06.2031 4,125% 102,14 3,6%
Deutsche EuroShop 2025/30 BBB- XS3090109813 15.10.2030 4,500% 100,25 4,5%
Amprin 2025/29 Baal/BBB+ DE000A4DFUE3 05.12.2029 3,000% 99,21 3.2%

Stand: 13.03.2026, Handelsbarkeit fiir Privatanleger ist maglicherweise eingeschrénkt

PORR-CEO Karl-Heinz Strauss © Astrid Knie

PORR: Bestes Jahr in der Firmenge-
schichte, positive Entwicklung halt
2026 an

Die vorliufigen Zahlen der PORR fiir das
Geschiftsjahr 2025 zeigen eine ausgezeich-
nete Entwicklung: Die PORR steigerte sich
sowohl bei den Auftrigen wie auch in der
Produktionsleistung und liefert ein Top-Er-
gebnis (EBIT). Die Produktionsleistung
steigerte sich auf 6.818 Mio. Euro und liegt
damit auf einem Rekord-Niveau. Dabei

BOND MAGAZINE | Ausgabe 236 | 17.03.2026 | www.fixed-income.org

kommen 98,4% der Leistung aus den sie-
ben Heimmiirkten der PORR - Osterreich,
Deutschland, Schweiz, Polen, Tschechien,
Slowakei und Ruminien. Grofdter Heim-
marke ist weiterhin Osterreich.

Der Auftragsbestand der PORR stieg per
31. Dezember um 11,7% auf 9.539 Mio.
Euro und liegt damit weiterhin deutlich
tiber einer Jahresleistung. GrofSprojekte aus
dem Segment Infrastruktur International
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KURZ NOTIERT

sowie aus Ruminien, Polen und Tschechien
tragen mafSgeblich dazu bei. Die Auftrags-
einginge erhdhten sich ebenso um 14,1%
auf 7.813 Mio. Euro. Ausschlaggebend fiir
dieses Wachstum ist vor allem der Tiefbau-
und Infrastrukturbereich.

Aufgrund weiterer Efﬁzienzsteigerungen er-
héhte sich im Geschiftsjahr 2025 das Be-
triebsergebnis (EBIT) auf satte 197 Mio.
Euro, was einem Zuwachs von +24% ent-
spricht. Wesentlicher Faktor fiir die Ergeb-
nissteigerung war die starke Performance in
den Heimmirkten Osterreich, Polen und
Ruminien. Daraus resultiert eine EBIT-
Marge von 3,1%.

Auf Basis des weiterhin hohen Auftragsbe-
stands sowie der erwarteten Marktentwick-
lung geht der Vorstand von einer positiven
Leistungs-, Umsatz- und Ergebnisentwick-
lung im Jahr 2026 aus. Unverindert bleibt
das langfristige Ziel einer EBIT-Marge von
3,5% bis 4,0% bis 2030.

Jorge Colomer

MAPFRE AM: Jorge Colomer zum neuen
CEO ernannt

MAPFRE hat Jorge Colomer zum neuen
CEO von MAPFRE AM ernannt. Mit mehr
als 25 Jahren Erfahrung im Finanzsektor
tibernimmt Colomer die Leitung des Unter-
nehmens in einer entscheidenden Phase.
MAPEFRE verstirkt seinen strategischen Fo-
kus auf das Finanzgeschift und baut seine
Prisenz in den Bereichen Investment, Spa-
ren und Vermégensverwaltung weiter aus.

,Die Ernennung von Jorge Colomer stirkt
unsere Position in der Vermdgensverwal-
tungsbranche", so Juan Bernal, Group Chief
Investment Officer von MAPFRE. Er hob
Colomers umfassende Marktkenntnisse und
seine nachgewiesenen Fithrungsqualititen in
einem wettbewerbsintensiven Umfeld hervor.

Colomer tritt die Nachfolge von Alvaro An-
guita an, der das Unternehmen seit seiner
Griindung vor iiber 30 Jahren erfolgreich

geleitet hat. Unter seiner Fithrung konzen-
trierte sich das Unternehmen zunichst auf
ein eflizientes Bilanzmanagement der
Gruppe und bot in den letzten Jahren so-
wohl Privat- als auch institutionellen Kun-
den erstklassige Produkte an, wodurch das
Unternehmen ein verwaltetes Vermdgen
von fast 40 Mrd. Euro erreichte.

Mit der Ernennung bekriftigt MAPERE sein
Engagement fiir den Aufbau einer starken
und unverwechselbaren Prisenz im Finanz-
sektor, die Forderung von Innovationen bei
Anlageprodukten, die Stirkung der Nach-
haltigkeit und die Bereitstellung zunehmend
kundenorientierter Dienstleistungen.

4finance Headquarter in Riga, Lettland

4finance: Starke Geschaftsentwicklung
im Geschaftsjahr 2025

Die 4finance Holding S.A., einer der grof-
ten europdischen Anbieter digitaler Konsu-
mentenkredite, hat die ungepriiften Kon-
zernergebnisse fiir das Geschiftsjahr 2025
verdffentlicht. Das bereinigte EBITDA des
Konzerns belief sich im Berichtszeitraum auf
194,9 Mio. Euro, ein Anstieg von 24 % ge-
geniiber dem Vorjahr, was einer bereinigten
EBITDA-Marge von 40 % entspricht. Das
bereinigte Online-EBITDA stieg im Be-
richtszeitraum um 14 % gegeniiber dem
Vorjahr auf 50,2 Mio. Euro. Die Zinsde-
ckungsquote betrigt zum Berichtsstichtag
2,2. Der Nettogewinn des Konzerns stieg
im Berichtszeitraum um 23 % gegeniiber
dem Vorjahr auf 64,3 Mio. Euro. Der On-
line-Nettogewinn stieg im Berichtszeitraum
um 12 % auf 14,0 Mio. Euro.

Im Dezember 2025 gab der Konzern die Er-
nennung von Nicholas Philpott zum Group
CFO mit Wirkung zum 10. Januar 2026
bekannt.

Die Liquidititslage ist solide; zum Ende des
Berichtszeitraums verfiigte das Online-Ge-
schift tiber liquide Mittel in Héhe von 40,1
Mio. Euro. Die Planung fiir die Anleihefil-
ligkeit im Oktober 2026 liuft.
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Kieran Donnelly, CEO, kommentierte:
»Das Jahr 2025 hat die anhaltende Stirke
unseres Geschifts unter Beweis gestellt. Die
Profitabilitit blieb solide, gestiitzt durch dis-
ziplinierte Umsetzung und eine starke Bi-
lanz. Die Genehmigung des Verkaufs der
TBI Bank ist ein wichtiger Meilenstein fiir
die Gruppe und erméglicht es uns, unseren
strategischen Fokus auf das Online-Geschift
zu schirfen. Wir setzen weiterhin auf ope-
rative Effizienz, disziplinierte Kreditvergabe
und selektives, nachhaltiges Wachstum.*

Semper idem Underberg profitiert
von Neuprodukten und Internationali-
sierung

Die Semper idem Underberg AG behaup-
tet sich in einem weiterhin schwierigen
Marktumfeld und entwickelt sich besser als

die Spirituosenbranche insgesamt. Wihrend
der deutsche Gesamtmarkt im Kalenderjahr
2025 laut NielsenIQ einen Umsatzriickgang
von rund fiinf Prozent verzeichnete, erzielte
die Underberg Gruppe in den ersten drei
Quartalen des Geschiftsjahres (April bis De-
zember 2025) Umsatzerldse von 103,5 Mio.
Euro. Damit liegt das Unternehmen leicht
(+0,1 Prozent) iiber dem Vorjahresniveau
von 103,4 Mio. Euro.

Nach einem unter anderem durch Portfo-
lioinderungen geprigten ersten Halbjahr
(April bis September 2025) hat sich der
Umsatz trotz anhaltender Konsumzuriick-
haltung im dritten Quartal positiv entwi-
ckelt. , Wir sind mit der Umsatzentwicklung
sehr zufrieden, insbesondere wenn man die
negative Gesamtmarktsituation ansieht.
Beim Ziel, am Ende des Geschiftsjahres das
Vorjahresniveau erreicht zu haben, liegen
wir voll im Plan®, sagt CEO Michael
Séhlke. ,,Es wird deutlich, dass unsere Stra-
tegie — unter anderem mit Fokus auf Neu-
produkte und Internationalisierung — trag-
fihig ist.“ Beim bereinigten EBITDA zeigt
sich der Vorstand weiterhin zuversichtlich,
im Gesamtjahr 2025/26 den prognostizier-
ten Zielkorridor von 11 bis 12 Mio. Euro
zu erreichen.
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KURZ NOTIERT

Wesentlichen Anteil am positiven Ge-
schiftsverlauf hat die eigene Marke St. Hu-
bertus-Tropfen. Die erfolgreiche Einfithrung
der Sorten Lakritz und Saurer Pfirsich sowie
die attraktive Sortenvielfalt sorgten in den
ersten neun Monaten fiir ein zweistelliges
Umsatzplus. Ebenfalls sehr zufrieden sind die
Rheinberger mit den Fortschritten beim Ver-
trieb der Distributionsmarken fiir auslindi-
sche Brand Owner. Nach mehreren Verin-
derungen im Portfolio sowie einer bewussten
Reduktion bei Handelsmarken hat das Un-
ternechmen das Ubergangsjahr hinter sich ge-
lassen. ,,Die Prozesse mit unseren neuen Part-
nern sind inzwischen zuverlissig eingespielt.
Auch dadurch konnten wir im Third-Party-
Bereich ein Wachstum von 6,5 Prozent er-
zielen®, erliutert CCO Thomas Mempel.
,Zudem fithrten unsere MafSnahmen im
Auslandsgeschift zu einem Absatzplus von
6,6 Prozent; besonders erfreulich ist die an-
haltend gute Entwicklung in Brasilien.”

