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FCF FOX CORPORATE FINANCE




FCF strukturiert
Finanzierungs-
I6sungen

(i) zu besten
Konditionen,

(i) mit héchster
Flexibilitat

(iii) in kUrzester Zeit,

(iv) mit héchster
Transaktions-
sicherheit und

(v) mit langfristigen
Finanzierungs-
partnern, welche
zu den
strategischen
Zielen der Firma
passen

FCF Uberblick

FCF auf einen Blick

Kapitalmarktexpertise und Services

m Spezialisierte Investment Bank und Finanzierungsspezialist
m Beratung bdrsennotierter und privater mittelstandischer
Unternehmen
m Beratung, Strukturierung und Platzierung von Transaktionen
— Alle Instrumente: Unabhéngiger Finanzierungsberatungsansatz,
Fokus auf umfassende Ldsungen unter Einbeziehung des gesamten
Spektrums (Kapitalmarkt und private Investoren)
— Alle Investoren: Enge und vertrauensvolle Beziehungen mit
Entscheidungstragern nahezu aller relevanter Investoren
— Schneller Prozess: Kombination aus  Strukturierung und
Prozessmanagement sowie Zugang zu institutionellen Fremd- und
Eigenkapitalinvestoren
m Mehr als 150 Transaktionen mit einem Gesamtvolumen von uber
EUR 5.0 Mrd. seit Grindung in 2005
m Mehr als 15 Professionals in Miinchen

Ausgewahlte Transaktionen

Privat / m  Private Equity Wachstumskapital
§ pre-IPO = Venture Capital
a
§ m Borsengang / Private Investment in
% Initial Public Offering Public Equity (PIPE)
o Borse (IPO) Blockverkaufe
w m Dual-Track
(Borsengang oder M&A)
. m Factoring Asset-backed
Kurzfristiges - -
= | Fremdkapital m Sale & Lease-back / Flnarjz_le_rung
- Leasing Kreditlinien
f=3
g m Bankdarlehen High-Yield Anleihen /
-g Langfristiges =  Anleihen PIK Notes
o | Fremdkapital m  Schuldscheindarlehen Venture Debt
T m Nachrangige Kredite
Mezzanine | = Mezzanine Kapital Wandelanleihen

Acquisition Loan

KIK|A | rarrneas
KKA Management

EUR 20m

May 2023

Factoring Facility

O rrankencuss
O sacusencuss

JORA Holding
GmbH & Co. KG

EUR 25m

September 2022

Capital Increase

| B
2 4

aerofoils GmbH
[confidential]
March 2023
Equity Transaction —

Joint Venture with
Family Office

Doppstadt Group

> EUR 50m

September 2022

M&A (Sell-Side)

ENERGIE il
INSEL
I

Energieinsel

[confidential]
March 2023
Acquisition Loan and

Working Capital
Facility

:* Bencis

Bencis

> EUR 20m
May 2022

M&A (Sell-Side)

* PMG

PMG Projektraum
Management GmbH

[confidential]

March 2023

Acquisition Loan
Facility

P4 Uoyd Fonds AG

Lloyd Fonds AG

[confidential]

April 2022

M&A (Sell-Side)

SERe.. |
__ RUZa|

SER/RUZ Group

[confidential]

February 2023

European Investment

Bank Debt Facility

Pl

numares AG

EUR 20m

February 2022

numares
E =

European Investment
Bank Debt Facility

22<German
)§> Bionic

German Bionic
Systems GmbH
EUR 15m

December 2022
Syndicated Loan

Scuneriecke
tosssTIcy

Schnellecke
Logistics SE
EUR 70m

December 2021

Financial Advisory Syndicated Loan

o

ante Holding
GmbH & Co. KG

MITTELDEUTSCHE
AIRPORT HOLDING

Mitteldeutsche
Flughafen AG

[confidential]

December 2022

[confidential]
December 2022

Syndicated Loan

& KWD

AUTOMOTIVE

Syndicated Loan

[con@mia\]

D

KWD Automotive Top 25

Pharmaceutical
AG & Co. KG Company
EUR 70m EUR 80m
December 2021 November 2021

Working Capital Software-Leasing

Interest Rate Hedging European Investment

Facility Facility Bank Debt Facility
u MITTELDEUTSCHE
4 . ) ; EVUM
g_l:‘lﬁg [copfidehtial] AIRPORT HOLDING MOTORS
Leading Global
CHO-Time Group D vice Flughafen AG Evum Motors GmbH
Company
EUR 7m EUR 10m EUR 150m >EUR 12m
November 2022 October 2022 October 2022 September 2022
Syndicated Loan,
Factoring, Real Estate venture 9 y Loan Y Loan
Sale & Lease-Back
5
congifehtial Precisis
[ (@/ ! ZIEGLERGROLP FANY
Top 10 German Food Ziegler Holzindustrie
Company Precisis AG b & Co. KO Asamer Baustoffe AG
EUR 85m EUR 20m EUR 230m EUR 80m
October 2021 September 2021 August 2021 May 2021



FCF Zahlen & Fakten

#1

Finanzierungsberater in
Deutschland mit reinem
Fokus auf Unternehmens-
finanzierungen

Y,

Netzwerk

Zugang zu mehr als
4000 internationalen
Finanzinstituten

st

Mehr als
15

Professionals mit
Investmentbanking
Erfahrung

o

2000

Kontakte zu Family
Offices und sehr
vermdgenden

Privatpersonen weltweit

Mehr als
100

Jahre Erfahrung im
Bereich
Investmentbanking /
Finanzierung

[
=

Mehr als
25

internationale
Konferenzen organisiert

Mehr als

150

abgeschlossene
Transaktionen

Mehr als
150

veroffentlichte Artikel
und Forschungsarbeiten

~
=

Mehr als
5 Mrd.

Gesamtvolumen der
beratenen und
abgeschlossenen
Transaktionen seit 2005

%>

FUhrender

Berater fir
Finanzierungsgeschafte
mit der EIB in der
DACH-Region



Arno Fuchs
Chief Executive Officer

P: +49 (89) 206 0409-100
M: +49 (172) 863 6777
arno.fuchs@fcf.de

Kai Fromert
Managing Director

P: +49 (89) 206 0409-135

M: +49 (173) 580 0407
kai.froemert@fcf.de

Marcel Lange
Managing Director

P: +49 (89) 206 0409-126
M: +49 (172) 839 5740
marcel.lange@fcf.de

Tristan Blumli

Vice President

P: +49 (89) 206 0409-140
M: +49 (172) 839 5716
tristan.bluemli@fcf.de

FCF Fox Corporate Finance

Arno Fuchs ist Grinder und CEO der FCF Fox Corporate Finance GmbH.

