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Das volkswirtschaftliche Umfeld in Deutschland ist durch die makrookonomische und politische Situation weiterhin von Unsicherheit gepragt
(z. B. Zollverhandlung USA, BIP-Entwicklung in Q2 2025). Eine deutliche Verbesserung ist fiir 2025 weiterhin nicht in Sicht.

Die starke Investitionszuriickhaltung, restriktive Kreditvergabe und -strukturen (insbesondere fir KMU und volatile Branchen) aufgrund des
unsicheren Marktumfelds werden das Kreditneugeschéaft trotz reduzierter Referenzzinssétze durch EZB-Leitzinssenkungen weiter hemmen.

Aufgrund der weiteren EZB-Leitzinssenkungen (zuletzt am 05.06.2025) ist auch in Q2 ein deutlicher Riickgang aller EURIBOR-Sétze zu
beobachten. Die kirzeren Laufzeiten sind, wie auch in Q1 2025, starker gesunken als die langeren Laufzeiten (Normalisierung Zinskurve).

Nach der Verkiindung der Sondervermdgen fir Investitionen (04.03.2025) hat sich der Spread zwischen den mittelfristigen und langfristigen
EURIBOR Swap-Sétzen in Q2 2025 und bis zu Anfang August weiter ausgeweitet (Normalisierung Zinskurve).

Die EZB hat die in 2024 eingeleiteten Leitzinssenkungen zuletzt verlangsamt. Aufgrund der hartnéckigen (Kern-)Inflation und heterogenen
Inflationsentwicklung in der EU halten wir keine oder lediglich eine weitere EZB-Leitzinssenkung von 25bps im 2. HJ 2025 fiir wahrscheinlich.

Eine ,Normalisierung® der Zinsstrukturkurve hat sich Q2 2025 fortgesetzt (bis 3 Jahre flache Kurve und > 3 Jahre steigende Kurve).

Das Finanzierungsmarktumfeld hat sich fir KMU in Q2 2025 weiter verschlechtert (KfW-ifo-Kredithirde fir KMU auf einem neuen
Hochstwert und erhoht im Vergleich zu Q1 2025). Auch fiir GU? sind die Restriktionen weiter Gberdurchschnittlich. Der Wert in Q2 2025 sank
jedoch gegeniiber dem Vorquartal. In Summe spiegelt dies die restriktive Kreditvergabe und hohen Anforderungen der Banken wider. Hohe
Kredithlrden betreffen bei KMU nahezu alle Branchen. Bei den GU! hat sich insbesondere die Lage im Einzelhandel verschlechtert.

Das Neugeschaftsvolumen ist in Q2 2025 im Vergleich zu Q1 2025 angestiegen und liegt Gber dem Vorjahresniveau. Der Anstieg verteilte
sich nahezu pro rata Uber alle Zinsbindungen (kurz-, mittel- und langfristig). Der Anteil der besicherten Finanzierungen ist hingegen kaum
verandert (weiterhin hohe Anforderungen der Finanzierer in Bezug auf Kredit- und Sicherheitenstrukturen).

Die Unternehmenskreditzinsen sind zum Ende des Q2 2025 im Vergleich zu Q1 2025 im kurzfristigen Laufzeitband (< 1 Jahr) und
mittelfristigen Laufzeitband (> 1 Jahr und < 5 Jahre) starker gesunken und im langfristigen Laufzeitband (> 5 Jahre) nur leicht gesunken. Die
Entwicklung zu einer ,normalisierten” bzw. linearen Zinsstrukturkurve geht entsprechend weiter bzw. wird verstarkt.

Insgesamt erwarten wir kurzfristig stabile Referenzzinssatze sowie stabile Kreditmargen fir gute Bonitdten (Investment Grade) bis leicht
steigende Kreditmargen und somit Unternehmenskreditzinsséatze fur schwéchere Bonitdten (Non Investment Grade). Auch erhohte
Besicherungsanforderungen sind mdoglich.

