» Wir haben in den letzten fiinf Jahren
die Kapitalmarkt Guidance immer erreicht

oder iibertroffen

Interview mit Bernd Egger, CFO,

Multitude AG

Seite 14

»Bei Transaktionen in anderen Lindern werden Seite 16
deutliche Primien fiir Portfolien gezahlt“

Interview mit Michael Bussmann,
Vorstand, BENO Holding AG

BOND MAGAZINE IS

DAS MAGAZIN FUR EMITTENTEN UND INVESTOREN AM ANLEIHENMARKT

16. Jahrgang — Ausgabe 242 - 14.09.2026 - www.fixed-income.org

INHALT
14.09.2026

EDITORIAL Seite 3
KURZ NOTIERT Seite 4
NEUEMISSIONEN

GREEN'BONDS

Aream Infrastruktur Finance Seite 8
Interview mit Markus Voigt, Seite 10
AREAM Group

INVESTMENT

EZB intensiviert Klimapolitik im Seite 12
Kreditgeschaft

Interview mit Bernd Egger, Seite 14
Multitude

Interview mit Michael Bussmann,  Seite 16
BENO Holding

PORR, UBM, Aroundtown Seite 18
Kapitalmarkte: Weniger wider- Seite 20
sprichlich, als sie erscheinen

Die EU: Vom Krisenfinanzierer Seite 22
zum europaischen Treasury?

KI-Boom auf Pump: Versteckte Seite 24

Tech-Schulden erreichen 2,6 Billionen Dollar

Der Hochzinsmarkt zeigt sich
weiter widerstandsfahig

Seite 26

EPH Group — Das macht keinen Sinn Seite 28

Das WIB — Hauptsache korrekt Seite 29
durchnummeriert

SERVICE/KONTAKTDATEN Seite 30
Impressum Seite 4

Veranstaltungshinweise:

DVFA Immobilien Forum
29.10.2026

Frankfurt und online
www.dvfa.de

MKK

Miinchner Kapitalmarkt Konferenz

11.11.-12.11.2026
Mdinchen
www.mkk-konferenz.de

Deutsches Eigenkapitalforum
23.11.-25.11.2026

Frankfurt
www.eigenkapitalforum.com

Kapitalmdrkte: Weniger widerspriichlich,

als sie erscheinen

Text: Ann-Katrin Petersen, BlackRock

026 war bislang alles andere als ein lang-

weiliges Jahr an den Finanzmirkten. Geo-
politik und kiinstliche Intelligenz prigten die
Schlagzeilen — und hinterlieflen eine deutli-
che Spreizung: Globale Aktien schnitten bes-
ser ab als Staatsanleihen. Neu ist das nicht,
seit der weltweiten Zinswende 2021 tritt es
jedoch hiufiger auf. Fielen die Renditen in
der Pandemie noch auf historische Tiefstinde,

rentieren dreifligjahrige US-Staatsanleihen in-
zwischen {iber 5% — so hoch wie zuletzt vor
19 Jahren. Zehnjihrige Bundesanleihen lie-
gen bei tiber 3%, dem héchsten Stand seit
etwa 15 Jahren. In Japan bewegen sich die
Renditenniveaus wie zuletzt in den 1990er
Jahren (Quelle: LSEG, 04.09.2026). Warum
notieren die Bérsen dann nahe ihrer Re-
kordstinde? Weiter auf Seite 20.

Die EU: Vom Krz'senﬁmmzz’erer UM
européz’isc/fen Fedsury?

Text: Felix Behler, Warburg Invest

lle sieben Jahre, wenn in Briissel {iber

den nichsten Mehrjihrigen Finanzrah-
men (MFR) verhandelt wird, geht es um
weit mehr als die Verteilung europiischer
Fordermittel. Es geht um die Frage, welche
Aufgaben die Europiische Union (EU)
kiinftig iibernehmen soll und wer dafiir be-

zahlt. Die laufenden Verhandlungen iiber
den Finanzrahmen 2028 bis 2034 sind des-
halb besonders interessant, weil sich paral-
lel zur Ausweitung europiischer Aufgaben
auch die Finanzierung der EU grundlegend
verindert hat. Weiter auf Seite 22.

Das WIB — Hauptsache korrekt

durchnummeriert

Text: Axel Mihlhaus, edicto

ch bin altmodisch. Wenn mich jemand auf

dem Frankfurter Rémer anspricht und
mich bittet, ihm 20.000 Euro zu leihen, dann
stelle ich Fragen. Nicht nur, was die Person
mit dem Geld machen méchte, und wie die
Verzinsung aussicht. Mich wiirde auch inte-
ressieren, wie es um die Einkommensverhilt-
nisse, das Vermégen und die Zahlungsfihig-
keit des potenziellen Schuldners bestellt ist.

Aktuelle Neuemission

Schliefilich will ich mein Geld irgendwann
zuriickhaben. Wahrscheinlich wiirde ich so-
gar Unterlagen sehen wollen. Am Anleihe-
markt kommen solche Usancen zunehmend
aus der Mode. Das Phinomen hat einen Na-
men: WIB, Wertpapierinformationsblatt. Da-
hinter verbergen sich — von der BaFin gestat-
tet — drei Seiten, die wichtige Informationen
weitgehend aussparen. Weiter auf Seite 29.

Emittent

Zeichnungsfrist

Kupon Seite

Aream Infrastruktur Finance

bis 21.08.2027

7,250% 8-11

Weitere Neuemissionen auf www.fixed-income.org
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EDITORIAL

Homann — Wem kann man jetzt noch vertrauen?

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

ch berichte seit 2010 iiber Anleihen, aber
Iso etwas wie aktuell habe ich noch nicht
erlebt. Einige Anleihen, die in diesem Jahr
offentlich platziert wurden, haben sich sehr
schnell sehr negativ entwickelt. In den ver-
gangenen sechs Wochen habe ich zwei Mal
Staatsanwilte auf gewisse Vorginge hinge-
wiesen. Meines Erachtens war das Niveau
bei Mittelstandsanleihen noch nie so
schlecht wie derzeit.

Auch von Anleiheemittenten, denen ich bis-
her vertraut habe, wurde ich enttiuscht. Die
Homann Holzwerkstoffe GmbH hat am
14.08.2026 mit Bekanntgabe der Halbjah-
reszahlen eine Gewinnwarnung veréffent-
licht. Im derzeitigen konjunkturellen Um-
feld kann das passieren. Fiir den Folgetage
wurde zu einem Investoren-Webcast einge-
laden. Man musste sich fiir den Webcast an-
melden, was durchaus iiblich ist.

Aber dann wurde es sehr schnell skurril.
Eine Mitarbeiterin der IR-Agentur antwor-
tete auf meine E-Mail wie folgt: ,,Da sich
der Webcast ausschliefSlich an Gliubiger der
Anleihe richtet, bitten wir Sie um eine kurze
Bestitigung vorab per E-Mail, dass Sie In-
haber dieser Anleihe sind...”

Die Anleihe der Homann Holzwerkstoffe
GmbH wurde im Mai 2025 im Nordic
Bond-Format éffentlich platziert. Die Trans-
aktion wurde von Pareto und IKB begleitet.
Und jetzt soll man, nach einer Gewinnwar-
nung nachweisen, dass man Anleihegliubi-
ger ist, um an einem Investoren-Call teil-
zunehmen. Ich musste nie bei einem Inves-

toren Call nachweisen, dass ich Anleihe-
gliubiger bin — auch nicht bei auslindischen
High Yield-Anleihen, die nicht éffentlich
platziert wurden.

Ich kenne Herrn Homann seit der ersten
Anleiheemission im Jahr 2012 personlich
und hatte eine positive Meinung von ihm.
Er ist am Kapitalmarkt immer sehr selbst-
bewusst aufgetreten. Wenn mir vor wenigen
Wochen jemand gesagt hitte, dass ich bei
Homann nicht an einem Investoren-Call
teilnehmen darf, dann hirte ich kein Wort
geglaubt. Das gilt auch fiir Anleihen, die
von Pareto und IKB éffentlich platziert wur-
den. Ich dachte immer, ich hitte bei Mit-
telstandsanleihen schon jeden Sch... erlebt.

Nachdem ich die E-Mail der IR-Agentur an
die Banker von Pareto und IKB weiterge-
leitet habe, hat mir die Mitarbeiterin des IR-
Dienstleisters einen ,separaten Termin mit
dem Management“ angeboten. Aber span-
nend ist es doch zu héren, welche Fragen
die anderen (institutionellen) Investoren
stellen.

Also habe ich eine Anleihe der Homann
Holzwerkstoffe GmbH im Nominalwert
von 1.000 Euro gekauft und nachgewiesen,
dass ich Anleihegliubiger bin. Ich habe
dann am Video-Call teilgenommen und die
Frage gestellt, weshalb Journalisten nicht am
Call teilnehmen diirfen. Fragen musste man
eintippen und konnte sie nicht live stellen.
Homann begriindete dies auf Anfrage mit
dem Teams-Format. Ich lasse das mal un-
kommentiert so stehen. Auf meine Frage ist
man im Call nicht eingegangen. Stattdessen
hat der Moderator am Ende des Calls be-
hauptet, dass man alle Fragen beantwortet
hitee. Leider entspricht das nicht der Wahr-
heit. Homann erklirt hierzu: ,,Ihre Frage
nach der Zulassung von Journalisten haben
wir im Call nicht aufgegriffen, weil sie nicht
den Gegenstand der Veranstaltung betraf
und fiir die teilnehmenden Investoren keine
Rolle spielte.”

Skurril ist auch, dass mindestens ein insti-
tutioneller Investor die gleiche E-Mail wie
ich bekommen hat — er sollte nachweisen,
dass er Anleihegliubiger ist. Ein anderer in-
stitutioneller Investor wurde ohne Nachweis
zum Call zugelassen. War die Mitarbeiterin
der IR-Agentur qualifiziert, tiber die Zulas-

sung von institutionellen Investoren zum
Call zu entscheiden? Vermutlich nicht. Der
Investor, der von der IR-Agentur keine Zu-
gangsdaten bekommen hat, hat sie von
Pareto bekommen.

Die IR-Agentur von Homann veréffentlicht
auch ,Studien“ zu Mittelstandsanleihen.
Die Agentur vergibt dabei auch einen IR-
Score fiir Anleiheemittenten. Der IR-Score
erfasst Basisstandards der Investorenkom-
munikation. Die untersuchten Kriterien
(Webseite) sind: IR-/Anleiherubrik vorhan-
den (0,5 Punkte), leicht auffindbar (0,5
Punkte), Prospekt/Anleihebedingungen ver-
fiigbar (1 Punkt), mafigebliche Finanzbe-
richte verdffentlicht (1 Punkt), relevante Fi-
nanzmitteilungen unter IR aufgefiihrt oder
verlinkt (1 Punkt), expliziter IR-Kontakt:
Telefon (0,5 Punkte), E-Mail (0,5 Punkte).
Es ist schon auffillig, wie niedrig die Latte
héingt, wenn eine IR-Agentur einen IR-
Score fiir Anleiheemissionen — und damit
u. a. fiir die eigene Arbeit — vergibt. Wel-
chen IR-Score hat man sich wohl fiir die IR-
Arbeit bei Homann gegeben — Sie ahnen es
wohl schon...

Wenn ein Anleiheemittent bei der Transpa-
renz falsch abbiegt, dann sind die Banken
gefordert einzugreifen — in dem Fall Pareto
und IKB.

An dieser Stelle méchte ich Sie auch auf
meinen Artikel zur Entwicklung der EPH
Group AG (Seite 29) und den Gastbeitrag
»,Das WIB — Hauptsache korrekt durch-

nummeriert* (Seite 29) hinweisen.
Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

Christian Schiffmacher
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KURZ NOTIERT

EUR Anleihen (Staatsanleihen, Supras, usw.)

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Bundesrep. Deutschland 22/27 Aaa, AAA DE0001141851 16.04.2027 0,000% 98,38 2,8%
Frankreich 13/30 Aa3, A+ FR0011883966 25.05.2030 2,500% 96,19 3,6%
Frankreich 23/34 Aa3, A+ FR001400QMF9 25.11.2034 3,000% 91,58 4,2%
KfW 25/35 Aaa, AAA DE0OOOA383TE2 17.01.2035 2,750% 93,77 3,6%
Niederlande 12/33 Aaa, AAA NL0010071189 15.01.2033 2,500% 94,99 34%
Norwegen 17/27 (Nok) Aaa, AAA N00010786288 17.02.2027 1,750% 98,83 4,5%
Osterreich 23/33 Aal, AA+ AT0000A324S8 20.02.2033 2,900% 96,51 35%
Spanien 23/39 A3, A+ ES0000012L60 30.07.2039 3,900% 97,07 4,2%
Stand: 11.09.2026

EUR Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Deutsche Telekom 16/28 A3, BBB+ XS1382791975 03.04.2028 1,500% 96,72 3,7%
Hochtief 26/34 kein Rating DE000A46ZW17 15.04.2034 4,000% 96,50 4,6%
RWE 23/35 Baa2, BBB+ XS$2584685387 13.02.2035 4,125% 98,85 4,3%
RCI Banque 24/30 Baal, BBB- FR001400SS04 29.09.2030 3,875% 98,24 4,4%
EnBW 23/35 Baal, A- XS$2579293536 24.01.2035 4,000% 97,28 4,4%
Fresenius Med. Care 25/32 Baa3, BBB- X83036647777 08.04.2032 3,750% 97,61 4,2%
Miinchener Hypothekenbank 23/29 Aa2 DEOOOMHB34J3 14.08.2029 3,125% 98,72 3,6%
Grenke Finance 25/30 BBB XS308068455 08.04.2030 5,250% 101,10 4,9%
Fraport 2024/32 kein Rating XS$2832873355 11.06.2032 4,250% 100,58 41%
HMS Bergbau 25/30 kein Rating DE000A4DFTU1 02.06.2030 10,000% 102,00 9,5%
Stand: 11.09.2026, Handelsbarkeit fiir Privatanleger ist mdglicherweise eingeschrénkt

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% 104,05 5,0%
Eleving 25/30 B pos. XS3167361651 24.10.2030 9,500% 102,25 9,0%
Neue ZWL Zahnradw. Leipzig 25/30 B (Creditreform) DEO00A4DFSF4 21.10.2030 9,875% 99,00 10,0%
lute Group 2025/30 B- XS3047514446 06.12.2030 12,000% 98,30 12,9%
Stand: 11.09.2026

Green Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Heidelberg Materials 2024/34 Baa2, BBB XS2842061421 19.07.2034 3,950% 97,22 4,4%
EDF 2024/31 Baal, BBB, BBB+ FR001400QR62 17.06.2031 4,125% 99,72 4,2%
@rsted (Hybrid) BBB- XS2778385240 unendlich 5,125% 100,01 5,1%
Vestas Wind Systems 2023/31 Baa2 XS§2725957042 15.06.2031 4,125% 99,89 41%
Deutsche EuroShop 2025/30 BBB- XS$3090109813 15.10.2030 4,500% 98,46 4,9%
Amprin 2025/29 Baal/BBB+ DE000A4DFUE3 05.12.2029 3,000% 97,23 3,9%

Stand: 11.09.2026, Handelsbarkeit fiir Privatanleger ist méglicherweise eingeschréankt
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KURZ NOTIERT

NZWL mit stabiler Ertragslage, Anlei-
heemission geplant

Die Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig
GmbH (NZWL), ein international tdtiger
Produzent von Motor- und Getriebeteilen,

Zahnridern, Getriebebaugruppen und
komplett montierten Getrieben fiir alle An-
triebsarten in der Automobilindustrie sowie
fiir alle Fahrzeugtypen bis zum Lkw, hat das
1. Halbjahr 2026 mit einer stabilen Er-
tragslage und wichtigen Fortschritten bei
strategisch bedeutenden Produktanliufen
abgeschlossen.

Die NZWL-Gruppe erzielte einen Umsatz
von 83,0 Mio. Euro nach 84,5 Mio. Euro
im Vorjahreszeitraum. Der leichte Riickgang
war insbesondere auf die schwichere Ent-
wicklung in China zuriickzufiithren. Der
Umsatzanteil im Bereich Elektro/Hybrid-
antrieb nahm im 1. Halbjahr 2026 von
18% auf 19% zu. Gleichzeitig wurde das
Geschift iiber den Pkw-Bereich hinaus
durch neue Auftrige im Nutzfahrzeugseg-
ment weiter gefestigt.