Vor der Griindung von FCF war er in zahlreichen fihrenden Positionen bei Viscardi Securities, SG Cowen und J.P. Morgan in den
USA und Deutschland tatig. In seiner Laufbahn hat Arno Fuchs, bei mehr als 100 in- und auslandischen Transaktionen (Equity-
und Debt Capital Markets, Private Placements sowie M&A) als Berater fungiert. Er studierte an der International Business School
(Deutschland) und halt einen BA der Florida Atlantic University (USA) sowie einen MBA der Pace University (USA).

Kai Fromert ist seit 2011 bei FCF als Managing Director tatig und leitet den Bereich Mittelstandsfinanzierung.

Zuvor arbeitete er in unterschiedlichen Investment Banking Abteilungen der HypoVereinsbank / UniCredit sowie der Bank Vontobel
in Deutschland und England. Kai Frémert hat 25 Jahre Erfahrung in den Bereichen Corporate Finance, Debt Capital Markets und
Equity Capital Markets und begleitete mehr als 150 Transaktionen. Er studierte an der Frankfurt School of Finance & Management
(Deutschland) sowie der San Diego State University (USA) und halt ein Diplom in Betriebswirtschaftslehre. Vor seinem Studium
absolvierte er die Ausbildung zum Bankkaufmann bei der ehemaligen HYPO-BANK.

Marcel Lange arbeitet seit April 2016 bei FCF Fox Corporate Finance und verantwortet den Bereich "Small Cap / Growth".

Vor seinem Wechsel zu FCF war Marcel Lange seit 2013 als Associate Leveraged Finance bei der HSH Nordbank (heutige
Hamburg Commercial Bank) tatig.

Marcel Lange absolvierte sein Studium zum Bachelor in Business Administration an der HSBA Hamburg School of Business
Administration. Wahrend seines Studiums durchlief er ein Trainee-Programm im Unternehmenskundenbereich der HSH Nordbank
und legte erfolgreich seine Ausbildung zum Bankkaufmann bei der Handelskammer Hamburg ab.

Tristan Blumli ist seit September 2016 fur FCF tatig, aktuell in der Position als Vice President und Projektleiter im Bereich
Mittelstandsfinanzierung fiir Fremd- und Eigenkapitaltransaktionen.

Tristan Blimli schloss 2015 mit einem MA Economics & Finance der Heriot-Watt University in Edinburgh (Schottland) ab und
absolvierte in 2016 einen MSc. Finance & Management an der Cranfield School of Management (England). Wahrend seiner
Studien nahm er verschiedene Praktika wahr, zuletzt bei Morgan Stanley.
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Executive Summary
Im Zeichen der Zinswende

m Zinswende nach vier Jahrzenten fallender Zinsen

Durchschnittszinsen fur Unternehmenskredite in Deutschland
("Kreditzinsen") Uber alle Branchen und Ratingklassen hinweg hatten
Anfang der 1980er Jahre einen Hohepunkt von deutlich Gber 10% erreicht,
worauf bis 2016 fast 40 Jahre sinkender Zinsen (auf ca. 1%) folgten

Zwischen 2016 und 2022, also Uber einen Zeitraum von mehr als 6
Jahren, schwankten die Zinsen um die historischen Tiefststande bei ca.
1.0% bis 1.5% und hatten hierbei eine Talsohle in der Langfristbetrachtung
ausgebildet

Seit Anfang 2022 ist ein zundchst moderater, ab dem zweiten Quartal
2022 zunehmend rapider Anstieg der Kreditzinsen auf bis 3.5% im
November 2022 zu verzeichnen, getrieben durch die hohen Inflationsraten
in Deutschland, im Euroraum aber auch in den USA, sowie wieder deutlich
héhere Kreditmargen bei den kreditgebenden Banken (héherer Risiko-
aufschlag)

Ab Dezember 2022 hat sich der Zinsanstieg etwas abgebremst, die
Kreditzinsen gingen sogar leicht auf etwa 3.2% zuriick. Aktuell sind die
Zinsen erneut angestiegen und liegen per Mitte Mai 2023 bei ca. 4.0%

Die letzten Zinsspriinge waren teils dramatisch, mit Steigerungsraten
von mehr als 90% (160bps) innerhalb der Quartale Q2-Q4/2022.
Aufgrund der weiter hohen Inflation und weiterer avisierter
Leitzinserhdhungen ist nach wie vor mit steigenden Zinsen zu
rechnen. Unternehmen zahlen bei Neuabschlissen von
Kreditfinanzierungen bereits heute so hohe Zinsen wie seit ca. zwolf
Jahren nicht mehr

m Aktuelles Finanzierungsumfeld nach wie vor noch positiv

Historisch — Uber einen 40-Jahres-Zeitraum betrachtet — bewegen sich die
Zinsen aktuell nach wie vor auf recht niedrigem Niveau, wenn auch mit
steigender Tendenz

Die Banken erwarten fiir das aktuelle Quartal Q2/2023 sich verbessernde
Kreditkonditionen

= jedoch ist die Entwicklung der tatsachlichen Kreditkonditionen auch in
den letzten Quartalen regelméafRig hinter den (zu) positiven
Erwartungen der Banken zurlickgeblieben

= Empirische Beobachtungen und Feedbacks von Unternehmen aus dem
Markt zeigen sowohl steigende Referenzzinsen als auch steigende
Kreditmargen; die sonstigen Kreditkonditionen (z.B. Laufzeiten,
Covenants, Sicherheiten, etc.) fallen u.E. ggi. Vorquartal stabil bis
leicht strenger aus

In den vergangenen zwolf Monaten haben insbesondere die
Auslandsbanken ihre Kreditvergabe nochmals deutlich ausgeweitet,
wahrend die anderen Bankengruppen bereits zuriickhaltender waren

Der Bankenmarkt ist nach wie vor sehr aufnahmeféahig fur neue
Finanzierungen mit vergleichsweise guten Konditionen — insbeson-
dere fur Firmen mit guten Bonitaten (d.h. Investment Grade aber
auch hoheres Sub-Investment Grade). Dieses Fenster kbnnte sich
jedoch in den nachsten Monaten recht schnell schlie3en,
insbesondere fir Firmen mit niedrigeren Ratings im Rating-Bereich
von "BB" und darunter



Executive Summary
Im Zeichen der Zinswende

m Makro6konomische Daten deuten auf weitere Zinserhéhung(en) hin

— Die Inflation in Deutschland ist von ihrem Héchststand (Uber 11% per

Oktober 2022) in der Zwischenzeit wieder auf aktuell 7.6% (pel’ Ende 1_ Fiur Unternehmen besteht weiterhin die Gefahr einer
April 2023) gesunken, liegt jedoch genauso wie die um Energie und "doppelten” Zinserhohung (Anstieg der Referenzzinsen
Nahl’ungsmittel bereinigte Kerninflationsrate (56%) weiterhin deutlich sowie Anhebung der Kreditmargen) aufgrund des

