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Ifo Geschaftsklimaindex

Die Geschaftserwartungen sinken das dritte Quartal in Folge, das Geschaftsklima stagniert bzw.
verschlechtert sich in den einzelnen Branchen

ifo Geschaftsklimaindex Geschaftsklimain den einzelnen Branchen
(Stand: Februar 2025) (Stand: Februar 2025)
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e Geschaftsklima == Geschaftslage Geschéftserwartungen e \/erarbeitendes Gewerbe === Dienstleistung Handel  e==Bau
Geschaftsklima Geschaftslage CESCEEES VEEISIEEES Dienstleistung Handel Bau
erwartungen Gewerbe
Jan. 2025 85,1 86,1 84,2 Jan. 2025 -25,3 -2,2 -29,5 -28,2
Q4 2024 84,7 85,1 84,4 Q4 2024 -24,9 -5,6 -29,5 -26,2
Q32024 85,4 84,4 86,4 Q32024 -21,3 -3,4 -29,9 -25,3
Q2 2024 88,4 88,3 88,5 Q2 2024 -9,9 4,2 -23,8 -25,7
Q1 2024 87,8 88,0 87,6 Q1 2024 -10,3 0,5 -23,1 -31,8

Quelle: ifo Institut, in: ifo Geschéftsklimaindex Deutschland (Februar 2025) Finanzierungsumfeld Q4 2024 | Grant Thornton AG ~ © 2025 | 3



KfW-Kreditmarktausblick

Das Kreditheugeschaft liegt in Q3 2024 Gber dem Vorjahresniveau, die Prognose deutet nur auf eine leichte
Erholung des Kreditwachstums hin

KfW-Kreditmarktausblick Kommentierung

(Stand: Februar 2025) = Zum ersten Mal seit zwei Jahren ist das Kreditheugeschéaft

= Fir Q4 2024 und Q1 2025 wird ein Kreditneugeschaft auf
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(10.0) % konstant niedrigem Niveau erwartet. Weitere

Zinssenkungen werden sich positiv, eine mdgliche

20.0 % im dritten Quartal 2024 wieder gewachsen. Dies ist
3 ' Prognose insbesondere auf einen Basiseffekt zurtickzufiihren, der
s 300 % durch das volumenschwache Kreditneugeschéft im Vorjahr
2 ' und das gesunkene Zinsniveau beginstigt wurde.
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mmmm Unternehmensinvestitionen = Kreditneugeschéft an Unternehmen und Selbststéndige

Verédnderung ggu. Vorjahr (gleitendes 2-Quartals-Mittel)

Geschatztes Kreditheugeschéaft Unternehmensinvestitionen
Q32024 1,6 % -1,7%
Q2 2024 -2,1% -1,4 %
Q12024 -3.2% 1,1%
Q4 2023 -12,5% 3.5%
Q32023 -157% 54 %

Quelle: KfW Bank und KfW-Kreditmarktausblick (Februar 2025) Finanzierungsumfeld Q4 2024 | Grant Thornton AG ~ © 2025 | 4



Europaische Wirtschaftsindikatoren

Auf europaischer Ebene wird fiir 2024 ein geringes Wachstum des Bruttoinlandsproduktes (BIP) von 1,1%
erwartet, gleichzeitig ist im Februar 2025 ein Anstieg des deutschen Verbraucherpreisindex zu verzeichnen

Entwicklung und Schatzung des Bruttoinlandsproduktes (BIP) Entwicklung Verbraucherpreisindex
(Stand: Dezember 2024) (Stand: Dezember 2024)
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EU-27 Deutschland Frankreich e |talien
BIP-Entwicklung und Schatzung Entwicklung Verbraucherpreisindex
Deutschland Frankreich Italien Deutschland Frankreich Italien
2026E 1,7% 1,4% 1,3% 0,7% Dez. 2024 130,8 130,2 123,6 123,4
2025E 1,6% 0,8% 1,1% 0,8% Dez. 2023 127,4 126,6 121,5 121,7
2024E 1,1% 0,0% 1,1% 0,7% Dez. 2022 123,2 122,0 116,7 121,1
2023 0,6% -0,3% 1,1% 0,7% Dez. 2021 111,6 111,3 109,3 107,8
2022 3,7% 1,4% 2,6% 4,7% Dez. 2020 106,0 105,3 105,8 103,5

Quelle: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database (Dezember 2024) Finanzierungsumfeld Q4 2024 | Grant Thonton AG ~ © 2025



Aktuelles Zinsumfeld (1/2)