Nordex Group liefert 49 MW fiir Biir-
gerwindpark in Nordrhein-Westfalen
Die Nordex Group hat einen Auftrag iiber

insgesamt 49 MW fiir einen neuen Biirger-
windpark in Nordrhein-Westfalen erhalten.
Im Rahmen des Projekts Heek-Stronfeld fiir
die Biirgerwind Heek-Stronfeld GmbH &
Co. KG liefert Nordex sieben Windener-
gieanlagen des Typs N175/6.X mit einer
Nabenhéohe von 179 Metern. Der Auftrag
umfasst auch einen Premium-Service iiber
25 Jahre, der den langfristig zuverlissigen
Betrieb der Anlagen sicherstellt. Die Er-
richtung der Turbinen ist fiir das zweite
Quartal 2027 geplant. Die Inbetriebnahme
des Biirgerwindparks soll im dritten Quar-
tal 2027 erfolgen. Das Projekt befindet sich
im Miinsterland im Kreis Borken und liegt
in unmittelbarer Nihe zum Nordex-Ser-
vicepoint in Steinfurt, was kurze Reakti-
onszeiten und eine effiziente technische Be-
treuung ermoglicht.

Mit dem Biirgerwindpark wird die regio-
nale Energiewende in der Region weiter vo-
rangetrieben. Das Projekt unterstreicht die

wachsende Bedeutung von Biirgerener-
gie-Modellen fiir den Ausbau der Ons-
hore-Windenergie in Deutschland: Neben
Grundstiickseigentiimern und Anwohnern
sind auch die Gemeinde Heek, die Kir-
chengemeinde und die lokale Energiege-
nossenschaft Ahaus-Heek-Legden eG mit
mehr als 1.300 Biirgerinnen und Biirgern
am Projekt beteiligt. Weitere Interessierte
kénnen sich noch bis zur Inbetriebnahme
im nichsten Jahr am Vorhaben beteiligen.

,Das Gemeinschaftsprojekt in Heek zeigt,
was moglich ist, wenn alle Akteure an einem
Strang ziehen: Es reduziert die Abhingig-
keit von fossilen Energieimporten, schafft
regionale Wertschépfung und produziert er-
neuerbaren Strom nicht nur nachhaltig,
sondern auch kostenefhizient und krisen-
fest", sagt Christoph Wischemann, einer der
Geschiftsfithrer der Biirgerwind Heek-
Stronfeld GmbH & Co. KG.

,Mit dem Projekt Heek-Stronfeld realisie-
ren wir erneut ein Windfeld mit unserer
N175/6.X auf 179 Metern Nabenhohe. Das
bestitigt die hohe wirtschaftliche Attrakti-
vitit dieser Turbine. Der erste Auftrag von
Biirgerwind Heek-Stronfeld an uns ver-
deutlicht auch das Vertrauen eines neuen
Kunden in die Leistungsfihigkeit und Zu-
verlissigkeit unserer Nordex-Turbinen®, sagt
Felipe Villalon Waldburg-Zeil, Director
Sales Region Central bei der Nordex Group.

Creditreform Rating erwartet hochste
Ausfallrate seit der Finanzkrise
Die Ausfallrisiken deutscher Unternehmen

steigen spiirbar. Wie die aktuelle Default
Study 2026 von Creditreform Rating zeigt,
erhohte sich die empirische Ausfallrate im
Jahr 2025 auf 1,88%. Fiir das Jahr 2026 er-
wartet die Ratingagentur einen weiteren An-
stieg auf 2,08%. Damit wiirde die Zwei-
Prozent-Marke erstmals seit der globalen Fi-
nanzkrise wieder iiberschritten. Die Ent-
wicklung spiegelt die weiterhin schwache
konjunkturelle Dynamik in Deutschland
wider. Zwar konnte die deutsche Wirtschaft
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im Jahr 2025 eine erneute Rezession ver-
meiden, doch blieb das reale BIP-Wachstum
mit 0,2% sehr gering. ,,Die wirtschaftliche
Stabilisierung bleibt fragil“, sagt Dr. Benja-
min Mohr, Mitglied der Geschiftsleitung
von Creditreform Rating. ,Hohe Energie-
und Lohnkosten, geopolitische Unsicher-
heiten sowie eine verhaltene Investitions-
neigung bremsen die wirtschaftliche Dyna-
mik. Unter diesen Bedingungen nimmt der
Druck auf viele Unternehmen spiirbar zu.”
Zusitzliche Risiken ergeben sich aus ersten
Abschwichungstendenzen am Arbeitsmarkt
sowie aus weiterhin restriktiven Kreditver-
gabestandards der Banken und im Vergleich
zur Niedrigzinsphase deutlich hoheren Fi-
nanzierungskosten. Insbesondere risikobe-
haftete Engagements geraten dadurch zu-
nehmend unter Druck.

Die steigenden Ausfallraten betreffen den
Unternehmenssektor in seiner ganzen
Breite, konzentrieren sich jedoch weiterhin
auf kleinere und mittlere Unternehmen. Be-
sonders Betriebe mit einem Jahresumsatz
zwischen 500.000 und 2 Mio. Euro iiber-
schritten mit einer Ausfallquote von 2,06%
erstmals seit mehr als einem Jahrzehnt wie-
der die Zwei-Prozent-Marke. Deutlich sta-
biler zeigen sich hingegen grofle Unterneh-
men. In der Umsatzklasse von iiber 250
Mio. Euro lag die Ausfallquote 2025 bei le-
diglich 0,36%. Damit verstirket sich die
Spreizung der Kreditrisiken zwischen klei-
nen und grofien Unternehmen.

Fiir 2026 erwartet Creditreform Rating ein
reales BIP-Wachstum von rund 1,1%, ge-
folgt von 1,5% im Jahr 2027. Die Kon-
junktur diirfte vor allem von staatlichen In-
vestitionen, steigenden Realeinkommen
und einer schrittweisen Stirkung der inlin-
dischen Nachfrage gestiitzt werden.

Gleichzeitig bleibt der Ausblick mit erhebli-
chen Unsicherheiten verbunden. Schwache
Industrieauftriige, volatile Produktionsdaten
sowie geopolitische Risiken, insbesondere im
Zusammenhang mit dem Konflikt im Na-
hen Osten, belasten weiterhin die wirt-
schaftlichen Perspektiven. ,,Die Ausfallraten
im deutschen Unternehmenssektor werden
weiter steigen, da die anhaltende konjunk-
turelle Schwiche, strukeurelle Transformati-
onsprozesse und ein anspruchsvolles Finan-
zierungsumfeld viele Unternehmen weiter-
hin unter Druck setzen®, sagt Mohr. ,Fiir
2026 erwarten wir daher einen weiteren An-
stieg der Ausfallrate auf 2,08%.
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Sind Sie bereit, mit Ihrem Investment
einen wirklichen Unterschied zu machen?

Energiewende mitgestalten. Investieren mit Wirkung - 6kologisch und sozial!
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ie LEEF Holding GmbH hat Ende

2024 die wisefood GmbH iibernommen
und diese im Laufe des Jahres 2025 mit der
operativen LEEF Blattwerk verschmolzen.
2025 war daher ein Jabr der Transformation,
wie Geschifisfiihrer Jens Christoph erliutert.
Die Gesellschaft hat sich vom Palmblattspe-
zialisten zu einem nachhaltigen Vollsortimen-
ter entwickelt. Die Gesellschaft begibt ihre
zweite Unternehmensanleibe. Der Emissions-
erlos soll w.a. zur Finanzierung des weiteren
Wachstums genutzt werden. Die Anleibe hat
eine Laufzeit von 5 Jahren und einen Kupon

von 7,25% p.a.

BOND MAGAZINE: Was hat sich seit der
letzten Anleiheemission bei LEEF getan?

Christoph: Vielleicht ldsst es sich so zu-
sammenfassen: LEEF 2026 ist nicht mehr
LEEF von 2023. Seit der letzten Anleihee-
mission ist das Geschiftsmodell der LEEF
fundamental umgebaut worden. Zum Zeit-
punkt der ersten Emission war LEEF ein
Palmblattspezialist mit einem starken Fokus
auf der Entwicklung von Produkten. Her-
stellerbindung und Offlinevertrieb fiir grof3e
Distributoren waren seinerzeit der Fokus,
aber die Entwicklungsgeschwindigkeiten
alle nicht ausreichend hoch. Uber unsere
Muttergesellschaft, die LEEF Holding
GmbH, haben wir dann Ende 2024 die wi-
sefood GmbH gekauft und diese im Laufe
des Jahres 2025 mit der operativen LEEF
Blattwerk verschmolzen.

Das Jahr 2025 war ein Jahr der Transfor-
mation — vom Palmblattspezialisten hin zu
einem nachhaltigen Vollsortimenter fiir die
Gastronomie, Caterer, Veranstalter, Bars,
Foodtruck-Inhaber bis hin zum Privatkun-
den in breit geficherten digitalen Vertriebs-
kanilen mit insgesamt mehr als 800 Arti-
keln. Am Ende dieser umfassenden Ver-
schmelzung stand eine véllig neu herausge-

»Das Jahr 2025 war ein Jabr der

Transformation —

vom Palmblatt-

spezialisten hin zu einem nachhaltigen

Vollsortimenter

Jens Christoph, Geschaftsfiihrer, LEEF Blattwerk GmbH

putzte Company, die jetzt gerade durch-
startet. Unter anderem dafiir haben wir
auch Ende letzten Jahres den Deutschen
Nachhaltigkeitspreis 2026 gewonnen. LEEF
ist Sieger in der Kategorie ,Unternehmen’.

BOND MAGAZINE: Welche Synergien
bietet die Verschmelzung mit Wisefood?

