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, Wir sehen aktuell attraktive
Einstiegspreise”

Interview mit Falk Raudies, Grinder und CEO,
FCR Immobilien AG

ie FCR Immobilien AG platziert die

6,25%-Anleihe 2025/30 weiter im Vo-
lumen von bis zu 19,826 Mio. Euro. Falk
Raudies, Griinder und CEO der FCR Im-
mobilien AG, sieht aktuell attraktive Op-
portunititen mit interessantem Risiko-Ren-
dite-Profil. Der Fokus liegt dabei auf einem

Cashflow-starken Immobilienportfolio mit
Fokus auf Nahversorgung. Denn diese ha-
ben bonititsstarke Mieter und bieten stabile
Cashflows. Die Anleihen kénnen direkt
iber FCR gezeichnet oder iiber die Borse
gekauft werden. Weiter auf Seite 10.

L LU Cruises ist interessanter

als TUIT

Interview mit Norbert Schmidt und Gerhard Mayer, Fonds-
manager des FU Fonds — Bonds Monthly Income bei Hee-
mann Vermogensverwaltung AG

A;lleihen aus dem Ol- und Gasbereich
ind Profiteure aus dem Preisschock in
Folge des Iran-Krieges, wie Norbert Schmidt
und Gerhard Mayer, Fondsmanager des FU
Fonds — Bonds Monthly Income bei Hee-
mann Vermogensverwaltung AG, etldutern.
Kurzfristig fithre das operative Momentum
durch die hoheren Preise dazu, dass sich die

Aktuelle Neuemissionen

Bonitit deutlich verbessert. Die Fondsma-
nager schen aber auch attraktive Invest-
mentchancen im Bereich Luftfahrt und Tou-
rismus, wie z.B. bei TUI Cruises. Mit einem
Ergebnis von iiber 600 Mio. Euro nach
Steuern im Jahr 2025 verdient dieser Un-
ternechmensteil fast genauso viel wie der ge-
samte TUI-Konzern. Weiter auf Seite 14.

Emittent Zeichnungsfrist Kupon Seite
FCR Immobilien 02.04.2026-30.03.2027 6,250% 10
ASG Energielnvest 10.03.2026-09.03.2027 7,000% 12
LEEF Blattwerk 02.03.2026-26.02.2027 7,250% online

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

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

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

Unternehmen und die Menschen dahinter

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

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

L

tlugy Beraten.


http://www.quirinprivatbank.de

EDITORIAL

Bei Anleiberestrukturierungen ist nicht immer
alles im Interesse von allen Anleihegliubigern

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

ei Mittelstandsanleihen gab es in den letzten Jahren viele Enttduschungen. Zahlreiche
Anleihen mussten restrukturiert werden. Weitere Restrukturierungen werden in den
nichsten Monaten wohl folgen.

Doch nicht bei jeder Restrukturierung sind die Mafinahmen im Interesse von allen Anlei-
hegliubigern. Das liegt schon daran, dass verschiedene Personengruppen unterschiedliche
Interessen haben. Viele notleidende Anleiheemittenten haben auch besicherte Kredite von
Banken — die haben immer Vorrang.

Dann hat (unbesichertes) Fremdkapital Vorrang gegeniiber dem Eigenkapital. Soweit je-
denfalls die Theorie. Der Geschiftsfiihrer eines Beraters, der auch Marktfiihrer als Ge-
meinsamer Vertreter war, wurde wegen ,,Versuchten Betrugs“ verurteilt. Man hatte sich
wohl deshalb auf versuchten Betrug geeinigt, weil die Anleiheemittenten in finanziellen
Schwierigkeiten waren und die Ermittlung des Schadens wohl sehr aufwendig gewesen wire.

Auch das ,Gesetz iiber den Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen fiir Unterneh-
men (Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetz - StaRUG)“ wurde bis-
her wohl hiufig nicht im Sinne von Anleihegliubigern genutzt. Und die meisten Juristen
reiben sich in der Praxis die Augen und konnen kaum glauben, dass dies in einem Rechts-
staat moglich ist.

Hinzu kommt, dass bei vielen Emittenten von Mittelstandsanleihen die Geschiftsfithrung
aus dem Kreis der Gesellschafter kommt. Mir fallen einige Anleiheemittenten ein, bei de-
nen man das Management lingst hitte feuern miissen. Aber der Mehrheitsgesellschafter
feuert sich i.d.R. nicht selbst.

In vielen Fillen hat man auch den Eindruck, dass Hedgefonds bei Anleiherestrukturierun-
gen ihr eigenes Spiel spielen. Im aktuellen manager magazin finden Sie auf den Seiten 62
bis 66 einen interessanten Artikel, den ich Thnen nur empfehlen kann.

Doch ich will nicht nur schwarzmalen. Ich habe den Eindruck, dass sich bei einigen An-
leiherestrukturierungen Anleihegliubiger und Anwilte abstimmen und zur Wehr setzen.
Die Entwicklung bleibt spannend, vielleicht sogar schon sehr kurzfristig.

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% 97,74 2,6%
Frankreich 13/30 Aa3, A+ FR0011883966 25.05.2030 2,500% 97,80 31%
Frankreich 23/34 Aa3, A+ FR001400QMF9 25.11.2034 3,000% 95,11 37%
KfW 25/35 Aaa, AAA DE0OOOA383TE2 17.01.2035 2,750% 96,06 3,3%
Niederlande 12/33 Aaa, AAA NL0010071189 15.01.2033 2,500% 96,81 3,0%
Norwegen 17/27 (Nok) Aaa, AAA N00010786288 17.02.2027 1,750% 97,89 4,7%
Osterreich 23/33 Aal, AA+ AT0000A324S8 20.02.2033 2,900% 98,51 31%
Spanien 23/39 A3, A+ ES0000012L60 30.07.2039 3,900% 100,99 3,8%
Stand: 18.05.2026

EUR Corporate Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Deutsche Telekom 16/28 A3, BBB+ XS$1382791975 03.04.2028 1,500% 96,67 34%
Hochtief 26/34 kein Rating DE000A46Z2W17 15.04.2034 4,000% 98,50 4,2%
RWE 23/35 Baa2, BBB+ XS2584685387 13.02.2035 4,125% 101,63 3,9%
RCI Banque 24/30 Baal, BBB- FR001400SS04 29.09.2030 3,875% 100,35 3,8%
EnBW 23/35 Baal, A- XS$2579293536 24.01.2035 4,000% 100,57 3,9%
Fresenius Med. Care 25/32 Baa3, BBB- XS3036647777 08.04.2032 3,750% 99,51 3,8%
Miinchener Hypothekenbank 23/29 Aa2 DEOOOMHB34J3 14.08.2029 3,125% 102,43 2,3%
Grenke Finance 25/30 BBB XS308068455 08.04.2030 5,250% 103,88 41%
Fraport 2024/32 kein Rating XS$2832873355 11.06.2032 4,250% 102,20 3,8%
HMS Bergbau 25/30 kein Rating DE0O00A4DFTU1 02.06.2030 10,000% 102,86 9,3%
Stand: 18.05.2026, Handelsbarkeit fiir Privatanleger ist mdglicherweise eingeschrankt

EUR Anleihen, die 6ffentlich platziert wurden

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Deutsche Rohstoff 25/30 kein Rating DE000A460CG9 13.11.2030 6,000% 106,75 4,4%
Eleving 25/30 B pos. XS83167361651 24.10.2030 9,500% 103,50 8,7%
Neue ZWL Zahnradw. Leipzig 25/30 B (Creditreform) DEOO0OA4DFSF4 21.10.2030 9,875% 100,20 9,8%
lute Group 2025/30 B- XS3047514446 06.12.2030 12,000% 99,01 12,3%
Stand: 18.05.2026

Green Bonds

Anleihe Rating ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite
Heidelberg Materials 2024/34 Baa2, BBB XS$2842061421 19.07.2034 3,950% 99,95 4,0%
EDF 2024/31 Baal, BBB, BBB+ FR001400QR62 17.06.2031 4,125% 102,48 3,6%
@rsted (Hybrid) BBB- X$2778385240 unendlich 5,125% 100,90 4,8%
Vestas Wind Systems 2023/31 Baa2 XS2725957042 15.06.2031 4,125% 102,00 3,7%
Deutsche EuroShop 2025/30 BBB- XS3090109813 15.10.2030 4,500% 100,08 4,5%
Amprin 2025/29 Baal/BBB+ DE000A4DFUE3 05.12.2029 3,000% 98,51 3,5%

Stand: 18.05.2026, Handelsbarkeit fiir Privatanleger ist mdglicherweise eingeschrénkt

Quirin Privatbank und RODL starten Vi-
deo-Podcast ,Kapitalmarkt Logbuch”

Nach Monaten intensiver Konzeption, inspi-
rierender Gespriche und sorgfiltiger Ausar-
beitung ist es nun so weit: Quirin Privatbank
und Rédl sind gemeinsam mit dem neuen
Podcast ,,Kapitalmarkt Logbuch® gestartet.

In dem neuen Podcast wird der Kapital-
markt nicht nur von auflen betrachtet und
begleitet, sondern er wird aus erster Hand
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erlebbar macht. Das Format vereint die Per-
spektiven von Menschen, die den Kapital-
marke aktiv gestalten und direke in Kapi-
talmarkttransaktionen involviert sind. Da-
bei sprechen die Hosts mit ihren Gisten
nicht {iber Transaktionen, sondern aus ih-
nen heraus. In jeder Folge gewihrt ein Gast
persdnliche Einblicke in strategische Ent-
scheidungen, unternehmerische Verant-
wortung und die Dynamik realer Transak-
tionen. Die Hosts des neuen Podcasts sind
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KURZ NOTIERT

Holger Clemens Hinz und Carsten Peter
vom Kapitalmarktgeschift der Quirin Pri-
vatbank sowie Tobias Reiter und Dr. Chris-
tian Maier, Partner der Kanzlei Rodl. Auf
einer exklusiven Launch-Party konnten In-
teressierte bereits einen ersten Einblick ge-
winnen. Die ersten Folgen des Kapitalmarkt
Logbuch sind Anfang Mai 2026 erschienen.
Das Kapitalmarkt Logbuch ist auf allen gin-
gigen Podcast-Plattformen zu finden.

Carlos Gross, Federated Hermes

Carlos Gross wechselt als Head of Eu-
ropean Credit Opportunities zu Federa-
ted Hermes

Federated Hermes baut sein Private Credit-
Geschift in Europa weiter aus: Mit Carlos
Gross verstirkt ein ausgewiesener Kredit-
spezialist mit mehr als 15 Jahren Erfahrung
(u.a. Evercore, Bank of America Merrill
Lynch) das Unternehmen als neuer Head of
European Credit Opportunities. In seiner
neuen Funktion wird er den Bereich FEuro-
pean Credit Opportunities innerhalb des
Private-Credit-Teams von Federated Her-
mes verantworten und das weitere Wachs-
tum der Plattform mitgestalten. Er kommt
von Benefit Street Partners (ehemals Alcen-
tra) zu Federated Hermes und berichtet an
Patrick Marshall, CIO und Head of Private
Credit.