Das EBITDA erreichte im ersten Halbjahr
2026 rund 8,5 Mio. Euro nach 7,9 Mio.
Euro im Vorjahr. Das Konzernergebnis be-
lief sich auf 0,3 Mio. Euro gegeniiber -0,5
Mio. Euro im Vergleichszeitraum.

Das Eigenkapital erhéhte sich gegeniiber
dem Jahresende 2025 um 1,4 Mio. Euro auf
27,7 Mio. Euro. Die Eigenkapitalquote lag
zum 30. Juni 2026 bei 19,8% nach 19,7%
zum 31. Dezember 2025. Die liquiden Mit-
tel stiegen im selben Zeitraum von 19,4
Mio. Euro auf 20,4 Mio. Euro.

Fiir das Gesamtjahr 2026 bestitigt die Ge-
schiftsfithrung ihre Prognose. Demnach
erwartet NZWL weiterhin ein Umsatz-
wachstum von 3% bis 5%. Der betriebli-
che Rohertrag, das EBITDA und das Kon-
zernjahresergebnis sollen sich in einer ihn-
lichen Groflenordnung wie der Umsatz
verbessern. Voraussetzung dafiir ist insbe-
sondere die erfolgreiche Umsetzung der be-
reits eingeleiteten Mafinahmen zur Stabi-

lisierung der Ertragslage. Die Geschifts-
fithrung beurteilt die Finanzlage weiterhin
als stabil.

Zur weiteren Optimierung ihrer Unterneh-
mensfinanzierung hat NZWL die Quirin
Privatbank AG mit einer Marktsondierung
fiir die mogliche Begebung einer neuen Un-
ternehmensanleihe im 2. Halbjahr 2026 be-
auftragt. Eine mogliche Transaktion kdnnte
auch ein Umtauschangebot an die Inhaber
der mit 7,129 Mio. Euro bzw. 8,875 Mio.
Euro valutierenden Anleihen 2021/2026
und 2022/2027 umfassen. Das Marktfeed-
back soll als Entscheidungsgrundlage fiir die
Umsetzung und konkrete Ausgestaltung
dienen.

Deutsche Rohstoff AG mochte kurzfris-

tig keine Anleihen kiindigen

»Wir haben kurzfristig nicht die Absicht
Anleihen zu kiindigen®, sagte Jan-Philipp
Weitz, CEO der Deutsche Rohstoff AG im
Rahmen der Prisentation bei den Ham-
burger Investorentagen am 27. August. Die
7,50% Deutsche Rohstoff-Anleihe 23/28
(ISIN DE000A3510K1) kénnte schon jetzt
mit einer Frist von mindestens 30 Tagen zu

102% gekiindigt werden.

Im ersten Halbjahr 2026 realisierte die
Deutsche Rohstoff AG aus TeilveriufSerun-
gen von 11,6 Mio. Almonty-Aktien einen
Gewinn vor Steuern von rund 128 Mio.
Euro.

Aufgrund der positiven Produktionsent-
wicklung und des anhaltend attraktiven Ol-
preisumfelds hat die Deutsche Rohstoff AG
das Bohrprogramm Anfang August um
sechs auf insgesamt 32 Bruttobohrungen er-
weitert. Im Basisszenario erwartet der Vor-
stand fiir 2026 einen Umsatz von 300 bis
320 Mio. Euro und ein EBITDA von 380
bis 400 Mio. Euro. Die Prognose sieht zu-
dem eine durchschnittliche Jahresproduk-
tion von 18.500 bis 20.000 BOEPD und
Investitionen von 310 bis 330 Mio. Euro
vor. Zum 31. Juli 2026 hatte die Deutsche
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Rohstoff AG zudem gut 1,9 Mio. Barrel Ol
zu einem Mindestpreis von 72,30 USD je
Barrel sowie 1,4 Mio. MMBtu Erdgas zu ei-
nem Preis von 3,80 USD je MMBtu abge-
sichert.

Boris Batine, Mitgrinder und CEO

ID Finance sichert sich Kreditfazilitat in
Hohe von 21 Mio. Euro iiber nordIX
ID Finance, ein fithrendes Fintech-Unter-
nehmen in Spanien und Mexiko, hat mit
nordIX, einem spezialisierten deutschen As-
set Manager, eine Finanzierung in Héhe von
21 Mio. Euro abgeschlossen, um das Wachs-
tum seines Verbraucherkreditgeschifts in
Spanien zu unterstiitzen.

Mit mehr als 3,7 Millionen registrierten
Nutzern hat sich ID Finance in Spanien als
fithrender Anbieter alternativer Kredite
etabliert. Die neue Finanzierung stirke diese
Position und schafft zusitzliche Kapazititen
fiir die nachhaltige Expansion.

»Diese Vereinbarung ist ein weiterer wich-
tiger Schritt beim Ausbau unseres alternati-
ven Kreditgeschifts in Spanien®, sagt Boris
Batine, Mitgriinder und CEO von ID Fi-
nance. ,Durch die héhere Kreditvergabe-
kapazitit konnen wir mehr Neukredite fi-
nanzieren und unser Portfolio weiter aus-
bauen. Das Engagement von nordIX un-
terstreicht zugleich das Vertrauen der In-
vestoren in unser Geschiftsmodell, unsere
langjihrige Erfolgsbilanz in Spanien und
den disziplinierten Ansatz im Risikomana-
gement, auf dem unser Wachstum beruht.

In den ersten sechs Monaten des Jahres ver-
gab ID Finance in Spanien Verbraucher-
kredite im Gesamtvolumen von mehr als
190 Mio. Euro und erzielte einen Umsatz
von rund 100 Mio. Euro. Diese Ergebnisse
bilden eine solide finanzielle Grundlage fiir
die neue Kreditlinie und die weitere Ex-
pansion des Unternehmens in Spanien.
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Aream Infrastruktur Finance GmbH

Text: Christian Schiffmacher

ie Aream Infrastruktur Finance

GmbH, eine 100%ige Tochtergesell-
schaft der AREAM Group SE, setzt ihre ka-
pitalmarktbasierte Wachstumsfinanzierung
mit der Emission eines neuen Green Bonds
konsequent fort. Die Anleihe mit einem Vo-
lumen von bis zu 10 Mio. Euro, einer Lauf-
zeit von fiinf Jahren und einem Kupon von
7,25% p. a. (ISIN: DEO00A5GS5B9). Der
Emissionserlds soll dazu beitragen, die Pro-
jektpipeline weiterzuentwickeln und Inves-
titionen in Photovoltaik, Batteriespeicher
und weitere Energieinfrastrukturldsungen
in Deutschland, Italien und Spanien zu fi-
nanzieren.

Das Wertpapier wurde als Green Bond ge-
mif$ den Green Bond Principles strukturiert
und durch eine Second Party Opinion von
EthiFinance begleitet. Der Nettoemissions-
erlds soll vollstindig zur Finanzierung von
Investitionen in erneuerbare Energielosun-
gen verwendet werden. Im Fokus stehen ins-
besondere die Entwicklung, der Bau und der
Betrieb u. a. von Energiespeicherldsungen
mit oder ohne Photovoltaik- oder Wind-
energieanlagen, EEG-Innovationsprojekten,
gewerblichen Aufdachanlagen, Bioenergie-
anlagen sowie Energieinfrastruktur, wie Um-
spannwerke. Dariiber hinaus kénnen Ent-
wicklungskooperationen, Unternehmens-
beteiligungen und der Erwerb von Projekt-
pipelines finanziert werden. Mit der Erwei-
terung auf Italien und Spanien erschliefit
Aream zusitzliche attraktive Mirkte fiir er-
neuerbare Energien und stirket zugleich die
geografische Diversifikation des eigenen
Portfolios.

Die neue Anleihe kniipft an die im Kapital-
marke bereits etablierte Finanzierungsstra-
tegiec der Aream Infrastrukcur Finance
GmbH an. Die Kombination aus Projekt-
entwicklung, Erzeugung, Speichertechnolo-
gien und Energievermarktung soll dabei die
Grundlage fiir ein diversifiziertes Portfolio
mit langfristig ausgerichteten Cashflows
schaffen.

Kupon 7,250% p. a.

René Kautz, Geschiftsfiihrer der Aream In-
frastruktur Finance GmbH: , Die erfolgreiche
Platzierung unserer Debiit-Anleihe und die
ziigige, wertschopfende Mittelverwendung zei-
gen deutlich, wie sehr Investoren unseren
ganzheitlichen Ansatz aus Erzeugung, Spei-
cherung, Entwicklung und Vermarktung
schitzen. Die Neuemission des Aream Green
Bonds 2026/2031 ist daher der nichste logi-
sche Schritt: Wir nutzen das grofle Vertrauen
und den Riickenwind des Marktes, um unsere
bewihrte Strategie gezielt von Deutschland auf
Italien und Spanien auszuweiten und unsere
Plattform noch schlagkriftiger aufzustellen.
Fiir Anleger verbinden wir dabei erneut eine
attraktive feste Verzinsung mit der Moglich-
keit, am weiteren Ausbau unseres Portfolios
und an der Energiewende zu partizipieren.“

Starken

¢ Emittentin verfiigt iiber Projektrechte mit
insgesamt 66,2 MWp in verschiedenen
Entwicklungsstadien

e strategische Entwicklungskooperation in
Deutschland sichert der AREAM Advi-
sory GmbH den Zugriff auf 14 PV-Pro-
jekte mit insgesamt 153,7 MWp

e weitere Projektpotenziale von rund 58
MWp Solarleistung und rund 97 MW
Netzanschlusskapazitit

* Im vergangenen Jahr wurden zwei Pro-
jekte erworben. Bei beiden Projekten
konnte durch weitere Entwicklungs-
schritte der Wert bereits erhtht werden.

e erfahrenes Management

* positiver Track Record am Kapitalmarke /
dritte Anleiheemission der AREAM-
Gruppe

Schwachen

* branchentypische Projektentwicklungsri-
siken

* keine Besicherung

e Transparenz (kein Rating, kein Research)

Fazit:
Die Aream Infrastruktur Finance GmbH
hat Zugriff auf eine umfangreiche Projekt-

BOND MAGAZINE | Ausgabe 242 | 14.09.2026 | www.green-bonds.com

pipeline. Die Emittentin verfiigt iiber Pro-
jektrechte mit insgesamt 66,2 MWp in ver-
schiedenen Entwicklungsstadien. Eine stra-
tegische Entwicklungskooperation in
Deutschland sichert der AREAM Advisory
GmbH den Zugriff auf 14 PV-Projekte mit
insgesamt 153,7 MWp. Dariiber hinaus be-
stehen weitere Projektpotenziale von rund
58 MWp Solarleistung und rund 97 MW
Netzanschlusskapazitit.

Im vergangenen Jahr hat die Emittentin u. a.
einen Solarpark mit 24 MWp mit Batterie-
speicher und einen weiteren Solarpark mit 68
MWp mit Batteriespeicher erworben. Bei
beiden Projekten konnten wir durch konkrete
Entwicklungsschritte den Wert bereits erho-
hen, wie Markus Voigt, CEO der AREAM
Group im Interview erldutert. Es gibt bran-
chentypische Entwicklungsrisiken, Research
und Rating stehen nicht zur Verfiigung.

Eckdaten des Aream Green Bonds

2026/2031

Emittentin Aream Infrastruktur
Finance GmbH

Status nicht besichert, nicht
nachrangig

Nachhaltigkeit Green Bond (klassifiziert
gemaR SPO von
EthiFinance)

Kupon 7,25% p. a.

24.08.2026-21.08.2027
{iber www.aream.de/ir

Zeichnungsfrist

Valuta 16.11.2026

Laufzeit bis 16.11.2031
Emissionsvolumen  bis zu 10 Mio. Euro

ISIN / WKN DE000A5GS5B9 / A5GS5B
Stiickelung 1.000 Euro

Listing voraussichtlich ab

25.03.2027 im Freiverkehr
der Frankfurter Wert-
papierborse

Deutsches Recht

Lewisfield Deutschland
GmbH

www.aream.de/ir

Anwendbares Recht

Financial Advisor

Internet / Wert-
papierprospekt




Deutsche
Borse

Deutsches
Eigenkapitalforum

22. - 24. November 2027
Steigenberger Airport Hotel Frankfurt
Anmeldung fur Emittenten geéffnet

Liebe Anleiheemittenten,

nutzen Sie die Chance und nehmen
Sie an unserer Jubilaumsedition zu

exklusiven Sonderkonditionen teil:

— Unternehmensprasentation
— Vorab geplante 1on 1-Meetings
— Uber 1.000 instit. Investoren und Analysten
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und sichern Sie sich lhren Platz
auf der groBen Buhne.

Wir freuenuns auf Sie!


https://www.eigenkapitalforum.com
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ie Aream Infrastruktur Finance GmbH

begibt ihre zweite Unternehmensanleibe.
Die Mittel aus der Anleibeemission sollen in
die Entwicklung, den Bau und den Betrieb
von Hybrid- und Stand-alone-Batteriespei-
chern sowie von Speichern in Kombination mit
Photovoltaik und Wind investiert werden, wie
Markus Voigt, CEO der AREAM Group, im
Gespriich mit GREEN BONDS erliutert. Im
vergangenen Jabr hat die Emittentin unter an-
derem einen Solarpark mit 24 MWp mit Bat-
teriespeicher und einen weiteren Solarpark mit
68 MWp mit Batteriespeicher erworben. Bei
beiden Projekten konnte die Emittentin durch
konkrete Entwicklungsschritte den Wert bereits
erhihen, betont Voigt.

GREEN BONDS: Wie sind die Eckdaten
des Aream Green Bond 2026/31?

Voigt: Der Aream Green Bond 2026/31 hat
ein Emissionsvolumen von bis zu 10 Mio.
Euro und bietet einen festen Kupon von
7,25% p. a., der halbjihrlich ausgezahlt
wird. Die Anleihe kann ab einer Stiickelung
von 1.000 Euro zum Ausgabepreis von
100% direke iiber unsere Webseite gezeich-
net werden. Es handelt sich um eine nicht
nachrangige und unbesicherte Unterneh-
mensanleihe. Gleichzeitig erfiillt sie die An-
forderungen an einen Green Bond und
wurde durch eine Second Party Opinion
von EthiFinance entsprechend bestatigt. Fiir
zusitzlichen Komfort und Transparenz sor-
gen die in den Anleihebedingungen veran-
kerten Covenants. Dazu zihlen Regelungen
zum Drittverzug, zur Veriuflerung von Ver-
mogensgegenstinden, zur Mindesteinla-
genquote sowie eine Negativverpflichtung,
Transparenzverpflichtung und Positivver-
pflichtung. Die Anleihe soll zudem im Friih-
jahr 2027 in den Freiverkehr der Frankfur-
ter Wertpapierbdrse einbezogen werden.
Damit verbinden wir eine attraktive feste
Verzinsung mit einer klar definierten Mit-

» Unser Geschdftsmodell ist darauf
ausgerichtet, Entwicklungswerte
zu schaffen

Markus Voigt, CEO, AREAM Group

telverwendung fiir Projekte im Bereich er-
neuerbarer Energien und Energieinfra-
strukeur.

GREEN BONDS: Wie wollen Sie die Mit-

tel aus der Anleiheemission verwenden?

Voigt: Der Emissionserlos wird gezielt fiir
erneuerbare Energieldsungen in Deutsch-
land, Italien und Spanien eingesetzt. Rund
90% der Mittel flielen in klar definierte
griine Verwendungszwecke. Im Mittelpunke
stehen die Entwicklung, der Bau und der
Betrieb von Hybrid- und Stand-alone-Bat-
teriespeichern sowie von Speichern in Kom-
bination mit Photovoltaik und Wind.
Hinzu kommen EEG-Innovationsprojekte,
gewerbliche Aufdachanlagen, Bioenergie-
anlagen und griine Energieinfrastrukeur,
etwa Umspannwerke. Rund 10% werden
als Liquidititsreserve vorgehalten. Fiir An-
leger bedeutet das: Der iiberwiegende Teil
des eingesetzten Kapitals ist klar zweckge-
bunden und soll unmittelbar in die Ent-
wicklung der erneuerbaren Energien und ei-
ner leistungsfihigen Energieinfrastrukeur
flieBen. Unser Green Bond Framework
schafft dafiir einen transparenten Rahmen
und stellt sicher, dass die Mittel entspre-
chend den definierten griinen Kriterien ein-
gesetzt werden.

wAktuell verfiigt die

Emittentin iiber zwei

Projektrechte mit insge-
samt 66,2 MWp

GREEN BONDS: In welchem Stadium
sind die Projekte?