— Im flr die EZB wichtigeren Euroraum liegt der harmonisierte
Verbraucherpreisindex per Ende April 2023 bei 7.0% und die
Kerninflationsrate bei 5.6%, somit also jeweils ebenfalls weit tiber dem

— Das allgemeine Zinsumfeld wird aufgrund der makro6konomischen
Datenlage weiter steigen

2%-EZB-Inflationsziel — Zusatzlich werden die Banken ihre Risikomargen weiter erh6hen,
— Inallen 20 Landern der Eurozone liegt die Inflation aktuell deutlich tiber um ggf. steigende Kreditausfalle zu kompensieren und ihre
dem 2%-EZB-Ziel Zinsertrage weiter zu steigern
— In den USA ist die Inflation inzwischen von Uber 9% wieder auf unter 2. Unternehmen, welche noch mit Restlaufzeiten von 2 bis 3
5.0% gefallen, nachdem die FED Ende Januar 2022 Zinserhéhungen Jahren finanziert sind, sind daher gut beraten, bereits
angekindigt und zwischenzeitlich die Leitzinsen bereits zehn Mal um heute iiber eine Erneuerung / Verliangerung ihrer
insgesamt 5.00% auf 5.25% angehoben hat Finanzierungsvertrige nachzudenken, um die aktuell noch

. . - . . leich i linsti Zi ich
» Die EZB wird u.E. —trotz der 7. Leitzinserhdhung um 0.25% im Mai. vergieichswelse gunstigen <insen zu sichern

2023 auf 3.75% —die Zinsen auch weiterhin anheben. Das 3. Sofern ein Neuabschluss der Finanzierungen nicht
Anleihekaufprogramm wurde bereits eingestellt und weitere gewiinscht oder méglich sein sollte, solliten Unternehmen
Zinserhohungen implizit angekiindigt. Auch die zu erwartende jetzt das Thema Zinssicherung ihrer aktuellen variablen
Neuverschuldung der Bundesrepublik (und anderer EU-Staaten) im Finanzierungen angehen, um sich gegen weitere
Zusammenhang mit der Corona- sowie der Ukraine-Krise spricht fir unvorhergesehene Zins-Events abzusichern

kurz- bis mittelfristige zusatzliche Zinserhéhungen



VOLKSWIRTSCHAFTLICHES UMFELD




THE FINANCING

Inflation und Kerninflation
bewegten sich in den ver-
gangenen 20 Jahren i.W.
in der Bandbreite zwi-
schen 0% und 2% (mit nur
wenigen Ausreillern)

Das 2%-EZB-Inflations-Ziel
wurde erstmalig wieder im
Juni 2021 iiberschritten
und die Inflation ist seitdem
sehr schnell bis auf 11.6%
Ende Okt. 2022 angestie-
gen, in der Zwischenzeit
jedoch wieder auf aktuell
7.6% gesunken

Die um Energie- und Nah-
rungsmittelpreise bereinig-
te Kerninflation ist bis auf
aktuell 5.6% angestiegen

In Deutschland lag die In-
flation bis 2015 i.d.R. um
bis zu 1.5% tiber der Kern-
inflation, in 2015/16 vor-
(ibergehend darunter. Seit
2017 bis 2021 lagen Infla-
tion und Kerninflation etwa
gleichauf, danach nahm
der Abstand deutlich zu.
Aktuell nimmt der Abstand
wieder ab und liegt bei
2.0%

Inflationsentwicklung

Deutschland (Harmonisierter Verbraucherpreisindex)

Inflation vs. Kerninflation Deutschland — Entwicklung

14.0%
Inflationsentwicklung Deutschland (1970-2023")
12% Okt.22
12.0% 11.6%
8%
10.0% | 4o,
8.0% | 0% : - 2500
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
L
6.0%
Apr 23
Inflations-Ziel o0
4.09
o der EZB
o ' "W V\J‘MM\WMWJW%MV\NJ‘ % [W
o M I = Vi
2.0%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——Kerninflation (HVPI exkl. Energie und Nahrungsmittel) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)
Inflation vs. Kerninflation Deutschland — Spread
7.0%
5.0%
0,
3.0% Inflation > Kerninflation N -
10% ARG o Pl pard NN, L\ bompn
1.0% -\‘v\/' W
3.0% Inflation < Kerninflation
=9.U/0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Inflation und Kerninflation
in der Eurozone bewegten
sich von 2000 bis 2021
i.W. zwischen 1% und 3%

Die Inflation sank
zwischen 2013 und 2017
auch kurzfristig unter 0%

Das Inflations-Ziel der
EZB von 2% wurde zuletzt
zwischen 2011 und 2013
liberschritten. Die Kern-
inflation verharrte in
diesem Zeitraum jedoch
deutlich unter 2%

Seit Anfang 2021 ist die
Inflation sehr schnell bis
auf 10.6% Ende Nov.

2022 angestiegen, jedoch
in der Zwischenzeit wieder
auf aktuell 7.0% gesunken

Seit Q4 2021 liber-
schreitet nun erstmals
auch die Kerninflation mit
zuletzt 5.6% das EZB
Inflationsziel von 2.0%
deutlich

Auch nach der erneuten
Leitzinserh6hung Anfang
Mai 2023 von 0.25% steht
die EZB nach wie vor
unter starkem Druck, die
Zinsen noch weiter an-
zuheben, um der Inflation
entgegenzuwirken

Inflationsentwicklung
Eurozone (Harmonisierter Verbraucherpreisindex)

Inflation vs. Kerninflation Eurozone — Entwicklung

12.0%

Inflationsentwicklung Eurozone (1970-2023") Nov.22
10.6%
0,
10.0% [*
10%
8'0% 5% Apr 23
7.0%
0% - — — A
6.0% 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 *
Apr 23
56%
4.0% . .
Inflations-Ziel
n— der EZB N
2.0% - —
o \ay./J\/r\l - T M ""V"’—\NA\~\A A,-ﬁ-afh\/"'-'\-“\ﬁv~\
\ rttvn S N AV AN ‘\/\J‘
0.0% o - ~ =
-2.0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kerninflation (HVPI exkl. Energie und Nahrungsmittel) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)

Inflation vs. Kerninflation Eurozone — Spread

6.0%
4.5%

3.0% Inflation > Kerninflation
Apr 23

1.5% -
AN 147
0.0% Mﬂ\'\/\ \/#\vw\/\lv\,\ ‘/l/\ /\/\m\_ a

W A4
5% \J o

Inflation < Kerninflation

-3.0%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Der Leitzinssatz der EZB