Kai Jennert, Lazard AM

Kai Jennert iibernimmt die Position des
CEO bei Lazard AM in Deutschland und
Osterreich

Kai Jennert hat mit Wirkung zum 1. Mai
die Rolle des CEO von Lazard Asset Ma-
nagement in Deutschland und Osterreich

tibernommen. Er folgt auf Andreas Hiibner,
der das Unternehmen iiber mehr als zwei
Jahrzehnte hinweg mafgeblich geprigt hat.

Jennert, der bereits seit 2011 fiir Lazard As-
set Management titig ist und zuletzt als
stellver  tretender CEO sowie Mitglied der
Geschiftsfithrung fungierte, wird in seiner
neuen Funktion zudem dem Verwaltungs-
rat der Lazard Asset Management Schweiz
AG angehéren und damit seine Verantwor-
tung in der DACH-Region weiter aus-
bauen. Die Region bleibt ein zentraler
Wachstumstreiber fiir Lazard Asset Ma-
nagement.

»Kai Jennert ist eine ausgewiesene Fiih-
rungspersonlichkeit. Er verfiigt iiber ein
tiefes Verstindnis unserer Kunden, unserer
Investmentplattform und der regionalen
Mirkte und hat in den vergangenen Jah-
ren entscheidend zu unserem Wachstum
beigetragen. Ich bin iiberzeugt, dass er auf
dieser starken Basis aufbauen und die
nichste Phase unserer Geschiftsentwick-
lung vorantreiben wird®, sagt Chris Hog-
bin, CEO von Lazard Asset Management.
»Gleichzeitig méchte ich Andreas Hiibner
fiir seine Leistung und sein langjihriges
Engagement fiir das Unternechmen danken.
Er hat das Geschift in Kontinentaleuropa
wesentlich beeinflusst und eine starke
Grundlage fiir unseren weiteren Erfolg ge-

schaffen.”

Andreas Hiibner bleibt Lazard Asset Ma-
nagement in Deutschland weiterhin als
Chairman verbunden und wird das weitere
Wachstum des Kundengeschifts im DACH-

Raum unterstiitzen.

Thomas Tschirf

hep global: CFO geht

Im Management des hep global-Konzerns,
eines international agierenden Solarspezia-
listen, kommt es zu einem personellen
Wechsel: Thomas Tschirf (42), CFO des
hep global-Konzerns, wird das Unterneh-
men Mitte Juni 2026 auf eigenen Wunsch

BOND MAGAZINE | Ausgabe 237 | 18.05.2026 | www.fixed-income.org

verlassen. Die Verantwortung fiir das Fi-
nanzressort iibernimmt mit sofortiger Wir-
kung der amtierende CEO Christian Ha-
mann (55) zusitzlich zu seiner bestehenden
Funktion. Hamann hatte die Verantwor-
tung fiir das Finanzressort bereits bis Sep-
tember 2020 inne.

Thomas Tschirf ist im September 2020 als
CFO in den hep global-Konzern eingetre-
ten und hat in den vergangenen Jahren die
dynamische Entwicklung sowie das starke
Wachstum des Unternehmens maf3geblich
mitgestaltet.

Christian Hamann, Griinder und CEO des
hep global-Konzerns: ,,Wir danken Thomas
fiir sein langjihriges und auflerordentliches
Engagement fiir den hep global-Konzern.
Er hat einen wichtigen Beitrag zur erfolg-
reichen Entwicklung des Unternehmens ge-
leistet und das Finanzressort strategisch und
nachhaltig weiterentwickelt. Fiir seinen wei-
teren privaten und beruflichen Weg wiin-
schen wir ihm alles Gute.“

Tarmo Sild, CEO, lute Group

lute Group méchte 12,00%-Anleihe
2025/30 um bis zu 140 Mio. Euro auf-
stocken

Die Iute Group, ein Anbieter von Konsu-
mentenkrediten auf dem Balkan, hat DNB
Carnegie als Global Coordinator und Joint
Bookrunner sowie Gottex Brokers und die
Signet Bank als Joint Bookrunner und das
Bankhaus Scheich Wertpapierspezialist als
Sales Agent mandatiert, um eine Reihe von
Fixed Income Investoren-Meetings zu or-
ganisieren, die am 14. Mai 2026 begonnen
haben. Die Iute Group wird von Aalto Ca-
pital (Deutschland) beraten.

Vorbehaltlich  der

kénnte eine Aufstockung der bestehenden

Marktbedingungen

vorrangig besicherten 12,00% Iute-Anleihe
2025/30 (WKN A4D95Q, ISIN:XS30
47514446) mit einem ausstehenden Volu-
men von 160 Mio. Euro um bis zu 140
Mio. Euro folgen.
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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 %.
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KURZ NOTIERT

Die geplante Transaktion soll voraussicht-
lich im Rahmen einer Privatplatzierung in-
stitutionellen Investoren angeboten werden
und zielt darauf ab, die Prisenz der Iute
Group am europiischen High-Yield-Markt
weiter zu stirken. Die Erlése aus der ge-
planten Aufstockung sollen voraussichtlich
die weitere Optimierung der Kapitalstruk-
tur durch die Refinanzierung bestehender
Verbindlichkeiten sowie allgemeine Unter-
nehmenszwecke unterstiitzen; hierzu zihlt
auch das fortgesetzte Wachstum des Kre-
ditportfolios der Gruppe sowie weiterer Ge-

schiftsfelder.

Tarmo Sild, CEO der lute Group: , Die ge-
plante Transaktion stellt den nichsten
Schritt in der kontinuierlichen Weiterent-
wicklung der Aktivititen der Iute Group
an den internationalen Kapitalmirkten dar.
In den vergangenen Jahren haben wir eine
starke und diversifizierte Investorenbasis in
ganz Europa aufgebaut und unsere Posi-
tion als regelmifSiger Anleiheemittent wei-
ter gefestigt. Die geplante Aufstockung
wiirde unsere finanzielle Flexibilitit weiter
erhdhen und das fortgesetzte Wachstum
unseres Geschifts sowie unseres Kredit-
portfolios unterstiitzen.“ Die Iute Group
verfiigt derzeit iiber ein langfristiges Cor-
porate Rating (IDR) von ,,B-“ mit stabi-
lem Ausblick von Fitch Ratings sowie iiber
ein Rating von ,B-“ fiir vorrangig besi-
cherte Verbindlichkeiten (Senior Secured
Debt Rating) fiir ihre ausstehenden Anlei-
hen 2025/2030. Die zusitzlichen Anleihen
2025/2030 sollen in die bestehenden No-
tierungen im Regulierten Market der Frank-
furter Wertpapierborse (General Standard)
sowie im Baltic Regulated Market der Nas-
daq Tallinn Stock Exchange einbezogen
werden.

Schaeffler AG begibt Anleihen im Vo-
lumen von 1 Mrd. Euro, Kupons 4,25%
bzw. 5,00%

Die Schaeffler AG hat am 6. Mai 2026 Un-

ternehmensanleihen mit einem Volumen

von 1 Mrd. Euro bei internationalen Inves-

toren platziert. Die Transaktion setzt sich
aus zwei Tranchen mit einem Volumen von
jeweils 500 Mio. Euro zusammen:

= Kupon 4,125%, fillig am 13.05.2029
= Kupon 5,000%, fillig am 13.05.2033

Aufgrund der starken Investorennachfrage
waren die Anleihen mehrfach {iberzeichnet.
Die neuen Anleihen wurden unter dem
Debt-Issuance-Programm der Schaeffler AG
begeben. Die Emissionserlése werden fiir
allgemeine Unternehmens- und Finanzie-
rungszwecke verwendet.

Christophe Hannequin, Vorstand Finanzen
und IT der Schaeffler AG, sagte: ,Mit der
erfolgreichen Platzierung der Anleihen
konnten wir frithzeitig anstehende Fillig-
keiten zu vorteilhaften Konditionen refi-
nanzieren. Gleichzeitig ist die Transaktion
ein weiterer Beleg fiir die Attraktivitit un-
seres Kreditprofils und demonstriert unse-
ren verlisslichen Zugang zu den Kapital-
mirkten. In Zeiten volatiler Mirkte ist das
ein wichtiger Vertrauensbeweis.*

Die Ausgabe der neuen Anleihen erfolgte
am 13. Mai 2026. Die Anleihen notieren
am regulierten Markt der Luxemburger
Wertpapierbérse. Schaeffler hatte fiir die

Platzierung der Anleihen Bank of America,
BNP Paribas, Citi und Deutsche Bank als
Global Coordinators sowie Bayern LB und
Standard Chartered als Active Joint Boo-
krunner beauftragt.

Sartorius emittiert 5-jahrige Anleihe,
Kupon 3,75% p.a.

Der Life-Science-Konzern Sartorius hat
tiber seine niederlindische Tochtergesell-
schaft Sartorius Finance B.V. eine Anleihe
mit einem Volumen von 500 Mio. Euro
begeben. Die Emission richtete sich an
institutionelle Investoren und stief$ mit
einer mehr als 4-fachen Uberzeichnung
auf starke Nachfrage. Die Anleihe ist mit
einem Kupon von 3,75% p a. ausgestat-
tet.

BOND MAGAZINE | Ausgabe 237 | 18.05.2026 | www.fixed-income.org

Der Nettoerlos aus der Emission soll fiir all-
gemeine Unternehmenszwecke verwendet
werden. Dazu gehéren die Refinanzierung
anstehender Filligkeiten, insbesondere die
Riickzahlung einer Anleihe iiber 650 Mio.
Euro mit einem Kupon von 4,25%, die im
September 2026 auslduft.

,Mit der erfolgreichen Anleiheemission stir-
ken wir unser ausgewogenes Filligkeiten-
profil und unsere langfristige Finanzierung.
Gleichzeitig unterstreicht die starke Nach-
frage der Investoren das Vertrauen der Ka-
pitalmirkte in Sartorius und unsere strate-
gische Ausrichtung®, sagte Dr. Florian
Funck, CFO und Mitglied des Vorstands

von Sartorius.

Sartorius ist ein international fithrender
Partner der biopharmazeutischen Forschung
und Industrie. Im Jahr 2025 erzielte Sarto-
rius einen Umsatz von rund 3,5 Mrd. Euro.
Mehr als 14.000 Mitarbeitende sind fiir
Kunden rund um den Globus titig.

Nothilfe fur
Menschen aus
der Ukraine @

lhre Spende als CARE-Paket.

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

r (ﬁ% Einscannen und einfach

[=] tiber PayPal spenden.

gscare

wirkt. weltweit.
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ie FCR Immobilien AG platziert die

6,25%-Anleihe 2025/30 weiter im Vo-
lumen von bis zu 19,826 Mio. Euro. Falk
Raudies, Griinder und CEO der FCR Immo-
bilien AG, sieht aktuell attraktive Opportu-
nitiiten mit interessantem Risiko-Rendite-Pro-
Jil. Der Fokus liegt dabei auf einem Cashflow-
starken Immobilienportfolio mit Fokus auf
Nahversorgung. Denn diese haben bonitiits-
starke Mieter und bieten stabile Cashflows.
Die Anleihen kinnen direkr iiber FCR ge-

zeichnet oder iiber die Borse gekauft werden.

BOND MAGAZINE: Sie stocken die An-
leihe 2025/30 im Rahmen eines o6ffentli-
chen Angebots auf. Wie sind die Eckdaten

der Emission?