Voigt: Wir diversifizieren unsere Investitio-
nen bewusst {iber verschiedene Entwick-
lungsstadien und Projekte. Aktuell verfiigt
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die Emittentin tiber zwei Projektrechte mit
insgesamt 66,2 MWp, die vollstindig in ih-
rem Eigentum stehen. Das Projekt in Nie-
dersachsen mit 21,2 MWp soll nach der-
zeitiger Planung im zweiten Quartal 2027
baureif sein, das Projekt in Brandenburg mit
45 MWp voraussichtlich im zweiten Quar-
tal 2028. Hinzu kommt eine strategische
Entwicklungskooperation in Deutschland,
die der AREAM Advisory GmbH den Zu-
griff auf 14 PV-Projekte mit insgesamt
153,7 MWp sichert. Dariiber hinaus beste-
hen weitere Projektpotenziale von rund 58
MWp Solarleistung und rund 97 MW
Netzanschlusskapazitit.

Alle Projekte werden mit Griinstromspei-
chern in Co-Location geplant. Unser Ent-
wicklungsansatz setzt frith am Netzver-
kniipfungspunkt an: Wir sichern Netzka-
pazititen, optimieren PV, Speicher und Ver-
marktung gemeinsam und entwickeln die
Projekte gezielt bis zur Baureife. Damit
schaffen wir Wert nicht allein durch zusitz-
liche Megawatt, sondern vor allem durch
das Erreichen konkreter Entwicklungsmei-
lensteine. Dadurch wird die Planungs- und
Vermarktungssicherheit der Projekee Schritt
fiir Schritt erhéht und damit die Grundlage
fiir eine spitere Monetarisierung geschaffen.

GREEN BONDS: Welche Risiken sehen
Sie fiir Investoren?

Voigt: Zu nennen sind insbesondere bran-
chentypische Entwicklungs- und Geneh-
migungsrisiken: Projekte konnen sich ver-
zdgern, Meilensteine spiter erreicht werden
oder sich Rahmenbedingungen verindern.
Hinzu kommen regulatorische Risiken,
etwa durch Anderungen des EEG, des
Strommarktdesigns oder der Regeln fiir
Netzanschlisse und Speicher. Auch Bau-
kosten, Finanzierungskonditionen, Strom-
preise und Vermarktungsmoglichkeiten
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kénnen sich anders entwickeln als ange-
nommen. Relevant ist zudem das Markt-
preisrisiko bei der spiteren Veriuflerung.

Fiir die Riickzahlung der Anleihe ist ent-
scheidend, dass aus unserer Projektentwick-
lung werthaltige Assets entstehen, die er-
folgreich monetarisiert werden. Wir begeg-
nen diesen Risiken mit einer diversifizierten
Pipeline, langjihriger Entwicklungserfah-
rung und einer konsequenten Projekesteue-
rung. Dabei setzen wir frith am Netzver-
kniipfungspunkt an und betrachten Netz-
kapazitit, Photovoltaik, Speicher und Ver-
markeung als zusammenhingende Werttrei-
ber. Die Kombination von PV und Spei-
chern erdffnet zusitzliche Vermarktungsop-
tionen und kann die Wertschépfung erhé-
hen. Unser Ziel ist es, Projektwerte durch
definierte Entwicklungsmeilensteine gezielt
zu steigern und damit die Grundlage fiir er-
folgreiche Projektverkiufe und die Riick-
fithrung des eingesetzten Kapitals zu schaf-
fen.

GREEN BONDS: Sind 7,25% fiir eine
Projektentwicklungsanleihe, die nicht besi-
chert ist, risikoadiquat?

Voigt: Ob 7,25% p. a. risikoadiquat sind,
lisst sich aus unserer Sicht nicht seriés an-
hand eines isolierten Zinsvergleichs beur-
teilen. Entscheidend ist das Zusammenspiel
von Kupon, Laufzeit, Geschiftsmodell und
Risiko. Unser Green Bond ist eine fiinfjih-
rige, nicht nachrangige und unbesicherte
Unternehmensanleihe. Gleichzeitig ist un-
ser Geschiftsmodell projektentwicklungs-
orientiert: Wir schaffen Wert, indem wir Er-
neuerbare-Energien-Projekte gezielt weiter-
entwickeln und anschliefSend vermarkten.
Das bringt naturgemif$ hohere Risiken mit
sich als ein reines Bestandsmodell, eréffnet
aber zugleich zusitzliche Wertsteigerungs-
potenziale. Die 7,25% p. a. sehen wir daher
als attraktive und faire Risikoprimie fiir An-
leger, die an der Energiewende partizipieren
und die damit verbundenen Risiken eines
erfahrenen Projektentwicklers bewusst ein-
gehen mochten. Fiir die operative Umset-
zung spricht die Erfahrung der AREAM
Group aus mehr als 20 Jahren im Marke,

rund 1.200 MW entwickelter Solar- und
Windkapazitit des Teams seit 2009 sowie
ein Transaktionsvolumen von iiber 2,5 Mrd.
Euro. Erginzend bieten Covenants und

klare Vorgaben zur Mittelverwendung einen
definierten Rahmen fiir die Anleihegliubi-

ger.
»In den kommenden
Jahren wollen wir insge-
samt rund 2,5 Gigawatt
an Solar- und Wind-
kapazititen “

GREEN BONDS: Die Aream Infrastruk-
tur Finance GmbH hat im letzten Jahr be-
reits eine Anleihe begeben. Wie wurde das
Kapital aus der Anleiheemission verwendet
und konnte der Wert der Projekte bereits
gesteigert werden?

Voigt: Der 2025 begebene Green Bond war
ein wichtiger Baustein, um die Projektent-
wicklung der Aream Infrastruktur Finance
GmbH zu beschleunigen und weitere wich-
tige Investitionen zu finanzieren. Im ver-
gangenen Jahr hat die Emittentin unter an-
derem einen Solarpark mit 24 MWp mit
Batteriespeicher und einen weiteren Solar-
park mit 68 MWp mit Batteriespeicher er-
worben. Bei beiden Projekten konnten wir
durch konkrete Entwicklungsschritte den
Wert bereits erhdhen. In Niedersachsen ha-
ben wir einen positiven vorliufigen Bau-
entscheid erreicht und rund 150.000 von
175.000 Quadratmetern gesichert. In Bran-
denburg sind die Flichen vollstindig reser-
viert und die Zuléssigkeit eines Batterie-
speichers wurde bestitigt. Damit haben wir
wesentliche Voraussetzungen fiir die weitere
Wertsteigerung bis zur Baureife geschaffen.

Dariiber hinaus haben wir in die bereits er-
wihnte Entwicklungskooperation investiert.
Die 14 PV-Projekte mit insgesamt 153,7
MWp sollen schrittweise bis zur Baureife
entwickelt und nach Méglichkeit durch
Batteriespeicher erginzt werden. Damit er-
schlieflen wir zusitzliches Entwicklungspo-

tenzial. Zudem sind wir eine strategische
Beteiligung an einem deutschen Energie-
versorger eingegangen. Sie erdffnet uns den
Zugang zu attraktiven PPAs und stirkt da-
mit die Vermarktungsperspektiven und
Wirtschaftlichkeit unserer bestehenden und
kiinftigen Projekte. So setzen wir die Anlei-
hemittel gezielt ein, um Projektwerte zu ent-
wickeln und zusitzliche Wertschdpfungs-
potenziale entlang der gesamten Wert-
schopfungskette zu erschliefen.

GREEN BONDS: Das ist die dritte Anlei-
heemission der Aream-Gruppe und die
zweite Anleiheemission der Aream Infra-
struktur Finance GmbH. Welche weiteren
Pline haben Sie am Kapitalmarke?

Voigt: Wir haben uns als verlisslicher Emit-
tent im Segment der griitnen KMU-Anlei-
hen etabliert. Der Kapitalmarke ist fiir uns
eine bewihrte und attraktive Erginzung zu
Projektfinanzierungen, Eigenkapital und
strategischen Partnerschaften und damit ein
wichtiger Baustein fiir unser geplantes
Wachstum. In den kommenden Jahren wol-
len wir insgesamt rund 2,5 Gigawatt an So-
lar- und Windkapazititen — mit und ohne
Batteriespeicher — realisieren oder erwerben.
Den Kapitalmarkt wollen wir dafiir auch
kiinftig mit Augenmaf$ nutzen, abhingig
von dem konkreten Kapitalbedarf, dem
Entwicklungsstand unserer Projekte und
den jeweiligen Marktbedingungen. Ent-
scheidend ist fiir uns, das Vertrauen der An-
leger langfristig zu stirken — durch Trans-
parenz, verlissliche Zinszahlungen und Til-
gungen sowie die konsequente Einhaltung
unserer Nachhaltigkeitskriterien. Unser An-
spruch ist, Kapitalmarktfinanzierungen ge-
zielt dort einzusetzen, wo sie die Entwick-
lung unseres Projekeportfolios und damit
den nachhaltigen Unternehmenswert vo-
ranbringen. Der Kapitalmarke bleibt damit
ein wichtiger Baustein unserer langfristigen
Wachstumsstrategie.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
Der Text wurde gekdirzt. Das vollsténdige In-

terview ist auf www.fixed-income.org >
. Neuemissionen” zu finden.
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EZB intensiviert Klimapolitik im Kreditgeschi

Hohe Emissionen und schlechte Transparenz verteuern Darlehen an Unternehmen

Text: Robert Steininger

eit dem Jahr 2023 beriicksichtigt die

Europiische Zentralbank auch klima-
relevante Unternehmenskennzahlen bei
der Durchfiihrung ihrer Refinanzierungen
mit Geschiftsbanken. Darauf weist die
Corporate Finance-Beratungsgesellschaft
CAPMARCON hin. Seit Juni 2026 erfolgt
eine Bewertung der ,Klimafreundlichkeit*
von Wertpapieren, die Banken im Rahmen
von Refinanzierungen bei der Europiischen
Zentralbank als Sicherheit hinterlegen. Eine
unzureichende Klimapolitik der Emitten-
ten der hinterlegten Wertpapiere fiihrt zu
einem ,,Klima-Malus®.

Je hoher der Malus und je geringer der ange-
setzte Wert des jeweiligen Wertpapiers, desto
teurer ist die Refinanzierung fiir die Geschiifts-
bank. Dies wirke sich, wie CAPMARCON
betont, auf die Kreditkonditionen fiir Unter-
nehmen aus. Die Vorgehensweise der Euro-
piischen Zentralbank soll ab Jahresende 2027
auch auf hinterlegungsfihige Unterneh-
menskredite angewendet werden.

Klimapolitik der EZB

Die Europiische Zentralbank (EZB) kiin-
digte am 4. Juli 2022 die Einbezichung von
Klimaschutzaspekten in die Kiufe von Wert-
papieren des Unternehmenssektors durch das
Eurosystem an. Die MafSnahme zielt darauf
ab, die EZB-Bestinde an Unternehmensan-
leihen schrittweise zu ,,dekarbonisieren®. Da-
riiber hinaus beschloss die EZB am 2. Feb-
ruar 2023, die Kiufe von Unternehmensan-
leihen noch stirker auf Emittenten mit einer
guten Klimabilanz auszurichten. Am 23.
Mirz 2023 teilte die EZB den Beginn der
Offenlegung der Klimaauswirkungen ihres
Portfolios mit. Die entsprechenden Berichte
verdffentlicht die EZB seitdem auf ihrer
Website: hteps://www.ecb.europa.eu/ecb/cli-
mate/climate-related-financial-disclosu-
res/html/index.en.html

Am 29. Juli 2025 kiindigte die EZB an, die
Bewertung von Sicherheiten im Zusam-
menhang mit Wertpapierhinterlegungen

um ein klimabezogenes Ubergangsrisiko
(Transition Risk) zu erweitern. Der Klima-
faktor kommt seit dem 15. Juni 2026 bei
marktfihigen, von nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften begebenen Anleihen zum
Einsatz. Am 24. Juli 2026 teilt die EZB mit,
diese Regelung kiinftig auch auf hinterle-
gungsfihige Bankkredite auszuweiten, und
zwar voraussichtlich ab dem Jahresende
2027. Dieses Vorgehen soll gezielt die Fi-
nanzierungsbedingungen von denjenigen
Unternehmen verbessern, die:

* bereits in der Vergangenheit die Emission
von Treibhausgasen (THG) verringert ha-
ben,

* kiinftige Reduzierungen in Ubereinstim-
mung mit dem Pariser Abkommen pla-
nen und

e entsprechende Informationen offenlegen.

Klimafaktor der EZB

Die EZB hat einen Klimafaktor entwickelt,
um die mit dem Klimawandel verbundenen
finanziellen Risiken besser steuern zu kon-
nen und um das Eurosystem vor potentiel-
len Wertverlusten bei Sicherheiten (Unter-
nehmensanleihen, Unternehmenskredite)
aufgrund klimabezogener Schocks zu schiit-
zen. Die Mafinahme soll klimabezogene
Unsicherheiten beriicksichtigen und die Re-
silienz der Geldpolitik stirken.

Dem Ansatz liegt der Gedanke zugrunde,
dass auch klimabedingte Unsicherheiten
den Wert der von Banken im Rahmen der
Refinanzierungsgeschifte hinterlegten Si-

cherheiten beeinflussen. Der Klimafaktor
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kann den Wert eines als Sicherheit hinter-
legten Finanzinstruments verringern — ab-
hingig davon, inwieweit das Instrument
von klimabezogenen Unsicherheiten be-
troffen ist. Der Faktor soll also ein Puffer ge-
geniiber moglichen finanziellen Auswir-
kungen der mit dem Klimawandel verbun-
denen Risiken sein. Der Klimafaktor er-
ginzt die Risikosteuerung der EZB, indem
er zukunftsgerichtete Analysen von Klima-
szenarien beriicksichtigt und dadurch die
»Widerstandskraft der geldpolitischen Im-
plementierung” im Eurosystem stirkt.

Grundsitzlich orientiert die EZB die Be-
rechnung des Klimafaktors an der Klima-
leistung der Emittenten der als Sicherheit
hinterlegten Titel. Dafiir berechnet die EZB
fiir jedes Unternehmen einen Klima-Score,
um die Konzentration auf Sicherheiten mit
hoheren/besseren Klimafaktoren zu errei-
chen — was den durchschnittlichen ,,Klima-
faktor® des Sicherheiten-Bestands der EZB
im Laufe der Zeit verbesserte und den Pfad
der Dekarbonisierung der EZB in Einklang
bringt mit den Zielen des Pariser Abkom-
mens

Drei-Punkte-Plan der EZB

Die klimabedingten Abschlige auf als Si-
cherheiten hinterlegte Wertpapiere und Kre-
dite ermittelt die EZB laut CAPMARCON
durch drei Einzelanalysen: [1] Berechnung
der Klimaleistung von Unternehmen, [2]
Ermittlung der klimabedingten Unsicher-
heiten (Uncertainty Score) und [3] Berech-
nung des Klimafaktors.
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Performance mit Haltung.

Vom Palmblatt-Pionier zum Gastronomie-Vollsortimenter mit 800+

nachhaltigen Produkten.

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

Nachhaltiges Geschaftsmodell in einem starken Wachstumsmarkt
* 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
* Internationale Logistik- und Containerkompetenz

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

LEEF GROUP

Rechtshinweis: Die Billigung des Prospekts ist nicht als Befiirwortung 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
vollstandigen Verlust des eingesetzten Vermaogens fiihren.

*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 %.