Christoph: Wir sind es im Wirtschaftsle-
ben und der Wirtschaftsberichterstattung
gewohnt, dass mit Synergien meist der Ab-
bau von Doppelstrukturen und die an-
schlieSende Komprimierung der ertragstra-
genden Segmente gemeint sind. Nicht sel-
ten scheitern diese dahinterstehenden Fu-
sionen kliglich an technischen Herausfor-
derungen oder an kulturellen Griben — und
die proklamierten Synergien fallen beim ni-
heren Hinsehen meist sehr viel kleiner aus.
Daher bin ich skeptisch, wenn diese Art von
Synergien als Griinde fiir M&A-Transak-

tionen herhalten miissen.

LEEF und wisefood bieten Synergien im
echten Wortsinn. Synergia, also die etymo-
logische, griechische Quelle des Wortes, be-
schreibt das Zusammenwirken — und das
trifft es. Die beiden Unternehmen hatten
nur geringe Uberlappungen, dafiir aber
grofSartige Erginzungen und ein gemeinsa-
mes Mindset, also keine kulturellen Griben.
Auch bei der wisefood spielte Palmblatt eine
grof8e Rolle, die erforderliche Expertise und
Herstellerbindung, um das in groffem Stil
zu machen, brachte LEEF mit. Das digitale
Geschiftsmodell der wisefood wurde als
komplette Infrastrukeur ibernommen, mit
allen Shops und Plattformen — denn das ge-
nau fehlte bei LEEF. Die bei wisefood wie-
derum fehlenden Offline-Vertriebs-Kapazi-
titen lieferte wiederum LEEE Das Supply-
Chain-Management wuchs insgesamt stark
im Vorher-Nachher-Vergleich, schon auf-
grund der Anzahl der Supplier und der Viel-
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zahl der Herstellernationen — allerdings fehl-
ten der wisefood ein tiefgriindigeres Mate-
rial-Know-how und Kapazititen fiir das In-
novations-Scouting, was LEEF liefert. Scou-
ting ist aufgrund der Eigenschaft als Voll-
sortimenter ndtig, schliefSlich hat wisefood
die Produktpalette auf iiber 800 Artikel er-
weitert, und genau das brauchte LEEE.

Ein eigener Markenaufbau fiir die digitale
Vertriebswelt wire fiir LEEF eine langwie-
rige und teure Angelegenheit gewesen. Die
Ubernahme der wisefood hat uns eine etab-
lierte und starke Marke beschert, die in der
,Hohle der Lowen® begann und eine ganze
Reihe Beteiligungen namhafter Investoren
nach sich zog, unter anderem von Delivery
Hero. Das zahlt sich mit einem loyalen
Kundenstamm aus, den wir heute noch
nachhaltiger betreuen kénnen.

Ich konnte hiermit noch eine Weile fort-
fahren, aber in a nutshell: Das, was LEEF
hitte aufbauen miissen, hat die wisefood
mitgebracht — und das, was der wisefood ge-
fehlt hat, lieferte LEEE. Am Ende dieses Fu-
sionsprozesses steht nun ein konsequent
nachhaltiger Vollsortimenter mit hoher Ska-
lierbarkeit, der auf allen relevanten Ver-
triebskanilen prisent ist.

BOND MAGAZINE: Wie werden die Pro-

dukte vertrieben?

Christoph: Wenn man es kurz mache: Wir
vertreiben dort, wo die Kunden sind und in
der Art und Weise, wie es die Kunden wiin-
schen. Im Wesentlichen findet der Verkauf
iber den Online-Shop statt und iber
Markeplitze, z.B. Amazon, Metro Markets,
Otto. Das ist fiir die meisten Kunden die
gewohnte Umgebung. Aber alle digitalen
Vertriebskanile sind durchlissig, sowohl un-
tereinander, aber auch in dem klassischen
Vertrieb, offline mit echtem Menschenkon-
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Take-Away

takt. Und wer jetzt tiber die Formulierung
gelichelt hat, dem sei gesagt, dass das nicht
selbstverstindlich ist. Natiirlich nutzen wir
KI-Agents, wie wir auch sonst KI im Un-
ternehmen stark nutzen. Dennoch darf ein
noch so hoch gelobtes Verfahren nur dort
Anwendung finden, wo es Sinn ergibt. Und
klassische Besteller, die einen personlichen
Kontakt wiinschen oder aufgrund der Be-
stellmengen in individuelle Preisverhand-
lungen gehen wollen, werden natiirlich
ebenfalls mit offenen Armen empfangen.
Das Ergebnis ist, dass den Kundenwiin-
schen entsprochen wird, sei es das Paket
nach Frankfurt, die Palette nach Paris oder
der 40-Fuf3-Schiffscontainer nach Chile.

Aufgrund der hohen Skalierbarkeit der di-
gitalen Vertriebswege wichst dieses Segment
jedoch am schnellsten, weshalb hier der Fo-
kus liegt. Damit erhohen sich gleichzeitig
auch die Offline-Kunden, denn das ist ein
Inbound-Business, das quasi aus dem On-

line-Geschift diffundiert.

BOND MAGAZINE: Wie wollen Sie die

Mittel aus der Anleiheemission verwenden?

Christoph: Je nach Volumen des Vertriebs-
erfolges der Anleihe schwanken die Anteile.
Im Kern sind es drei Elemente, die alle eine
sehr stringente Wachstumsorientierung in
sich vereinen.

Das grofite Segment ist die Warenvorfinan-
zierung, denn fiir starkes Wachstum braucht
es vorritige Waren. Gliicklicherweise haben
wir es nicht mit Trendwaren zu tun, die je-
des Jahr die Form oder Farbe indern — so-
mit haben wir keine nennenswerten Be-
standsrisiken, es kann eigentlich nur zu we-
nig sein. Die Bestellfristen aus Asien sind
lang und das bindet Kapital. Zudem miis-
sen wir aufgrund der Ungewissheiten im in-
ternationalen Seeverkehr einmal mehr mit

Essbares
Geschirr

Unterbrechungen und Verzégerungen rech-
nen — das muss beriicksichtigt werden und
bindet zusitzliches Kapital.

Ein weiteres Investitionsobjekt ist die techni-
sche Infrastruktur. Das Forcieren automati-
sierter Prozesse, die Auflésung von verbliebe-
nen Medienbriichen, die kluge Einbindung
von KI und einige weitere Themen beschif-
tigen uns stetig. Ziel aller dieser Investitionen
ist die stindige Steigerung der Efhizienz. Wir
beschiftigen lieber Képfe als Hinde, wenn
man es auf den Punkt bringen méchte. Den-
noch miissen wir stetig neue technische Pro-
zesse implementieren, um nicht nur auf der
Hohe der Zeit zu sein, sondern bestenfalls im-
mer einen Schritt voraus. Das funktioniert
nur, wenn wir eine reibungslose Infrastrukeur
bereithalten. Im Ubrigen achten wir sehr da-
rauf, das spezifische ['T-Know-how direkt am
operativen Prozess vorzuhalten und dieses
Know-how nicht in eine I'T-Abteilung zu ste-
cken. Oder provokanter ausgedriicke: IT-
Know-how ist die Grundlage, diese Werk-
zeuge effektiv und effizient zu nutzen — das
gehort nicht in einen geschlossenen Contai-
ner namens ,,I T-Abteilung®. Technisches Ver-
stindnis und entsprechende Erfahrung sind
bei vielen Rollen, also den individuellen Auf-
gabenbereichen, in unserer Company daher
Grundvoraussetzungen.

Und last but not least ist je nach Wachs-
tumsgeschwindigkeit noch etwas working
capital erforderlich, um notwendige Re-
dundanzen zu schaffen, das Marketing stir-
ker zu internalisieren und externe Beratun-
gen nach innen zu holen oder einfach, um
Prozesse administrativ abzusichern. So ist
beispielsweise der Ausbau von B2B-Platt-
formen arbeitsintensiv, zieht aber erst ver-
zogert entsprechende Erlése nach sich.

BOND MAGAZINE: Wie konnen inte-
ressierte Anleger die Anleihe zeichnen?

Klimaneutrales
Palmblatt

Christoph: Jetzt in der Startphase erfolgt
die Zeichnung tber die digitale Zeich-
nungsstrecke auf unserer Internetseite, also
bei https://leef.bio/anleihe. Dort gibt es
auch einen klassischen Zeichnungsschein,
wem das lieber ist. Anfang Juli 2026 wird
dann die Anleihe borsengelistet und damit
erdffnen sich weitere Zeichnungswege.

BOND MAGAZINE: In den ersten neun
Monaten 2025 war das Ergebnis deutlich
negativ, und Sie haben einen nicht durch
Eigenkapital gedeckten Fehlbetrag. Sie brau-
chen Eigenkapital, aber kein weiteres
Fremdkapital.

Christoph: Das ganze Jahr 2025 war ein
Jahr der Transformation und Konsolidie-
rung. Solche Prozesse sind komplex, res-
sourcenintensiv und kosten leider Geld.
Hierfiir haben unsere Gesellschafter die er-
forderlichen Mittel iiber die Holding, also
die Muttergesellschaft, zur Verfiigung ge-
stellt. Dies erfolgte iiberwiegend in Form
von Eigenkapital oder jiingst in Form von
Convertibles.

Wir sind offen fiir weitere Gesellschafter,
und ja: schon aus bilanzpolitischer Sicht
wire Eigenkapital jetzt die schonere Version
von Liquiditit. Aus dem Grunde haben wir
auch im vergangenen Jahr noch einen wei-
teren Gesellschafter in den Gesellschafter-
kreis aufgenommen, der bereits stark betei-
lige ist. Aber klar ist auch: nennenswerte Be-
teiligungen in Form von Eigenkapital brau-
chen ihre Zeit, sei es fiir die Due Diligence
oder die iterativen Bewertungsdiskussionen
— besonders in Deutschland oder Europa.