Raudies: Die bisherige Nachfrage bestitigt
unser Geschiftsmodell und die klare Posi-
tionierung im Bereich lebensmittelgeanker-
ter Nahversorgungsimmobilien. Vor diesem
Hintergrund haben wir uns entschieden, die
Anleihe nochmals zu 6ffnen. Die Anleihe
lduft bis 2030, bietet einen festen Kupon
von 6,25% p.a. und hat ein Gesamtvolu-
men von bis zu 30 Mio. Euro. Wichtig ist
dabei: Anleger investieren bei uns in ein
Cashflow-starkes Immobilienportfolio mit
Fokus auf Nahversorgung. Zudem ist die
Anleihe besichert. Gerade im aktuellen
Marktumfeld achten Investoren ja wieder
deutlich stirker auf Substanz, Sicherheit
und belastbare Ertrige — und genau dafiir

steht FCR.

BOND MAGAZINE: Wie konnen Anle-

ger zeichnen?

Raudies: Die Anleihe mit der WKN
A4DFCG kann direkt {iber die FCR-Web-
site unter https://www.fcr-immobilien.de/
anleihe2025-2030 gezeichnet oder borslich
erworben werden. Damit kombinieren wir
zwei Dinge, die fiir Investoren entschei-

o, Wir sehen aktuell attraktive
Einstiegspreise”

Falk Raudies, Griinder und CEQ, FCR Immobilien AG

dend sind: einfacher Zugang in der Plat-
zierungsphase und laufende Handelbarkeit
danach.

BOND MAGAZINE: Wie hat sich der
Markt fiir Handelsimmobilien in den ver-
gangenen Monaten entwickelt und welche
Objekte sind fiir Sie interessant?

wAktuell sehen wir im
Markt attraktive
Opportunititen mit
interessantem Risiko-
Rendite-Profil und
stabilem Cashflow-

Potenzial“

Raudies: Der Markt normalisiert sich zu-
nehmend. Die Preisfindungsphase nach
dem starken Zinsanstieg ist aus unserer Sicht
weitgehend abgeschlossen. Gleichzeitig
bleibt der Finanzierungsmarke selektiv —
und genau daraus ergeben sich fiir erfahrene

und gut kapitalisierte Investoren wie FCR
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interessante Opportunititen. Unser Fokus
liegt weiterhin klar auf lebensmittelgean-
kerten Fachmarktzentren und Nahversor-
gungsimmobilien. Das sind Assets mit resi-
lienten Cashflows, hoher Frequenz und bo-
nititsstarken Mietern. Gerade in einem an-
spruchsvolleren wirtschaftlichen Umfeld
zeigt sich die strukturelle Stirke dieses Seg-
ments besonders deutlich. Wir sehen aktu-
ell attraktive Einstiegspreise bei gleichzeitig
deutlich besseren Renditen als noch vor ei-
nigen Jahren. Fiir langfristig orientierte In-
vestoren ist das ein interessantes Markt-
fenster, das wir mit unserem disziplinierten
und wertorientierten Investitionsansatz ge-
zielt nutzen moéchten.

BOND MAGAZINE: Wie wollen Sie das

Kapital aus der Anleiheemission verwenden?

Raudies: Aktuell sehen wir im Marke at-
traktive Opportunititen mit interessantem
Risiko-Rendite-Profil  und  stabilem
Cashflow-Potenzial. Unser Fokus liegt da-
bei klar nicht auf Volumenwachstum um je-
den Preis, sondern auf selektiven Invest-
ments mit nachhaltigem Wertsteigerungs-
potenzial. Gerade in der aktuellen Marke-
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phase entstehen fiir erfahrene und gut ka-
pitalisierte Marktteilnehmer attraktive Ein-
stiegsmdglichkeiten. Gleichzeitig erhéht die
Anleihe unsere finanzielle Flexibilitit in ei-
nem Markt, in dem Geschwindigkeit, Ei-
genkapitalstirke und operative Expertise zu-
nehmend Wettbewerbsvorteile darstellen.

BOND MAGAZINE: Wie hoch ist Thre
WAULT, und wie hoch sind die durch-
schnittliche Mietrendite und die durch-
schnittlichen Finanzierungskosten?

Raudies: Unsere WAULT liegt aktuell bei
rund sechs Jahren und unterstreicht die Sta-
bilitit und Planbarkeit unseres Mietportfo-
lios. Wir arbeiten tiberwiegend mit boni-
titsstarken Mietern aus dem Bereich Nah-
versorgung und Fachmarkt. Die durch-
schnittlichen Mietrenditen bewegen sich
weiterhin auf einem attraktiven Niveau
deutlich oberhalb vieler anderer Core-Im-
mobiliensegmente. Das zeigt, dass unser Ge-
schiftsmodell auch im aktuellen Marktum-
feld robuste und planbare Cashflows gene-
riert. Auf der Finanzierungsseite profitieren
wir von langjihrigen Bankpartnerschaften,
einer konservativen Finanzierungsstruktur
und einem disziplinierten Risikomanage-
ment. Dadurch bewegen sich unsere Fi-
nanzierungskosten trotz des veridnderten
Zinsumfelds weiterhin auf einem wettbe-
werbsfihigen Niveau.

BOND MAGAZINE: FCR ist ein auf Ein-
kaufs- und Fachmarktzentren in Deutschland
spezialisierter Bestandshalter. Sie verkaufen
aber auch Objekte. Welches Verhiltnis aus
Mietertrigen bzw. Umsatzerlosen aus dem
Verkauf von als Finanzinvestitionen gehalte-
nen Immobilien streben Sie an?

Raudies: Der Schwerpunkt liegt klar auf
wiederkehrenden Mietertrigen. Sie bilden
die Grundlage unseres Geschiftsmodells

und sind der wesentliche Treiber fiir stabile
und planbare Cashflows. Verkiufe verstehen
wir nicht als kurzfristiges Trading, sondern
als aktives und wertorientiertes Portfolio-
management. Wenn wir durch Repositio-
nierung, Vermietungsmanagement oder ge-
zieltes Asset Management signifikante Wert-
steigerungen erzielt haben, realisieren wir
diese auch selektiv. Dadurch schaffen wir
zusitzliche Liquiditit fiir neue Investments,
optimieren kontinuierlich die Portfolio-
qualitit und erhdhen gleichzeitig die finan-
zielle Flexibilitit des Unternehmens. Unser
Fokus liegt dabei klar auf nachhaltiger Wert-
schaffung und disziplinierter Kapitalalloka-
tion.

BOND MAGAZINE: FCR hat die 10%ige
Beteiligung an Immoware24 verkauft. Wes-
halb hat man iiber Mountainview 2% an
Immoware erworben? Welchen Hinter-

grund hat dies?

Raudies: Mit dem Verkauf der urspriingli-
chen Beteiligung haben wir einen sehr at-
traktiven Wertzuwachs realisiert. Aus unse-
rer Sicht war das der richtige Zeitpunke, die-
sen Mehrwert auch fiir unsere Investoren zu
realisieren. Gleichzeitig sehen wir weiterhin
erhebliches Potenzial im Bereich Digitali-
sierung und datengetriebener Immobilien-
prozesse. Deshalb halten wir iber Moun-
tainview bewusst eine kleinere strategische
Beteiligung an Immoware24. Damit blei-
ben wir technologisch eng angebunden und
partizipieren weiterhin an méglichem Wert-
steigerungspotenzial — allerdings mit deut-
lich geringerem Kapitaleinsatz und redu-
ziertem Risiko. Das passt sehr gut zu unse-
rem disziplinierten und wertorientierten In-
vestmentansatz.

BOND MAGAZINE: Wo sehen Sie die
FCR Immobilien AG in 5 Jahren, also am
Laufzeitende der Anleihe?

Raudies: Wir sehen FCR in den kommen-
den Jahren als noch stirker positionierten
Spezialisten fiir Nahversorgungs- und Fach-
marktimmobilien in Deutschland — mit ei-
nem qualitativ weiterentwickelten Portfo-
lio, stabilen Mieterstrukturen und nachhal-
tig steigenden Cashflows. Wir gehen davon
aus, dass die kommenden Jahre von weite-
rer Konsolidierung im Immobilienmarke ge-
prigt sein werden. Gerade in solchen
Markephasen entstehen fiir erfahrene, kapi-
talstarke und langfristig orientierte Markt-
teilnehmer attraktive Chancen. Unser Ziel
bleibt dabei klar: stabile Ertrige, konserva-
tive Finanzierung, aktives Asset Manage-
ment und nachhaltige Wertsteigerung fiir
unsere Investoren. Genau daran werden wir
uns auch kiinftig messen lassen.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

Eckdaten der FCR Immobilien-

Anleihe 25/30

Emittentin FCR Immobilien AG

Format Besichert, Grundbuch-
schuld (Treuhénder)

Kupon 6,25% p.a.

Zeichnungsfrist 02.04.2026—30.03.2027
iber FCR

Laufzeit bis 18.02.2030

Zinszahlung jahrlich am 19.02.

Volumen bis zu 30 Mio. Euro

WKN /ISIN A4DFCG / DEODOA4DFCG6

Stiickelung 1.000 Euro

Listing Open Market (Freiverkehr)
der Frankfurter Wert-
papierborse

Internet fcr-immobilien.de/anleihe

2025-2030
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ie ASG Energielnvest GmbH finanziert

mit den Mitteln aus der Anleibeemission
die Entwicklung, Errichtung und den Betrieb
von Photovoltaikanlagen und gewerblichen be-
ziehungsweise industriellen Energiespeicherli-
sungen in Deutschland. Im Fokus steht insbe-
sondere der Erwerb von Komponenten fiir Pro-
Jjekte. Aktuell verfiigt die Gesellschaft iiber Pro-
Jjekte mit rund 587 MWp Photovoltaikleis-
tung, fiir die die Flichennutzung bereits gesi-
chert ist, wie Geschiifisfiihrer Christof Schmieg
im Gesprich mit GREEN BONDS erliutert.

GREEN BONDS: Wie sind die Eckdaten
Threr neuen Anleihe?

Schmieg: Unsere neue Anleihe ASG Ener-
gielnvest 2026/2032 ist ein wichtiges Fi-
nanzierungsinstrument fiir die derzeitige
Wachstumsphase. Mit einem Volumen von
bis zu 10 Mio. Euro und einer Stiickelung
von 1.000 Euro richtet sie sich an ein brei-
tes Anlegerspektrum. Wir bieten tiber die
Laufzeit von sechs Jahren einen attraktiven
Kupon von 7,00% p.a., wobei die Zinsen
halbjihrlich ausgezahlt werden. Zudem be-
stehen fiir Investoren marktiibliche Cove-
nants, darunter eine Negativverpflichtung,
Kiindigungsrechte bei Kontrollwechsel und
Drittverzug, Transparenzauflagen sowie eine
Ausschiittungsbegrenzung.

Diese Regelungen sollen sicherstellen, dass
die Interessen der Anleihegliubiger wihrend
der Laufzeit gewahrt bleiben und wesentli-
che Verinderungen in der Finanzierungs-
oder Eigentiimerstruktur nicht ohne ent-
sprechende Rechte der Investoren erfolgen.

GREEN BONDS: Wie wollen Sie die Mit-

tel aus der Anleiheemission verwenden?