@

Deutscher
Nachhaltigkeitspreis
Unternehmen 2026

Wertpapierprospekt
online unter
leef.bio/anleihe

Jetzt zeichnen!
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ultitude michte im laufenden Jabr den

Net Profit auf 30 Mio. Euro steigern,
nach 26,6 Mio. Euro im Vorjahr. Die Gruppe
hat in den letzten fiinf Jahren die Guidance
immer erreicht oder iibertroffen, wie Multitude
CFO Bernd Egger erliutert. CapitalBox, also
der Bereich, der Kredite an kleine und mitrel-
grofSe Unternehmen vergibt, soll im kommen-
den Jabr wieder ein positives Vorsteuer-Ergeb-
nis erwirtschaften. Die Multitude Bank be-
reitet zudem erstmals die Emission einer AT1-
Anleibe vor, die sowohl von der Bankregula-
torik als auch bei der Bilanzierung nach IFRS
als Eigenkapital eingestuft wird. Eine AT1-
Anleihe der Multitude Bank kinnte ein Volu-
men von 25 bis 50 Mio. Euro haben.

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

Egger: Multitude ist ein reguliertes FinTech-
Unternehmen, das in drei Bereichen titig ist:
Im Consumer Lending, im SME Lending so-
wie im Banking und Wholesale-Banking.
Durch die ecigene Bank, die wir in der
Gruppe haben, sind wir regulatorisch unab-
hingig von anderen Anbietern. Auch bei der
Technologie, einer unserer Kernkompeten-
zen, sind wir von anderen Unternehmen un-
abhingig. Der urspriingliche Nukleus des
Geschiftes lag in der Consumer Kreditver-
gabe. Alle Kernprozesse sind digitalisiert und
automatisiert, alles liuft online. Das Consu-
mer Banking ist unser Kerngeschift, es
wichst profitabel. Das SME Lending, also
die Kreditvergabe an kleine und mittelgrof3e
Unternehmen, liuft ebenfalls digital und wei-
testgehend automatisiert. Es gibt keine Filia-
len, es handelt sich um ein reines Online
Business. In Hinblick auf die Performance
blickt das SME-Geschift auf eine etwas
wechselvollere Geschichte als das Consumer
Lending zuriick. Aber ,the trend is our
friend“ — das Geschift entwickelt sich in die
richtige Richtung, das heifSt es wichst und

» Wir haben in den letzten fiinf Jahren
die Kapitalmarkt Guidance immer
erreicht oder iibertroffen

Bernd Egger, CFO, Multitude AG

steuert auf Profitabilitit zu. Im Wholesale
Banking konzentrieren wir uns auf grofivo-
lumige Finanzierungen sowohl auf Kredit-
basis als auch auf Basis von Debt Instru-
ments. Allerdings vergeben wir in der Sparte
ausschliefflich besicherte Finanzierungen,
und das sehr erfolgreich.

»Eine AT1-Anleibe der
Multitude Bank konnte

ein Volumen von 25 bis

50 Mio. Euro haben“

BOND MAGAZINE: Wie entwickeln sich

die drei Bereiche?

Egger: Das Consumer Business entwickelt
sich sehr gut. Wir haben eine Track Record
von {iber 20 Jahren. Der Bereich wichst
profitabel. Es kommt immer wieder zu An-
passungen bei Produkten in einzelnen Lin-
dern. Der Umsatz war zuletzt geplanterma-
en etwas riickliufig — getrieben durch Pro-
duktanpassungen in einzelnen Lindern. Der
Umsatz steigt nun wieder, der Bereich ist
hochprofitabel. Neben den Zinseinkiinften
mochten wir auch verstirkt Fee Income er-
zielen, das ist eine generelle strategische
Stofirichtung der Gruppe.

BOND MAGAZINE: Was verstehen Sie

unter Fee Income?

Egger: Im Consumer-Geschift sind es
Dienstleistungen, die wir als ,,Banking as a
Service“ anbieten. Es geht um Geschifte,
die wir nicht auf den eigenen Biichern ha-
ben, fiir die wir aber Services anbieten —
Tech- und Banking-Services.

Zweitens haben wir einen sehr interessan-
ten Income Stream mit der Akquisition von
Sortter aufgebaut. Das ist eine finnische Ver-
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gleichs- und Vermittlungsplattform fiir
Consumer- und SME-Finanzierungen.
Sortter wichst um mehr als 50% und ist
deutlich profitabel. Sortter erginzt sich op-
timal mit unserem Consumer Business.
Wichtig ist uns in dem Zusammenhang, zu
betonen, dass Sortter wie bisher autonom
gefithre wird, wir jedoch bei der internatio-
nalen Expansion unterstiitzen konnen.

Drittens haben wir Partnermodelle aufge-
baut, z. B. in Polen. Vereinfacht gesagt: Wir
tibernehmen die Loan Origination, die Part-
ner haben die Kredite aber in den Biichern.
Und schliefSlich erzielen wir erste Umsitze
im Payment Business.

Im ersten Halbjahr haben wir in Summe
Fee Income von 12,6 Mio. Euro erzielt, im
Vergleich zu 5,3 Mio. Euro im ersten Halb-
jahr letzten Jahres. Wir haben es also ge-
schafft, den Anteil des Fee Income am Ge-
samtumsatz auf einen zweistelligen Prozent-
Bereich zu heben, Tendenz stark steigend.
Das hat also absolut strategische Relevanz.

BOND MAGAZINE: Wie entwickelt sich
das SME Lending, also der Bereich Capi-
talBox?

Egger: CapitalBox hat eine wechselvolle Ge-
schichte, der Trend ist aber sehr positiv. Ak-
tuell sind wir noch nicht ganz da, wo wir
sein wollen. Wir werden in dem Bereich
2026 voraussichtlich noch kein positives
Vorsteuer-Ergebnis erzielen. Das sollten wir
2027 auf Jahresbasis aber erreichen. Bei
KMU:s ist insbesondere auch die Ge-
schwindigkeit der Kreditentscheidung wich-
tig, hier haben wir uns in den letzten Quar-
talen entscheidend verbessert. Der Game-
Plan ist: 2027 wird CapitalBox stirker
wachsen, die Netto-Zinseinnahmen sollten
bei starker bzw. sogar besserer Kreditquali-
tdt steigen, und das bei degressiver Kosten-
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entwicklung. Wie funktioniert das: Das Ge-
schift wird zu 100% digital abgewickelt, bei
Krediten iiber 50.000 Euro schauen sich die
Underwriter und die Key Account Mana-
ger die Kreditanfrage persénlich nochmals
genau an.

BOND MAGAZINE: Wie entwickelt sich
das Wholesale Banking?

Egger: Der Bereich entwickelt sich sehr gut.
Die Zinseinnahmen konnten wir im ersten
Halbjahr um rund 70% auf 14,5 Mio. Euro
steigern. Das Net Operating Income konn-
ten wir um fast 90% steigern auf knapp 10
Mio. Euro. Das Vorsteuer-Ergebnis konn-
ten wir im ersten Halbjahr von 0,4 Mio.
Euro auf 3,5 Mio. Euro steigern. Der Ge-
winnwachstumsfaktor liegt also bei tiber
acht gegeniiber letztem Jahr.

BOND MAGAZINE: Im Wholesale Ban-
king haben Sie auch besicherte Darlehen an
kleinere Anleiheemittenten aus dem Balti-
kum vergeben. Wo haben Sie in der Sparte
einen regionalen Schwerpunke?

Egger: Das sind die Regionen, in denen wir
stark sind, das ist das Baltikum, aber auch
Nordeuropa. Wir sehen uns aber Transak-
tionen in ganz Europa an. Im grofivolumi-
gen Geschift sind wir in der Beurteilung ni-
her an Projektfinanzierungen, dazu haben
wir auch regionale Vertriebs- und Risiko-
teams, z. B. in Finnland, aber auch in an-
deren Mirkten. Wenn wir Kreditportfolien
als Sicherheiten nehmen, dann durchlaufen
die in der Risiko- und Pricing-Beurteilung
unseren Prozess nach unseren Standards, das
ist ein wesentlicher Wettbewerbsvorteil.

BOND MAGAZINE: In welchen Regio-
nen sind Sie im Consumer Lending titig?

Egger: Wir haben eine breite Abdeckung in
Europa und evaluieren natiirlich laufend
neue Mirkte innerhalb Europas, das ist Teil
des normalen strategischen Wachstumspro-
zesses. So kénnte z. B. Osterreich noch ein
Thema werden, derzeit in Evaluierung. Au-
Berhalb Europas halten wir eine Lending-Li-
zenz in Indien — das ist aktuell das einzige
Venture aufSerhalb Europas. Wir priifen ge-
rade, mit welcher Geschwindigkeit wir das

Geschiift in Indien skalieren kénnten. Europa
bleibt jedoch im Fokus, wir wollen mit Prio-
ritit 1 in den bestehenden Mirkten wachsen.
Strategisch haben wir fiir uns drei Wachs-
tumshebel definiert: erstens das organische
Wachstum — und aktuell wachsen wir in al-
len drei Geschiftsbereichen organisch. Zwei-
tens Partnerschaften, die wichtig sind insbe-
sondere fiir den Fee Income. Und drittens
M&A - also anorganische Wachstumsmo-
delle. Das ist im Consumer-Bereich, aber
auch im SME-Bereich, ein Thema.

wAuch in den Jahren
2027 und 2028 méochten
wir das Netto-Ergebnis
um jeweils 20% steigern“

BOND MAGAZINE: Wie ist Thre weitere
Kapitalmarkestrategie? In Threr aktuellen
Prisentation ist eine mogliche AT1-Anlei-
heemisison der Multitude Bank genannt.

Egger: Wir haben den groflen Vorteil ge-
geniiber Mitbewerbern, dass wir eine eigene
Bank in der Gruppe haben. Wenn es um Li-
quiditdtsmanagement geht, dann haben wir
Zugang zu Kundeneinlagen. Das ist von der
Kostenstruktur sehr attraktiv und wichtig.
Wir méchten uns bei der Finanzierung stra-
tegisch jedoch immer breit aufstellen. Wir
haben auf Topco-Ebene eine Senior Anleihe
ausstehen — die Anleihe 2024/28 (ISIN:
NO0013259747, WKN: A3LZ65). Auf
Topco-Ebene haben wir auch einen Perpe-
tual Bond begeben, der nach IFRS als Ei-
genkapital qualifiziert ist. Auf Bankebene ha-
ben wir ein Tier 2-Instrument emittiert, die,
ebenso wie der Perpetual Bond, eine sehr
starke Kursentwicklung gezeigt hat. Unsere
letzten Emissionen waren sehr erfolgreich.
Ein AT 1-Produkt, das sowohl von der Bank-
regulatorik als auch bei der Bilanzierung nach
IFRS als Eigenkapital eingestuft wird, haben
wir bislang noch nicht emittiert. Das wird
aktuell vorbereitet. Eine AT1-Anleihe der
Multitude Bank kénnte ein Volumen von 25
bis 50 Mio. Euro haben.

BOND MAGAZINE: Ihr CEO hatte mal
gesagt, man mochte eine 1 Mrd. Euro-
Company werden. Er bezog die Aussage

wohl auf die Marktkapitalisierung. Realis-
tisch betrachtet ist das nur mit grofSeren Ak-
quisitionen denkbar, oder?

Egger: Bei der Ambition, 1 Mrd. Euro
Marktkapitalisierung zu erreichen, handelt
es sich nicht um eine Kapitalmarkt-Gui-
dance, sondern um ein mittel- bis langfris-
tiges, chrgeiziges Ziel. Aber das Ziel besteht
nach wie vor, da bin ich ganz beim CEO
und auch bei unserem Griinder, da haben
wir die gleiche Sicht der Dinge. Aus Kapi-
talmarktsicht zur Sicherheit: das ist unsere
Ambition, kein Forward Looking State-
ment. Um das Thema perspektivisch zu ana-
lysieren: Wir haben fiir das laufende Jahr ein
Netto-Ergebnis von 30 Mio. Euro als Gui-
dance genannt. Ich gehe davon aus, dass wir
das erreichen kénnen. Auch in den Jahren
2027 und 2028 moéchten wir das Netto-Er-
gebnis um jeweils 20% steigern. Das wiirde
im Jahr 2028 einen Net Profit von 43,2
Mio. Euro bedeuten. Sollten wir danach in
die Region von 50 bis 60 Mio. Euro wach-
sen, und wenn wir dabei auch einen hohe-
ren Anteil von Fee Income erzielen konn-
ten — die am Kapitalmarkt typischerweise
mit hoheren Multiples bewertet werden —,
dann wiren wir auf Basis unserer Perfor-
mance von dieser Ambition nicht allzu weit
entfernt. Wenn wir auf dem Weg dahin
M&A-Transaktionen titigen konnen, dann
mochten wir das tun, soweit sie dem Ziel
dienlich sind. Wiederum am Sortter-Bei-
spiel: Das Unternehmen hat im 1. Halbjahr
einen Vorsteuergewinn von 2,3 Mio. Euro
generiert, mit Wachstumspotential. Wenn
es interessante Ubernahmeziele gibt, dann
werden wir aktiv. Aber die Zielerreichung
machen wir nicht von M&A-Transaktionen
abhingig. Wichtig ist, iiber das organische
Wachstum sowie Partnerships, die Basis her-
zustellen. M&A kann dann eine Erginzung
und ein Beschleuniger sein. Fiir Ziele gene-
rell gile: Wir haben in den letzten fiinf Jah-
ren die Kapitalmarkt Guidance immer er-
reicht oder {ibertroffen. Das wollen wir auch
in Zukunft erfolgreich liefern.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
Der Text wurde gekdirzt. Das vollsténdige In-

terview ist auf www.fixed-income.org zu fin-
den.
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ie BENO Holding michte weiter wach-
D sen und sieht im derzeitigen Marktum-
feld deutliches Potenzial. Dem Unternehmen
werden derzeit viele Objekte angeboten. Auf-
grund der niedrigen Bewertung ist die Gesell-
schaft miglicherweise selbst auch ein Uber-
nahmekandidat, da im europiischen Ausland
in der Branche deutliche Primien fiir Portfo-
lien gezahlt wurden, wie Vorstand Michael
Bussmann im Gespriich mit dem BOND MA-
GAZINE erliutert.

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

Bussmann: BENO ist Bestandshalter und
Asset Manager im Bereich Light Industrial-
und Warehouse-Immobilien. Wichtig sind
fiir uns Drittverwendungsfihigkeit und Re-
mote Management. In Westeuropa gibt es
mehrere borsennotierte Unternehmen in
diesem Sektor; in Deutschland besetzen wir
diese Liicke am Kapitalmarkt. Wir haben
12 Objekte mit 161.000 m? Mietfliche im
Bestand. Im August haben wir unser 13.
Objekt im Wirtschaftsraum Niirnberg er-

worben.

BOND MAGAZINE: Die Konjunktur
schwichelt aktuell. Wir haben bei Light In-
dustrial- und Warehouse-Immobilien wohl
einen Kiufermarkt. Wollen Sie das Markt-
umfeld nutzen, um zuzukaufen?

Bussmann: Ja. Das wirtschaftliche Umfeld
und der erhebliche Wandel in vielen Bran-
chen und Unternehmensstrukturen bieten
derzeit enormes Potenzial. Es sind nicht
nur Insolvenzen, die Immobilien auf den
Marke bringen, sondern auch Konzern-
umstrukturierungen, Spin-offs und strate-
gische Neuordnungen. Selbst wirtschaft-
lich gesunde Unternehmen konzentrieren
Kapital und Managementressourcen zu-
nehmend auf ihr Kerngeschift. Das fordert

,Bei Transaktionen in anderen Lindern
werden deutliche Priamien fiir Portfolien
gezahlt”

Michael Bussmann, Vorstand, BENO Holding AG

Sale-and-Lease-back-Transaktionen und
eroffnet uns interessante Akquisitions-
moglichkeiten.

BOND MAGAZINE: Welche Rolle spielt
die Digitalisierung bei der Due Diligence
und anschlieflend im laufenden Betrieb der
Immobilien?