Die Herausforderungen fiir Unternehmen bei Finanzierungsverhandlungen bleiben trotz reduzierter Referenzzinsen hoch. Schwéachere
Jahres-/Konzernabschlisse fiir 2024 (im Vergleich zu 2023) und Unsicherheiten erh6hen den Druck auf schlechtere Bonitaten und gewisse
Branchen. Wir empfehlen eine friihzeitige Aufnahme der Finanzierungsgesprache und Priifung alternativer Instrumente/-partner.
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(G Unternehmenskredite: Zinsen, Kredithtrde und Neugeschaftsvolumen

Unternehmenskreditzinssatze 06.2025 * Entwicklung Unternehmenskreditzinssatze * KfW-ifo Kredithiirde
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Materielle EZB Leitzinsreduktion im 2. HJ
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» Kreditmargen:
Stabile (fur gute Bonitaten) und steigende

Margen (fiir schwache Bonitéten) erwartet
1 abgeleitete monatliche Durchschnittszinssatze
(unbesicherte Kredite, Berticksichtigung aller Bonitéaten)
2 jeweils absolute Veranderung
3 Kredite > 1 MEUR (Banken), exklusive revolvierende Kredite und
Uberziehungskredite (Volumen in MEUR)
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Quellen: Deutsche Bundesbank, KfW Research, ifo Institut, eigene Berechnungen
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Entwicklung EURO Geldmarkt (EURIBOR Rates, Swaps & Forwards)

EURIBOR Rates 6M EURIBOR Swap Rates EURIBOR Forward Rates
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Werte in % per 08.08.2025
1M EURIBOR 1,90%
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Deutlicher Riickgang der EURIBOR-Séatze in Q2
2025 sowie eine Stabilisierung seit Juni bis Anfang
August 2025 zu beobachten.
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Leichter Rickgang in Q2 2025 und Ausweitung des
Spreads zwischen den EURIBOR Swap-Satzen zu
beobachten (Normalisierung Zinsstrukturkurve).
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1M EURIBOR FWD 1,78%
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02.05.2025  in Monat
1,54% Mrz. 26
1,63% Mrz. 26
1,72% Feb. 26

%-Punkte  Monaten

0,24% 3
0,23% 2
0,23% 2

Zinstal im Vergleich zu Mai 2025 zeitlich nahezu
unverandert (+ 2 bis 3 Monate), aber ein erhdhtes
Niveau im Minimum erwartet (+ rd. 0,25% p.a.).

Quellen: Deutsche Bundesbank, CapitallQ, www.chathamfinancial.com
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Entwicklung EZB-Zinssatze, Inflation & Konjunktur

EZB-Zinssétze Inflation Deutschland (HVPI) Konjunktur Deutschland
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EZB Zinssatz Hauptrefinanzierungsgeschéfte
EZB Zinssatz Spitzenrefinanzierungsfazilitat
EZB Zinssatz Einlagefazilitat
Werte in % per 30.07.2025 30.06.2025 31.03.2025 30.06.2024
Haupt-Refi-Zins 2,15% 2,15% 2,65% 4,25%
Spitzen-Refi-Zins 2,40% 2,40% 2,90% 4,50%
Einlagezins 2,00% 2,00% 2,50% 3,75%
Ain %-Punkte: 30.07.2025 zu 30.06.2025 31.03.2025 30.06.2024
Haupt-Refi-Zins - (0,50%) (2,10%)
Spitzen-Refi-Zins - (0,50%) (2,10%)
Einlagezins - (0,50%) (1,75%)

EZB-Zinssatz fur Hauptrefinanzierungsgeschafte
(,Leitzins®) per Ende Juli 2025: 2,15%.

Keine oder ein weiterer Zinsschritt (-0,25%) der
EZB sind im Jahr 2025 noch zu erwarten.
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Inflation DE (HVPI, Veranderung zum Vorjahresmonat)
Inflation DE (HVPI, Veranderung zum Vormonat)

Werte in % per
Inflation, HVPI Jahr
Inflation, HVPI Monat

31.07.2025 30.06.2025 31.03.2025 30.06.2024
1,80% 2,01% 2,34% 2,54%
0,40% 0,08% 0,38% 0,15%

A in %-Punkte: 31.07.2025 zu
Inflation, HVPI Jahr
Inflation, HVPI Monat

30.06.2025 31.03.2025 30.06.2024
021%)  (0,54%)  (0,74%)
0,32% 0,02% 0,25%

Harmonisierter VPI ist weiter moderat riicklaufig
und liegt im Juli 2025 mit 1,80% im Vergleich zum
Vorjahr (vorlaufig) erstmal seit langem unter 2%.