Die EUR SWAP-Rates fur 3 und 5 Jahre liegen nur noch marginal unter dem EURIBOR 3M, eine weitere
Zinssenkung der EZB wirde zu einem stabilen Zinsniveau fiihren

Entwicklung Zinsumfeld: EURIBOR 3M und EUR SWAP-Rates
(Stand: Februar 2025)
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Quelle: S&P Capital IQ (Februar 2025) Finanzierungsumfeld Q4 2024 | Grant Thornton AG ~ © 2025
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Aktuelles Zinsumfeld (2/2)

Die EUR SWAP-Rates der einzelnen Sektoren sind im Einklang mit der Entwicklung des EURIBOR 3M
deutlich gesunken

Entwicklung Zinsumfeld: EUR SWAP-Rates Sektoren — Industrials, Materials, Energy und Real Estate (Unternehmen mit BB-Rating, 5 Jahre Laufzeit)
(Stand: Februar 2025)
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Quelle: S&P Capital IQ (Februar 2025) Finanzierungsumfeld Q4 2024 | Grant Thornton AG ~ © 2025
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Einschatzung der Banken zur Zinsentwicklung

Die Banken erwarten weitere Zinssenkungen im Jahr 2025 und damit ein sinkendes Zinsniveau

Einschéatzung der Banken zur Entwicklung EURIBOR 3M
(Stand: Februar 2025)

3,20 %
C—== 2,95 %
————— 2,70 % 2,70 %
2,85 % .\.
2,20 %
2,35 % LA
1,90 % 2,00 % —
1,75 %
Q4 2024 Q12025 Q2 2025 Q3 2025 Q4 2025
—@-— H{chste Zinserwartung —0-Niedrigste Zinserwartung
Q4 2024 Q1 2025 Q2 2025 Q3 2025 Q4 2025
Bayern LB 2,95 % 2,70 % 2,70 %
Commerzbank 2,85 % 2,35% 2,00 % 2,00 % 2,00 %
Helaba 3,15 % 2,70 % 2,50 % 2,50 % n/a
LBBW 2,90 % n/a 1,90 % n/a 1,75%
RBI 2,90 % 2,75 % 2,50 % 2,30 % n/a
UniCredit 3,20 % 2,95 % 2,70 % 2,45 % 2,20 %
Quellen (Februar 2025): Bayern LB Ausblick 2025; Commerzbank Economic Research; gesamtpublikation_mt2025_de.pdf; Ibbw-kapitalmarktkompass_dezember_2024_ajg2arjehi_m Finanzierungsumfeld Q4 2024 | Grant Thomton AG  © 2025 | 8

(2).pdf; Marktkommentare; UniCredit Research - Economics Chartbook



https://www.bayernlb.de/internet/media/de/ir/downloads_1/bayernlb_research/multiasset_produkte/Ausblick_2025_Politischer_Stresstest_perspektiven_10-2024_20241127.pdf
https://www.commerzbank.de/konzern/research/prognosen/202501-forecast-d.pdf
https://www.helaba.com/media/docs/de/research-und-advisory/kapitalmarktausblick/2025/gesamtpublikation_mt2025_de.pdf
file:///C:/Users/skippes/Downloads/lbbw-kapitalmarktkompass_dezember_2024_ajg2arjehi_m%20(2).pdf
file:///C:/Users/skippes/Downloads/lbbw-kapitalmarktkompass_dezember_2024_ajg2arjehi_m%20(2).pdf
file:///C:/Users/skippes/Downloads/Marktausblick (1).pdf
https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/economics_docs_2024_186683.ashx?EXT=pdf&KEY=C814QI31EjqIm_1zIJDBJEClgDOuLEGth168X9kROUc=&T=1

Umfrage zur Kreditvergabe deutscher Banken

Im vierten Quartal 2024 wurden die Kreditrichtlinien sowohl fir KMU als auch fur Gro3unternehmen deutlich
verscharft

Anderungen der Kreditrichtlinien (nach Unternenmensgréfe) fir die Gewahrung von Krediten an Unternehmen (Stand: Q4 2024)
Netto-Prozentsatz der Banken, die die Kreditrichtlinien verschérfen (positive Werte) oder lockern (negative Werte)

Nach Unt h G
ach Unternehmensgréfie Verscharfung der Kreditrichtlinien

20,0 %
15,0 %
10,0 %
5,0 %
0,0 % }
(5,0) %
(10,0) % Seit Q3 2022 hat insbesondere die schwache konjunkturelle
Entwicklung in Deutschland zu einer sukzessiven Verscharfung der
(15,0) % Kreditrichtlinien gefiihrt. In Q3 2024 war erstmals seit Q2 2021 eine
Lockerung der Kreditrichtlinien fir Kredite an groRe Unternehmen zu
(20,0) % erkennen. Allerdings folgt in Q4 2024 eine erneute, deutliche