Bussmann: Wir haben ein kleines Spezia-
listen-Team und kénnen durch moderne
Technik sehr schnell entscheidungsfihig
sein. Unsere Objekte werden innen und au-
en inklusive der Gebiudetechnik vollstin-
dig digital erfasst. Dadurch kénnen wir die
Due Diligence effizient gestalten, Objekt-
besichtigungen reduzieren und Schadens-
analysen sowie energetische Potenziale au-
tomatisiert ableiten. Die Daten nutzen wir
anschliefend im Asset- und Property-Ma-
nagement weiter. Wartungs- und Baumaf3-
nahmen lassen sich effizient steuern, und
auch Gutachtern kénnen wir umfangreiche
Gebiudedaten digital zur Verfiigung stellen.
Ein weiterer Punkt ist der Erhalt bestehen-
der Gebiude. Einschligige Untersuchungen
zeigen gegeniiber einem Neubau CO,-Ein-
sparungen von bis zu etwa 0,5 Tonnen je
Quadratmeter erhaltener Gebiudesubstanz.
Bei unseren Flichengroflen ist das erheblich.

BOND MAGAZINE: Sie nennen die
Drittverwendbarkeit als einen zentralen Be-
standteil Ihrer Investmentstrategie. Was be-
deutet das konkret?

Bussmann: Wir investieren nicht in einen
einzelnen Mietvertrag, sondern in flexibel
nutzbare Immobilien an guten Standorten.
Fiir uns gilt: Die Nutzung ist austauschbar,
der Standort nicht. Deshalb achten wir auf
Eigenschaften, die unterschiedliche heutige
und zukiinftige Nutzungen erméglichen:
eine gute Verkehrsanbindung, leistungsfi-
hige Energie- und Dateninfrastruktur sowie
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die Nihe zu etablierten Industrie- und Tech-
nologieclustern. Dazu gehéren fiir uns zu-
nehmend auch Standorte im Umfeld von
Rechenzentren, KI-Infrastruktur und New
Industrial.

Auf Gebiudeebene miissen dann Dinge wie
Hallenhéhe, Bodentraglast, Andienung und
Teilbarkeit stimmen. So entsteht eine Im-
mobilie, die nicht vom Geschiftsmodell ei-
nes einzelnen Mieters abhingig ist, sondern
langfristig immer wieder neue Nutzungen
aufnehmen kann.

,, Unser Bestand ist mit
557 Euro/m? bewertet —
einschliefSlich Grund-

stiicken

BOND MAGAZINE: Wie sind Thre Ob-

jekte bewertet?

Bussmann: Unser Grundsatz ist: Der Preis-
vorteil muss beim Ankauf entstehen und
nicht erst in der Prognose. Unser Bestand
ist mit 557 Euro/m? bewertet — einschlief3-
lich Grundstiicken, ErschlieSungs- und
Baunebenkosten. Eine vergleichbare Nut-
zung neu zu errichten, wiirde heute insge-
samt rund 1.500 Euro/m? kosten. Unsere
Bestandsobjekte befinden sich an guten
Standorten und sind nicht beliebig repro-
duzierbar.

Die Jahres-Nettokaltmiete betrigt aktuell
7,3 Mio. Euro. Der Bestand ist mit der
12,3-fachen Nettokaltmiete bewertet, der
Portfoliowert betrigt 89,9 Mio. Euro. Das
impliziert ein Eigenkapital von 10,04 Euro
je Aktie, der NAV liegt bei 11,40 Euro. Bei
einem Borsenkurs von aktuell rund 7 Euro
besteht damit ein deutlicher Abschlag zum
inneren Wert. Vergleichbare bérsennotierte
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Unternehmen in Westeuropa werden im
Durchschnitt mit der 17- bis 18-fachen
Nettokaltmiete bewertet.

BOND MAGAZINE: Es gab Ubernahmen
in UK und Frankreich. Sind Sie ein Uber-

nahmeziel?

Bussmann: Wir wollen wachsen. Mit un-
serem bestehenden Team konnen wir das
Assetvolumen deutlich erhéhen, ohne dass
die Kosten linear mitsteigen. Unser aktuel-
les Etappenziel liegt bei 200 bis 300 Mio.
Euro Assetvolumen.

Aufgrund des noch geringen Handels be-
zeichne ich uns gerne als eine Art Listed Pri-
vate Equity. Es gab bereits Interesse an Tei-
len des Portfolios oder am Unternehmen.
Gleichzeitig sehen wir bei vergleichbaren
Transaktionen im Ausland deutliche Pri-
mien. Insofern sind wir sicherlich ein na-
tiirliches Ubernahmeziel. Aktuell wollen wir
aber selbst aktiv konsolidieren.

BOND MAGAZINE: Werden Thnen der-

zeit viele interessante Immobilien angeboten?

Bussmann: Ja, wir erhalten sehr viele Of-
ferten. Natiirlich passt nicht jedes Objekt
zu uns — hiufig stimmen Lage, Zuschnitt
oder Qualitit nicht. Wir sehen derzeit aber
eine Pipeline geeigneter Objekte im Volu-
men von rund 150 bis 200 Mio. Euro. Der
Markt wird insbesondere durch Umstruk-
turierungen und zusitzlichen Kapitalbedarf
auf Verkiuferseite geprigt.

BOND MAGAZINE: Wie mochten Sie die

Objekte, die Sie kaufen, finanzieren?

Bussmann: Wir finanzieren iiberwiegend
tiber Sparkassen und regionale Banken. Der
Fremdfinanzierungsanteil liegt typischer-
weise bei rund 70%.

BOND MAGAZINE: Wiren bei Zukiufen
weitere Kapitalmarktfinanzierungen not-
wendig?

Bussmann: Durch unsere laufenden Til-
gungen entstehen regelmiflig neue Finan-
zierungsspielriume, die wir bereits 2025
und auch in diesem Jahr aktiv genutzt ha-
ben. Dariiber hinaus kénnen wir uns wei-
tere Kapitalmarkttransaktionen vorstellen.
Mit der Xetra-Notierung haben wir zugleich
die Handelbarkeit und Sichtbarkeit unserer
Aktie verbessert.

» Unternebmen in West-
europa werden im
Durchschnitt mit der
17- bis 18-fachen Netto-
kaltmiete bewertet

BOND MAGAZINE: Sie wollen jetzt also
einen stirkeren Fokus auf IR und Kapital-
marke legen?

Bussmann: Ja, absolut. Wir prisentieren
BENO verstirke auf Kapitalmarktkonfe-
renzen und positionieren uns gegeniiber In-
vestoren und Fachmedien. Im Oktober sind
wir noch auf einer Konferenz der Borse
Miinchen, im November auf einer Veran-
staltung in Wien sowie auf der MKK.

BOND MAGAZINE: IThre 5,30% Anleihe
20/27 (ISIN: DE0O00A3H2XT?2, WKN:
A3H2XT) hat eine Laufzeit bis Ende No-
vember nichsten Jahres. Wie ist Thre Pla-
nung in Bezug auf die Refinanzierung?

Bussmann: Wir haben 2014 unsere erste
Anleihe emittiert und 2020 mit einer Folge-
anleihe refinanziert. Zusitzlich hatten wir
iiber eine Spezialanleihe 10 Mio. Euro

Wachstumskapital einer Schweizer Versi-
cherung aufgenommen, das wir in diesem

Jahr vollstindig zuriickgefiihrt haben.

Mit unserer langjihrigen Verlisslichkeit am
Anleihemarkt und der soliden Substanz un-
seres Immobilienportfolios gehe ich davon
aus, dass wir im nichsten Jahr eine Folge-
anleihe begeben werden und ein Teil der be-
stehenden Anleger erneut investiert. Die ak-
tuelle Anleihe hat ein Volumen von rund 12
Mio. Euro. Mit dem weiteren Wachstum
kann auch ein gréfieres Emissionsvolumen
sinnvoll sein.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

BENO Holding AG

Standorte 12

Gebdude Mietflache 161.000 m?
Portfolio-Wert 89,9 Mio. Euro
Netto-Kaltmiete p. a. 7,3 Mio. Euro
Multiplikator 12,3-fach

Durchschnittl. Miete

3,79 Euro je m? pro
Monat

Vermietungsstand 96%
ISIN Aktie DEO00A11QLP3
Kurs Aktie 7,05 Euro

ISIN 5,30% Anleihe 20/27 DE000A3H2XT2

Kurs Anleihe

92,00%

Stand: 11.09.2026
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PORR erwartet Margenanstieg
Text: Stefan Scharff
Trotz eines harten Winters, der sich teils bis

in den April zog, gelang dem Baukonzern
PORR AG ecin deutlicher Anstieg der Pro-
fitabilitit. Die Produktionsleistung blieb im
1. Halbjahr 2026 unverindert bei 3,17
Mrd. Euro. Der Auftragsbestand kletterte
um mehr als 4% auf weit iiber 9,8 Mrd.
Euro und verdeutlicht die guten Marktaus-
sichten in den Bereichen Tiefbau und In-
frastruktur sowie im Industriebau, Health-
care, Data Center und Affordable Housing.
Das EBIT konnte um 16% auf 56,3 Mio.
Euro ausgebaut werden. Die EBIT-Marge
stieg von 1,65% auf 1,92%.

Dennoch kam es nach Bekanntgabe der
Zahlen zu einem iiberraschend starken
Kursriickgang, der einem Riickgang im
Auftragseingang von 4,0 Mrd. Euro auf 3,5
Mrd. Euro geschuldet war. Hier geht es um
ein Stichtagsthema, nimlich dass im letz-
ten Jahr viele Grofiprojekte noch im Mo-
nat Juni hereinkamen, wihrend in diesem
Jahr viele Grof3projekte im Juli und Anfang
August hereinkamen, also in den ersten
Wochen des dritten Quartals. Das hatte ein
zusitzliches Volumen von rund 0,7 Mrd.
Euro. Aus dem Riickgang zum 30. Juni
(von einem sehr hohen Niveau im Ubri-
gen) auf ein schwicheres Geschiftsumfeld
oder eine verschlechterte Wettbewerbspo-
sition der Gesellschaft zu schlieffen, geht
unseres Erachtens an der Realitit vorbei.
Im Gegenteil: das Management hat den
starken Anstieg in der Profitabilitic ge-
nutzt, um seine Guidance fiir das Gesamt-
jahr 2026 zu konkretisieren. Man geht so-
wohl beim Output als auch bei den Erls-
sen von einem Anstieg von 2% bis 4% aus.
Unsere bisherige Einschitzung lag ledig-
lich bei +1,8% Steigerung im Output und
+2,3% fiir die Umsatzerldse. Bei der EBI'T-
Marge ist PORR auch konkreter geworden
und erwartet 3,2% bis 3,3% fiir das Ge-
samtjahr 2026. Was das Mittelfristziel von
3,5% bis 4,0% Marge bis 2030 betrifft, so
sind wir weiter optimistischer und glauben
an 3,5% schon in 2027.

e
©
©
©
e
2
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UBM Development AG kann Profitabi-
litat deutlich steigern

Text: Stefan Scharff

Die UBM Development AG ist Entwickler
und Bestandshalter von hochwertigen Im-
mobilien, vorwiegend Wohnimmobilien
und Light Industrial & Biiro mit einem Fo-
kus auf "green and smart buildings". Kiinf-
tig wird sich das Unternehmen noch stir-
ker auf den Bereich Wohnungsentwicklung
fokussieren.

Die Wohnungsverkiufe konnten im ersten
Halbjahr 2026 trotz der weiter eher schwie-
rigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
auf dem Rekordniveau des Vorjahres halten.
Dariiber hinaus stehen viele Wohnungen
kurz vor einem Notartermin, so dass auch
mit einer guten zweiten Jahreshilfte zu rech-
nen ist. Infolge der sehr hohen Anzahl an
Wohnungsverkiufen und dem Verkauf von
einigen nicht-strategischen Assets in Oster-
reich, ergab sich ein deutlicher Anstieg in
der Gesamtleistung, und zwar um 28%, von
140 Mio. Euro auf 180 Mio. Euro. Die Ei-
genkapitalquote, die am Jahresende 2025
noch bei 32,1% lag, konnte deutlich auf
36,6% gesteigert werden und liegt jetzt iiber
dem Zielkorridor von 30% bis 35%. Ob-
wohl im Mai eine Anleihe im Volumen von
73 Mio. Euro planmiflig zuriickgezahlt
wurde, liegt der Cash Bestand mit iiber 84
Mio. Euro immer noch recht hoch. Zu be-
denken ist einerseits, dass weitere 10 Mio.
Euro aus einem bereits erfolgten Liegen-
schaftsverkauf noch in den nichsten Mo-
naten zufliefSen werden und andererseits die
nichste Anleiheriickzahlung erst im Juli
2027 mit 50 Mio. Euro ansteht. Danach ist
der nichste Bond mit 93 Mio. Euro erst im
Oktober 2029 fillig, was noch mehr als drei
Jahre in der Zukunft liegt.

Die gute Situation bei den Wohnungsver-
Iiufen und die Portfoliotransaktionen iiber-
trugen sich auf den Nettogewinn, der sich
von einem Verlust von 6,6 Mio. Euro im
Vorjahr mit einem Gewinn von 6,2 Mio.
Euro im ersten Halbjahr 2026 eindrucks-
voll zuriickmeldete. Daneben wurde mit
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dem Partner PORR ein Pilotprojeke in
Wien im neuen Geschiftsbereich Affordable
Housing mit 92 Wohneinheiten und einem
hohen Grad an Standardisierung gestartet.
Weitere Projekte werden in den kommen-
den Quartalen folgen. Das Tempo wird
nicht zuletzt dadurch beeinflusst, wie
schnell UBM seinen Assetbestand im Be-
reich Wohnen und Hotels reduzieren kann,
um Kapital fiir den neuen Geschiftsbereich
freizusetzen.

AROUNDTOWN - Mieteinnahmen diirf-

ten deutlich steigen

Text: Stefan Scharff

Der Immobilienkonzern AROUND-
TOWN S.A. konnte im ersten Halbjahr
trotz einer weiter konjunkturell schwierigen
Ausgangslage durch einen deutlichen An-
stieg bei den Mieteinnahmen auf Like-for-
Like Basis tiberzeugen. Die Gesellschaft be-
strebt, ihr Exposure im Bereich Wohnen
durch werthaltige Investments auszubauen
und hier gelang im ersten Halbjahr mit der
Erhshung des Anteils an Grand City Pro-
perties im Rahmen eines freiwilligen Um-
tauschangebots und weiterer Zukiufe am
Aktienmarkt eine signifikante Erhohung des
Anteils von 62,5% auf nun 84%. Aufgrund
des hoheren Grand City Anteils hat die Ge-
sellschaft bereits im Mai ihre FFO Guidance
nach oben angepasst und diese nun besti-
tigt. Die erwartete Range liegt bei 275 Mio.
Euro bis 305 Mio. Euro.

Die Bilanz stellt sich weiter mit einer Ei-
genkapitalquote von 43% und einem LTV
von 43% sehr solide dar. Die nicht beliehe-
nen Assets machen mit 17 Mrd. Euro mehr
als zwei Dirittel des Immobilienvermdgens
aus. Das Unternehmen diirfte durch Inde-
xierungen und Prolongationen bei Miet-
vertrigen sowie durch eine Reihe von Kon-
versionsprojekten (Office zu Wohnen oder
Serviced Apartments) seine annualisierten
Mieteinnahmen bis 2030 um mindestens
150 Mio. Euro erhéhen.
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Kapitalmirkte:

Weniger widerspriichlich, als sie erscheinen

Text: Ann-Katrin Petersen, BlackRock
026 war bislang alles andere als ein lang-
weiliges Jahr an den Finanzmirkten.
Geopolitik und kiinstliche Intelligenz prig-
ten die Schlagzeilen — und hinterliefen eine
deutliche Spreizung: Globale Aktien schnit-
ten besser ab als Staatsanleihen.

Neu ist das nichg, seit der weltweiten Zins-
wende 2021 tritt es jedoch hiufiger auf. Fie-
len die Renditen in der Pandemie noch auf
historische Tiefstinde, rentieren dreifigjih-
rige US-Staatsanleihen inzwischen tiber 5%
— 5o hoch wie zuletzt vor 19 Jahren. Zehn-
jahrige Bundesanleihen liegen bei iiber 3%,
dem hochsten Stand seit etwa 15 Jahren. In
Japan bewegen sich die Renditenniveaus wie
zuletzt in den 1990er Jahren (Quelle:
LSEG, 04.09.2026).