(Hauptrefinanzierungsge-
schéft / MRO) wurde zu-
letzt am 04. Mai 2023 um
0.25% auf 3.75% erhoht,
um der hohen Inflation
weiter entgegen zu wir-
ken. Die US-amerikani-
sche FED hat den Leitzins
(FED Funds Rate) auch
bereits mehrfach auf nun
5.25% erhoht; weitere
Zinsschritte sind zu
erwarten

Aktuelle Prognosen gehen
davon aus, dass die Infla-
tion nicht langfristig auf
dem aktuell hohen Niveau
verharren, sondern sich
sowohl in den USA als
auch in der Eurozone bei
ca. 2.5% bis 3.0%
einpendeln wird

Jedoch unterstellen diese
Prognosen zu einer sol-
chen Stabilisierung der
Inflation auch weiter stei-
genden Leitzinsen

Die Historie zeigt, dass
die européischen Leitzin-
sen den US-amerikani-
schen i.d.R. mit Zeitver-
salz folgen

Inflation und Leitzinsen
Eurozone vs. USA

Inflation Eurozone (HVPIY) vs. EZB MRO3 Kerninflation Eurozone vs. EZB MRO?3

12.0% 12.0%
10.0% 10.0%
8.0% Apr23  8.0%
9 Apr23
6.0% 0% 6.0% 5%
4.0% Mai23  4.0% Mai23
3.75% 3.75%
20% VN pmp- ,./A"\,\\ 20% TN i
0.0% 0.0% =
-2.0% -2.0%
2000 2004 2008 2012 2016 2020 2000 2004 2008 2012 2016 2020
—— Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) EZB MRO Rate — Kerninflation (HVPI exkl. Energie und Nahrungsmittel) EZB MRO Rate
Inflation USA (VPI?) vs. FED Funds Rate Zeitversatz Zinszyklus EZB vs. US Federal Reserve Bank
10.0% 10.0%
Zeitversatz in der Regel 6-12 Monate
8.0% 8.0%
6.0% 6.0%
W ab2025 0 ab 2025
4.0% /\JWIM\,] ey 40% /.\ . ~3.75%
"~ ab 2025 0 = " ab2025
2.0% 'N'\N, )’/\P/\ W ey U _/_J\ { ~2.5%
| 00% A ,
0.0% 1 = .
2.0% V 20
=£.U/0
2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 2000 2004 2008 2012 2016 ?020 A 2024
) ) EZB MRO Rate EZB Deposit Facility
— Inflaon(US) e Inflationsprognose (US) -~ _____ EZB Deposit Facility Prognose FED Funds Rate
FED Funds Rate FED Funds Rate Prognose FED Funds Rate Prognose
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Die Zinswende ist in
vollem Gange

Die Leitzinsen wurden
inzwischen in der Euro-
zone und in den USA
deutlich angehoben

Die US-FED hat den Leit-
zins bereits mehrfach um
insg. 500 bps erhéht,
zuletzt Anfang Mai 2023
um 0.25% auf 5.25%

Die EZB hat zuletzt am
04. Mai 2023 den Leitzins
von 3.50% auf 3.75%
erhéht (insg. +375 bps in
2022 und im laufenden
Jahr)

Zur Bekdmpfung der nach
wie vor zu hohen Infla-
tionsraten werden weitere
Zinsschritte erwartet,
zumindest die EZB plant
weitere Zinserh6hungen
im laufenden Jahr, die
FED hélt sich hier aktuell
alle Optionen offen

In der Vergangenheit ist
die EZB in ihren Zins-
entscheidungen der US-
FED oftmals mit Zeit-
versatz gefolgt

Entwicklung Leitzinsen und Prognose

Eurozone vs. USA

Entwicklung EZB MRO Rate & Deposit Facility (EZB)

Entwicklung FED Funds Rate USA (FED)

5.5%
5.0%
7. EZB-Zinserhéhung
0,
4.5% 2023 um 0.25%
4.0% 6. EZB-Zinserhdhung
2023 um 0.50%
3.5% o

5. EZB-Zinserhdhung
3.0% 2023 um 0.50%

o 4. EZB-Zinserhhung
2.5% 2022 um 0.50%
—

0,
2.0% 3. EZB-Zinserhéhung
159 2023 um 0.75%
R m—
J/0
2. EZB-Zinserhéhung

1.0% 2022 um 0.75%

L
0.5% 1. EZB-Zinserh6hung

2022 um 0.50%
R E—

0.0%
-0.5% .
-1.0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EZB MRO Rate = EZB Deposit Facility
EZB MRO Rate Prognose «e+++« E7B Deposit Facility Prognose

5.5%
5.0%
4.5%
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3.5%
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2.5%
2.0%
1.5%
1.0%
0.5%
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-0.5%
-1.0%

9. FED-Zinserh6hung
2023 um 0.25%

10. FED-Zinserhéhung
2023 um 0.25%

i

7. FED-Zinserhdhung

8. FED-Zinserh6hung
2023 um 0.25%
S

6. FED-Zinserhéhung
2022 um 0.75%
-

5. FED-Zinserh6hung \\
2022 um 0.75%
I —

4. FED-Zinserhéhung
2022 um 0.75%

3. FED-Zinserhéhung
2022 um 0.75%

i

2. FED-Zinserh6hung

m‘\ 2022 um 0.50%

2022 um 0.25%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
FED Funds Rate FED Funds Rate Prognose
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Nachdem die EZB-Anlei-
hekéufe wahrend der Eu-
rokrise begonnen und
Stark ausgeweitet wurden,
stellte die EZB weitere
Zukéufe in 2018 vorriiber-
gehend ein

Das Programm wurde je-
doch bereits vor der Coro-
na-Krise in Q4/2019 wie-
der aufgenommen

Insgesamt wurden im Be-
reich der Unternehmens-
anleihen ca. EUR 350
Mrd. Anleihen durch die
EZB angekauft, was auf-
grund der kiinstlich er-
zeugten Nachfrage zur
Stiitzung der Anleihekurse
beitrug und einen Zins-
anstieg verhindert hat

Jedoch, wie von der EZB
angekindigt, wurden die
Unternehmens-Anleihe-
Kaufprogramme (CSPP)
massiv zuriickgefahren
und erstmalig seit Sep-
tember 2019 im August
und ab Dezember 2022
sogar wieder Anteile
verkauft, was zum aktuell
steigenden Zinsniveau
beitrégt

Quelle: EZB (19.05.2023)

EZB-Anleihekaufe

Entwicklung der EZB-Anleihekaufe

in EUR Mrd., (Programmbezeichnungen / Legende vgl. Ful3note)
Jahrliche Entwicklung (linke Skala)