Dabher verstehe ich Thre bilanzanalytische
Position selbstverstindlich gut. Dennoch
startet die Saison, Marktanteile stehen im
Raum, wir haben einen frischen Deutschen
Nachhaltigkeitspreis 2026 in der Tasche, der
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in der Kommunikation wunderbar nutzbar
ist, und vor allem: Das Setup ist fertig. Die
unternchmerische Perspektive spricht hier
nicht fiir Strukturen runterfahren, Marke-
ting zuriicknehmen, Vertriebskanile redu-
zieren, Personal einkiirzen, um linger war-
ten zu kénnen. Die unternehmerische Per-
spektive spricht hier klar dafiir, das zu ern-
ten, was gesit wurde, um damit den opera-
tiven Break Even so schnell wie moglich ein-
zufahren.

Zusammenfassend wiirde ich es so ausdrii-
cken: Eine Unternechmensanleihe mag in
der aktuellen Situation nicht das typische
Instrument sein, aber mit der Weitsicht der
Investoren ist es das Instrument, welches in
die Markdlage passt und aus wirtschaftlicher
und unternehmerischer Sicht durchaus
sinnvoll und zielfithrend ist.

BOND MAGAZINE: Welche Wachstums-
raten planen Sie und wann wollen Sie den
Break-Even erreichen?

Christoph: Wir verdffentlichen keine de-
zidierten Planzahlen, aber aus dem bisher
Gesagten lisst sich ja auch schon schlie-
Ben, dass das angestrebte Wachstum deut-
lich prozentual dreistellig ist. Je héher die
Dynamik der Liquidititszufliisse ist und
je besser die Anleihe performt, desto stir-
ker ist das Umsatzwachstum und desto
cher erreichen wir den operativen Break
Even. Bei einer richtig guten Performance
kann auch das Einbeziechen des Mehrweg-
bereiches friihzeitig angegangen werden
und das wiirde nochmals die Profitabilitit
insgesamt steigern. In einem mittleren
Szenario scheint der Break Even im dies-
jahrigen Saisonverlauf realistisch und er-
reichbar.

BOND MAGAZINE: Welche Auslands-

mirkte sind fiir Sie interessant?

Christoph: Hierfiir gibt es eine glasklare Ro-
admap. Aktiv sind wir bereits in Osterreich
und Frankreich, Italien startet gerade und
Spanien scharrt schon mit den Fiifen, wenn
ich es bildlich beschreiben darf. Daneben be-
treiben wir noch immer unser europaweites
White Label Geschift mit GrofSkunden und
wir haben unsere Kunden in Lateinamerika.
Der Marke fiir die containerweise Belieferung
ist wegen der schwierigen Skalierbarkeit ge-
rade nicht im Fokus, aber wenn sich dort et-
was bewegt, sind wir sofort dabei — alle er-
forderlichen Strukturen sind dafiir vorhan-
den, das ist eine Frage der Ressourcen, die ge-
rade stark konzentriert werden. Weitere Na-
tionen werden priorisiert nach Wachstums-
potenzial hinzukommen.

Wir sind dariiber hinaus in vielen weiteren,
kleineren Auslandsmirkten vertreten, aber
dort findet aktuell noch kein nennenswer-
tes Geschift statt. Wir bauen Auslands-
miirkte — anders als die wisefood in der Ver-
gangenheit — sehr gezielt auf. Je nach Na-
tion sind kulturelle Aspekte zu beachten, be-
stimmte Waren funktionieren besser, anders
oder gar nicht und wir achten in der ge-
samten Kommunikation auf eine sehr sau-
bere, moglichst muttersprachlich korrigierte
Ubersetzung. Unser Team ist dafiir erst-
klassig geeignet, weil es multinational ist
und aktuell 10 Sprachen beherrscht.

BOND MAGAZINE: ESG steht derzeit

nicht mehr so stark im Fokus von Investoren.

Christoph: Wir wissen, dass es Anleihen
mit einem harten ESG-Kern gerade schwer
haben. Die Hickups, die wir gerade im
Energiesegment erleben, haben eine starke
Strahlungswirkung in den gesamten Nach-
haltigkeitsbereich. Wirklich rational ist der
Transfer aus Energie zu ESG insgesamt je-
doch nicht, es scheint eher eine diffuse Un-
gewissheit zu sein. LEEF bewegt sich in ei-
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nem ginzlich anderen, stark wachsenden
Milliardenmarkt mit grof8artiger Positio-
nierung, wir beschreiben das in unserer Pri-
sentation auf der Anleiheseite sehr prignant.
Nachhaltigkeit scheint angesichts der vielen
Krisen ein Stiick weit aus dem Blickfeld ge-
raten zu sein. Aber ganz ehrlich und ganz
personlich: Nicht nur aus zahllosen Dis-
kussionen bei der Preisverleihung des Deut-
schen Nachhaltigkeitspreises im Dezember
letzten Jahres oder aus den hochkaritigen
wissenschaftlichen Vortrigen auf dieser und
anderen Veranstaltungen geht klar hervor,
dass der Handlungsbedarf in schwindeler-
regender Geschwindigkeit zunimmt. Das
betrifft zwar besonders die Klimawirkung
unserer Lebensweise, aber nicht minder das
Thema Plastikvermeidung, Umwelt- und
Meeresschutz, um nur einiges zu nennen,

wo LEEF positive Wirkungen erzeugt.

Vielleicht ein Schlusswort — und ich hoffe, es
ist nicht zu philosophisch: Eine sichere
schnelle Rendite mag verlockend sein, aber
unsere Kinder und Enkel brauchen eine le-
benswerte Zukunft. Im besten Fall verbinden
wir beides — und genau dafiir tritt LEEF an.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

Eckdaten der neuen LEEF Blatt-
werk-Anleihe

Emittentin LEEF Blattwerk GmbH
Format unbesichert

Kupon 7,25% p.a.
Zinszahlung halbjéhrlich
Zeichnungsfrist 02.03.2026-26.02.2027
Settlement 31.03.2026

Laufzeit 30.03.2031

Stiickelung 1.000 Euro

Volumen bis zu 10 Mio. Euro
WKN / ISIN A460QN / DE0O00A460QNS5
Internet / Wert- https://leef.bio/anleihe

papierprospekt
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Antti Kumpulainen, CEO, Multitude

Multitude Capital platziert Hybridan-
leihe, Kupon: 3M Euribor +8,90%

Die Multitude AG hat iiber die Multitude
Capital Oyj eine nachrangige unbefristete
Anleihe im Volumen von 70 Mio. Euro
platziert, die als IFRS-Eigenkapital gilt. Die
Hybridanleihe hat einen Rahmen von bis
zu 120 Mio. Euro (ISIN NO0013726893).
Die Emission wird von der Multitude AG
garantiert. Die Hybridanleihe wird mit ei-
nem variablen Kupon von 3-Monats-Euri-
bor +8,90% verzinst und wurde zu 96,00%
des Nennbetrags begeben. Das Settlement
erfolgt am 23. Mirz 2026. Die Notierung
erfolgt an einem regulierten Markt inner-
halb von vier Monaten und am Freiverkehr
der Frankfurter Wertpapierborse innerhalb
von 60 Tagen (mit der Absicht, innerhalb
von 30 Tagen zu notieren).

Die Nachranganleihen wurden bei qualifi-
zierten Investoren platziert und stieflen auf
starke Nachfrage von bestehenden und
neuen institutionellen Anlegern in Konti-
nentaleuropa, Skandinavien und Grof3bri-
tannien.

Der Nettoerlos wird zur Finanzierung des
Riickkaufangebots fiir die ausstehenden, un-
befristeten Nachranganleihen von Multi-
tude im Volumen von 45 Mio. Euro mit der
ISIN NO0011037327 (die bestehenden
Anleihen) verwendet, die am 5. Juli 2021
begeben wurden und deren Zinsanpas-
sungstermin am 5. Juli 2026 liegt. Dariiber
hinaus werden die Mittel fiir allgemeine Un-
ternehmenszwecke eingesetzt. Im Rahmen
der Emission wurde den Inhabern der Be-
stehenden Anleihen der Umtausch dieser in
die neue Nachranganleihe angeboten (das
Umtauschangebot). Inhaber von bestehen-
den Anleihen mit einem Gesamtnennbetrag
von rund 19,2 Mio. Euro haben sich fiir die
Teilnahme am Umtauschangebot entschie-
den. Wie bereits am 10. Mirz 2026 ange-
kiindigt, bietet Multitude den Inhabern der
Bestehenden Anleihen aufierdem die Mog-
lichkeit, ihre Anleihen zu einem Preis von
102,00% anzudienen.

Der Nettogewinn der Multitude-Gruppe
verzeichnete 2025 einen deutlichen Anstieg

von 31,7% auf 26,6 Mio. Euro und lag da-
mit {iber der kommunizierten Prognose-
spanne von 24 bis 26 Mio. Euro fiir das Jahr
2025. Die Kapitalmarktprognose der
Gruppe basiert auf dem konsolidierten Net-
togewinn, und sieht ein Ziel von 30 Mio.
Euro fiir 2026 sowie ein jihrliches Wachs-
tum von 20% in den Jahren 2027 und 2028
vor.