Mehrheit der Okonomen rechnet fiir 2025 mit einer
Inflationsrate Uber mittelfristigem EZB-Ziel (2%).
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ifo Geschéftsklima Deutschland (saisonbereinigt)
BIP (preis-, saison- und kalenderbereinigt)

Werte in % per
ifo Geschéftsklima
BIP (bereinigt)

31.07.2025 30.06.2025 31.03.2025 30.06.2024
88,60 88,40 86,70 88,30
104,73 104,88 104,55

A (nominal): 31.07.2025 zu
ifo Geschaftsklima

30.06.2025 31.03.2025 30.06.2024

0,20 1,90 0,30
A (nominal): 30.06.2025 zu 31.03.2025 30.06.2024
BIP (bereinigt) (0,15) 0,18

Der ifo Geschaftsklimaindex ist im Juli 2025 auf 88,6
Punkte gestiegen (moderate sechs Anstiege in 2025).

Das BIP hingegen ist in Q2 2025 minimal um 0,15%
im Vergleich zum Vorquartal gesunken.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, ifo Institut
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(G Baker Tilly Debt Advisory: Team, Eigenschaften, Mehrwert und Service

—| Das Team ,I

Senioritat:
Hohe Senioritat und Entscheidungs-
kompetenz pragen unsere Arbeit
Expertise:

Wir gehoren zu den bekanntesten Spezialisten fur
den deutschen Mittelstand

Erfahrung:
> 70 Jahre Finanzierungserfahrung aus Bank &
Beratung fiir lhr Umfeld

Verlasslich:
Mit unserem spezialisierten Team arbeiten wir stets
personlich, schnell und zuverlassig

—| Dafur stehen wir ,I

Transparenz und Kompetenz

Unabhangigkeit
Hohe Flexibilitat und Schnelligkeit
Personlichkeit und Vertraulichkeit

Passgenaue Beratung, z.B. ,Inkognito®

CE Y Y ke

Faire und transparente Vergutung

—| Ihr Mehrwert }

Fundierte Markteinschatzung

Zugang zu vielen Finanzierungspartnern /
Investoren

Auswahl der passenden Finanzierungspartner
und Finanzierungsinstrumente geman Zielbild

Optimale Vorbereitung

Aktives Prozessmanagement und Koordination

Entlastung von (Management)Ressourcen
Maximierung der Transaktionsgeschwindigkeit
Erhéhung der Umsetzungswahrscheinlichkeit

Verbesserung der Konditionen und
Optimierung der strukturellen / vertraglichen
Bedingungen

Langfristige Ausrichtung der Finanzstrategie

—| Wir beraten ,I

a)

b)

Bei Deals / Transaktionen (u.a.):

— Refinanzierung / Amend & Extend

— Betriebsmittel / Working Capital

— Lieferketten / Supply Chain Finance

— Wachstum/ Investition / CAPEX

— Nachfolge / Management Buy Out

— Akquisitionen / Leverage Finance

— Projektfinanzierung

— Ausschittungen / Rekapitalisierungen

— Neustrukturierung der Passivseite
Unabhéangig von Deals / Transaktionen (u.a.):
— Entwicklung Finanzierungsstrategie

— Erstellung / Review von Financial Models

— Ratingerstellung und -analyse
(BaFin-zertifiziertes Tool)

— Finanzierung in Stresssituationen

— Debt Compliance (Einhaltung Covenants)
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(G Ihre Ansprechpartner

Markus
Paffenholz

Partner,
Head of Debt Advisory

+49 (0)40 600880-479
Markus.Paffenholz@bakertilly.de

Baker Tilly
Valentinskamp 88
20355 Hamburg

Jan-Phillipp
Bulow

Director

+49 (0)40 600880-356
Jan-Philipp.Bilow@bakertilly.de

Baker Tilly
Valentinskamp 88
20355 Hamburg

Benjamin
Kortmann

Senior Manager

+49 (0)40 600880-167
Benjamin.Kortmann@bakertilly.de

Baker Tilly
Valentinskamp 88
20355 Hamburg
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