Verscharfung der Kreditrichtlinien.
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m Kredite an kleine und mittlere Unternehmen m Kredite an grofR3e Unternehmen

Quelle: Deutsche Bundesbank (Q4 2024 Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft (Bank Lending Survey) in Deutschland) (Februar 2025) Finanzierungsumfeld Q4 2024 | Grant Thornton AG ~ © 2025 | 9



Umfrage zur Kreditvergabe deutscher Banken

Die Banken haben die Margen fur durchschnittliche Kredite im Q4 2024 angehoben, wahrend sich die Margen
far risikoreiche Kredite weiter deutlich verscharft haben

Veranderung der Kreditbedingungen (Zinsmargen) fir neue Kredite an Unternehmen (Stand: Q4 2024)
Netto-Prozentsatz der Banken, die die Kreditbedingungen verschéarfen (positive Werte) oder lockern (negative Werte).
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Quelle: Deutsche Bundesbank (Q4 2024 Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéaft (Bank Lending Survey) in Deutschland) (Februar 2025) Finanzierungsumfeld Q4 2024 | Grant Thornton AG ~ © 2025 |
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Umfrage zur Kreditvergabe deutscher Banken

Banken haben im Q4 2024 die Anforderungen an die Stellung von Sicherheiten erhdht, auch bei den
Covenants ist eine deutliche Verscharfung zu erkennen

Veranderung der Kreditbedingungen (in Bezug auf Erfordernis von Kreditsicherheiten und Covenants) fur neue Kredite an Unternehmen (Stand: Q4 2024)
Netto-Prozentsatz der Banken, die die Kreditbedingungen verschéarfen (positive Werte) oder lockern (negative Werte).
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Finanzierungsumfeld Q4 2024 | Grant Thornton AG  © 2025 |

Quelle: Deutsche Bundesbank (Q4 2024 Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéaft (Bank Lending Survey) in Deutschland) (Februar 2025)
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KfW-ifo-Kredithlrde

Der Anteil der Unternehmen in Kreditverhandlungen stagniert im Q4 2024, wahrend das restriktive Verhalten

der Banken auf einem konstant hohen Niveau bleibt

Anteil der Unternehmen in Kreditverhandlungen (Deutschland)
(Stand: Februar 2025)
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Grol3unternehmen

KMU

== = Durchschnitt (KMU) == == Durchschnitt (GroBunternehmen)

Kommentierung

= Die Kreditnachfrage der kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) sowie der
GrolRunternehmen ist nach wie vor schwach. Bei letzteren liegt der Anteil in
Kreditverhandlungen weiterhin unter dem Durchschnitt der letzten vier Jahre.

= Diese Entwicklung ist insbesondere auf die anhaltende Schwéachephase der deutschen
Wirtschaft zurtickzufihren.

Quelle: KfW-Research (KfW-ifo-Kredithlrden) (Februar 2025)

Verhalten der Banken in Kreditverhandlungen aus Unternehmenssicht (Deutschland)

(Stand: Februar 2025)

Antwortanzahl "restriktiv" in Prozent
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Kommentierung

Der Finanzierungszugang fur kreditinteressierte Unternehmen bleibt anspruchsvoll. Das

Verhalten der Banken bei Kreditverhandlungen wird als restriktiver denn je
wahrgenommen.
Die Verscharfung der Kreditvergabepolitik der Banken betrifft nahezu alle
Wirtschaftszweige und GréRenklassen gleichermallen.

Finanzierungsumfeld Q4 2024 | Grant Thomton AG  © 2025 | 12



Finanzierung (Sub-)Investment Grade

Verschuldungsgrad und Zinsmarge (Europa)

Leverage Ratios (rollierend drei Monate) @-Yield bei Neuabschluss (rollierend drei Monate)
(Stand: Februar 2025) (Stand: Februar 2025)
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Leverage Ratios (rollierend drei Monate) @-Yield bei Neuabschluss (rollierend drei Monate)