Kumulierte Entwicklung (rechte Skala)
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Die Industrieproduktion in
Deutschland, der Eurozo-
ne sowie den USA erlebte
im 2Q2020 einen corona-
bedingten Einbruch um ca.
20%, allerdings gefolgt von
einem fast sofortigen, V-
formigen Wiederaufho-
lungseffekt. Aktuell liegt die
Industrieproduktion in
Deutschland und der Euro-
zone wieder sehr deutlich
im negativen Bereich

Die deutsche Leistungsbi-
lanz liegt aktuell — mit stei-
gender Tendenz seit Feb.
2023 - im positiven Berei-
ch. In der Eurozone ist die-
se erst seit Mérz 2023
wieder im positiven Bereich
Deutsche Im- und Exporte
sind noch immer relativ
stabil. Importe der Euro-
zone und der USA stiegen
jedoch deutlich an — . W.
zurlickzufiihren auf die
inflationsbedingten Preis-
steigerungen, weniger auf
etwaige Mengeneffekte
Das Bruttoinlandsprodukt
(GDP) konnte sich in 2021
ggti. dem Einbruch in 2020
deutlich erholen, jedoch ist
die Wachstumsrate in 2022
wieder deutlich gesunken,
mit einer weiter deutlich fal-
lenden Prognose fiir 2023

Volkswirtschaftliche Kennzahlen

Industrieproduktion (ggu. Vorjahresmonat)

Leistungsbilanz (in Mio. USD)
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Die Arbeitslosenquoten in
Deutschland und der Eu-
rozone sinken seit Jahren
kontinuierlich. Der Coro-
na-Effekt in 2020 war nur
vortibergehender Natur,
ein ,Ukraine-Effekt" ist
nach wie vor nicht sichtbar

Die Kapazitatsauslastung
der produzierenden Bran-
chen liegt bei etwa 80-
85% und ist damit nach
wie vor kein Inflations-
treiber

Der Baltic Dry Index nahm
den Inflationsanstieq seit
Anfang 2020 vorweg. Als
Friihindikator weist er
aktuell aber eher auf eine
wieder riicklaufige
Inflation hin

Die Olpreise stiegen in
Q2/2020 stark an (von ca.
USD 26 pro Barrel auf
USD 108 Ende Mai 2022;
+315%). Jedoch sind die
Olpreise seitdem konti-
nuierlich riicklaufig und
liegen heute bei USD 70;
-35%

Makrookonomisches Umfeld

Arbeitslosenquote Deutschland und Eurozone

Kapazitatsauslastung im verarbeitenden Gewerbe
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Der OECD-Indikator liegt
unter dem Langzeitdurch-
schnitt von 100, was fiir
eine negative Marktstim-
mung spricht, Tendenz
stagnierend

Das KfW-ifo-Mittelstands-
barometer zeigt in den
letzten Monaten fiir Ge-
schéftsklima und -erwar-
tung wieder aufsteigende
Tendenzen. Hinsichtlich
der Preisentwicklung wird
grds. ein weiterer Anstieg
erwartet, jedoch aktuell
mit deutlich abnehmender
Tendenz

Seit Ende 2021 gab der
EU-Wirtschaftsindikator
(ESI) nach, zuletzt ist
dieser jedoch wieder
gestiegen. Der Indikator
der EU-Beschéftigungs-
erwartung (EEI) folgt
ebenso diesem leichten
Aufwértstrend

Der ifo Geschéftsklima-
Index fiir Deutschland
steigt wieder, liegt jedoch
mit 93.6 weiterhin sehr
deutlich im "negativen”
Bereich unter 100

Marktstimmung

Composite Leading Indicator (OECD)

KfW-ifo-Mittelstandsbarometer (Deutschland)
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Aktuell liegt die Inflation in
allen 20 Landern der Eu-
rozone z.T. deutlich (iber
dem EZB-Inflationsziel
von 2%

Diese bereits seit ldnge-
rem anhaltende Situation
wird weitere Anhebungen
der Leitzinsen durch die
EZB nach sich ziehen
miissen, auch wenn sol-
che Erhéhungen das Wirt-
schaftswachstum insbhe-
sondere in den stidlichen
und 6stlichen Eurolédndern
weiter bremst

U.a. corona-bedingt lagen
die Haushalte der groBen
Euro-Volkswirtschaften in
2020 alle im defizitéren
Bereich, nach einer mehr-
jéhrigen Phase teils deut-
licher Erholung. Zwar ging
die relative Neuverschul-
dung der fiinf grofiten
européischen Volkswirt-
schaften in 2021 und 2022
wieder zuriick, die Staats-
haushalte dieser fiinf Lan-
der lagen jedoch auch im
vergangenen Jahr noch
im defizitdren Bereich

1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)

Inflation

Aktuelle Inflation (HVPIY) in den Eurolandern (zum 30.04.2023)
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Entwicklung der kurz-, mittel- und langfristigen Basiszinsen

Im Euro-Raum weisen die
Zinskurven im kurzfris-
tigen Bereich (bis 1 Jahr)
eine "normale®, ansteigen-
de, im mittel- und langfris-
tigen Bereich jedoch eine
inverse Struktur auf

Im Vergleich der aktuellen
EURIBOR-Zinssétze bzw.
Bundesanleihen mit jenen
vor einem Jahr, zeigt sich
der Zinsanstieg in der Eu-
rozone deutlich

In den USA ist der Zins-
anstieg in den Laufzeiten
>1 Jahr innerhalb des
letzten Jahres etwas
schwécher ausgefallen.
Die mittelfristige US-
Zinskurve bis 10 Jahre ist
ebenfalls invers, was
i.d.R. ein Friihindikator
einer Rezession ist

Die 5-jéhrigen Zinsen in
Deutschland stiegen um
ca. 1.7%, hoher wie der
Zuwachs in den USA mit
ca. 1.0%

Kfr. Zinsen: EONIA / EURIBOR (22.05.2023)

Mfr. Zinsen: Swap Rates (30/360 vs. 3M EURIBOR) (22.05.2023)

N%)