MISSONT

Screenshot © missoni.com

Katjes International beteiligt sich an der
Weltmarke Missoni, Anleihe 2023/28
um 15 Mio. Euro aufgestockt

Katjes International hat tiber ihre 100%ige
Tochtergesellschaft, die Katjes Quiet Lu-
xury, einen Vertrag zum Erwerb von rund
27% der Geschiftsanteile an der Missoni
S.p.A. unterschrieben. Die tibrigen Ge-
schiftsanteile werden zukiinftig vom italie-
nischen Wachstums-Equity Fonds FSI ge-
halten, welcher aktuell Minderheitsgesell-
schafter ist und im Zuge der Transaktion die
Anteile der Familie Missoni vollstindig
tibernimmt. Katjes International hat zu-
sitzlich marktiibliche
pflichtungen und -rechte mit FSI sowie eine
Call Option auf die Anteile von FSI, um
Mebhrheitseigentiimer werden zu kénnen.

Mitverkaufsver-

Die Katjes Quiet Luxury setzt nach dem
Mehrheitserwerb von Bogner ihren Wachs-
tumskurs fort und stirkt ihr Portfolio um
eine weitere ikonische Marke im Bereich
Konsumgiiter in Europa. Der Vollzug steht
unter Vorbehalt der Genehmigung der Kar-
tellbehdrden und wird im zweiten Quartal
des Jahres 2026 erwartet.

Missoni ist eine weltweit bekannte und tra-
ditionsreiche italienische Luxusmarke und
gilt als Tkone fiir hochwertige Fashion und
Homeware mit dem unverwechselbaren
Zickzack-Design. Die Marke ist im inter-
nationalen Luxussegment fiir Bademode,
Ready-to-Wear und Lifestyle-Produkten fest
etabliert.

,Die Kombination aus starker Heritage, un-
verwechselbarem Design und internationa-
ler Reputation macht das Unternehmen zu
einer echten Ikone des europiischen Lu-

xussegments“, so Tobias Bachmiiller, ge-
schiftsfiihrender Gesellschafter der Katjes
International.

Die Kaufpreiszahlung erfolgt mehrheitlich
aus eigenen Mitteln. Zusitzlich wurde die
6,75% Unternehmensanleihe 2023/28
(WKN: A30V78, ISIN: NO0012888769)
um weitere 15 Mio. Euro auf 200 Mio.
Euro aufgestockt. ABG Sundal Collier hat
die Aufstockung als Sole Lead Manager be-
gleitet.

Die Katjes International erwartet fiir das
Geschiftsjahr 2025 im Umsatz und Ergeb-
nis deutlich iiber der verdffentlichten Gui-
dance zu liegen. Der Erstellungs- und Prii-
fungsprozess des Konzernabschlusses 2025
lduft derzeit noch.

Christof Schmieg, Geschaftsflhrer,
ASG Energielnvest GmbH

ASG Energielnvest begibt neue 7,00%
Anleihe 2026/32

Die ASG Energielnvest GmbH (ehemals
ASG Solarlnvest GmbH), eine 100%ige
Tochtergesellschaft des Photovoltaik-Full-
Service-Spezialisten ASG Energie AG, un-
terstiitzt als zentrale Holding- und Finan-
zierungsgesellschaft das dynamische opera-
tive Wachstum der gesamten Unternch-
mensgruppe im deutschen Marke fiir Er-
neuerbare Energien. Nachdem die ASG-
Energie-Gruppe in den vergangenen Jahren
ihre eigene Wertschépfung und operative
Leistungsfihigkeit kontinuierlich erhéht
hat, steht nun die unmittelbare Realisierung
mehrerer Grof3projekte im Fokus, die durch
die ASG Energielnvest GmbH kapitalseitig
unterlegt wird. Vor diesem Hintergrund be-
gibt die Gesellschaft nun die neue Anleihe
LASG Energielnvest 2026/32“ (ISIN:
DE000A467932). Die Anleihe hat ein Vo-
lumen von bis zu 10 Mio. Euro und bietet
iiber die Laufzeit von sechs Jahren einen
Festzins von 7,00% p.a. Interessierte Anle-
ger konnen die Anleihe ,ASG Energielnvest
2026/2032 unter www.asg-energie.de/ener-
gieinvest/anleihe-3 zeichnen. Die Transak-
tion wird von der bestin.capital GmbH und
Lewisfield Deutschland GmbH als Financial
Advisors begleitet.
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\ ){ Tandelanleiben haben sich im vergange-

nen Jabr sehr gut entwickelt. 2025 war
zudem in Bezug auf das Primirmarktvolu-
men das beste Jahr der vergangenen 18 Jabre,
wie Oliver Gasser, CEO und Leiter Portfolio-
management Wandelanleihen der Bantleon
Convertible Experts AG, betont. Auch fiir
2026 rechnet er mit einem hohen Emissions-
volumen. Die Bantleon Convertible Experts
AG erwartet fiir 2026 die langfristige Durch-
schnittsperformance von etwa 6% bis 7%.
Sollten die Aktienmdrkte sich wieder erholen,
sind je nach Segment auch erneut zweistellige
Renditen maiglich.

BOND MAGAZINE: Wandelanleihen ha-
ben sich im letzten Jahr, auch wegen stei-
gender Aktienkurse, sehr gut entwickelt.
Welche weitere Entwicklung erwarten Sie?

Gasser: Die anzichende Konjunkeur — vor al-
lem in den USA und in der Eurozone — sollte
die Aktienmirkte unterstiitzen. Und die Per-
formance von Wandelanleihen wird primir
von den Aktienkursen der emittierenden Un-
ternehmen getrieben. Zwar sind viele Ak-
tienmirkte bereits relativ hoch bewertet, aber
die vergangenen Jahrzehnte haben gezeigt,
dass Aktienmarktbewertungen in der Regel
weiter steigen, wenn die Wirtschaft stabil
wichst. Die Risikoparameter bei Wandelan-
leihen sind trotz der Aktienhdchststinde mo-
derat und werden auch im Jahr 2026 ihren
Mehrwert unter Beweis stellen.

BOND MAGAZINE: Wandelanleihen wer-
den hiufig von Technologie- und Wachs-
tumsunternechmen begeben. Hier gab es in
den vergangenen Monaten eine gewisse Vola-
tilicit. Welche Auswirkungen hatte dies auf die
Kennzahlen, z.B. die implizierte Volatilitit?

Gasser: Der Technologiesektor ist mit etwa
21% der grofite Sektor im globalen Wan-
delanleihenuniversum. Die Volatilitit war

»2025 war in Bezug auf das
Primdrmarktvolumen das beste Jahr
der vergangenen 18 Jahre®

Oliver Gasser, CEO und Leiter Portfoliomanagement Wandelanleihen,

Bantleon Convertible Experts AG

jedoch bei Wandelanleihen aufgrund der
ausgewogenen Profile durch die zahlreichen
Neuemissionen der vergangenen Monate
weniger spiirbar und verschiedene grofiere
Emittenten wie SK HYNIK haben an Per-
formance eher zugelegt als abgenommen.
Die impliziten, also langfristigen Volatili-
titen der Wandelanleihen bewegen sich
trotz der kurzfristigen Schwankungen in ei-
ner engen Bandbreite und bieten bei einer
Zunahme einen gewissen Schutzmechanis-
mus.

»Derzeit finden wir
mehr spannende
Anlagemaglichkeiten
in den Bereichen
Technologie und
Materials“

BOND MAGAZINE: Welche Regionen

und Branchen bevorzugen Sie aktuell?

Gasser: Wir fokussieren uns primir auf die
Bottom-up-Selektion und haben diesbe-
ziiglich nicht eine Priferenz fiir Regionen
und Branchen. Derzeit finden wir jedoch
mehr spannende Anlagemoglichkeiten in
den Bereichen Technologie und Materials
sowie regional in Asien als relativem Schwer-

punket.

BOND MAGAZINE: Wie entwickelt sich

der Primirmarke fiir Wandelanleihen?

Gasser: 2025 war in Bezug auf das Primir-
marktvolumen das beste Jahr der vergange-
nen 18 Jahre und fiir 2026 ist erneut mit ei-
nem hohen Volumen zu rechnen. Dabei
sind eine bemerkenswerte Preisgiinstigkeit
und ein anhaltend hoher Anteil von Invest-
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ment-Grade-Emissionen am Gesamtvolu-
men zu beobachten. Der gestiegene Anteil
von Investment-Grade-Anleihen — von 14%
Anfang 2021 auf 26% im 4. Quartal 2025
— ist Teil des allgemeinen Trends zu Emis-
sionen héherer Qualitit, den wir in den ver-
gangenen Jahren insbesondere in den USA
geschen haben. Ein starker Primdrmarke
bringt deutlich verbesserte Chancen mit
sich, weil neue Namen mit besseren Risiko-
Ertrags-Profilen auf den Markt kommen
und laufend Gewinne durch die Wandlung
der bestehenden Emissionen mitgenommen
werden.

BOND MAGAZINE: Aus Sicht vieler In-
vestoren gestalten sich Investments in Wan-
delanleihen etwas komplizierter als bei ,,nor-
malen Anleihen, denn es gibt gewisse Zeit-
fenster fiir die Wandlung, usw. Was sollten
Anleger bei ihren Investments beachten?

Gasser: Um alle Vorteile von Wandelanlei-
hen nutzen zu kénnen, ist ein aktiver Ma-
nagementansatz notwendig, weil sich das
Risiko-Ertrags-Profil von Wandelanleihen
im Laufe ihres Lebenszyklus verindert. Im
Speziellen sollten Anleger die zahlreichen
Bedingungen wie die Ausiibung des Wan-
delrechts in den Verkaufsprospekten priifen
und iiberwachen, um fiir sie nachteilige Be-
dingungen zu vermeiden. Wer nicht die no-
tigen Research-Kapazititen hat, sollte tiber
aktiv gemanagte Publikumsfonds in Wan-
delanleihen investieren. Der dynamische
Fonds BANTLEON GLOBAL CON-
VERTIBLES beispielsweise investiert breit
diversifiziert vorwiegend in Wandelanleihen
von wachstumsorientierten Small und Mid
Caps. Er wurde bei den Lipper Fund
Awards 2025 im 5-Jahres-Vergleich als bes-
ter Fonds in Europa und der Schweiz sowie
iiber 5 Jahre und 10 Jahre als bester Fonds
seiner Kategorie in Deutschland ausge-
zeichnet.
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BOND MAGAZINE: Angesichts des star-
ken Wachtsums des ETF-Marktes denkt
mancher Anleger auch bei Wandelanleihen
an einen ETE Sind Wandelanleihen-ETFs
eine gute Alternative zu aktiven Wandelan-
leihenfonds?