Schmieg: Der Nettoemissionserlos wird ge-
zielt eingesetzt, um die Position der ASG-
Energie-Gruppe als integrierter Full-Service-

SAktuell verfiigen wir iiber Projekte
mit rund 587 MWp Photovoltaikleistung,
Suir die die Flichennutzung bereits

gesichert ist”

Christof Schmieg, Geschaftsfihrer, ASG Energielnvest GmbH

Anbieter im Bereich Photovoltaik- und
Energiespeicherlosungen weiter zu stirken.
Konkret finanzieren wir damit die Ent-
wicklung, Errichtung und den Betrieb von
Photovoltaikanlagen und gewerblichen be-
zichungsweise industriellen Energiespei-
cherldsungen in Deutschland. Im Fokus
steht insbesondere der Erwerb von Kom-
ponenten fiir Projekte, die in Summe ca.
128 MWp Photovoltaikleistung und ca.
125 MWh Speicherkapazitit erreichen sol-
len. Prioritdt haben Projekte mit gesicher-
ten Flichen, fortgeschrittenem Genehmi-
gungsstand und konkreter Netzanschluss-
perspektive. Dariiber hinaus stiarken wir mit
den Mitteln unsere Fihigkeit zur Zwi-
schenfinanzierung von Projektgesellschaf-
ten innerhalb der Gruppe, wodurch wir
Projektrechte sichern und deren Entwick-
lung bis zur Baureife aktiv steuern kdnnen.
Ziel ist es, unsere Wertschopfungstiefe wei-
ter zu erhdhen, Projektlaufzeiten zu verkiir-
zen und gleichzeitig die Grundlage fiir lang-
fristige Ertrige aus Eigenbestinden und
Partnerschaftsmodellen zu schaffen.

»[Nach der Fertigstellung
verfolgen wir eine
Doppelstrategie aus
Eigenbetrieb und strate-
gischen Partnerschaften

GREEN BONDS: Haben Sie sich die Fli-
chen bereits gesichert?

Schmieg: Wir haben in den vergangenen
Jahren unsere Projektpipeline nicht nur
quantitativ (778 MWp), sondern vor allem
qualitativ konsequent weiterentwickelt. Ein
wesentlicher Bestandteil ist dabei die Siche-
rung geeigneter Flichen. Fiir Investoren ist
dabei wichtig: Gesicherte Flichen sind im
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Projektentwicklungsgeschift ein zentraler
Werttreiber, weil sie die Grundlage fiir Ge-
nehmigung, Netzanschluss, Finanzierung
und spitere Realisierung bilden.

Aktuell verfiigen wir iiber Projekte mit rund
587 MWp Photovoltaikleistung, fiir die die
Flichennutzung bereits gesichert ist. Darii-
ber hinaus bestehen fiir grof$e Teile der Pipe-
line gesicherte Netzanschlusskapazititen so-
wie wichtige planungsrechtliche Vorausset-
zungen wie Aufstellungsbeschliisse. Diese
Fortschritte sind kein Zufall, sondern das
Ergebnis unserer tiefen regionalen Verwur-
zelung im Osten Deutschlands sowie unse-
rer langjahrigen Bezichungen zu Flichenei-
gentiimern, Kommunen und landwirt-
schaftlichen Betrieben. Diese Nihe ermég-
licht uns einen strukturellen Vorteil bei der
Flichenakquise und erhéht die Wahr-
scheinlichkeit, Projekte ziigig und erfolg-
reich zur Realisierung zu bringen. Schlief3-
lich reduziert die Kombination aus gesi-
cherten Flichen, politischem Riickhalt und
gesicherten Netzanschliissen die Projektri-
siken erheblich und stellt sicher, dass aus
Planungen zeitnah reale, Cashflow generie-
rende Anlagen werden kénnen.

GREEN BONDS: Was soll mit den Pro-
jekten nach Fertigstellung passieren?

Schmieg: Nach der Fertigstellung verfolgen
wir eine Doppelstrategie aus Eigenbetrieb
und strategischen Partnerschaften. Unser Pri-
mirziel ist es, einen substanziellen Teil der
Anlagen im eigenen Bestand zu halten, um
als unabhingiger Stromerzeuger (IPP) lang-
fristig stabile und planbare Cashflows zu ge-
nerieren. Diese laufenden Einnahmen sollen
perspektivisch einen wichtigen Beitrag zum
Kapitaldienst der Anleihe leisten und dienen
als Investivmittel fiir neue Projekte sowie den
Unternehmensausbau. Um unser Wachstum
zu skalieren, nutzen wir zudem das Modell
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der Energiepartnerschaften mit Investoren,
bei denen wir Projekte gemeinsam in struk-
turierten Gesellschaften realisieren und be-
treiben. In solchen Modellen bringen wir un-
sere Projektrechte und Entwicklungsleistun-
gen ein und partizipieren dauerhaft an den
Ertrigen. Erginzend priifen wir selektive Pro-
jektverkiufe, insbesondere wenn sich attrak-
tive Markechancen ergeben oder Kapital fiir
neue Projekte freigesetzt werden soll. Diese
Kombination ermdglicht uns eine ausgewo-
gene Balance zwischen kurzfristiger Liquidi-
titsgenerierung und langfristigem Wertauf-
bau und stellt sicher, dass wir flexibel auf
Marktbedingungen reagieren kénnen.

GREEN BONDS: In welchem Volumen
haben Sie die Anleihe 2023/28 platziert?

Schmieg: Unsere erste Anleihe konnten wir
mit einem Gesamtvolumen von 6,5 Mio.
Euro erfolgreich am Kapitalmarke platzie-
ren. Dieses Ergebnis bewerten wir als kla-
ren Erfolg, insbesondere vor dem Hinter-
grund eines herausfordernden Marktum-
felds fiir Projektentwickler im Bereich er-
neuerbare Energien. Die Platzierung hat uns
nicht nur die notwendigen finanziellen Mit-
tel fiir den Ausbau unserer Aktivititen ver-
schafft, sondern auch unsere Visibilitit und
Reputation am Kapitalmarkt deutlich ge-
stirkt. Gleichzeitig konnten wir damit die
Grundlage fiir den weiteren Ausbau unse-
rer Projektpipeline sowie unserer operativen
Leistungsfihigkeit schaffen.

GREEN BONDS: Was hat sich bei der Emit-
tentin seit der letzten Anleiheemission getan?

Schmieg: Seit 2023 hat sich unser Unter-
nehmen in mehreren Dimensionen signifi-
kant weiterentwickelt. Neben der Umfir-
mierung zur ASG Energielnvest GmbH ha-
ben wir vor allem unsere Projekepipeline
deutlich ausgebaut und verfiigen inzwischen

tiber rund 778 MWp im Photovoltaikbereich
sowie etwa 640 MWh an Speicherkapazitit.
Gleichzeitig hat die ASG-Energie-Gruppe
ihre Wertschdpfung vertieft, indem sie ver-
starke entlang der gesamten Kette von der
Projektentwicklung tiber die Errichtung bis
hin zum Betrieb und zur Vermarktung aktiv
ist. Ein wichtiger strategischer Schritt war die
Beteiligung an der Electric Blue GmbH im
Mai 2025, wodurch wir selbst einen vertief-
ten Einblick in die Stromdirektvermarktung
erhalten haben. Dieser Punkt ist ein wichti-
ger Baustein der ,Vision 2034, mit der die
ASG-Energie-Gruppe ihren Wandel vom
klassischen Projektentwickler fiir Freiflichen-
Photovoltaikanlagen hin zu einem regional
verankerten Energieanbieter konsequent vo-
rantreibt — mit eigener Erzeugung, Speiche-
rung und Vermarktung der gewonnenen
Energie. Zudem hat die ASG-Energie-
Gruppe im August 2024 eine weitreichende
Kooperation mit der envia THERM GmbH
gestartet. Geplant sind die Entwicklung und
Errichtung eines PV-Freiflichen-Portfolios
von mehr als 700 MW. Auch organisatorisch
haben wir uns weiter professionalisiert, un-
ter anderem durch den Ausbau von Struktu-
ren und die Generierung externer Umsitze.
Insgesamt verfiigen wir heute {iber eine deut-
lich breitere und stabilere Basis fiir weiteres
profitables Wachstum.

GREEN BONDS: Viele Anleger haben mit
Anleihen von Projektentwicklern im Bereich
erneuerbare Energien negative Erfahrungen
gemacht. Alle Experten sagen, dass es unbe-
sicherte Anleihen in dem Bereich gar nicht
mehr geben wird. Thre Anleihe ist unbesi-
chert, zudem ist das Zinsniveau seit Beginn
des Iran-Kriegs deutlich gestiegen. Weshalb
sollte man in Thre Anleihe investieren?

Schmieg: Ja, die Anleihe ist unbesichert und
genau deshalb sind Substanz und Transpa-
renz entscheidend. Investoren investieren

nicht in eine abstrakte Wachstumsstory,
sondern in eine Gruppe mit konkreter Pro-
jektpipeline, gesicherten Flichen, fortge-
schrittenen Entwicklungsstinden und meh-
reren Riickfithrungswegen.

Der wesentliche Unterschied zu rein trans-
aktionsgetriebenen Entwicklern liegt darin,
dass wir Wertschépfung nicht nur beim Ver-
kauf realisieren wollen, sondern iiber Ei-
genbestand, Partnerschaften, Speicherls-
sungen und Direktvermarktung zusitzliche
Erlésquellen aufbauen.

Gleichzeitig bleibt es eine unternehmerische
Anleihe. Wir setzen auf Projektselektion,
Transparenzpflichten, Covenants und eine
diversifizierte Riickzahlungsstrategie.

GREEN BONDS: Wie wollen Sie die An-
leihe am Laufzeitende zuriickzahlen? Wel-
che Szenarien gibt es?

Schmieg: Die Riickzahlung der Anleihe ist
auf mehreren, sich erginzenden Siulen auf-
gebaut, um eine hohe Planungssicherheit zu
gewihrleisten. Im Kern setzen wir auf die
Cashflows aus dem Betrieb eigener Photo-
voltaik- und Speicheranlagen, die wir im
Rahmen unserer Strategie gezielt aufbauen.
Dariiber hinaus generieren wir Erldse aus
der Entwicklung und dem Verkauf von Pro-
jekten sowie aus strukturierten Energie-
partnerschaften, bei denen wir an den lau-
fenden Ertrigen beteiligt sind. Erginzend
besteht die Méglichkeit, einzelne Projekte
oder Projektportfolios gezielt zu veriuflern.
Durch diese Kombination aus operativen
Cashflows, Transaktionserlosen und Finan-
zierungsoptionen schaffen wir mehrere be-
lastbare Szenarien fiir die Riickfiihrung der
Anleihe, die flexibel an die Marktentwick-
lung angepasst werden kénnen.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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nleiben aus dem Ol- und Gasbereich sind
rofiteure aus dem Preisschock in Folge

des Iran-Krieges, wie Norbert Schmidt und
Gerhard Mayer, Fondsmanager des FU Fonds
— Bonds Monthly Income bei Heemann Ver-
maogensverwaltung AG, erliutern. Kurzfristig
fiihrt das operative Momentum durch die ho-

heren Preise dazu, dass sich die Bonitit deut-
lich verbessert. Die Fondsmanager sehen aber

A
/

auch attraktive Investmentchancen im Bereich
Lufifabrt und Tourismus, wie z.B. bei TUI
Cruises. Mit einem Ergebnis von iiber 600
Mio. Euro nach Steuern im Jahr 2025 ver-
dient dieser Unternehmensteil fast genauso viel
wie der gesamte TUI-Konzern.