Aabs. 1 5Y 10y

>100% 34% 33%

us 3.0% 1.0% 0.9%

>100%
2.8%

>100%
1.7%

>100%
1.6%

|DE

6.0% 5.6%
5.0% 8% 12M
12M
6M 15M 0° 21M
40% g M . o— A SN 3 4y 5Y 6Y
m— v : 0, : é o o
300, o= b oM ¢ ¢ ¢
' M 24%
209 Overnight '
o 1.6%
1.0% 0.8%
0.0% 0.0%
==eo==Erozone (heute) o= rozone (heute)
Zinsentwicklung: Kurzfristige Zinsen Eurozone vs. USA (22.05.2023) Zinsentwicklung: US-Treasuries vs. Bundesanleihen (22.05.2023)
6.0% 1M 3M 6M 1Y 5.0% v
— . & 10y 20Y 30Y
50% &—¢® 40% gl Y TV ° "
. v \’—’—‘/ v v
40% Overnight N
' R * ®  30% egace-@egmmmmmmmm T DG ——— ®
3.00/0 ‘_‘/V I\‘/‘ -~ : : A 4 :
Ty ) I ¢ 20% ¢
2.0% - ;'87 7%
- - +38% a8 e ey = = e o = -
10% g =0 =" 1.0% JUR ST R S ¢ d
0.0% ———e ——=—=== * ooy &2
¢ - —-—--9*
-1.0% -1.0%
—e&— EURIBOR (heute) = & =EURIBOR (vor 1 Jahr) —e&— United States (heute) ==+=-United States (vor 1 Jahr)

——e&— USD-LIBOR (heute) = & =USD-LIBOR (vor 1 Jahr)

—e&— Deutschland (heute)

— & = Deutschland (vor 1 Jahr)

21



Die Forward-Zinskurve
weist fiir die ndchsten 2
Jahre eine inverse und
danach eine “normale”,
leicht ansteigende
Struktur auf

Dies deutet darauf hin,
dass der Kapitalmarkt
nach den kurzfristig weiter
steigenden Zinsen fiir
kommenden zwei Jahre
leicht fallende Zinsen
erwartet. Langfristig ist
Jjedoch mit einem weiteren
Zinsanstieg zu rechnen

Entwicklung der Zins-Forward-Rates

Implizite 5-Jahres Forward Rates in der Eurozone

In %, basierend auf 5-jahres Euro-Swapsétzen

3.1%

3.0%

2.9%

2.8%

2.7%

2.6%

) in 2 Jahren
2.92% flr 5 Jahre

in 1 Jahr
fur 5 Jahre

Die Forward Rate gibt an, welchen Zinssatz der Markt heute ftir
einen 5-jahrigen Swap bei Abschluss in der Zukunft impliziert.
Heute wird demnach erwartet dass ein 5-jahriger Swap in einem

Jahr bei einem Fix-Zinssatz von 2.92% vs. 3M-Euribor liegen wird.

Dies wiederum kann als Indikator fiir die Markterwartung der
zukiinftigen Zinsentwicklung interpretiert werden.

in 3 Jahren
fur 5 Jahre

3.04%

in 5 Jahren
fur 5 Jahre
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Die EURIBOR-Sétze (bis
6 Monate) lagen lange auf
einem Niveau um -0.5%,
steigen jedoch seit Friih-
jahr 2022 sehr stark an.
Alle EURIBOR-Sétze lie-
gen inzwischen — nach
Jahren negativer Zinsen -
wieder deutlich im positi-
ven Bereich um ca. 3,5%

Die Forwards lassen kfr.
auf weiter in Richtung 4%
steigende EURIBOR-
Sétze schlieBen

Auch die Swaps haben
inzw. die 0%-Marke deut-
lich nach oben durch-
brochen und zeigen signif-
ikante Erh6hungen vergli-
chen mit den Tiefstanden
per Ende 2021. Die 5Y-
und 10Y-Swaps haben
sich in den letzten
Wochen auf hohem
Niveau etwas stabilisiert

Im USD-Raum ist der An-
stieg der kurzfristigen Zin-
sen (LIBOR) noch deut-
licher sichtbar

Die langerfristigen USD-
Zinsen zeigen bereits seit
2020 eine steigende
Tendenz, zuletzt etwas
stabilisiert aber mit
inverser Struktur

Ubersicht der aktuellen kurz- und mittelfristigen Zinsen
Eurozone vs. USA

EURIBOR (22.05.2023) EUR-Swaps (30/360 vs. 3M EURIBOR) (22.05.2023)
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Die Rendlite der 10-jéhri-
gen Bundesanleihen war
(iber die gut 20 Jahre seit
der Jahrtausendwende bis
etwa Ende 2021 kontinu-
ierlich riicklaufig (vom
Zeitraum der Euro-Krise
2006-2008 abgesehen);

In/ab 2019 unterschrit-
ten die Renditen nachhal-
tig die 0%-Marke

Jedoch haben auch die
10-jéhrigen Bundesanlei-
hen die 0%-Marke inzwi-
schen wieder deutlich
(iberschritten und liegen
aktuell bei 2.43%
(Anstieg um 3.17% seit
August 2019) mit einem
sehr deutlichen Anstieg
zwischen Februar und
Juni 2022, einer leichten
Stabilisierung im Juli 2022
sowie erneutem Anstieg
ab August 2022

Verschiedene Zinsevents
der Vergangenheit zeigen,
dass ein Zinsanstieg mit
dem richtigen Ausléser
sehr schnell eintreten
kann

Entwicklung Rendite 10-jahriger Bundesanleihen
Wichtigste Zins-Events (Anstiege) seit 2000

Ausgewahlte Zinsevents
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Seit dem Jahr 2000 gab
es sechs wichtige Zinser-
eignisse, die jeweils zu ei-
nem Anstieg der kurzfristi-
gen Zinsen und zu einem
starken Anstieg der Zins-
sétze fiihrten

Besondere Ereignisse:

m Eventll: Maximal 141
Basispunkte Anstieg in
52 Wochen

m  Event IV: Maximaler
Anstieg von 94 Basis-
punkten in 8 Wochen

Die Zinserhéhung der
FED um 25 Basispunkte
im Mérz 2022 i.V.m.
weiteren Zinserh6hungen
durch die FED und EZB -
verstérkt durch die
Nachwehen der Corona-
Pandemie sowie dem
Ukraine-Konflikt - fiihrte
zu einem Zinsanstieg von
66 Basispunkten (~287%)
binnen 8 Wochen (201
Basispunkte in 52 Wo-
chen) und das Ende der
Zins-Rallye ist aktuell
noch nicht absehbar

Wichtigste Zinsereignisse seit 2000

Trigger-Events fir (unvorhergesehene) Zinserhéhungen

Vi

Zins-Event

2005: ECB Tightening
ECB, 01.12.05

2011: ECB Mini Tightening
Jean-Claude Trichet, 30.03.11

2013: Taper Tantrum
Ben Bernanke, 21.05.13

2015: Short of a Lifetime
Bill Gross, 21.04.15

2017: Sintra Speech
Mario Draghi, 27.06.17

2022: EED interest rate hike
FED, 16.03.22

Quellen: Deutsche Bundesbank (22.05.2023); Presse; FCF

in in
8 Wochen 52 Wochen

38%

68%

235%

235%

Short of Lifetime 2015: Bond-Investment-
Legende Bill Gross (ehemals PIMCO)
erklart in einem Blog-Kommentar die
langfristige "Bundesanleihe" zu seinem
"Short of a Lifetime" ...deren Rendite steigt
daraufhin innerhalb weniger Wochen um
94 Basispunkte