‘Warum notieren die Borsen dann nahe ih-
rer Rekordstinde? Historisch belasteten ho-
here Anleiherenditen oftmals die Aktien-
mirkte: Sie erhdhen die Kapitalkosten,
kiinftige Gewinne werden stirker abdis-
kontiert. Zudem bauten Anleger darauf,
dass Staatsanleihen in Phasen der Aktien-
schwiche steigen. Beide Zusammenhinge
greifen heute weniger verlisslich. Zusitzlich
wirkt die Gewinnrendite von Aktien ge-
geniiber Anleiherenditen historisch wenig
attraktiv. Manche folgern: Einer der beiden
Mirkte muss falsch liegen.

Eine andere Erklirung ist jedoch, dass sich
das makroskonomische Umfeld grundlegend
verindert hat. Die ,,Great Moderation® bis
etwa 2020 war nachfragegetrieben — Globa-
lisierung, China und efhiziente Lieferketten
hielten das Angebot im Takt der Nachfrage.
Zentralbanken federten Abschwiinge mit
Zinssenkungen ab, Staatsanleihen wirkten in
Stressphasen als Stabilisator.

Heute prigen Angebotsengpisse die Wirt-
schaft. Arbeitskrifte sind knapper, Energie-
sicherheit hat an Gewicht gewonnen, Lie-
ferketten werden widerstandsfihiger statt al-
lein effizienter gebaut. Staaten investieren

in Infrastruktur, Verteidigung und Indus-
triepolitik. In einem solchen Umfeld hingt
Wachstum zunehmend von Produktions-
kapazititen ab — und Zentralbanken kén-
nen zwar die Nachfrage bremsen, aber keine
Arbeitskrifte, keine Energie und keine
Halbleiter schaffen. So gesehen konnte der
scheinbare Bruch historischer Korrelationen
weniger ein Marktversagen als vielmehr
Ausdruck eines neuen Makroregimes sein.

,Hobere Renditen
miissen fiir Aktien nicht
zwangsliufig negativ
sein

Hohere Renditen miissen fiir Aktien nicht
zwangsliufig negativ sein. Sie spiegeln ne-
ben hartnickigem Inflationsdruck einen
strukturell hoheren Kapitalbedarf: Steigende
Staatsverschuldung und der Wettbewerb um
Kapital im KI-Boom treiben die Finanzie-
rungskosten. Lang her erscheint die Debatte
iber eine globale Ersparnisschwemme
(,Global Saving Glut®). Treffen héhere Ka-
pitalkosten auf steigende Produktivitit und
héhere Gewinne, kénnen Aktien zugleich
profitieren. Genau das scheint eingepreist —
Aktienanleger gehen damit wohl eine der
grofiten makrodkonomischen Wetten der
Geschichte ein.

Wettbewerb um Kapital: Warum Ja-
pan wichtig ist

Vor diesem Hintergrund werden héhere
Anleiherenditen in Japan zunehmend zu ei-
ner globalen Zinsgeschichte. Der Rendite-
vorteil von US-Treasuries gegeniiber japa-
nischen Staatsanleihen ist fiir japanische An-
leger deutlich geschrumpft — besonders nach
Absicherung des Wechselkursrisikos. Ein ja-
panischer Anleger kann heute mit einer 10-
jahrigen japanischen Staatsanleihe rund 3%
erzielen. Bei einer wihrungsgesicherten An-
lage in zehnjihrige US-Treasuries sind es
etwa 2% (Quelle: LSEG, 04.09.2026).
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Ann-Katrin Petersen,

ist Leiterin der Kapitalmarktstrategie bei
BlackRock fiir Deutschland, Osterreich,
die Schweiz und Osteuropa.

Das ist relevant, weil Japan seit Jahrzehnten
einer der grofften Kapitalexporteure der
Welt ist. Die niedrigen Renditen im Inland
haben japanische Anleger lange Zeit dazu
veranlasst, auf der Suche nach Ertrag ver-
stirkt im Ausland zu investieren. Japan hilt
weiterhin rund 1,1 Billionen US-Dollar an
US-Staatspapieren.

Wenn japanische Renditen wieder attrakti-
ver werden, konnte selbst eine moderate Ka-
pitalriickfiihrung am Rand spiirbar sein.
Zur lllustration: Eine hypothetische Um-
schichtung von 5% der japanischen Trea-
sury-Bestinde entspriche rund 55 Milliar-
den US-Dollar. Das entspricht etwa einem
Viertel des Anstiegs der gesamten auslidndi-
schen Treasury-Bestinde im vergangenen
Jahr und rund 7% der erwarteten Netto-
aufnahme des US-Schatzamts in diesem

Quartal.

Fiir sich genommen wire das kaum ausrei-
chend, um den US-Treasury-Markt zu de-
stabilisieren. Aber auch ohne eine breite
Riickfithrungswelle wiire eine solche Bewe-
gung am Rand relevant — gerade in einem
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Umfeld, in dem Staaten und Unternehmen
intensiver um einen begrenzten Kapitalpool
konkurrieren und bereits geringere Nach-
frage grofler auslindischer Investoren zu-
sitzlichen Aufwirtsdruck auf globale Ren-
diten ausiiben kann.

Wichtig ist dabei: Diese Dynamik entsteht
nicht im luftleeren Raum. Die Bank of Ja-
pan steht angesichts von anhaltendem In-
flationsdruck, stirkerem Lohnwachstum
und einem zeitweise schwachen Yen unter
Druck, die Geldpolitik weiter zu normali-
sieren.

Daraus kann eine Riickkopplung entstehen:
Hohere US-Zinsen kénnen den Yen schwi-
chen. Ein schwicherer Yen verteuert Im-
porte und kann dadurch den Inflations-
druck in Japan erhéhen. Das wiederum
kann den Druck auf die Bank of Japan er-
héhen, die Geldpolitik zu straffen. Eine
schnellere Normalisierung kann japanische
Anleger dazu bewegen, Kapital stirker im
Inland zu halten oder zuriickzufithren. Sinkt
dadurch die Nachfrage nach US-Treasuries,
kann das den Aufwirtsdruck auf US-Ren-

diten zusitzlich verstirken.

Zinseinkommen: Gekommen, um zu
bleiben

Dass der weltweite Aufwirtsdruck auf die
Renditen rasch nachlisst, ist unseres Erach-
tens wenig wahrscheinlich. Die Ursachen
sind vor allem struktureller Natur: Engpisse
bei Arbeitskriften, Energie und anderen kri-
tischen Ressourcen sprechen fiir eine hart-
nickigere Inflation. Hinzu kommt, dass an-
gespannte Staatshaushalte auf einen aufSer-
gewdhnlich investitionsintensiven Umbau
der Wirtschaft treffen. Die Finanzierung
von Kl-Infrastruktur durch den Privatsek-
tor macht inzwischen rund 14% der Emis-
sionen im Investment-Grade-Anleihemarkt
aus und verschirft den Wettbewerb um Ka-
pital. Diese Entwicklungen lassen ein struk-
turell hoheres Zinsniveau als in der Dekade
vor der Pandemie erwarten.

Fir Anleger bedeutet das Umfeld auch:
Zinseinkommen ist als Ertragsquelle in die
Portfoliokonstruktion zuriickgekehrt. Mehr
als 80% des globalen Anleiheuniversums
rentieren inzwischen mit {iber 4% — 2021
waren es auf dem Tief rund 2%. Dabei hat
das verinderte Zinsumfeld das Verhiltnis
von Risiko und Ertrag verindert. Kurze und
mittlere Laufzeiten bieten heute hiufig at-
traktivere Ertragschancen bei geringerem
Durationsrisiko.

»Sinkt dadurch die
Nachfrage nach US-

Treasuries, kann das

den Aufwiirtsdruck auf
US-Renditen zusditzlich
verstirken “

In der letzten Woche standen Inflation und
Zentralbanken im Fokus. Der US-Arbeits-
markt bleibt dabei ein wichtiger Inflations-
kanal. Das Beschiftigungswachstum im Au-
gust lag mit 162.000 Stellen deutlich iiber
unserer Schitzung des ,,Breakeven“-Niveaus
von unter 45.000 Stellen pro Monat. Auch
der Dreimonatsdurchschnitt von 71.000
Stellen liegt dariiber. Solange der Stellen-

aufbau diese Schwelle tibersteigt, kann zu-
sitzlicher Druck auf Lohne und Inflation
entstehen.

In Europa richtete sich der Blick auf die Sit-
zung der Europdischen Zentralbank (EZB).
Eine Zinserhéhung um 25 Basispunkte auf
2,5% — das obere Ende des geschitzten neu-
tralen Zinsbereichs, der die Konjunktur we-
der bremst noch ankurbelt — war vollstindig
eingepreist. Die grofiere Frage lautete viel-
mehr: Wohin steuert die EZB von hier aus?
Die aktualisierten Stabsprojektionen unter-
strichen eine zentrale Botschaft: Die Wih-
rungshiiter rechnen bis 2028 mit hartnicki-
gerer Inflation — bei zugleich erhéhter Unsi-
cherheit. EZB-Prisidentin Christine Lagarde
legte sich zwar nicht auf einen weiteren Zins-
schritt fest, vermied es aber ebenso, den Kampf
gegen die Inflation fiir gewonnen zu erkldren.

Sollten die energiebedingten Preisrisiken an-
halten, diirfte es im vierten Quartal zu ei-
ner weiteren Zinserhdhung auf 2,75% kom-
men. Die EZB wiirde damit die neutrale
Zone verlassen und die Geldpolitik in res-
triktives Terrain fithren. Rasche Zinserho-
hungen auf oder iiber 3,00% erscheinen je-
doch ohne klare Hinweise auf anhaltende
Zweitrundeneffekte bei der Inflation aus
heutiger Sicht unwahrscheinlich.
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Die EU: Vom Krz'senﬁnanzz’erer

LUM €M7"0péll.f

Text: Felix Behler, Warburg Invest

lle sieben Jahre, wenn in Briissel iiber

den nichsten Mehrjahrigen Finanzrah-
men (MFR) verhandelt wird, geht es um
weit mehr als die Verteilung europiischer
Férdermittel. Es geht um die Frage, welche
Aufgaben die Europiische Union (EU)
kiinftig iibernehmen soll und wer dafiir be-
zahlt. Die laufenden Verhandlungen iiber
den Finanzrahmen 2028 bis 2034 sind des-
halb besonders interessant, weil sich paral-
lel zur Ausweitung europiischer Aufgaben
auch die Finanzierung der EU grundlegend
verindert hat.

Der regulire Haushalt der EU unterschei-
det sich deutlich von einem nationalen
Staatshaushalt: Einnahmen und Ausgaben
miissen sich entsprechen und eine dauer-
hafte Finanzierung allgemeiner Haushalts-
defizite tiber den Kapitalmarke ist nicht vor-
gesehen. Trotzdem ist die EU, im Rahmen
von verschiedenen Programmen, inzwischen
zu einem der grofiten regelmifligen Emit-
tenten am europiischen Anleihemarke ge-
worden. Allein 2026 plant die Kommission
langfristige EU-Bonds im Volumen von
rund 180 Mrd. Euro (Abbildung 1). Kapi-
talmarkeseitig weist sie auch zunehmend die
Infrastrukeur eines groflen staatlichen Emit-
tenten auf. Dazu gehéren eine eigene Zins-
kurve, Bills und Bonds, regelmifSige Auk-
tionen und Syndizierungen sowie ein Pri-
mary Dealer Netzwerk. Die zentrale Frage
fiir Bondinvestoren lautet deshalb zuneh-
mend: Wie weit ist der Weg vom suprana-
tionalen Emittenten zum europiischen
Staatsanleihe-Emittenten noch?

Dass die Europiische Gemeinschaft Schul-
den aufnimmt, ist nicht neu. Bereits in den
1970er Jahren wurden Kapitalmarkemittel
aufgenommen, um Mitgliedstaaten im Rah-
men der Olkrise zu unterstiitzen. Der qua-
litative Sprung kam jedoch mit NextGene-
rationEU (NGEU): Als Antwort auf die
Coronapandemie erhielt die EU die Mog-
lichkeit, rund 800 Mrd. Euro am Kapital-
markt aufzunehmen. Ein Teil dieser Mittel

wird als Darlehen vergeben und spiter von
den jeweiligen Mitgliedstaaten zuriickge-
zahlt. Ein erheblicher Teil flief8t jedoch als
nicht riickzahlbarer Zuschuss. Diese Ver-
bindlichkeiten werden kiinftig aus dem ge-
meinsamen EU-Haushalt bedient. Damit
hat eine zeitlich begrenzte Krise langfristige
Verpflichtungen geschaffen.

Selbst wenn Ende 2026 die letzten NGEU-
Mittel ausgezahlt sind, verschwindet die EU
nicht wieder vom Kapitalmarke. Fillige An-
leihen miissen refinanziert werden, wihrend
neue Programme zusitzlichen Finanzie-
rungsbedarf erzeugen. Zugleich wurde die
Finanzierung selbst zunehmend institutio-
nalisiert. Seit 2023 werden verschiedene
Programme der EU iiber einheitliche EU-
Bonds und EU-Bills finanziert. Der einzelne
Bond steht damit nicht mehr unmittelbar
fiir NGEU, Ukrainehilfe oder ein Verteidi-
gungsprogramm. Stattdessen entsteht zu-
nehmend ein homogener europiischer An-
leihemarkt.

»Fiskalisch ist die
EU noch weit von
einem klassischen Staat
entfernt

Damit entsteht ein bemerkenswerter Ge-
gensatz: Fiskalisch ist die EU noch weit von
einem klassischen Staat entfernt, da sie keine
allgemeine Steuerhoheit besitzt und bei zen-
tralen Einnahmeentscheidungen von den

Abbildung 1: Emissionsvolumen

chen Treasury?

Felix Behler,
Portfoliomanager Fixed Income,
Wiarburg Invest

Mitgliedstaaten abhingig bleibt. Mit mehr
als 70 Prozent der Einnahmen sind die Bei-
trige der Mitgliedstaaten, basierend auf den
jeweiligen Bruttonationaleinkommen, die
wichtigste Einnahmequelle des EU-Haus-
halts. Erginzt werden sie unter anderem
durch Zslle, Mehrwertsteuerbeitrige und
die Kunststoffabgabe.

Fiir Investoren ist jedoch vor allem der so-
genannte Headroom relevant. Die Eigen-
mittelobergrenze fiir jihrliche Zahlungen
liegt grundsitzlich bei 1,40 Prozent des EU-
Bruttonationaleinkommens. Zur Absiche-
rung von NGEU wurde sie temporir um
weitere 0,60 Prozentpunkte angehoben.
Dieser Spielraum fungiert aus Sicht der
Bondholder als fiskalischer Backstop: Soll-
ten die verfiigharen Haushaltsmittel zur Be-
dienung der Verbindlichkeiten nicht aus-
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Quelle: Europaische Kommission, eigene Darstellung; Ausstehende EU Bonds Ende 2025: 702,1 Mrd. EUR
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reichen, kann die Kommission zusitzliche
Beitrige von den Mitgliedstaaten anfordern.
Die Kreditqualitit der EU beruht damit
letztlich auf der gemeinsamen fiskalischen
Kapazitit ihrer Mitglieder.

Der kommende MFR macht die langfristi-
gen Folgen der bisherigen Schuldenauf-
nahme erstmals deutlich sichtbar: Die EU-
Kommission schligt fiir 2028 bis 2034 einen
Anstieg des Haushalts auf knapp zwei Billio-
nen Euro vor. Dieser enthilt mit dem Schul-
dendienst fiir NGEU erstmals eine neue
strukturelle Ausgabe. Fiir Zins und Tilgung
der kreditfinanzierten, nicht riickzahlbaren
NGEU-Unterstiitzung sind im aktuellen
Vorschlag rund 24 Mrd. Euro pro Jahr vor-
gesehen. Damit entsteht ein klassischer fis-
kalischer Zielkonflikt: Mittel, die zur Bedie-
nung alter Verbindlichkeiten benétigt wer-
den, stehen nicht fiir neue Aufgaben zur Ver-
fiigung. Die EU-Kommission méchte des-
halb zusitzliche Eigenmittel erschliefen, un-
ter anderem iiber Emissionshandel sowie
neue Abgaben auf Elektroschrott, Tabak und
grofe Unternehmen. Diese Entwicklung ist
fast so bedeutend wie die Schuldenaufnahme
selbst: Je stirker die EU eigene Einnahme-
quellen erschliefSt, desto weniger hingt ihr
Haushalt unmittelbar von nationalen Bei-
trigen ab. Von einer echten europiischen
Steuerhoheit kann zwar weiterhin keine Rede
sein, doch die Richtung ist bemerkenswert.
Politisch ist dieser Weg umstritten. Mehrere
Nettozahler, darunter Deutschland, haben
sich bereits gegen die Grofienordnung des
vorgeschlagenen Haushalts und gegen neue
gemeinsame Verschuldung positioniert. Ge-
nau darin liegt der zentrale Konflike. Wih-
rend sich die Kapitalmarktarchitektur zu-
nehmend in Richtung eines permanenten eu-
ropiischen Emittenten entwickelt, bleibt die
politische Bereitschaft zu einer echten Fis-
kalunion begrenzt.