,,Interessanterweise

haben sich die ETFs bei
den Wandelanleibhen
nicht durchgesetzt“

Gasser: Interessanterweise haben sich die
ETFs bei den Wandelanleihen nicht durch-
gesetzt. Wichtige Griinde sind, dass aktive
Manager Sondersituationen wie Corporate
Actions und Special Situations besser nut-

zen kdénnen, sowie die relativ hohen Ver-
mogensverwaltungsgebiihren. Das Pro-
duktangebot der aktiven Manager ist auch
vielseitiger und besser auf die Kundenbe-
diirfnisse zugeschnitten, unter anderem mit
SFRD-Artikel-8-Produkten und defensiven
Anleihen-dhnlichen Ausrichtungen.

BOND MAGAZINE: Welches Renditepo-

tenzial erwarten Sie fiir dieses Jahr?

Gasser: Wir erwarten fiir das Jahr 2026 die
langfristige Durchschnittsperformance von
etwa 6% bis 7%. Sollten die Aktienmiirkte
sich nach den geopolitischen Turbulenzen
wieder normalisieren, sind je nach Segment
auch erneut zweistellige Renditen méglich.
Datfiir spricht, dass nach dem Ende eines
Zinserhdhungszyklus Wandelanleihen in

den vergangenen 30 Jahren stets eine iiber-
durchschnittliche Performance gezeigt ha-
ben. Zudem sind die historisch héchsten
jahrlichen Wandelanleihenrenditen in der
Regel mit den Jahren mit den gréfiten Pri-
mirmarktvolumina zusammengefallen.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

Warme
lasst sich
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Unsichere Zeiten: Was tun als Anleger?

Text: Dr. Viktoria-Sophie Wendt, Warburg In-
vest

ktuell hat sich die geopolitische Lage

durch die militirische Eskalation im
Nahen Osten verschirft. Der Krieg hat er-
hebliche Auswirkungen auf die globalen
Rentenmiirkte, vor allem durch wiederauf-
lebende Inflationssorgen und eine Abkehr
von den traditionellen ,sicheren Hifen®.

Staatsanleihen weltweit haben seit Beginn
des Konflikts erheblichen Verkaufsdruck er-
lebt. Sollte der Krieg linger andauern, wiirde
ein anhaltend hoher Olpreis die Inflation an-
heizen und gleichzeitig das Wirtschafts-
wachstum abschwichen. Dies konfrontiert
die Zentralbanken mit dem Problem, dass
eine schwichere Konjunkeur fiir niedrigere
Zinsen, eine erhdhte Inflationsrate jedoch fiir
héhere Zinsen spriche. Obwohl die Mirkte
zumindest in Bezug auf die EZB in den kom-
menden Monaten eine Zinserhshung fiir
wahrscheinlich halten, wiirde ein nur vorii-
bergehender, von Energiepreisen getriebener
Anstieg der Inflationsrate das mittelfristige
Inflationsziel der EZB von 2% aber nicht ge-
fihrden (s. Grafik).

Deutsche Staatsanleihen werden nach wie
vor eine Rolle als ,sicherer Hafen“ einneh-
men, ihr Renditepotential ist aber begrenzt:
Das steigende Nettoangebot an Bundesan-
leihen im Zusammenhang mit der Reduk-
tion der EZB-Bilanz sollte zu einer (anhal-
tend) geringeren Wertentwicklung gegen-
tiber Swaps fithren. Auch die Spread-Kon-
vergenz zu anderen europdischen Mirkten
konnte sich fortsetzen, so dass sich zukiinf-
tig eine taktische Beimischung, bspw. ita-
lienischer Staatsanleihen, anbietet.

Seit dem Beginn der kriegerischen Ausei-
nandersetzung sind auch erste negative Ent-
wicklungen bei Risikoprimien fiir Unter-
nehmensanleihen zu beobachten. Diese fie-
len allerdings bisher sehr moderat aus: Mit
rund 72 Basispunkten (Stand: 10. Mirz
2026) liegen die Spreads fiir Investment
Grade-Anleihen weiterhin auf einem sehr
engen Niveau, auch weil der jiingste Ol-
preisschock derzeit iiberwiegend als tempo-
rires Ereignis interpretiert wird. Vor diesem
Hintergrund bietet sich eine etwas defensi-
vere Positionierung an, sowohl mit Blick auf
die Kreditqualitdt (Rating), als auch in Be-

zug auf die Sektorenauswahl. Im Fokus
bleibt nach wie vor die Generierung von
Carry-Ertrigen. Die fiir die volatilen Markt-
phasen typischen inversen Bewegungen bei
Risikoprimien bieten vereinzelt gute Ein-
stiegsmdglichkeiten im kurzen Laufzeitbe-
reich. Diese kénnen u.a. fiir die Aufsto-
ckung bei Nachranganleihen mit kurzen
Kiindigungsfristen genutzt werden. Unge-
achtet der aktuellen Nahost-Krise verlagern
sich auch zukiinftige KI-Risiken in die Ren-
tenmirkte, da die Investitionen in KI-In-
frastruktur vermehrt iiber Anleihen refi-
nanziert werden miissen, was zu steigender
Leverage, lingeren Laufzeiten und hoheren
Refinanzierungsabhingigkeiten fiihrt.

Bei Schwellenléinderanleihen sind ihnliche
Muster festzustellen: Sowohl bei Staats- als
auch Unternehmensanleihen kam es zu
Spread-Ausweitungen. Diese fallen am stirks-
ten bei Anleihen aus der Golfregion aus, da
diese den grofiten Risiken und unmittelba-
ren makrodkonomischen Folgen ausgesetzt
sind. Alle sechs Lander des Golf-Kooperati-
onsrates wurden von iranischen Angriffen ge-
troffen, einschliefllich des neutralen Omans.
Auferdem werden Linder mit hohem Bedarf
an Energieimporten aufgrund des rasant stei-
genden Olpreises hirter getroffen als ener-
gieexportierende Linder.

Auch die Entwicklung von Unternehmens-
anleihen aus Schwellenlindern ist haupt-
sichlich auf den Faktor Ol zuriickzufiithren:
So sind die deutlichsten Kursriickginge in
den dlpreisabhiingigen Branchen Transport
und Logistik, Airlines sowie (Petro-) Chemie

Inflationserwartung und EZB-Einlagefazilitat

Dr. Viktoria-Sophie Wendt,
Portfoliomanagement Fixed Income,
Warburg Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH

zu verzeichnen. Nichtsdestotrotz sind auch
hier die Anstiege der Risikoaufschlige bis-
her sehr moderat ausgefallen und Schwel-
lenlinderanleihen konnten sich, verglichen
mit fritheren Krisen, bisher relativ gut be-
haupten.

Insgesamt bietet der Rentenmarkt daher
trotz der aktuellen Krise positive Ertrags-
aussichten: Unter der Annahme einer In-
flationsrate von 2% sollte sich selbst mit eu-
ropdischen Staatsanleihen ein realer Kapi-
talerhalt erzielen lassen. Da die Spread-Ni-
veaus in allen Segmenten weit fortgeschrit-
ten sind, ist eine globale Ausrichtung wich-
tig zur Verbesserung der Ertragsaussichten.
Héhere Renditeniveaus kénnen dann per-
spektivisch zum Durationsaufbau, insbe-
sondere im Bereich der (Quasi-)Staatsanlei-
hen, genutzt werden.

2,30%
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2,05% f_\/\/
2,00%
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2,0%
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== Langfristige Inflationserwartung (5Y5Y Inflation-Swap)

Erwartete EZB-Einlagefazilitit September 2026 basierend auf Marktpreisen (rechts)

Feb. 26 Feb.26 Feb.26 Mar. 26

Quelle: Bloomberg, Stand: 10. Méarz 2026
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Impact fiir die Umwelt. Impact fiirs Portfolio.

Performance mit Haltung.

Vom Palmblatt-Pionier zum Gastronomie-Vollsortimenter mit 800+
nachhaltigen Produkten.

7,25 % p.a. Zinsen - 5 Jahre Laufzeit SN =N
ISIN: DEOOOA460QN5 WKN: A460QN o

Deutscher
. . ST Nachhaltigkeitspreis
* Nachhaltiges Geschaftsmodell in einem starken Wachstumsmarkt Unternehmen 2026

* Vertragstreue Zahlungen, transparente Kommunikation

+ Folgeanleihe mit Kapitalmarkterfahrung

Renditestarker Baustein im diversifizierten Portfolio

freiwillige Transparenz-Verpflichtungen fiir den Kapitalmarkt

ESG ist bei uns kein Trend. Sondern Historie.

* 10+ Jahre Erfahrung im ESG-getriebenen Geschaftsmodel Wertpapierprospekt
online unter

* Internationale Logistik- und Containerkompetenz leef.bio/anleihe

* Marktvolumen zwischen 880 Mio. und 3,8 Mrd. € (nur DE)*

bei enger Marktbetrachtung Jetzt zeichne“'-

LEEF GROUP

Rechtshinweis: Die Billigung des Prospekts ist nicht als Befilirwortung 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. Der Erwerb dieses Wertpapiers ist mit erheblichen Risiken verbunden und kann zum W I S e O O
vollstandigen Verlust des eingesetzten Vermdgens fihren.