32 bp 152% 52 bp

248%

Dieses Ereignis wurde nicht von einer
Zentralbank ausgeldst, sondern durch eine
Aussage aus dem Privatsektor

Ereignis wird durch die wirtschaftlichen
Auswirkungen der Corona-Pandemie
sowie dem Ukraine-Konflikt verstarkt
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https://www.reuters.com/article/us-ecb-rates/trichet-flags-april-ecb-rate-rise-stuns-markets-idUSTRE72201420110303
http://blogs.reuters.com/anatole-kaletsky/2013/09/19/the-markets-and-bernankes-taper-tantrums/
https://www.cnbc.com/2015/04/21/bill-gross-german-bunds-are-the-short-of-a-lifetime.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/ecb.sp170627.en.html
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Anfang der 1980er Jahre
erreichten die Kreditzin-
sen einen Héhepunkt von
>11%

Im Folgenden gab es tiber
einen Zeitraum von fast
40 Jahren (mit zwischen-
zeitlichen Schwankungen)
durchgehend fallende
Renditen bis auf den
historischen Tiefstand von
-0.91% im August 2019

Seitdem sind die Ren-
diten, nach einer mehr-
Jjahrigen Seitwértsbewe-
gung, wieder auf aktuell
2.39% angestiegen

Auch wenn das absolute
Zinsniveau im histori-
schen Vergleich noch
immer sehr niedrig ist, so
ist die eingetretene Zins-
wende nun deutlich
erkennbar

Zins-Superzyklus tber 50 Jahre

Deutscher Rentenindex (Kursindex / Rendite)

Der REX-Kursindex bildet die Kursentwicklung der Anleihen des Bundes und seiner Sondervermégen ab. Die hieraus ermittelte Rendite ist ein guter Indikator fiir die
Entwicklung der Unternehmenskreditzinsen in Deutschland
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Der Vergleich der REX-
Rendite mit den durch die
Bundesbank ermittelten
Zinsen fiir nicht-finanzielle
Kapitalgesellschaften fiir
Kredite mit 5-10 Jahren
Laufzeit zeigt, dass sich
beide Indizes mit geringen
Schwankungsbreiten
parallel bewegen

Im Durchschnitt der letz-
ten 10 Jahre lag die REX-
Rendite ca. 1.60% stabil
unter den Kreditzinsen.
Die REX-Rendite ist somit
ein guter Indikator fiir die
Entwicklung der Unter-
nehmenskreditzinsen

Seit der Ankiindigung der
Zinserhbhung seitens der
FED Ende Januar 2022
stiegen REX-Rendite
sowie auch Zinsen bereits
signifikant an. Mit Beginn
der Ukraine-Krise ver-
stérkte sich dieser Anstieg
nochmals deutlich

Im letzten Jahr belief sich
der Anstieg der Unter-
nehmenskreditzinsen
nach unserer Prognose
auf ca. 200bps

Entwicklung der REX-Rendite vs.
Zinsen flur deutsche Unternehmenskredite (letzte 10 Jahre)

Kreditzinsen in Deutschland: Unternehmenskredite vs. Deutscher Rentenindex (REX) / Rendite
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Die von der Bundesbank
ermittelten Daten zur Zins-
entwicklung fiir Unterneh-
menskredite in Deutsch-
land sind bislang nur bis
Mérz 2023 verfiigbar.
Aufgrund der guten
Korrelation zur REX-
Rendite wurde die Zinsent-
wicklung seitens FCF
extrapoliert

Unsere Prognose zeigt ei-
nen voraussichtlichen
Stand der 5- bis 10-
jahrigen Unternehmenskre-
ditzinsen von ca. 4.0% per
Mitte Mai 2023

Dies entspricht seit dem
letzten Tief (August 2021)
von ca. 1.0% einem
Anstieg der Kreditzinsen
um 300bps

Aufgrund anhaltend hoher
Inflation und weiterer zu er-
wartender Leitzinserh6hun-
gen muss mit weiter stei-
genden Kreditzinsen ge-
rechnet werden

FED Entscheidung Zinserhéhung

Entwicklung der Zinsséatze flur Unternenmenskredite in den
letzten 24 Monaten

Kreditzinsen in Deutschland: Unternehmenskredite vs. Deutscher Rentenindex (REX) / Rendite
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Wéhrend der letzten 10
Jahre sind nicht nur die
Nominalzinsen in
Deutschland kontinuierlich
gefallen, sondern auf-
grund der i.W. stabilen In-
flation auch die
Realzinsen

Seit Anfang 2022 stiegen
die Nominalzinsen jedoch
erstmals wieder an. Die
Realzinsen sind in der
gleichen Zeit aufgrund der
noch deutlich starker
gestiegenen Inflation auf
bis zu -7.94% im Oktober
2022 zurtickgegangen. In
der Zwischenzeit sind die
Realzinsen jedoch —
bedingt durch weiter stark
ansteigende Nominalzin-
sen sowie einem Rick-
gang der Infaltion — wieder
auf-3.63% gestiegen

Aufgrund der aktuell
weiterhin hohen Inflation
befinden sich durch-
schnittliche Bankfinanzie-
rungen "real" bei -3.63%
(zzgl. Marge)

Vergleich Nominal- vs. Realzinsentwicklung bei
Unternehmenskrediten in Deutschland

Kreditzinsen in Deutschland —nominal vs. real
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Die Entwicklung der Euro-
bond-Renditen entspricht
zwar nicht vollstandig der
Zinsentwicklung von Un-
ternehmenskrediten, stellt
aber eine recht qute Ap-
proximation dar

Auch bei den Bondrendi-
ten ist der langjéhrige
Zinsrtickgang bis 2021 er-
sichtlich

In Q2/2020 gab es iiber
alle Bonitétsklassen einen
voriibergehenden, corona-
bedingten Zinsanstieg, der
sich in Q3-Q4/2020 wie-
der normalisiert hat

Seit etwa Mitte 2021 stie-
gen die Renditen lber alle
Ratingklassen rasant an.
Der Zinsanstieg im Invest-
ment Grade und Cross-
over Bereich hat sich ab
Juli 2022 etwas stabili-
siert. Im Single-B-Seg-
ment sind die Zinsen je-
doch bis August 2022 wie-
ter rasant angestiegen
und im Oktober 2022 sehr
stark wieder zuriick
gekommen, was dafiir
spricht, dass der Kapital-
markt keine gro8e Ausfall-
Welle im Single-B-Seg-
ment mehr erwartet