Gleichzeitig wichst der Finanzierungsbedarf
weiter. Neben der Refinanzierung beste-
hender NGEU-Verbindlichkeiten konnen

tiber Security Action for Europe (SAFE) bis
zu 150 Mrd. Euro fiir Verteidigungsbe-
schaffungen mobilisiert werden, obwohl die
Verteidigung in der EU eigentlich Aufgabe
der einzelnen Mitgliedslinder ist. Dies ist
besonders attraktiv fiir Linder, deren eigene
Refinanzierungskosten iiber denen der EU
liegen. Weitere Programme werden eben-
falls iiber EU-Kapitalmarktverschuldung fi-
nanziert. Damit stellt sich die Frage, ob die
zweckgebundenen Finanzierungen tatsich-
lich nur temporire Kriseninstrumente dar-
stellen oder ob damit eine dauerhafte euro-
piische Kapitalmarktinfrastruktur geschaf-
fen wird.

Fiir Investoren miindet diese Entwicklung
schliefllich in eine Bewertungsfrage. Mit
dem wachsenden Schuldenvolumen steigt
zunichst das Angebot an EU-Bonds, das
vom Markt absorbiert werden muss und
grundsitzlich fiir eine héhere Spreadpri-
mie spricht. Gleichzeitig verbessert sich je-
doch die Marktstruktur. Die ausstehenden
Bondlinien werden grofer, der Sekundir-
marktumsatz nimmt zu und mit regelmi-
Bigen Emissionen iiber verschiedene Lauf-
zeiten entsteht ein zunehmend tiefer und
liquider Marke. Seit September 2025 steht
zudem ein physisch lieferbarer Future auf
EU-Bonds an der Eurex zur Verftigung, der
erstmals eine direkte bérsengehandelte Ab-
sicherung von EU-Duration erméglicht.
Ein wesentlicher Unterschied zu klassi-
schen Staatsanleihen bleibt allerdings die

bislang begrenzte Beriicksichtigung von
EU-Bonds in vielen mafgeblichen Staats-
anleiheindizes. Eine breitere Indexauf-
nahme konnte zusitzliche strukturelle
Nachfrage schaffen und die Einordnung
von EU-Bonds innerhalb globaler Anlei-
heportfolios verindern. Wie Abbildung 2
zeigt, spiegelt sich diese besondere Stellung
der EU auch in ihrer relativen Bewertung
wider. Fiir Investoren stellt sich damit die
Frage, wie viel des Spreads von EU-Bonds
tatsichlich fundamentale Unterschiede wi-
derspiegelt und wie viel auf ihre besondere
Marktstellung und Klassifizierung zuriick-
zufiihren ist.

Die EU befindet sich damit in einer unge-
wohnlichen Zwischenposition. Fiskalisch
bleibt sie von den Mitgliedstaaten abhingig
und besitzt keine allgemeine Steuerhoheit.
Kapitalmarkeseitig entwickelt sie sich jedoch
schneller in Richtung eines staatlichen
Emittenten als fiskalisch in Richtung eines
Staates. Genau zwischen diesen beiden Wel-
ten wird der EU-Bond heute gepreist. Fiir
seine zukiinftige Bewertung diirfte ent-
scheidend sein, welche Kraft stirker wirkt:
das stetig wachsende Angebot an Duration
oder die zunehmende Integration in den
klassischen Staatsanleihemarkt. Die EU
wird nicht dadurch zum Sovereign, dass sie
politisch so bezeichnet wird. Entscheidend
ist, ob Investoren beginnen, ihre Anleihen
zunehmend wie klassische Staatsanleihen zu

handeln.

Abbildung 2: EU Bonds im europaischen Vergleich

—EU

Niederlande

Kfw CbC

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung
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KI-Boom auf Pump: Versteckte Tech-Schulden
erreichen 2,6 Billionen Dollar

~Versteckte” Schulden verschlechtern die Kreditqualitat grol3er
Technologiekonzerne um bis zu zwei Ratingstufen

Text: Robert Steininger

er weltweite KI-Boom wird zuneh-

mend durch Schulden und langfristige
Verpflichtungen finanziert. Eine neue Stu-
die des weltweit fithrenden Kreditversiche-
rers Allianz Trade zeigt, dass die acht fith-
renden US-Technologiekonzerne ihre lang-
fristige Verschuldung binnen eines Jahres
um 86% erhoht haben. Gleichzeitig stiegen
ihre auflerbilanziellen Verpflichtungen, vor
allem fiir Rechenzentren, Energieversorgung
und Kl-Infrastruktur, binnen eines Jahres
von 573 Milliarden USD auf rund 2,6 Bil-
lionen USD.

Werden diese bislang nur teilweise sicht-
baren Verpflichtungen beriicksichtigt, er-
hoht sich die Schuldenlast der Unterneh-
men im Durchschnitt um fast 150%. Die
modellierte Kreditqualitit verschlechtert
sich dadurch um ein bis zwei Ratingstu-
fen.

,Die Tech-Branche hat den Eisberg bislang
umfahren, doch die Navigation wird
schwieriger®, sagt Alexander Hirt, Head of
Public Equity and Credit bei Allianz Re-
search. , Die eigentliche Entwicklung findet
allerdings unter der Wasseroberfliche statt:
Verpflichtungen, die heute noch nicht in

den Bilanzen erscheinen, werden in den
kommenden Jahren schrittweise zu tatsich-
lichen Verbindlichkeiten.“

Risiko liegt weniger im Ausfall der An-
leihen als in sinkenden Marktwerten
Die Kreditmirkte haben auf die Ent-
wicklung bereits reagiert: Die Risikopri-
mien grofler Technologieunternehmen
haben sich innerhalb eines Jahres mehr als
verdoppelt. Die Allianz Trade Studie sieht
darin jedoch erst eine teilweise Bertick-
sichtigung der steigenden Verpflichtun-
gen, die sogenannten Spreads, also der
Abstand zwischen Anleihepreisen und
Renditen, kénnen sich noch weiter aus-
weiten. Steigende Spreads signalisieren
eine hdhere Risikowahrnehmung der An-
leger. Kreditanleger partizipieren nicht an
méglichen Gewinnen aus KI, sondern tra-
gen das Risiko — bei noch relativ geringen
Risikoprimien.

Fiir die deutsche Wirtschaft sind die Er-
gebnisse relevant, da viele Unternehmen
auf die Infrastrukeur der groflen US-Tech-
nologieanbieter angewiesen sind und
selbst milliardenschwere KI-Investitionen
planen.

Abbildung 1: The iceberg in one chart - recognized barrier versus off-balance-sheet
debt-equivalents, % of market equity, mid-2026
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Alexander Hirt,
Head of Public Equity and Credit bei
Allianz Research

»Neben klassischen Schulden miissen In-
vestoren bei der Risikoanalyse auch lang-
fristige Infrastrukcur- und Liefervertrige
stirker im Auge behalten®, sagt Hirt. ,, Trotz
der steigenden Belastungen bleibt das un-
mittelbare Ausfallrisiko der Tech-Unter-
nehmen gering. Das grofiere Risiko liegt in
einer fortgesetzten Spread-Ausweitung und
damit einer schrittweisen Neubewertung der
Bonitit durch die Kapitalmirkee.®

Die vollstandige Allianz Trade Studie fin-
den Sie beigefligt und hier:
https://www.allianz-trade.de/content/
dam/onemarketing/aztrade/allianz-
trade_de/dokumente/2026-09-10-allianz-
trade-studie-the %20aiceberg.pdf

Allianz Trade ist weltweiter Marktflhrer
im Kreditversicherungsgeschaft und an-
erkannter Spezialist fir Blrgschaften und
Garantien, Inkasso sowie Schutz gegen
Betrug oder politische Risiken. Allianz
Trade verfligt Gber mehr als 100 Jahre Er-
fahrung und bietet seinen Kunden um-
fassende Finanzdienstleistungen an, um
sie im Liquiditats- und Forderungsmana-
gement zu unterstitzen.


https://www.allianz-trade.de/content/dam/onemarketing/aztrade/allianz-trade_de/dokumente/2026-09-10-allianz-trade-studie-the%20aiceberg.pdf 
https://www.allianz-trade.de/content/dam/onemarketing/aztrade/allianz-trade_de/dokumente/2026-09-10-allianz-trade-studie-the%20aiceberg.pdf 
https://www.allianz-trade.de/content/dam/onemarketing/aztrade/allianz-trade_de/dokumente/2026-09-10-allianz-trade-studie-the%20aiceberg.pdf 
https://www.allianz-trade.de/content/dam/onemarketing/aztrade/allianz-trade_de/dokumente/2026-09-10-allianz-trade-studie-the%20aiceberg.pdf 
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Jetzt zeichnen!
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Kupon: 7,75 % p.a.
WKN: A460HC

Vertikal integriertes Geschaftsmodell:
Kontrolle von Flachenakquise bis
Eigenbetrieb senkt Abhangigkeiten,
Kosten sowie Risiken und sichert
gesamte Wertschopfung

Klare IPP-Strategie:
Aufbau eines technologieoffenen
europaischen Portfolios mit stabilen,

planbaren Cashflows aus Erzeugung und
Vermarktung

.r . -
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Skalierbare Projektpipeline: ca. 330 MW Agri-PV und
ca. 1.950 MW BESS mit klarer Umsetzungs-Roadmap

Plausibilisierter Fair Value des Gesamtportfolios von
ca. 25 Mio. Euro

Wichtiger Hinweis: Der rechtlich maBgebliche Wertpapierprospekt ist erhaltlich unter www.arteus-energy.de/anleihe-2026-2031.
Die Billigung des Prospekts durch die CSSF ist nicht als Befiirwortung 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.


https://www.arteus-energy.de/anleihe-2026-2031
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Der Hochzinsmarkt zeigt sich weiter

Text: Thomas Hanson, Aegon Asset Ma-
nagement

n der ersten Hilfte des Jahres 2026
Izeigte sich der Hochzinsmarkt erneut wi-
derstandsfihig. Trotz erhéhter makrodko-
nomischer Unsicherheit blieb der Hoch-
zinsmarke stabil. Abgesehen von einer vo-
ritbergehenden Schwiche im Zusammen-
hang mit dem Krieg zwischen den USA
und dem Iran im ersten Quartal war die
Volatilitit gedimpft und der Handel ver-
lief geordnet. Der Markt hat die makro-
okonomischen Schlagzeilen weitgehend
verdaut, und die Fundamentaldaten der
meisten Unternehmen waren weiterhin so-
lide. Die technischen Faktoren wirkten
grofitenteils stiitzend, die Spreads beweg-
ten sich auf einem historisch niedrigen Ni-
veau und der Marke erzielte weiterhin Er-
trige. Mit Blick auf die Zukunft gehen wir
davon aus, dass viele dieser Entwicklungen
anhalten werden.

Fundamentaldaten

Die Fundamentaldaten der Unternehmen
sind insgesamt weiterhin solide. Zwar ha-
ben sich wichtige Kreditkennzahlen wie die
Zinsdeckungsquote und der Verschul-
dungsgrad abgeschwicht, doch bewegen sie
sich nach wie vor auf einem {iberschauba-
ren Niveau. Die meisten Emittenten verfii-
gen iiber gut gefiihrte Bilanzen und haben
die Laufzeiten proaktiv verlingert, was dazu
beitragen diirfte, die Ausfallraten auf einem
relativ niedrigen Niveau zu halten.

Die jiingsten Gewinnzahlen fielen im All-
gemeinen besser aus als erwartet, auch wenn
die Entwicklung branchenweise uneinheit-
lich ist. Im Hochzinssegment bestehen stets
spezifische Herausforderungen, und be-
stimmte Branchen stehen unter dem Druck
héherer Inputkosten, einer schwicheren
Verbrauchernachfrage und zunehmenden
Wettbewerbsdrucks. Gleichzeitig beobach-
ten wir weiterhin aufmerksam die poten-
ziellen Auswirkungen von Disruptionen
durch kiinstliche Intelligenz sowie die zu-
nehmende Emissionstitigkeit im Zusam-
menhang mit Rechenzentren und Software.

widerstandsfahig

Diese Segmente wachsen zwar, machen aber
nach wie vor nur einen relativ kleinen Teil
des Hochzinsmarktes aus.

Obwohl die meisten Unternehmen weiter-
hin angemessene Ergebnisse erzielen, rech-
nen wir mit einer unter der Oberfliche lie-
genden Streuung, da die Emittenten mit zu-
nehmend unternehmensspezifischen He-
rausforderungen zu kimpfen haben. Dazu
gehort eine Untergruppe von Emittenten,
deren Wertpapiere auf einem angespannten
Niveau gehandelt werden; dieses Segment
ist jedoch nach wie vor relativ klein. Da die
Differenzierung zwischen stirkeren und
schwicheren Emittenten anhilt, sehen wir
giinstige Rahmenbedingungen fiir aktive
Manager, um durch eine disziplinierte Kre-
ditauswahl Alpha zu generieren. Wie immer
sind unserer Ansicht nach eine Bottom-up-
Kreditauswahl und die Vermeidung proble-
matischer Kredite von entscheidender Be-
deutung.

»Die jiingsten Gewinn-
zahlen fielen im
Allgemeinen besser aus
als erwartet“

Bewertungen

Das Bewertungsumfeld bleibt weitgehend
unverindert und ist durch enge Spreads
bei gleichzeitig attraktiven Gesamtrendi-
ten gekennzeichnet. Diese Dynamik hilt
bereits seit mehreren Jahren an und klingt
mittlerweile wie eine kaputte Schallplatte.
Zwar deuten die Spreads darauf hin, dass
die Anlageklasse etwas teuer ist, doch blei-
ben die Renditen im historischen Ver-
gleich relativ attraktiv und stiitzen wei-
terhin das Renditepotenzial. Die Rendi-
ten sind jedoch nach wie vor attraktiv,
und historisch gesehen war die Ausgangs-
rendite ein starker Indikator fiir das zu-
kiinftige Fiinf-Jahres-Gesamtrenditepo-
tenzial.
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Thomas Hanson,
Portfoliomanager bei
Aegon Asset Management

Angesichts dieser engen Spreads halten wir
es fiir ratsam, eine vorsichtige Haltung bei-
zubehalten, da es bei zunehmender Volati-
litdt zu einer weiteren Ausweitung der Spre-
ads kommen kénnte. Breitere Spreads kon-
nen Chancen bieten, aggressiver vorzuge-
hen und mehr Risiko einzugehen. Aller-
dings kénnte sich, wie in jlingster Zeit zu
beobachten war, eine etwaige Ausweitung
der Spreads als relativ begrenzt und kurzle-
big erweisen, da Kiufer tendenziell bei at-
traktiveren Niveaus einsteigen. Umgekehrt
ist es plausibel, dass sich die Spreads ange-
sichts der qualitativ hochwertigeren Zu-
sammensetzung des Marktes und der un-
terstiitzenden technischen Faktoren weiter
verengen kénnten. Wir betrachten dies je-
doch nicht als ein Umfeld, in dem man ei-
ner weiteren Verengung der Spreads hinter-
herjagen sollte, da diese wahrscheinlich be-
grenzt ausfallen wird.

Zwar konnten verschiedene Ausléser fiir Vo-
latilitdt sorgen, doch gehen wir in unserem
Basisszenario von einem eher seitwirts ten-
dierenden Marktumfeld aus. Solange die
technischen Faktoren weiterhin giinstig sind
und das makrodkonomische Umfeld stabil
bleibt, erwarten wir, dass sich der Hoch-
zinsmarkt weiterhin seitwirts bewegt. Un-
ser Basisszenario ist ein seitwirts tendieren-
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der Markt, in dem die Renditen in erster Li-
nie durch Ertrige bestimmt werden. Vor
diesem Hintergrund bieten Hochzinsanlei-
hen weiterhin ein attraktives Ertragspoten-
zial.