Firj;é—éiﬁrnDiebt Secc;EcBi#eDrkdebt O/theer%?t @-Term loans B margin (bps) @-YTM for Term loans B
Jan. 2025 4,2x 0,1x 0,5x Jan. 2025 377,4 7,0 %
Q4 2024 4,5x 0,2x 0,4x Q4 2024 402,1 7,6 %
Q32024 4,9x 0,0x 0,1x Q32024 388,1 7,7 %
Q22024 4,8x 0,1x 0,3x Q22024 411,1 8,4 %
Q12024 4,9x 0,0x 0,2x Q1 2024 423,5 8,6 %
Finanzierungsumfeld Q4 2024 | Grant ThomtonAG  © 2025 | 13
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Finanzierung (Sub-)Investment Grade

Durchschnittliche Margen und Multiples

Leveraged Financing | Debt/EBITDA Multiple Leveraged Financing | @-Zinsmarge (rollierend drei Monate)
(Stand: Februar 2025) (Stand: Februar 2025)
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Leveraged Finance - Multiples Leveraged Finance - Charakteristika

2021 2022 2023 LTM 11/24 2022 2023 LTM 11/24

Europa Europa

Debt/EBITDA 5,5x 5,6x 5,0x 4,9x @-Zinsmarge 390 417 463 415
Senior Debt/EBITDA 5,5x 5,5x 4,9x 4,9x @-Finanzierungsvolumen (in EUR Mio.) 545 538 538 545
EBITDA/Cash Interest 4,5x 3,4x 2,8x 2,9x @-pro-rata-Laufzeit (Jahre) 6,2 6,2 5,3 5,4
Deutschland Deutschland

Debt/EBITDA 5,1x n/a 4,7x 5,0x @-Zinsmarge 382 418 442 425
Senior Debt/EBITDA 5,1x n/a 4,7x 4,6x @-Finanzierungsvolumen (in EUR Mio.) 418 544 238 458
EBITDA/Cash Interest 4,7X n/a 2,7x 3,0x @-pro-rata-Laufzeit (Jahre) 6,1 6,2 5,4 5,7

Quelle: PitchBook | LCD (Februar 2025) Finanzierungsumfeld Q4 2024 | Grant Thomton AG  © 2025 | 14






Inr Grant Thornton Debt Advisory Team

Wir unterstitzen Sie in Inrem Finanzierungsprozess und bieten Ihnen dabei kreative sowie individuelle
Finanzierungslosungen

Warum sol_lten Sie einen Wann werden wir tatig und wie schaffen wir einen Mehrwert?
Debt Advisor nutzen?

Wir beraten typischerweise Unternehmen, Private Equity Gesellschaften und Family Offices beziglich:

%ﬁd Finanzierungssicherheit 2> Neu-/Refinanzierungen, & Optimierung der .+, Rating Beratung / Analyse
&

. . Strukturierung der Passivseite Finanzierungskonditionen (Bafin-lizensiertes Ratingtool)
Durch die Nutzung unseres umfangreichen

Netzwerks von Finanzierern und die Durch-
fuhrung eines optimierten, professionellen @;} ESG-Finanzierung
Finanzierungsprozesses erhéhen wir die
Finanzierungsicherheit

. . . 1| Alternative Finanzierungen
Finanzielle Restrukturierung g (2.B. Factoring, Leasing)

S LBOs und Akquisitions- ? Aufzeigen moglicher
X

Il finanzierungen Finanzierungsoptionen
Sl S e — Griinde flr unser Team
Wir y_grfggen gber ein erfahrenes.Team mit @ &> @ &8%
langjahriger Finanzierungsexpertise und M 7 N\
gewdhrleisten einen professionellen i i o .
Prozessablauf Finanzierungs- Globales Unabhéangige Ressourcen- Kompetitiver Verhandlungs-
expertise Netzwerk Beratung entlastung Finanzierungsprozess expertise

< . . .
Finanzielle Restrukturierung

Ihr Grant Thornton Debt Advisory Team

| Optimale Vertragsbestandteile
8=|| und -konditionen

hdi hftih i ; -~ Thorsten Schneider Tom Winter Jan Hilper
D.UrC die Durchfu r.ung elqes_ ompetltlven Partner, Head of Debt Advisory Senior Manager Senior Manager
Bieterprozesses erzielen wir die besten auf
U . Frankfurt Frankfurt Hamburg X .

dem Markt erhaltlichen Bedingungen Besuchen Sie unsere Website

- - T +49 69 905598 651 T +49 69 905598 765 T +49 40 32088 1245
(z.B. in Bezug auf Preisgestaltung und M +49 152 0248 6094 M +49 173 1723 024 M +49 152 2535 4581
Covenants) E thorsten.schneider@de.gt.com E tom.winter@de.gt.com E jan.hilper@de.gt.com
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