Corporate Bond Renditen

Eurobond-Renditen — Ratingbereich von "Single-A" bis "Single-B"
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‘ _ Kapitalmarktrenditen im Vergleich zur Eurozonen-Inflation

Bis Anfang 2016 ist ein
ungefahrer Gleichlauf der
Investmentgrade Bond-
renditen mit der Inflations-
entwicklung zu beobach-
ten

Zwischen 2016 und 2020
stieg die Inflation voriiber-
gehend an und flachte
danach wieder ab, wéh-
rend die Bondrenditen
weitgehend auf gleichem
Niveau verharrten; der In-
flationsanstieg war primar
in den Energiepreisen zu
verzeichnen und daher
nicht in der Kerninflation
erkennbar

Obwohl die Inflation seit
2021 wieder deutlich an-
gezogen hat, reagierten
die Bondrenditen zu-
néchst sehr trdge (u.a.
aufgrund eines trégeren
Anstiegs der Kerninflation)
und bewegten sich seit-
wérts; seit Mitte 2021 ist
ein merklicher, zuletzt
etwas stabilisierter Rendi-
teanstieg bei zuletzt
wieder Riickldufiger
Inflation erkennbar

Eurobond-Renditen (Doppel-B / Triple-B) vs. Inflation (HVPI) im Euroraum
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Kreditvergaben der
Kreditbanken, Auslands-
banken, Sparkassen und
Genossenschaftsbanken
sind in den letzten 10
Jahren insgesamt
gewachsen. Hypotheken-
banken und Landes-
banken? liegen heute
unter dem Niveau von vor
10 Jahren

Auslandsbanken, Spar-
kassen und Genossen-
schaftshbanken sind in den
letzten 10 Jahren deutlich
starker als deutsche
Kreditbanken gewachsen

Bei den Auslandsbanken
folgte einem kurzfristig
starken Anstieg der
Kreditvergabe in Q2/2020
coronabedingt in Q3/2020
eine sehr schnelle
Normalisierung; aktuell
steigen die Kreditverga-
ben der Auslandsbanken
wieder sehr stark an

Kreditvergaben verschiedener Bankengruppen an Unternehmen in

Deutschland

Kreditvergaben (indexiert) - Seit 2013 Q11 (letzte 10 Jahre)

Kreditvergaben (indexiert) - Seit 2018 Q1! (letzte 5 Jahre)
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Kreditvergaben (indexiert) - Seit 2022 Q1 (letztes Jahr)
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Marktanteile verschiedener Bankengruppen in Deutschland

Marktanteil nach Bankengruppen — Q1 2023

Y-0-Y Wachstumsraten nach Bankengruppen — Q1 2023
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6.8%
= Kreditbanken = Auslandsbanken = Landesbanken
Sparkassen = Genossenschaftsbanken = Hypothekenbanken

Y-0-Y Wachstumsraten nach Bankengruppen — Seit 2018 (Q1)

23.1%
7.7% 0
47% 520 6.9%
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Kommentar
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m Kreditbanken m Auslandsbanken ® L andesbanken
Sparkassen ® Genossenschaftshanken = Hypothekenbanken

m Marktfihrer in Deutschland bei Unternehmenskrediten sind in Summe die Kreditbanken (inkl.
Regional- und GroRbanken), gefolgt vom Sparkassen- und Genossenschaftssektor

m Im Zeitraum Q1 2022 bis Q1 2023 nahm insbesondere die Kreditvergabe der Auslandsbanken
mit einem Plus von 23.1% stark zu. Das Kreditvolumen der Hypothekenbanken nahm um 1.3%
zu, nach einem Riickgang im Vorjahr (-4.9%)
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Bank Lending Survey — Kreditkonditionen Umfrage

Bewertung — Letztes Quartal® Erwartung — Nachstes Quartal!
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Bewertung & Erwartung — Kombiniert! Kommentar
40 m Inder Vergangenheit waren die vorausschauenden Erwartungen der Banken auf das kommende

Quartal oftmals besser als die tatsachlich eingetretene Entwicklung - insb. in Q2/2022 lag die

30 a Erwartung mit +16 deutlich tber den eingetretenen Ergebnis von +3
20 2023  m Die Umfrage unter den Banken zeigt fiir das abgelaufene Q1/2023 - sowie auch die beiden
Vorquartale — eine deutlich Verbesserung der Kreditkonditionen; was sich aber zumindest im
10 Mittelstands-Kreditgeschéft empirisch nicht nachvollziehen 1&sst
0 m Auch flir das kommende Q2/2023 erwarten die Banken nochmals positive Entwicklungen

» Hinweis: Die Ergebnisse der Umfrage unter den Banken deckt sich nicht mit unseren
-10 empirischen Beobachtungen und den Aussagen unserer Kunden. Hier haben sich die
Zinskonditionen in den letzten 4 Quartalen durchweg deutlich verschlechtert, wéhrend bei den
sonstigen Konditionen jedoch eher eine Stabilisierung, ggf. nur noch eine leichte
Verschlechterung eingetreten ist

-20
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Erwartung — Néchstes Quartal Il Bewertung — Letztes Quartal
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FCF Fox Corporate Finance GmbH Disclaimer

Maximilianstrasse 12-14 This document does not constitute an offer or invitation to purchase or subscribe
80539 Munich = Germany for any securities, and neither this document nor anything contained herein shall
Telephone +49 (89) 206 0409-0 form the basis of or may be relied upon in connection with any contract or
Facsimile +49 (89) 206 0409-299 commitment whatsoever. No representation or warranty (express or implied) is

made as to, and no reliance should be placed on, any information, including
projections, estimates, targets and opinions, contained herein, and no liability
whatsoever is accepted as to any errors, omissions or misstatements contained
herein, and, accordingly, neither FCF nor any of its officers, directors or
employees accepts any liability whatsoever arising directly or indirectly from the
use of this document. By accepting this document you acknowledge that you will
be solely responsible for your own assessment of the market and the market
position of the Company and that you will conduct your own analysis and be
solely responsible for forming your own view of the potential future performance
of the Company's business. This document contains certain forward-looking
statements, including assumptions, opinions and views cited from third party
sources. Various known and unknown risks, uncertainties and other factors could
cause the actual results, financial position, development or performance of the
Company to differ materially from the estimations expressed or implied herein.
FCF does not guarantee that the figures, assumptions and calculations
underlying such historical and forward looking statements are free from errors
nor does FCF accept any responsibility for the future accuracy of the opinions
expressed in this document or the actual occurrence of the forecasted
developments.

info@fcf.de = www.fcf.de
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