Technische Faktoren & Marktstim-
mung

Die technischen Marktfaktoren sind grofi-
tenteils stabil und stiitzend geblieben, und
wir gehen davon aus, dass sich diese Stirke
auch kurzfristig fortsetzen wird. Zwar gab
es zu Beginn des Konflikts zwischen den
USA und dem Iran kurzzeitig Anzeichen ei-
ner Abschwichung, doch stabilisierten sich
die Bedingungen schnell wieder. Trotz eines
stetigen Tempos bei den Neuemissionen
tibersteigt die Nachfrage weiterhin das An-
gebot, was dem Gesamtmarkt eine starke
Stiitze bietet.

Die Primiremissionen am High-Yield-
Markt haben stetig zugenommen, wobei die
Volumina iiber denen des Vorjahres liegen
— ein Trend, von dem wir erwarten, dass er
anhilt. Dazu gehorte eine Mischung aus
wiederkehrenden Emittenten sowie ein
deutlicher Anstieg der Emissionen von Re-
chenzentren. Zwar machen Rechenzentren
und Software nach wie vor einen relativ ge-
ringen Anteil am Marke aus, doch sind sie
Teil eines sich rasch entwickelnden Seg-
ments. Dies ist ein Trend, der auch in Zu-
kunft wahrscheinlich eine bedeutende Rolle
spielen wird.

Ein weiterer wichtiger Trend, den es zu be-
obachten gilt, ist der Ubertragungsmecha-
nismus zwischen privaten und 6ffentlichen
Mirkten. Im Laufe der Zeit konnten mehr
private Emittenten den Zugang zum 6f-
fentlichen Hochzinsmarkt anstreben, was
moglicherweise das Angebot vergréflern
und die technischen Bedingungen beein-
flussen konnte. Wir betrachten dies jedoch
als eine lingerfristige Entwicklung, die den
Markt kurzfristig wahrscheinlich nicht we-
sentlich verindern wird.

Trotz des gestiegenen Angebots hat der
Markt die Neuemissionen bislang relativ
problemlos absorbiert, gestiitzt durch eine
anhaltende Nachfrage seitens der Anleger.
Zudem verzeichnen wir weiterhin Mittel-
zufliisse in diese Anlageklasse, da Anleger
tiberschiissige Barmittel auf der Suche nach
Ertridgen investieren. Zusammengenommen
bestirken diese Faktoren unsere Erwartung,
dass die technischen Rahmenbedingungen
weiterhin giinstig bleiben werden.

» Trotz des gestiegenen
Angebots hat der Markt
die Neuemissionen bis-
lang relativ problemlos
absorbiert

Die Marktstimmung erscheint jedoch eher
gemischt. Zeitweise war die Stimmung vor-
sichtiger, insbesondere an den europiischen
Hochzinsmirkten, und sie kénnte sich an-
gesichts der sich weiterentwickelnden Aus-
sichten als etwas fragil erweisen. Dies
kénnte zu stirkeren Kursreaktionen auf ent-
tiuschende Nachrichten oder Gewinne fiith-
ren. Zudem bestehen weiterhin Bedenken,
dass Bewertungen nahe ihren Hochststin-
den den Markt nach unten verzerren kénn-
ten. Allerdings kénnte eine deutliche Ver-

schiebung hin zu einer negativeren Stim-
mung als kontrires Signal dienen und dis-
ziplinierten Anlegern potenziell atcraktive
Kaufgelegenheiten bieten.

Zusammenfassung

Wir bleiben gegeniiber dem Hochzinsmarkt
vorsichtig optimistisch. Wir gehen davon
aus, dass der Markt weiterhin von soliden
Fundamentaldaten und stabilen technischen
Marktfaktoren gestiitzt wird. Wihrend die
Fundamentaldaten stabil sind, diirfte die
Streuung zwischen den Emittenten anhal-
ten, was die Bedeutung einer selektiven Aus-
wahl unterstreicht.

Trotz enger Spreads bieten Hochzinsanlei-
hen weiterhin recht attraktive Renditen und
ein {iberzeugendes Ertragspotenzial. Unter
der Annahme eines stabilen wirtschaftlichen
Umfelds erwarten wir, dass die Anlageklasse
im Jahr 2026, gestiitzt durch Carry-Ertrige,
positive Renditen erzielen wird. Auch wenn
es vereinzelt zu einer Ausweitung der Spre-
ads kommen kénnte, gehen wir in unserem
Basisszenario von einem seitwirts tendie-
renden Markt aus, in dem sich die Spreads
vor allem aufgrund starker technischer Fak-
toren seitwirts bewegen. Wir sind der An-
sicht, dass dieses Umfeld einen Fokus auf
die Kreditauswahl erfordert, um Alpha zu
generieren, sowie die Vermeidung von pro-
blematischen Situationen, um das Abwirts-
risiko zu mindern.

| TR R T
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EPH Group — Das macht keinen Sinn

Text: Christian Schiffmacher
ie bérsennotierte EPH Group AG,
Wien, méchte internationale Hotel-
gruppen in die Top-Tourismus-Regionen
des DACH-Raums bringen, in denen sie
bisher noch nicht stark vertreten sind.

Um seine Projektpipeline auszubauen, fithrt
das Unternehmen aktuell eine Barkapital-
erhéhung mit Bezugsrecht fiir die Aktionire
durch. Die Aktien kénnen éffentlich ge-
zeichnet werden. Der Bezugspreis je Aktie
betrigt 72,00 Euro. Platziert werden sollten
bis zu 142.858 neue Aktien. Das maximale
Bruttoemissionsvolumen betrdgt rund 10,3
Mio. Euro. Doch die Aktie notiert bei rund
10,00 Euro. Eine Zeichnung zu 72,00 Euro
macht daher fiir Investoren keinen Sinn.

Investiert haben wohl auch nicht viele An-
leger. Am 26.06.2026 hat die Gesellschaft
die Bezugsfrist fiir die neuen Aktien bis zum
31.07.2026 verlingert. Am 31.07.2026
wurde die Bezugsfrist bis 30.11.2026 ver-
lingert.

Die Website www.eph-group.com ist of-
fline. Doch bei einem Blick in den zuvor he-
runtergeladenen Jahresabschluss 2025 er-
klirt die Kursentwicklung der Aktie. Bei ei-
ner Bilanzsumme von 8,0 Mio. Euro betrigt
das negative Eigenkapital iiber 4,1 Mio.
Euro. Den groften Teil der Verbindlichkei-
ten machen Anleihen mit einem Volumen
von 11,87 Mio. Euro aus.

Die im letzten Jahr platzierte 10,00% An-
leihe 25/32 der EPH Group AG (ISIN:
DEO000A3L7AMS, WKN: A3L7AM) no-
tiert bei 80,00%. Die 10,00% EPH Group
AG-Anleihe 23/30 (ISIN: DEO0OA3L]
CB4, WKN: A3LJCB) notiert bei 85,00%
(Stand: 09.09.2026).

Wesentliche Unsicherheit in Bezug auf
die Unternehmensfortfuhrung

Der Abschlusspriifer Grant Thornton fiihrt
u. a. aus: ,, Wir verweisen in diesem Zusam-
menhang auf die Ausfithrungen des Vor-
stands im Anhang in Kapitel "3.2.1. Erliu-

terungen zur Bilanz — Anlagevermdgen”,
Kapitel "3.2.1. Erlduterungen zur Bilanz —
Negatives Eigenkapital" sowie Kapitel
"3.3.5. Vorginge von besonderer Bedeutung
nach Schluss des Geschiftsjahres”, wo der
Vorstand beschreibt, dass eine positive Ent-
wicklung der Gesellschaft erwartet wird, das
negative Eigenkapital durch Bar- und Sach-
einlagen abgebaut bzw. ins Positive gedreht
werden soll und dadurch sowie durch wei-
tere Anleihezeichnungen die weitere Finan-
zierung bestehender Projekte sowie die Ak-
quise neuer Projekte gesichert ist und somit
durch den Vorstand die Unternehmens-
fortfithrung bekriftigt wird. Sollten beste-
hende oder zukiinftige Projekte allerdings
nicht positiv realisiert werden, konnen auf-
grund damit einhergehender fehlender Li-
quiditit erhebliche Zweifel am Fortbestand
der Gesellschaft bestehen und das Unter-
nehmen méglicherweise nicht in der Lage
sein, im Rahmen des gewdhnlichen Ge-
schiftsbetriebs seine Vermogenswerte und
Schulden zu realisieren bzw. zu tilgen.“

»Eine Zeichnung zu

72,00 Euro macht
daber fiir Investoren
keinen Sinn“

Weitere Anleihe geplant

Am 31.07.2026 gab die Gesellschaft neben
der erneuten Verlingerung der Kapitaler-
héhung auch Pline fiir eine neue Anleihe
bekannt:

»~Zudem plant die Gesellschaft die Emission
einer weiteren Tourismus-Unternehmens-
anleihe mit einem Volumen von bis zu 50
Mio. Euro (die ,Schuldverschreibungen
2026/2033”), welche wie bei den von der
Gesellschaft im Jahr 2025 begebenen
Schuldverschreibungen 2025/2032 (ISIN:
DE000A3L7AMS8) durch die Verpfindung
von Geschiftsanteilen an Tochter- und Be-
teiligungsgesellschaften der Gesellschaft be-
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sichert werden soll, wobei wiederum ange-
dacht ist, dass die Gesellschaft auch ein Um-
tauschangebot an die Gliubiger der Schuld-
verschreibungen 2025/2032 sowie an die
Gldubiger der Schuldverschreibungen
2023/2030 (ISIN: DE00OOA3L]JCB4) (je-
weils im Verhiltnis 1:1) unterbreiten wird.
Weitere Details zu den Schuldverschrei-
bungen 2026/2033 werden noch festgelegt.
Das dffentliche Angebot fiir die Schuldver-
schreibungen 2026/2033 steht unter dem
Vorbehalt der Billigung eines entsprechen-
den Wertpapierprospekts durch die zustin-
dige Aufsichtsbehérde. Der Start der Zeich-
nungsfrist und der Umtauschfrist ist fiir
Ende September 2026 geplant.

Fazit:
Ein negatives Eigenkapital verbessert man
nicht durch die Emission einer weiteren An-

leihe, denn damit erhéht man nur das
Fremdkapital. Das macht alles iiberhaupt
keinen Sinn.




INVESTMENT

Das WIB —

Hauptsache korrekt durchnummeriert

Text: Axel Muhlhaus, edicto

ch bin altmodisch. Wenn mich jemand
Iauf dem Frankfurter Rémer anspricht
und mich bittet, ihm 20.000 Euro zu lei-
hen, dann stelle ich Fragen. Nicht nur, was
die Person mit dem Geld machen méchte,
und wie die Verzinsung aussiecht. Mich
wiirde auch interessieren, wie es um die Ein-
kommensverhiltnisse, das Vermdgen und
die Zahlungsfihigkeit des potenziellen
Schuldners bestellt ist. Schliefllich will ich
mein Geld irgendwann zuriickhaben. Wahr-
scheinlich wiirde ich sogar Unterlagen se-
hen wollen. Am Anleihemarkt kommen sol-
che Usancen zunehmend aus der Mode.
Das Phinomen hat einen Namen: WIB,
Wertpapierinformationsblatt. Dahinter ver-
bergen sich — von der BaFin gestattet — drei
Seiten, die wichtige Informationen weitge-
hend aussparen.

»Das Argument, ein WIB
sei nur fiir relativ kleine
Emissionen zulissig,
iiberzeugt nicht“

Mit der Wunderwaffe WIB kénnen seit 5.
Juni 2026 insgesamt 12 Mio. Euro Kapital
innerhalb eines Jahres prospekefrei im Rah-
men von offentlichen Angeboten einge-
sammelt werden. Der EU Listing Act und
dessen Uberfithrung in deutsches Recht ma-
chen es méglich. Anleiheemittenten nutzen
das Kurzdokument rege. Ob erneuerbare
Energien, Immobilien oder Ernihrung, das
WIB ist bei Bondemissionen aller Branchen
schwer angesagt. Die anfangs gestellten Fra-
gen nach Einkommen, Vermégen und Zah-
lungsstromen, die wir im Unternehmens-
kontext als Bilanz, GuV sowie Cashflow-
Rechnung iibersetzen wiirden, spielen keine
Rolle. Potenzielle Anleger erfahren nicht, ob
ein Unternehmen 100 Mio. Euro Umsatz
und 15 Mio. Euro Gewinn erwirtschaftet
oder ob bei 10 Mio. Euro Umsatz ein Ver-
lust von 100 Mio. Euro zu Buche steht. His-
torische Daten? Im WIB auch Fehlanzeige.

Die Hohe des Eigenkapitals? Bleibt im
Dunkeln, ebenso wie andere Finanzkenn-
zahlen. Nun wire es falsch zu behaupten,
dass Wertpapierinformationsblitter keine
Zahlen enthalten: Die Kategorien des WIB,
beginnend bei der ,, Art des Wertpapiers“ bis
zum ,Hinweise gemiff § 4 Absatz 5
WpPG*, sind schliefilich sauber von 1 bis
10 durchnummeriert. In regulatorisch
streng vorgegebener Reihenfolge. Das nennt
sich Anlegerschutz.

Das Loblied des WIB wird seit der Anhe-
bung der Obergrenze von ehemals 8 auf
nun 12 Mio. Euro fiir prospektfreie Emis-
sionen noch lauter gesungen als zuvor. Mich
erstaunt das. Denn durch das WIB leidet
die Transparenz am Anleihemarkt. Natiir-
lich, einen klassischen Wertpapierprospekt
lesen die allerwenigsten Anleger komplett:
Man springt von den Zahlen zum Manage-
ment, dann zur Mittelverwendung und viel-
leicht wieder zuriick zu unternehmensspe-
zifischen Risiken und Rechtsstreitigkeiten.
Ob es dafiir immer 80 bis 280 Seiten
braucht, sei dahingestellt. Mit drei Seiten
ohne jegliche Finanzkennzahlen ist es je-
denfalls nicht getan.

Das Argument, ein WIB sei nur fiir relativ
kleine Emissionen zulissig, iiberzeugt nicht.
Investoren diirfen als Gegenleistung fiir ihr
Geld neben Zinsen auch aussagekriftige In-
formationen erwarten. Punkt. Ob nur 20
Anleger von einem Unternehmen darum
gebeten werden, ihm je 20.000 Euro zu lei-
hen oder 2.000 Anleger, spielt fiir den Ein-
zelnen in der Praxis keine Rolle.

Wer das WIB als groflen Schritt in die rich-
tige Richtung am Bondmarke feiert, hat vor
allem die Emittenten im Blick. Die Anle-
ger, besonders die privaten, haben keinen
Vorteil von Emissionen ohne substanzielle
Informationen. Transparenz am Anleihe-
markt wird nur durch Zahlen, Fakten und
Informationen geschaffen — wenn schon
nicht per Wertpapierprospekt, dann miis-

Axel Mihlhaus,
Geschaftsfihrer der IR-Beratung edicto

sen andere Wege dafiir gewihlt werden. In
Zeiten steigender Ausfille von Bonds und
teilweise fragwiirdiger Emittentenqualitit
ist das Wertpapierinformationsblatt ein fal-
sches Signal. Sinkende Platzierungsquoten
bei KMU-Anleihen verwundern entspre-
chend nicht. Ein zusitzliches Vermark-
tungsargument ist die Emission per WIB si-
cher nicht, und der Ausstieg der Emitten-
ten aus der substanziellen Anlegerinforma-
tion darf es ebenso wenig sein. Die Leidtra-
genden sind sonst Anleger und Emittenten
gleichermaflen — und am Ende auch die Re-
putation des deutschen KMU-Markees.
Aber sich darum Sorgen zu machen, ist
wahrscheinlich wirklich altmodisch.
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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



SERVICE/KONTAKTDATEN

$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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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 Jagern
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 Rkleinen Park und werden
dort tdglich von einer Gruppe von
Freiwilligen besucht, geftttert und
gepflegt.