BOND MAGAZINE: Der Iran-Krieg tiber-
schattet die Kapitalmirkte. Die deutlich ge-
stiegenen Ol- und Gaspreise diirften zu ei-
nem Anstieg der Inflation fithren. Welche
Auswirkungen hat dies auf das Zinsniveau
und den Anleihenmarke?

Mayer: Grundsitzlich ist der Reflex bei In-
flationsanstiegen immer gleich — die Zinsen
steigen und kurzfristig gehen die Kurse von
Anleihen leicht zuriick. Spannend ist die
Frage, wie nachhaltig dieser Preisschock
wirkt. Hier haben wir in den letzten Wo-
chen eine auch fiir den Anleihemarkt hohe
Volatilitit gesehen. Je nach Nachrichtenlage
werden fast im Wochenrhythmus Zinssen-
kungen ein- und wieder ausgepreist.

BOND MAGAZINE: Es gibt einige Ge-
schiftsmodelle, die von den gestiegenen Ol-
und Gaspreisen profitieren. Sind Anleihen
von Ol- und Gasunternehmen atcraktiv
oder sind viele schon zu gut gelaufen?

Schmidt: Anleihen aus dem Ol- und Gas-
bereich sind die naheliegendsten Profiteure
aus dem Preisschock in Folge des Iran-Krie-
ges. Auch diese Anleihen kénnen sich na-
tiirlich nicht dem Kursdruck durch ein stei-

, LUI Cruises ist interessanter

als TUI'™

Norbert Schmidt und Gerhard Mayer, Fondsmanager des FU Fonds — Bonds Monthly
Income bei Heemann Vermogensverwaltung AG

gendes Zinsniveau entzichen. Aber kurz-
fristig fithrt das operative Momentum durch
die hoheren Preise dazu, dass sich die Boni-
tit deutlich verbessert. Damit sinken die Ri-
sikozuschlige deutlich und die Kursperfor-
mance ist im Vergleich zum Gesamtmarkt
iiberdurchschnittlich.

wAnleiben aus dem
Ol- und Gasbereich
sind die nabeliegendsten
Profiteure aus dem
Preisschock in Folge des
Iran-Krieges“

Mayer: Interessant ist auch der Blick iiber
den Tellerrand. Der Bereich Ol & Gas ist
ja lediglich ein Teilbereich des Energie-
marktes. Energie insgesamt ist ein weltweit
gefragtes Gut, das neben der wachsenden
und sich weiterentwickelnden Weltbevol-
kerung zusitzlich den Ausbau der Kiinst-
lichen Intelligenz-Infrastruktur beschleu-
nigt. Grundsitzlich sind damit auch an-

dere Teilsektoren innerhalb des Energiebe-
reiches interessant. Ich denke da zum Bei-
spiel an erneuerbare Energien, aber auch
energie-intensive Bereiche wie die Diin-
gerproduktion.

BOND MAGAZINE: Welche Anleihen aus

dem Sektor sind interessant?

Schmidt: Eines unserer Top 10-Investments
ist die Euro-Anleihe von Ithaca Energy, ei-
nem der grofiten konzernunabhingigen Ol
& Gas-Forderer in der Nordsee. Mit einer
Rendite von iiber 5%, einer sehr geringen
Verschuldung von weniger als 0,5x EBIT-
DAX (Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Ab-
schreibungen und Explorationsaufwendun-
gen) und einem ehemaligen S&P-Emitten-
ten-Rating von BB-, welches im Mirz 2026
auf Wunsch des Unternehmens zuriickge-
geben wurde.

BOND MAGAZINE: Unternehmen aus
den Bereichen Luftfahrt und Tourismus lei-
den unter den hohen Ol-/Kerosinpreisen.
Sehen Sie in den Branchen interessante An-
leihen?

¥, Rantaki

. Meme Reisen

Mein Konto & 0E =
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»Mit einem Ergebnis von
iiber 600 Mio. Euro nach
Steuern im Jahr 2025
verdient dieser Unter-
nebmensteil fast genauso
viel wie der gesamte

TUI-Konzern“

Schmidt: Auch in diesem Umfeld gibt es
Gewinner in vermeintlich betroffenen Sek-
toren. Entscheidend ist hierbei, wie ein-
zelne Unternehmen abgesichert sind. Diese
Absicherung kann auf mehreren Ebenen
stattfinden. Einerseits sind Unternehmen
interessant, die einen bestehenden Track
Record in der Absicherung von eventuell
steigenden Rohstoffkosten haben. Ande-
rerseits sind Geschiftsmodelle interessant,
die von standortspezifischen Einfliissen,
aber auch hinsichtlich des Kundenseg-
ments nicht beeintrichtigt sind. Konkret
leiden beispielsweise Fluglinien, die auf die
Drehkreuze am Persischen Golf angewie-

sen sind. Auch nachgelagerte Geschifts-
modelle wie Tourismus, aber auch der
Handel vor Ort sind direkt betroffen von
den aktuellen weiter ungelésten Konflik-
ten. Fiir uns haben wir das Unternehmen
TUI Cruises als einen der Outperformer
innerhalb des Tourismus-Segments identi-
fiziert.

BOND MAGAZINE: Ist TUI Cruises in-

teressanter als TUT?

Mayer: Absolut! TUI Cruises ist ein reines
Kreuzschifffahrtsunternehmen, welches je-
weils zu 50% den Joint Venture-Partnern
TUI und der US-amerikanischen Royal Ca-
ribbean Group (einem der grofiten Kreuz-
fahrtunternehmen der Welt) gehére. Mit ei-
nem Ergebnis von iiber 600 Mio. Euro nach
Steuern im Jahr 2025 verdient dieser Un-
ternechmensteil fast genauso viel wie der ge-
samte TUI-Konzern. Hierbei sind die wirt-
schaftsstarke Kundengruppe und die hohe
Planungssicherheit durch lange Vorausbu-
chungen noch gar nicht beriicksichtigt. Da-
her definitiv ja: TUI Cruises ist interessan-
ter als TUI!
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BOND MAGAZINE: Die Mein Schiff 4
und 5 steckten in den Emiraten fest. Sind
die Zahlen von TUI Cruises trotzdem gut?

Schmidt: Ja, die Zahlen wiren trotzdem
gut. Das Management hatte alle Risiken
zum Schutz der Kunden, Mitarbeiter und
Schiffe bestméglich begrenzt. Die zwei be-
troffenen Schiffe sind lediglich ein Bruch-
teil der Gesamtflotte von insgesamt 13
Schiffen bestehend aus der Mein Schiff-
Flotte und den Hapag-Lloyd-Kreuzfahrt-
schiffen. Das Management hatte die lau-
fenden Kosten der festsitzenden Schiffe den
Anleihegliubigern vertraulich offengelegt.
Zwischenzeitlich ist die ,Befreiung® der
Schiffe aus dem Persischen Golf ohne wei-
tere Vorfille gegliickt. Beide Schiffe sind
wieder im Einsatz. Durch diesen Erfolg
bleibt der Schaden, der fiir das Unterneh-
men entstanden ist, eng begrenzt und be-
deutet fiir das Jahresergebnis wohl nur eine
kleine Delle.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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ie Consilium Gruppe und Terra One,
Technologieunternehmen fiir Batterie-
speicher sowie Kl-gestiitzten Energichandel,

haben eine Kooperation geschlossen. Ziel ist es,
iiber diese exklusive Partnerschaft in den kom-
menden drei Jabren eine Projektpipeline von
iiber 200 MWp Photovoltaik und rund 150
MW Speicherleistung zu realisieren, wie Da-
niel Ramsperger, Mitglied der Geschiifisleitung
/ Finanzen & Investments, der Consilium
Gruppe AG, im Gesprich mit GREEN
BONDS erliutert.

GREEN BONDS: Sie haben kiirzlich eine
Kooperation mit Terra One geschlossen.
Was ist der Hintergrund?

Ramsperger: Angesichts der sich wandeln-
den Anforderungen im Energiemarke ist die
Kooperation mit Terra One fiir uns ein kon-
sequenter und strategisch bedeutender
Schritt. Klassische Photovoltaik-Projekte
stoflen zunehmend an Grenzen, wenn es
um die Optimierung von Erlésen und die
Integration in ein volatiles Stromsystem
geht. Deshalb setzen wir verstirke auf kom-
binierte Losungen aus Erzeugung und Spei-
cherung.

Terra One ergiinzt uns dabei ideal: Wihrend
wir unsere Stirke in der Entwicklung und
Strukturierung von PV-Projekten einbrin-
gen, stellt Terra One seine Trading-Exper-
tise und Erfahrung in der technischen Kon-
figuration von Speicherprojekten bereit. Ziel
ist es, nicht nur zukunftsfihige Co-Loca-
tion-Projekte zu realisieren, sondern vor al-
lem auch den erzeugten Strom und die Spei-
cherflexibilitdt intelligent zu vermarkten.
Denn Speicher erméglichen es, Strom zeit-
lich optimiert zu verkaufen und so zusitzli-
che Erlése zu generieren. Gleichzeitig erge-
ben sich Vorteile bei Netzanschluss und Sys-
temintegration. Wir planen, tiber diese ex-
klusive Partnerschaft in den kommenden

» Wir planen, iiber die exklusive Partner-
schaft in den kommenden drei Jahren
eine Projektpipeline von tiber 200 MWp
Photovoltaik und rund 150 MW

Speicherleistung zu realisieren ™

Daniel Ramsperger, Mitglied der Geschéftsleitung / Finanzen & Investments, Consilium

Gruppe AG

drei Jahren eine Projektpipeline von tiber
200 MWp Photovoltaik und rund 150
MW Speicherleistung zu realisieren.

GREEN BONDS: Wie entwickeln sich
Thre aktuellen Projekte?

»Speicher ermaglichen es,
Strom zeitlich optimiert

(4

zu verkaufen ¢

Ramsperger: Unsere Projekte entwickeln
sich dynamisch und planmifiig. Wir konn-
ten unsere Pipeline zuletzt deutlich aus-
bauen und verfiigen iiber ein breit diversi-
fiziertes Portfolio in unterschiedlichen Ent-
wicklungsstadien. Ein klarer Schwerpunkt
liegt wie erwihnt auf der Integration von
Batteriespeichern bereits in der frithen Pro-
jektphase. Das erhéht zum einen die Wirt-
schaftlichkeit unserer Projekte, zum ande-
ren die Resilienz gegeniiber regulatorischen
und marktbasierten Impulsen. Parallel trei-
ben wir Genehmigungen voran und berei-
ten erste Projekte auf den Ubergang in die
Bauphase vor.

Zusitzlich verfolgen wir innovative Ansitze
wie Agri-PV, um Flichen effizienter zu nut-
zen. Diese Diversifikation stirkt unsere
Marktposition und reduziert Risiken. Ins-
gesamt sehen wir eine robuste Entwicklung
— getragen von einer stetig wachsenden
Pipeline, technologischer Weiterentwick-
lung und klar strukturierten Prozessen ent-
lang der gesamten Wertschopfungskette.

GREEN BONDS: Wann werden die Pro-
jekte verkauft und wie ist die Nachfrage?