*1.1 Cognitive Market Research. (2024). Disposable Tableware Market - Marktwert fiir nachhaltiges Einweggeschirr in LEAVE PLASTIC
Deutschland: 916 Mio. USD (879 Mio. EUR), CAGR 4,2 %. BEHIND

*1.2 Grand View Research. (2024). Disposable Food Packaging Market — Marktwert nachhaltiger Verpackungen in

Deutschland: 3,95 Mrd. USD (3,80 Mrd. EUR), CAGR 8,7 %.

WERBUNG


https://www.leef.bio/anleihe
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Tokenisierte Anleiben

Effizienz, Vertrauen und Marktentwicklung

Text: Louiza Savchenko, MK Global Kapital
S eit vielen Jahren wird Innovation im Fi-
nanzwesen von zwei Faktoren getrieben:
Geschwindigkeit und Skalierung. Schnel-
lere Abwicklung, groflere Reichweite, ge-
ringere Kosten. Diese Ziele sind rational,
aber nicht hinreichend. Denn in der Praxis
— gerade an der Schnittstelle von Recht, Ka-
pitalmirkten und Technologie — bemisst
sich der Wert neuer Infrastruktur nicht al-
lein an Effizienz. Er bemisst sich daran, ob
sie Vertrauen stirkt, Governance verbessert
und den Zugang zu Kapital verlisslich er-
weitert. Tokenisierte Anleihen leisten genau

das.

Unter tokenisierten Anleihen verstehen wir
in diesem Kontext Instrumente, deren Re-
gisterfiihrung und Eigentumsiibertragung
digital erfolgen — primir mittels Distribu-
ted-Ledger-Technologie (DLT). Rechtlich
ist dabei differenziert zu betrachten: Ver-
kérpert der Token das Recht am Wertpapier
selbst (konstitutive Wirkung) oder dient er
als digitaler Zwilling einer konventionellen
Urkunde? In beiden Konstellationen hingt
die rechtliche Belastbarkeit an einer zentra-
len Frage: Wer fiihrt das Register und wel-
che Rechtskraft entfalten Eigentum, Uber-
tragung und Abwicklung (Settlement Fina-
lity) in der jeweiligen Jurisdiktion tatsich-

lich?

Trotz der Aufmerksambkeit, die Blockchain
genieflt, geht es bei der Tokenisierung in ih-
rer pragmatischen Form nicht darum, das
Finanzwesen neu zu erfinden, sondern des-
sen Infrastruktur zu modernisieren. Eine
Anleihe bleibt eine Anleihe. Rechtliche Ver-
pflichtungen 18sen sich nicht auf. Was sich
4dndert, ist die Art und Weise, wie Emission,
Abwicklung, Figentum und Zahlungs-

strome dokumentiert und validiert werden.

Technologie beseitigt rechtliche Risiken
nicht, sie verschiebt sie. Die entscheidende
Frage lautet daher nicht, ob ein Instrument
sinnovativ® ist, sondern ob es innerhalb be-
stehender regulatorischer Rahmenbedin-

gungen funktioniert und einen messbaren
6konomischen Mehrwert liefert. Die Praxis
zeigt: Dies ist méglich.

Damit diese Strukturen jedoch skalierbar
werden, bedarf es klarer rechtlicher und ope-
rativer Leitplanken. Dazu gehéren die ju-
ristische Qualifikation des Registers, rechts-
sichere Verwahrstrukturen (Custody), eine
definierte Abwicklungsmechanik sowie ro-
buste Compliance-Prozesse (KYC/AML).
Andernfalls eliminiert die Technologie Ri-
siken nicht, sondern verlagert sie lediglich
aus der analogen Dokumentation in die
operative Ebene der IT-Infrastruktur. Im
Fokus stehen dabei die Abwicklungsfinali-
tit, die Insolvenzfestigkeit (etwa bei Ausfall
von Plattformen), das Management kryp-
tografischer Schliissel sowie Smart-Con-
tract-Governance. Datenschutz und opera-
tive Resilienz sind hierbei keine bloflen Hy-
giene-Faktoren, sondern essenzielle Risiko-
parameter.

In der EU wird die institutionelle Nutzung
zunechmend erprobt. In Deutschland schafft
das Gesetz iiber elektronische Wertpapiere
(eWpG) die Grundlage fiir Kryptowertpa-
piere. Siemens emittierte 2023 eine digitale
Anleihe unter dem eWpG (60 Mio. Euro,
1 Jahr Laufzeit); die Europiische Investiti-
onsbank nutzte bereits 2021 eine Block-
chain-Infrastruktur (100 Mio. Euro, 2 Jahre
Laufzeit). Auf EU-Ebene erméglicht das
DLT-Pilot-Regime seit Mirz 2023 zudem
Testldufe fiir DLT-basierte Handels- und
Abwicklungssysteme.

Das Volumen dieser Emissionen ist noch
tiberschaubar. Entscheidend ist jedoch der
Nachweis, dass die End-to-End-Kette — von
der Rechtswirkung iiber Register und Settle-
ment bis zu Compliance und Reporting — in
realen Transaktionen belastbar funktioniert.

Fiir Direktkreditgeber bieten tokenisierte
Anleihen eine Finanzierungsoption, die tra-
ditionelle Kreditlinien erginzt, statt sie zu
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Louiza Savchenko,
Chief Legal Officer,
MK Global Kapital

ersetzen. Kreditportfolios kénnen iiber In-
strumente refinanziert werden, die Investo-
ren vertraut sind, jedoch mit potenziell
schnellerer Abwicklung und héherer Trans-
parenz. Dies ist besonders dort relevant, wo
der Zugang zu institutionellem Kapital
nicht an der Kreditqualitit scheitert, son-
dern an geografischen oder infrastrukeurel-
len Hiirden.

Fiir Betreiber und Intermediire liegt der
Vorteil oft auf der operativen Ebene. Auto-
matisierte Zahlungsstrome reduzieren das
Abstimmungsrisiko (Reconciliation Risk);
ein gemeinsames ,,Ledger” dient als ,,Single
Source of Truth® fiir Eigentums- und
Cashflow-Daten. Strenge Kontrollen blei-
ben unverzichtbar, doch lassen sich opera-
tive Reibungsverluste, die Kosten verursa-
chen ohne Wert zu schopfen, signifikant
senken.

Fiir wirkungsorientiertes Kapital (Impact
Capital) ersetzt die Tokenisierung nicht die
Glaubwiirdigkeit etablierter Emissionsstan-
dards. Sie kann jedoch die laufende Trans-
parenz verbessern, indem Zahlungsdaten di-
rekt an die Infrastrukeur gekoppelt werden.
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Dies stirkt die Rechenschaftspflicht, ohne
Kreditnehmern zwingend zusitzliche ad-
ministrative Berichtslasten aufzuerlegen.

In diesem Sinne sind tokenisierte Anleihen
eine der praktischsten Anwendungen der so-
genannten ,,Real-World Assets” (RWA). Statt
spekulativer Anwendungsfille verbindet die-
ser Ansatz DLT-Infrastrukeur mit regulierten
Instrumenten, die durch reale Wirtschafts-
aktivitit gedecke sind. Diese Verankerung im
geltenden Recht macht sie zu einem glaub-
wiirdigen Einstiegspunke fiir institutionelle
und grenziiberschreitende Investoren.

Die Debatte hat zudem eine politische Di-
mension. In vielen Schwellenmirkten ist der
Zugang zu diversifizierten Finanzierungen

begrenzt. Tokenisierte Anleihen sollten
nicht als paralleles System verstanden wer-
den, sondern als zusitzlicher Kanal inner-
halb bestechender Rahmenbedingungen. In
der EU existieren die Instrumente bereits;
in anderen Mirkten entwickelt sich der
Rahmen noch. Dort geht es oft weniger um
neue Gesetze, als um regulatorische Klarheit
im Umgang mit DLT-basierten Nachwei-
sen.

Verantwortungsvoll eingesetzt, untergribt
Tokenisierung die Regulierung nicht, son-
dern unterstiitze sie. Technologie schafft
Transparenz, ersetzt aber nicht die Qualitit
der zugrundeliegenden Daten. Priifpfade
werden kontinuierlich statt nur riickblickend;
Governance wird leichter nachweisbar.

Tokenisierte Anleihen werden traditionelle
Kapitalmirkte nicht ersetzen — und das soll-
ten sie auch nicht. Als Teil eines breiteren
Instrumentariums bieten sie jedoch einen
entscheidenden Vorteil: Sie verbinden ver-
traute Rechtsstrukeuren mit einer effizien-
teren Infrastrukeur. Fiir Kreditgeber und In-
vestoren wird diese Kombination zuneh-
mend an Attraktivitit gewinnen.

Anzeige

pMam muss Glack

tellen, um es
zu multiplizievew."

Marie von
Ebner-Eschenbach

SOS KINDERDORFER
WELTWEIT

Jedem Kind ein liebevolles Zuhause
RidlerstraBe 55, 80339 Munchen, Tel.: 0800/5030300 (gebiihrenfrei)

www.sos-kinderdoerfer.de
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n recent years, numerous German compa-
I nies have issued Nordic Bonds. Booster Pre-
cision Components and LR Health ¢ Beauty
are currently undergoing restructuring. Given
the challenging economic climate, restructur-
ing at other companies is also likely to be ne-
cessary. Christoffer Andersson, CEO Sweden
& Finland at Nordic Trustee, explains the
bond restructuring process for Nordic Bonds in
this interview.

BOND MAGAZINE: How is the re-
structuring of bonds regulated under Swe-
dish/Norwegian law?