Ramsperger: Wir verfolgen einen flexiblen
Verkaufsansatz und verduflern Projekte je
nach Marktumfeld entweder in der Bau-
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phase oder nach Inbetriebnahme. In der
Bauphase sind wesentliche Risiken bereits
reduziert, wihrend ein spiterer Verkauf zu-
sitzliche Wertschépfung erméglichen kann.

Die Nachfrage nach unseren Projekten ist
hoch. Insbesondere institutionelle Investo-
ren und vermogende Privatkunden suchen
nachhaltige Infrastrukturinvestments mit
stabilen Cashflows. Photovoltaik in Kom-
bination mit Speicherlésungen trifft dabei
genau den aktuellen Bedarf. Ein wesentli-
cher Treiber ist die zunehmende Strom-
preisvolatilitit. Projekte mit flexibler Ver-
marktung gewinnen dadurch an Attraktivi-
tit. Unsere Ausrichtung auf integrierte Sys-
teme verschafft uns hier klare Vorteile.

GREEN BONDS: Sind PPAs fiir Sie ein
Thema?

»Die Nachfrage nach
unseren Projekten ist
hoch“

Ramsperger: PPAs sind fiir uns ein rele-
vantes Instrument, aber nicht der einzige
Vermarktungsweg. Sie bieten Planungssi-
cherheit, begrenzen jedoch oft die Teil-
nahme an positiven Marktbewegungen.
Deshalb betrachten wir ihren Einsatz stets
projektindividuell. Mit der Integration von
Batteriespeichern verindern sich die Rolle
und die Art von PPAs. Speicher ermégli-
chen eine flexible Vermarktung und ersff-
nen zusitzliche Erldspotenziale, etwa im
kurzfristigen Handel. In solchen Fillen
kann es sinnvoll sein, PPAs nur teilweise
oder gar nicht einzusetzen.

Wir sehen zunehmend hybride Modelle, bei
denen ein Teil der Stromproduktion abge-
sichert wird, wihrend ein anderer aktiv ver-
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marktet wird. Diese Kombination verbin-
det Planbarkeit und somit Finanzierbarkeit
mit zusitzlichem Renditepotenzial. Unser
Ansatz ist technologieoffen und marktori-
entiert. Wir wihlen fiir jedes Projeke die
wirtschaftlich sinnvollste Speicherauslegung
und Vermarktungsstrategie und sehen flexi-
ble Modelle kiinftig weiter an Bedeutung
gewinnen.

GREEN BONDS: Die éffentliche Ange-
botsfrist fiir Thre Anleihe endete am 29.04.
Wie lief die Platzierung?

Ramsperger: Die Platzierung unseres
7,00% Consilium Solar Bonds 2025/2030
verlief sehr erfolgreich. Mit insgesamt 8,2
Mio. Euro konnten wir ein starkes Ergeb-
nis erzielen und unser Finanzierungsziel in

einem anspruchsvollen Marktumfeld errei-
chen. Dies unterstreicht das Vertrauen der
Investoren in unser Geschiftsmodell und
unsere Wachstumsstrategie. Besonders er-
freulich war die hohe Nachfrage iiber alle
Bereiche hinweg, d. h. von privaten, semi-
professionellen und professionellen Inves-
toren. Nachhaltige Investments mit attrak-
tivem Rendite-Risiko-Profil stehen weiter-
hin im Fokus vieler Anleger — und hier
konnten wir nachhaltig tiberzeugen.

Die Mittel flieflen wie geplant gezielt in die

Realisierung unserer  Projekepipeline.
Gleichzeitig konnten wir unsere finanzielle
Flexibilitit erhéhen, um neue Chancen im
Markt zu nutzen. Auch aus Kapitalmarke-
sicht war die Emission ein wichtiger Schritt.

Wir konnten durch unsere Debiit-Anleihe

unsere Visibilitit spiirbar erhéhen und uns
einen wertvollen Vertrauensvorschuss erar-
beiten. Das gute Platzierungsergebnis sehen
wir als Verpflichtung gegeniiber unseren
Anleihegliubigern, weiterhin mit héchster
Sorgfalt zu agieren. Dieser Meilenstein
stirkt unser Fundament fiir die kommen-
den Jahre und erméglicht es uns, unsere
Marktposition weiter zu festigen.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.
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Die Energiewende wird zum Motor frir
Investitionsentscheidungen

Text: Karim Chatti, Triodos |M

n einer zunechmend fragmentierten Welt

wird die Energiewende nicht linger nur
durch Klimaschutz oder Kostenfragen ge-
trieben, sondern immer stirker auch durch
geopolitische Faktoren. Konflikte und Span-
nungen entlang zentraler Energiekorridore
riicken Themen wie Energiesicherheit und
strategische Unabhingigkeit wieder stirker
in den Fokus. Triodos IM sieht darin eine
strukturelle Verinderung der Energiemirkte,
belegt durch politische Mafinahmen und ein
verindertes Verhalten von Investoren.

Der Krieg gegen den Iran hat Europas struk-
turelle Abhingigkeit von importierten fossi-
len Energien erneut schonungslos offenge-
legt. Der verbreitete Reflex, den wir auch zu
Beginn des Ukraine-Krieges geschen haben,
mit Steuersenkungen auf Kraftstoffe zu rea-
gieren, ist politisch verstindlich, 6konomisch
aber fatal: Er verbilligt genau das Gug, das das
Problem verursacht. Europas Problem ist die
strukturelle Abhingigkeit von importierten
fossilen Brennstoffen, die dem Kontinent viel
Kapital entzieht und politisch erpressbar
macht — auch durch Verbiindete wie die
USA. Die richtige Antwort besteht aus vier
Bausteinen: weniger Verbrauch, mehr hei-
misch erzeugte erneuerbare Energie, Uber-
gewinnsteuern fiir Krisenprofiteure und ge-
zielter Schutz der Verletzlichen.

Die Energiemirkte waren selten so turbu-
lent wie heute. Von den wichtigen Schiff-

fahrtswegen in der Strafle von Hormus bis

hin zu den Konflikegebieten in der Ukraine
erschiittern geopolitische Spannungen die
globalen Lieferketten, treiben Preisvolatili-
tit und Inflation in die Hohe und legen die
Anfilligkeit unserer Energieversorgung of-
fen. Zwei Priorititen sind klar: die Abhin-
gigkeit von gasbefeuerten Spitzenlastkraft-
werken, die bei Nachfragespitzen zum Ein-
satz kommen, zu beseitigen und die Netz-
stabilitdt in Systemen zu gewihrleisten, die
zunehmend von variablen erneuerbaren
Energien dominiert werden.

Erneuerbare Energien sind heute sowohl fiir
die Klimastrategie als auch fiir die Energie-
sicherheit von zentraler Bedeutung. Um sie
effektiv auszubauen, sind koordinierte In-
vestitionen und ein koordinierter Einsatz er-
forderlich. Nicht nur bei der Stromerzeu-
gung, sondern auch bei der Netzinfrastruk-
tur und — ganz entscheidend — bei der Ener-
giespeicherung.

Der Ubergang zu sauberer Energie ist damit
nicht linger nur eine Frage der Nachhaltig-
keit, sondern ebenso eine Frage von Sicher-
heit und Resilienz. Die Sorge um Versor-
gungssicherheit lenkt Kapitalstrome zuneh-
mend um. Erneuerbare Energien proﬁtie-
ren von diesem neuen, sicherheitspoliti-
schen Kontext. Staaten setzen verstirke auf
den Ausbau lokaler Energiequellen, Spei-
cherlésungen und Netzinfrastrukeur, um
Abhingigkeiten zu reduzieren und Systeme
widerstandsfihiger zu machen. Sie wollen
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Karim Chatti,
Senior Relationship Manager DACH bei
Triodos Investment Management (IM)

gleichzeitig CO,-Emissionen reduzieren
und ihre Resilienz erhohen, indem sie den
Anteil importierter Energie senken und ihre
Bezugsquellen diversifizieren.

Auch ESG lisst sich vor diesem Hinter-
grund neu einordnen. Klima- und geopoli-
tische Risiken gehoren zwingend in jedes
professionelle Risikomanagement — die
jungsten Marktentwicklungen zeigen aller-
dings, dass beide bislang systematisch un-
terschitzt wurden. Besonders deutlich wird
dies am Energiesystem: Je dezentraler, loka-
ler und stirker auf erneuerbaren Quellen ba-
sierend eine Energieversorgung ist, desto wi-
derstandsfihiger ist eine Gesellschaft ge-
geniiber politischen Konflikten, Naturkata-
strophen und Marktschocks. Voraussetzung
dafiir sind jedoch der konsequente Ausbau
und die Modernisierung der Stromnetze,
der Aufbau ausreichender Speicherkapazi-
titen sowie vetlissliche, unterstiitzende po-
litische Rahmenbedingungen. All dies
macht deutlich: Nachhaltiges Investieren ist
kein Modethema, sondern eine notwendige
Antwort auf tiefgreifende strukturelle Ver-
inderungen im globalen Risikoumfeld.
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KI-Investitionen und die Credit-M.rkte

Text: Evgeny Ostrer, Warburg Invest

m vergangenen Jahr erreichten die Emis-

sionen von Technologieunternehmen am
Anleihemarkt mit einem Volumen von 183
Mrd. USD einen neuen Héchststand. Al-
lein auf die Hyperscaler — die fithrenden
Cloud-Anbieter wie Amazon, Alphabet/
Google, Meta, Microsoft und Oracle — ent-
fielen neue Schulden in Hhe von etwa 121
Mrd. USD. Davon wurden iiber 60 Mrd.
USD, also rund die Hilfte, nur in den letz-
ten drei Monaten aufgenommen. Auch fiir
das laufende Jahr sind neue Rekordwerte zu
erwarten: Bereits im ersten Quartal 2026
gab es Platzierungen in Hohe von tiber 110
Mrd. USD. Nach aktuellen Schitzungen
konnten die Tech-Riesen in den nichsten
drei Jahren jahrlich rund 150-175 Mrd.

USD an neuen Schulden aufnehmen.

Stark steigende Nachfrage nach kiinst-
licher Intelligenz treibt Schuldenauf-
nahme an

Ein wesentlicher Treiber fiir diese rasante
Kreditaufnahme ist die stark steigende
Nachfrage nach kiinstlicher Intelligenz (KI),
die massive Investitionen im Bereich der
Cloud-Infrastruktur, wie den Bau grof3fli-
chiger Rechenzentren mit leistungsfihigen
Servern und hochmodernen Grafikprozes-
soren (GPUs), erforderlich macht. Der Ka-
pitalbedarf (CapEx) iibersteigt zunehmend
die erwarteten operativen Cashflows, wo-
durch sich die Unternehmen immer mehr
gendtigt sehen, die erforderlichen Mittel
tiber die Verschuldung, unter anderem tiber
die Anleiheemissionen am Kapitalmarkt, zu
beschaffen, um ihr Wachstum zu finanzie-
ren.

Die zunehmende Schuldenaufnahme der
groflen Tech-Unternehmen zeigte bereits
erste Auswirkungen am Kapitalmarke. Viele
Investoren nutzen zunehmend Kreditaus-
fallversicherungen (Credit Default Swaps
[CDS]), um sich gegen die Abwirtsrisiken
abzusichern, die mit KI-Investitionen ver-
bunden sind. So ist das Volumen der CDS
auf die Top-Technologieunternehmen seit

Die Risiken steigen

einigen Monaten deutlich angestiegen.
Auch die Kosten fiir die Absicherung von
Hyperscaler-Schulden iiber CDS sind seit
Mitte des vergangenen Jahres kontinuierlich
angestiegen, was das erhohte Kreditrisiko
und die gestiegene Sensibilitit hinsichdich
der Umsetzung umfangreicher Investitions-
pline widerspiegelt. Insbesondere bei Ora-
cle und Meta kam es zu deutlichen Auswei-
tungen, wihrend bei Alphabet, Amazon
und Microsoft ein geringerer Anstieg der
Spreads erfolgte. Auch wenn die Spreads fiir
Amazon, Meta, Microsoft und Alphabet ab-
solut betrachtet bisher keinen dramatischen
Anstieg erfahren haben, sind die zwischen-
zeitlichen Steigerungen um 15-25 Basis-
punkte bei Bonitit von AA- bzw. AAA-Un-
ternehmen dennoch beachtenswert.

Fall Oracle: Musterbeispiel flir einen
sich fundamental abschwachenden
Sektor

Ein Musterbeispiel fiir die breiten Beden-
ken und erste Anzeichen einer fundamen-
talen Abschwichung im Sektor stellt vor al-
lem der Fall Oracle dar. Steigendes Ver-
schuldungsniveau und Vertrauensdefizit in
zukiinftige Cashflows haben Bedenken be-
ziiglich der Kreditratings von Oracle aufge-

Evgeny Ostrer, Portfoliomanager Fixed Income bei
Warburg Invest

worfen. Trotz des 6ffentlichen Bekenntnis-
ses zum Investment-Grade-Rating und Stér-
kung der Kapitalbasis sowie Mafinahmen
zur Verringerung der Abhingigkeit von An-
leihenmirkten, die zwischenzeitlich zu
leichter Erholung der Risikoprimien bei-
tragen konnten, notieren die CDS-Spreads
des einstigen A-gerateten Emittenten nach
wie vor rund 140 Basispunkte hoher als im
Sommer vergangenen Jahres.

Ungeachtet der potenziellen fundamenta-

CapEx/FCF: MSFT, META, AMZN, ORCL, GOOGL
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len Verschlechterung betroffener Unter-
nehmen stellt sich zunehmend die Frage
nach der Aufnahmebereitschaft des Anlei-
hemarktes und den damit verbundenen
markttechnischen Auswirkungen. Zwar
sprechen die Emissionen aus dem Tech-Sek-
tor aufgrund einer ausgezeichneten Rating-
qualitdt aktuell eine extrem breite Investo-
renschicht an, mit einem rapide steigenden
Emissionsvolumen ist aber kiinftig eine ge-
wisse Markesittigung zu erwarten. Das
Uberangebot wiirde dann zwangsliufig in
héheren zu zahlenden Risikoprimien be-
troffener Unternehmen resultieren.

Das rapide steigende Emissionsvolumen der
Technologieunternehmen duflert sich au-
Berdem in steigenden Gewichten in globa-
len Bondindizes. Zwar wiegt die potenzielle
Zunahme des Emissionsvolumens aufgrund
der Grofle des Anleihemarktes nicht so gra-
vierend wie am Aktienmarkt, wo die Ge-
wichtung der sieben gréfiten US-Technolo-
gieaktien im globalen Index mehr als 20
Prozent betrigt. In absehbarer Zukunft
diirfte deren Anteil nicht mehr als 4-5 %
auf Indexebene betragen. Eine passive Ab-
bildung der Indizes in Kombination mit po-
tenziellen Risiken im Technologiesektor
stellt dennoch einen nicht zu vernachlissi-
genden Faktor dar, zumal die Emissionen
im Technologie-Sektor zu einem betricht-
lichen Teil im langen Laufzeitbereich liegen
und mit einer iiberdurchschnittlichen
Spread-Duration einer héheren Sensitivitit
gegeniiber steigenden Risikoprimien un-
terliegen.

Potenzielle Risiken kdnnen durch akti-
ves Asset Management gesenkt wer-
den

Den potenziellen Herausforderungen im
Technologiesektor kann durch aktives Ma-
nagement begegnet werden. Im Unterschied
zu klassischen passiven Strategien wie ETFs
konnen dadurch die Risiken am Anleihe-
markt gezielt adressiert werden. Eine Kom-
bination aus mikro- und makrobasierten

Analysemethoden hilft, eine adiquate Port-
foliostruktur herzuleiten. So lassen sich im
Rahmen der Sektoranalyse die Branchen-
fundamentaldaten, Nachfragetreiber und re-
gulatorischen Rahmenbedingungen aus-
werten, die die Trends und Verinderungen
im Marke frithzeitig identifizieren lassen.
Auf einer tiefgreifenden Fundamentalana-
lyse basierende Selektion erkennt gleichzei-
tig Unternehmen, die iiber ein robustes Ge-
schiftsmodell mit belastbaren Bilanzen ver-
figen, um potenzielle systemische Probleme
besser abfedern zu kénnen.

Ein sorgfiltiges Risikomanagement mit ei-
ner methodischen Disziplin und mit Ober-
grenzen fiir einzelne Emittenten und Sek-
toren verringert auflerdem die Konzentra-
tionen und minimiert damit unternehmens-
und branchenspezifische Risiken im Port-
folio. So wird das Engagement auch dann
begrenzt, wenn die Emissionen aus dem
Technologie-Sektor weiter zunehmen und
hohere Gewichte in Indizes einnehmen. Da-
durch kénnen sowohl die idiosynkratischen
Risiken als auch die Gefahr systemischer
Krisen begrenzt werden.

Fazit: Noch keine klassische Schulden-
blase, aber ...

Aktuell sehen wir noch keine klassische Kre-
ditblase, sondern eine neue Schuldenarchi-
tektur rund um Kl-Infrastrukturfinanzie-
rung, die es genau zu beobachten gilt.

Das grofSere Risiko liegt aktuell weniger in
der dramatischen Verschlechterung der Bo-
nitit einzelner Hyperscaler, sondern in der
Anpassung der Marktbewertungen, wenn
die Emissionswelle anhilt und die Nach-
frage von Investorenseite zuriickgeht.

Sollte das Capex-Wachstum anhalten, sich
gef. sogar verstirken und die Profitabilitit
hinterherhinken, konnte sich in den kom-
menden Jahren eine Bewertungsblase im
Tech-Bond-Segment entwickeln.
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Outperformance bei Europdischen ABS erwartet

Text: Egbert Bronsema, Aegon AM

as erste Quartal 2026 war geprigt von
D einem abrupten Umschwung von Dis-
inflation und ruhigen Mirkten hin zu ei-
nem Inflationsschock und Volatilitit, aus-
geldst durch eine unvorhergesehene geopo-
litische Krise. Anleger und politische Ent-
scheidungstriiger ringen um die Antwort auf
die zentrale Frage, ob die Turbulenzen im
Mirz ein voriibergehender Riickschlag oder
nur der Beginn eines linger anhaltenden
Abschwungs sind. Ein rascher Friedens-
schluss wiirde wahrscheinlich eine Riickkehr
zu sinkender Inflation, begrenzte Straf-
fungsmafinahmen der Zentralbanken und
eine Erholung der Risikoanlagen bedeuten.
Ein langwieriger Krieg hingegen kénnte
weitere MafSnahmen zur Inflationsbekimp-
fung erzwingen und die Mirkte angesichts
anhaltender Stagflationsrisiken in Atem hal-
ten. Derzeit gehen die Mirkte davon aus,
dass das globale Wachstum zwar nachgeben,
aber nicht zusammenbrechen wird und dass
der Inflationsanstieg voriibergehend sein
wird, sodass die US- und die europiische
Wirtschaft die sprichwortliche ,Mauer der
Sorgen® weiter erklimmen kénnen, anstatt
in einen Abschwung zu stiirzen.

Dennoch ist Vorsicht geboten. Investoren
und politische Entscheidungstriger gehen
mit erheblichen Unsicherheiten in das zweite
Quartal 2026. Die Eskalation des sich ver-
schirfenden Konflikts im Nahen Osten
fiihrte dazu, dass in verschiedenen Anlage-
klassen einige alte Rekorde gebrochen wur-
den. Brent-Rohél verzeichnete seinen grofi-
ten Quartalsanstieg (+94% auf 118
USD/Barrel) seit Beginn des Golfkriegs im
dritten Quartal 1990, wihrend der Gold-
preis um 8% stieg, im Mirz jedoch Verluste
von 11,6% hinnehmen musste (der grofSte
monatliche Riickgang seit Oktober 2008).
Der S&P 500 verzeichnete seinen grofiten
Quartalsriickgang (minus 4,4%) seit dem 3.
Quartal 2022, und die Rendite der deut-
schen 10-jihrigen Bundesanleihe stieg zum
ersten Mal seit 2011 iiber 3%. Die kurzfris-
tigen Zinsen bewegten sich unterdessen

noch stirker, und die Zinskurve flachte deut-
lich ab, da die Anleger ihre Erwartungen von
Zinssenkungen auf die Moglichkeit von
Zinserhdhungen durch die Zentralbanken
zur Bekimpfung der Inflation umstellten.

Die Spreads europiischer ABS verengten
sich zwar zunichst bis Mitte Februar, wei-
teten sich jedoch in den letzten sechs Wo-
chen des Quartals wieder aus. Bei den CLOs
steilten sich die Kreditkurven auf, wobei
sich der Spread-Unterschied zwischen BBB-
und BB-CLOs auf ein Niveau ausweitete,
das zuletzt Mitte 2023 zu beobachten war,
wihrend sich der Spread zwischen AAA-
und BBB-CLOs auf Werte ausweitete, wie
sie nach dem , Liberation Day® zu verzeich-
nen waren. Bei konsumbezogenen ABS fiel
die Spread-Ausweitung hingegen deutlich
moderater und weniger volatil aus, wobei
sich die Kreditkurve parallel dazu verlagerte.
Wihrend die Sekundirmarktvolumina bis
Ende Februar zunahmen, gingen sie nach
Ausbruch des Krieges deutlich zuriick. Wih-
rend CLO-Volumina zuvor den Grofteil
der Aktivititen ausmachten, verschob sich
dies im Mirz, sodass RMBS und Auto-ABS
den Grof3teil des Handels ausmachten. Die
Primirmirkte blieben unterdessen auf ei-
nem soliden Niveau. Wihrend das Volumen
der CLO-Neuemissionen zuriickging (4,7

e Ham W

i)
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Senior Portfolio Manager, Aegon European ABS und
bei Aegon Asset Management