Andersson: In the Nordic bond market, re-
structurings are primarily governed by the
terms and conditions of the bonds themsel-
ves rather than by a single, dedicated statute.
The terms typically include provisions allo-
wing amendments to be adopted through
bondholder decisions, either at a bondhold-
ers meeting or through a written procedure.
The framework and procedures are usually
administered by the bond trustee, who acts
on behalf of all bondholders and ensures that
the process is conducted in accordance with
the bond terms. Nordic bond terms also
typically contain a so-called “no action”
clause, preventing individual bondholders
from taking direct action against the issuer
and requiring that enforcement or other
actions are taken by the bond trustee on

behalf of the bondholders as a group.

BOND MAGAZINE: How does this differ
from German law (SchVG)?

Andersson: We are not currently acting as
trustee for German-law bonds and are there-
fore not fully familiar with the applicable
legal framework in detail. But our under-
standing is that German bond restructurings
are governed to a greater extent by statute,
in particular the German Bond Act, which

» 1he Nordic framework is flexible and
largely documentation-based, allowing

restructurings to be implemented efficiently
through established trustee-led procedures”

Christoffer Andersson, CEO Sweden & Finland, Nordic Trustee

sets out the framework for bondholder re-
solutions as well as the appointment and
role of a bondholders’ representative.

»wAs bond trustee under

the Nordic model,
we represent the
collective interests of

the bondhbolders“

BOND MAGAZINE: What is your role as

trustee?

Andersson: As bond trustee under the
Nordic model, we represent the collective
interests of the bondholders in accordance
with the bond terms and conditions. In a
restructuring situation, our role typically in-
cludes facilitating the decision-making pro-
cess, organizing bondholders’ meetings or
written procedures, coordinating external

Booster Precision Components
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advisors, communicating relevant informa-
tion to investors, and implementing resolu-
tions that are validly adopted by the bond-
holders. It should be clarified that the bond
trustee in the Nordics does not act as an ad-
visor to the bondholders; where necessary,
we engage external legal or financial advi-
sors to support the process.

In addition, the bond trustee has a mandate,
under certain circumstances, to take decis-
ions independently without requiring
formal approval from bondholders, where
the action is considered to be in the best
interests of the bondholders. This may
include agreeing to minor adjustments to
the bond terms or addressing operational
matters while ensuring that the broader
interests of the bondholders are protected.
The bond trustee may also take more mate-
rial actions where necessary to protect bond-
holders’ rights, such as enforcing security or
taking other enforcement measures in
accordance with the bond documentation.




INVESTMENT

BOND MAGAZINE: What quorums exist,
and what majority is required to amend
bond terms?

,» We have handled
more than 2,000
written procedures over
the years

Andersson: In the Nordic market, the first
round of voting typically requires a quorum,
usually meaning that at least 50% of the
outstanding bonds must be represented in
the vote. Amendments to key commercial
terms generally require a qualified majority
of the votes cast by participating bondhold-
ers, often two-thirds of the votes submitted.
For other decisions, a simple majority (more
than 50% of the votes cast) is typically
sufficient. If the quorum is not met in the
first round, a second round of voting may
be held without a quorum requirement,
allowing the process to continue and
decisions to be adopted with the required
majority of votes cast.

BOND MAGAZINE: This is a written pro-

cedure, not an in-person event, correct?

Andersson: Yes. In the Nordic bond mar-
ket, decisions are typically made through a
written procedure, allowing bondholders to
submit their votes in writing within a spe-
cified voting period. This process is very effi-
cient; we have handled more than 2,000
written procedures over the years. A physi-
cal bondholders’ meeting is also possible,
but usually only if the issuer chooses to hold
one or if the trustee considers it appropriate
under the circumstances.

BOND MAGAZINE: Will investors have
the opportunity to ask questions?

Andersson: Investors typically have the
opportunity to ask questions to the issuer
or the bond trustee during the process.
But communication with bondholders
usually takes place through formal notices
and written correspondence to ensure that
all investors receive the same information.
This is important because most bonds in
the Nordic market are publicly listed in-
struments, meaning that the issuer must
comply with applicable securities market
rules. As a result, information must gene-
rally be disseminated in a way that ensu-
res equal access for all investors and avoids
selective disclosure that could place cer-
tain investors at an informational advan-
tage. If needed, the issuer and the bond
trustee may also arrange an (electronic)
information meeting prior to the voting
process, where investors can receive
further explanations of the proposal and

ask questions.

BOND MAGAZINE: What advantages
and disadvantages do you see in restructu-
under German law

rings versus

Swedish/Norwegian law

Andersson: Given our primary focus on the
Nordic bond market, we are not in a posi-
tion to provide a detailed comparative as-
sessment. But broadly speaking, the Nordic
framework is flexible and largely documen-
tation-based, allowing restructurings to be
implemented efficiently through established
trustee-led procedures. Being involved in
the structure from issuance, with the bond
trustee remaining in place throughout the
life of the bonds, provides continuous over-
sight, early engagement with stakeholders,
and the ability to act promptly if challenges
arise. As the bond trustee in the Nordics do
not have an advisory role, we always make
sure to appoint the best suited external ad-
visors for the situation.

By contrast, the German bond law is more
prescriptive, specifying procedural steps,
voting thresholds, and protections for
minority bondholders. This provides legal
certainty but may limit flexibility and can
make the process slower compared with the
Nordic approach, where the bond trustee
can adapt procedures to the circumstances
and respond quickly. In practice, the more
rigid and detailed statutory framework may
also, in some cases, lead to greater uncer-
tainty around the outcome of restructuring
processes, particularly where procedural re-
quirements or voting dynamics make it less
predictable whether proposed solutions will
ultimately be approved or challenged.

Further, in Germany, the common repre-
sentative of bondholders is often appointed
only after a bondholder resolution, which
may follow a default or an emerging re-
structuring situation. This later appoint-
ment can be challenging, as the representa-
tive enters the process once issues have al-
ready escalated, leaving less time to coordi-
nate stakeholders, assess options, and im-
plement solutions. As a result, opportuni-
ties for early intervention or preventative re-
structuring measures may be more limited,
and the process can become more reactive
rather than proactive.

The interview was conducted by Christian
Schiffmacher.
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(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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HELFEN SIE UN$S, DAMIT WIR HELFEN KONNEN!!

Hilfe fiir die Tiere ' im
Tierheim!

Mit unserem Web- und Facebook-
Auftritt sorgen wir dafiir, dass die
Bewohner des Tierheims sichtbar und
nicht wvergessen werden. Wir
unternehmen alles, was in unserer
Macht steht, um diese Tiere aus dem
Heim zu holen und fiir sie ein neues
Zuhause zu finden, seien es
Pflegehduser oder Adoptionen.
Dabei achten wir immer darauf, dass
alle adoptierten Tiere kastriert
werden. Mit einer groBen Gruppe
Freiwilliger besuchen wir die Tiere
taglich, trainieren und spielen mit
ihnen.

Die Population der wild lebenden
Katzen in Menorca entwickelte sich
tber longe Jahre vollig
unkontrolliert. Mit einem groBen
Netzwerk von Freiwilligen ist es uns
gelungen, 523 wild lebende Katzen
tierarztlich untersuchen zu lassen, sie
zu sterilisieren oder zu kastrieren, zu
entwurmen sowie dauerhaft auf
Krankheiten und Verletzungen zu
kontrollieren. In den offenen
Kolonien werden die Katzen auch
versorgt und gefittert.

WER WIR $IND

Wir, die Protectora d”Animals Mad,
sind eine Tierschutzorganisation in
Menorca und neben unserem Pendant
in Ciutadella die gréBte Organisation
dieser Art auf der Insel.

Wir sind vollstandig unabhdngig und
arbeiten altruistisch,. ohne jegliches
monetdre Interesse, rein zum Wohl der
Tiere. Unser Ziel ist die Wahrung der
Tierrechte, die Sensibilisierung der
Menschen, das Wohl der Tiere zu
achten und gleichzeitig sorgen wir
konkret dafr, dass eine
unkontrollierte Vermehrung speziell
von Hunden und Katzen wverhindert
wird.

Nehmen Sie mit uns Kontakt auf
tUber den Messenger der Facebook-
Seite der Protectora d”Animals Maé.

Spendenkonto:
IBAN ES76 0081 0232 3500 0129 2532
BIC BSAB ESBB

Banco Sabadell

Deutsche Tierhilfe Menorca

Seit vielen Jahren arbeiten wir mit der
Tierhilfe Menorca aus Deutschland
zusammen. Diese Organisation sucht
vor allem fiir Podencos, eine typische
Jagdhunderasse, Pflege- oder
Adoptionshduser und damit ein neues
Zuhause in Deutschland. = Die
Podencos werden vielfach von Jdagern
nach Ende der Jagdsaison aussortiert
und einfach im Tierheim abgegeben.
Wir bringen sie gemeinsam mit der
Tierhilfe und freiwilligen Flugpaten
per Flugzeug nach Deutschland.

Patenschaft!

Die Protectora d Animals Maéd
sucht fortlaufend Paten fir die
danz alten Hunde im Tierheim in
Menorca, die ganz oder teilweise die
Kosten dieser Hunde im
Lebensabend (bernehmen. Auch
kleine Spenden helfen.

Pflegehduser!

Wir organisieren Pflegehduser fiir die
Tiere, die es am notigsten haben, ein
neues und flrsorgliches Zuhause zu
finden, wie Welpen, kranke, alte
oder schwierige Hunde und Katzen.

Innerstadtische Katzen~Insel

Mitten in der Hauptstadt Menorcas,
in Maé, konnten wir seit nunmehr
einem Jahr ein ganz besonderes
Projekt realisieren: eine rund 250 m?2

groBe, eingezdunte, ruhige
Grinflache fir mittlerweile 30
Katzen. Die vormals wilden
StraBenkatzen leben in diesem

sicheren Rleinen Park und werden
dort tdglich von einer Gruppe von
Freiwilligen besucht, gefittert und
gepflegt.