Mrd. Euro bei 11 Transaktionen), gingen
die Reset- und Refinanzierungsaktivititen
bei CLOs noch stirker zuriick (1,4 Mrd.
Euro bei 4 Transaktionen). Trotz der Tur-
bulenzen war die Primirmarktaktivitit in
anderen Bereichen der europiischen ABS-
Mirkte lebhaft und stief§ iiber die gesamte
Kapitalstrukcur hinweg auf starke Nach-
frage, wobei sich das Emissionsvolumen auf
12,5 Mrd. Euro belief. Das Emissionsvolu-
men liegt nun um 4 Mrd. Euro iiber dem
Vorjahreszeitraum und betrigt seit Jahres-
beginn 42,4 Mrd. Euro.
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Im Laufe des Quartals haben wir die Risi-
kopositionierung des Portfolios leicht ange-
passt. Wihrend die Kreditkurven bei kon-
sumbezogenen ABS, nicht jedoch bei
CLOs, abflachten, haben wir unser Enga-
gement in den Ratingklassen AA- bis BBB-
erthoht und gleichzeitig unser Engagement
in der Ratingklasse AAA reduziert. Insge-
samt sank das gewichtete Durchschnittsra-
ting des Portfolios leicht auf AA-. Die
Spread-Duration liegt weiterhin knapp un-
ter drei Jahren. Die Rendite bis zur Fallig-
keit stieg hauptsichlich aufgrund der hohe-
ren Zinsen, wihrend der gewichtete durch-
schnittliche Spread wieder bei 140 Basis-
punkten liegt. Der parallele Einbruch bei
Aktien und Anleihen, eine Abweichung von
der tiblichen inversen Beziehung, ist ein Zei-
chen fiir Stagflationsingste. Wihrend die
Mirkte jedoch einen unmittelbaren Inflati-
onsschub aufgrund des Krieges eingepreist
haben, da sich die Zinskurven abflachten
und das kurze Ende der Kurve nach oben
verschob, scheinen die Anleger vorerst nicht
in Panik wegen einer tiefen Rezession zu ge-
raten. Der Verlauf des Iran-Konflikts ist die
grofite Unbekannte fiir den Rest des Jahres
2026. Wihrend die Mirkte offenbar davon
ausgehen, dass sich der Konflikt im zweiten
Quartal (Q2) entschirfen wird, darf das Ri-

siko eines langwierigen oder sich auswei-
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tenden Konflikts nicht aufler Acht gelassen
werden. In einem solchen Szenario kénn-
ten die Olversorgungsketten und die Pro-
duktion nicht schnell wiederhergestellt wer-
den, was die globale Inflation bis ins Jahr
2027 auf einem hohen Niveau halten und
die Anleger dazu veranlassen wiirde, eine
Rezession zu antizipieren.

Angesichts dieser Bandbreite moglicher Ent-
wicklungen beginnt das zweite Quartal mit
ungewohnlich hoher Unsicherheit. Die Un-
terschiede sind — trotz insgesamt verhalte-
ner Spread-Entwicklungen in den europii-
schen ABS-Sektoren — nachvollziehbar, da
das zugrunde liegende Risiko des Fonds
tiberwiegend bei europidischen Verbrauchern
und weniger bei Unternehmen liegt. Zwar
sind Verbraucher sicherlich nicht immun
gegen Inflations- und Rezessionsdruck,
doch kann der europiische Verbraucher er-
hebliche wirtschaftliche Schocks abfedern.
Die Sparquoten sind in Europa hoch, die
Vermdogenspreise sind in den letzten Jahren
deutlich gestiegen, und der Arbeitsmarke ist
robust. Anhaltend hohere Energiepreise hit-
ten zweifellos negative wirtschaftliche Aus-
wirkungen, was sich letztendlich in einer ge-
wissen Schwiche in den eher zyklischen,
energieintensiven Sektoren niederschlagen
diirfte. Der Arbeitskriftemangel in nicht-

zyklischen Sektoren wie dem Gesundheits-
wesen, dem Bildungswesen und den offent-
lichen Dienstleistungen diirfte die Auswir-
kungen auf den Arbeitsmarke jedoch abfe-
dern. Europdische Verbraucher haben in der
Regel kaum Probleme, ihre Schulden zu fi-
nanzieren, solange sie erwerbstitig sind.
Dies ist einer der Hauptgriinde, warum
ABS relativ abgeschirmt sind: Es besteht ein
geringes direktes Engagement mit minima-
ler direkter Verkniipfung zur Geopolitik im
Nahen Osten oder zu Energieversorgungs-
ketten. Kurze Laufzeiten und variabel ver-
zinsliche Strukturen reduzieren die Markt-
wertvolatilitit im Vergleich zu Unterneh-
mensanleihen mit langer Laufzeit. Die
Nachfrage nach hochwertigen, spreadstabi-
len Vermogenswerten bleibt robust, insbe-
sondere bei Anlegern, die defensiven Carry
und einen sinnvollen Schutz vor Kursver-
lusten in volatilen Mirkten suchen.

Trotz der Ausweitung der Spreads ist im
Vergleich zu traditionell bewerteten Ren-
tenmirkten mit dhnlichem Rating nach wie
vor eine relative Autholbewegung zu beob-
achten. Daher gehen wir davon aus, dass eu-
ropiische ABS eine Outperformance erzie-
len werden. Der relativ hohe Carry-Wert
von ABS in Verbindung mit begrenzten
fundamentalen Bedenken aufgrund ihrer
strukturellen Absicherungen macht euro-
piische ABS mittelfristig weiterhin zu einer
attraktiven Anlageklasse.
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Ausgangslage fiir Anleihen ist so attraktiv
wie lange nicht mehr

Text: Michael Weidner, Lazard Asset Ma-
nagement

ereits eingepreiste Risiken ebnen derzeit

den Weg fiir attraktive Realrenditen auf
dem Anleihenmarkt. Wer flexibel zwischen
Regionen und Laufzeiten agiert und robuste
Mirkte wie Skandinavien integriert, findet
2026 ein Umfeld vor, das positive Realren-
diten ermdglicht, die lange Zeit aufler
Reichweite schienen.

Wihrend der Iran-Krieg und der damit ver-
bundene Energiepreisschock die Mirkte im
ersten Quartal unter Druck gesetzt haben,
hat die daraus resultierende Renditeanpas-
sung die Ausgangslage fiir Anleiheinvesto-
ren so interessant gemacht wie seit Jahr-
zehnten nicht mehr. Die Mirkte hitten die
neue Inflationsdynamik bereits in weiten
Teilen verarbeitet, wodurch die Renditen
auf ein attraktives Niveau gestiegen seien,
das nun ein deutliches Polster biete. Damit
ist ein Umfeld gereift, das wieder primir
von hohen laufenden Ertrigen getragen
wird und zugleich tiefgreifende relative
Chancen fiir den weiteren Jahresverlauf er-
offnet.

Stabilitat bei kurzen und mittleren
Laufzeiten

Im kurzen und mittleren Laufzeitenbereich
ist nach der jiingsten Korrektur ein hohes
Maf$ an Stabilitit zu erkennen. Zwar habe
der Energiepreisschock die Erwartungen an
die zukiinftige Zinspolitik der grofSen Zen-
tralbanken deutlich verschoben. So sind in
Europa aufgrund strukturell hoher Staats-
ausgaben, enger Arbeitsmirkte und des neu-
erlichen Inflationsdrucks Zinssteigerungen
zu erwarten. Doch eine restriktivere Phase
sei bereits weitgehend eingepreist. Somit
bieten die aktuellen Niveaus eine gut plan-
bare laufende Verzinsung, die dem Markt
erheblichen Riickenwind gibt.

In den USA stelle sich die Lage gleichwohl
ein wenig anders dar. Die US-Notenbank
navigiere in schwierigerem Fahrwasser, da
unsicheres Wachstumspotenzial auf eine
hartnickige Inflation treffe und der tur-

nusgemifle Wechsel an der Spitze der No-
tenbank fiir zusitzliche Unsicherheit
sorge.

Renditedruck am langen Ende

Am langen Ende der Kurve bleibe auch
nach der jiingsten Neubewertung ein ge-
wisser Renditedruck bestehen. Wir gehen
von einer neuerlichen Versteilerung der
Zinskurven, insbesondere in der Eurozone,
aus. Dies wiire eine logische Konsequenz aus
ambitionierten fiskalischen Programmen
(Verteidigung und Energieumbau), engen
Arbeitsmirkten sowie unsicheren kurzfris-
tigen Wachstumsaussichten. Rentenanleger
miissen grundsitzlich mit erhhter Volati-
litit rechnen, werden dafiir aber mit deut-
lich verbesserten Konditionen entschidigt.

Die aktuell herrschende hohe Zinsvolatili-
tit ist dabei kein voriibergehendes Phino-
men, sondern ein strukeurelles Merkmal ei-
ner neuen Marktphase. Divergierende geld-
politische Zyklen, geopolitische Verschie-
bungen und eine fragile Handelsordnung
fithren dazu, dass regionale Zinsmirkte
nicht mehr synchron laufen. Fiir passive, in-
dexnahe Anleger sei dies eine Herausforde-
rung; fiir aktive, global agierende Manager
erdffneten diese Divergenzen auflerge-
wohnliche Ertragschancen durch gezieltes
Durationsmanagement und eine aktive
Wertpapierselektion.

Robuste Verfassung der Unterneh-
mensschuldner

Trotz der geopolitischen Eskalation bleibe
das Bild bei Unternehmensanleihen bemer-
kenswert konstruktiv. Die Kreditspreads ha-
ben sich trotz des Schocks nicht flichende-
ckend ausgeweitet. Dies unterstreicht die ro-
buste Verfassung der Emittenten. Im Um-
feld hoherer Marktzinsen sorgen stabile
Margen und solide Refinanzierungsstruk-
turen fiir Widerstandsfihigkeit bei Unter-
nehmen. Zudem ist der Umfang der Ver-
schuldung in den meisten Sektoren unter
Kontrolle. Wir sind iiberzeugt, dass solide
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Emittenten ihre Mehrrendite gegeniiber
Staatsanleihen auch im weiteren Verlauf von
2026 verdienen werden.

Skandinavien: Sicherheit mit Rendite-
Plus

Im aktuellen Umfeld heben wir den skan-
dinavischen Markt besonders hervor. Die
Region hat ihre relative Stirke durch solide
Staatsfinanzen und institutionelle Stabilitit
untermauert. Im Nordic High Yield-Seg-
ment ist ein Grof3teil der Anleihen variabel
verzinst, weshalb das Zinsrisiko weitgehend
neutralisiert werde. Dies sei ein entschei-
dender Vorteil in Zeiten volatiler Inflati-
onsdaten. Bei Nordic High Yield finden An-
leger aktuell eine seltene Kombination vor:
Kurze Laufzeiten und iiberdurchschnittli-
che Renditen machen dieses Segment zu ei-
ner der attraktivsten Nischen weltweit.

Eine Uberlegung wert seien auferdem di-
nische Callable Mortgage Bonds. Diese bs-
ten im High Quality-Segment (AAA) ein
einzigartiges Ertrags-Risiko-Profil, welches
das Renditeniveau von Investment-Grade-
Unternehmensanleihen deutlich iibertreffe
und dies bei gleichzeitig hdherer Bonitit
und Liquiditit.
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(A AALTO

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

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

Ausgewihlte Referenzen:

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

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

e Penetrace AS: Mergers & Acquisitions
(2024)

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

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

e Integre Trans GmbH: CAPEX loan
(2024)

* Integre Trans GmbH: Working Capital
Financing (2024)

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

Kontaktdaten:
Manfred Steinbeisser

Managing Partner

Bahnhofstrafle 98

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

= DICAMA

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

Corporate finance one step ahead

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

Markus Dietrich

CEO

Kanzleistr. 17

74405 Gaildorf

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



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 dafir, dass eine
unkontrollierte Vermehrung speziell
von Hunden und Katzen verhindert
wird.

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

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

Banco Sabadell

Deutsche Tierhilfe Menorca

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

Patenschaft!

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

Pflegehduser!

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

Innerstadtische Katzen~Insel

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

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

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




