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Credit Opportunitdten im Offshore-Drilling-Sektor

Lage des Jack-Up-Marktes

Im ersten Halbjahr 2026 zeigte sich der
globale Markt far Jack-Up-Bohranlagen
weiterhin  robust, auch wenn das
Wachstum weniger dynamisch ausfiel als
im Segment der Tiefwasser-Floater.

Der Nahe Osten blieb der wichtigste
Wachstumstreiber der weltweiten Jack-
Up-Nachfrage.  Umfangreiche  Bohr-
programme nationaler Olgesellschaften,
insbesondere von Saudi Aramco und
ADNOC, sorgten fur hohe  Aus-
lastungsraten und sicherten langfristige
Beschdaftigung fur zahlreiche moderne
Hochleistungs-Jack-Up-Rigs.

Die Tagesraten fur Premium-Jack-Ups
blieben im Berichtszeitraum weitgehend
stabil. In der Nordsee konnten sogenannte
Harsh-Environment-Jack-Ups  weiterhin
Tagessdtze von Uber 150.000 US-Dollar
erzielen, gestutzt durch eine hohe Aktivitat
von Betreibern wie Equinor und Aker BP.

Die Marktbedingungen unterschieden sich
jedoch deutlich von Region zu Region. Die
Nordsee und der Nahe Osten gehoérten
weiterhin  zu den angespanntesten
Mdarkten, geprdgt von einer begrenzten
Verfugbarkeit von Bohranlagen und einer
starken Nachfrage nach Premium-Rigs.
Demgegenuber blieb Sudostasien
wettbewerbsintensiver, mit einer gréfReren
Anzahl  verfugbarer  Anlagen  und
entsprechend niedrigeren Tagessdtzen.

Auf der Angebotsseite blieb das
Flottenwachstum begrenzt. Die
Reaktivierung stillgelegter (.cold-

stacked”) Bohranlagen verlief langsamer
als ursprunglich erwartet. Ursachen
hierfar waren hohe Reaktivierungskosten,
Die weltweite Aktivitdt blieb insgesamt
stabil. Im Juni und Juli 2026 waren
weltweit rund 360 bis 370 Jack-Up-
Bohranlagen im Einsatz. Insgesamt
prasentierte sich der Markt weitgehend
ausgeglichen, getragen von soliden
Nachfragetreibern und einem  nur
begrenzten Wachstum der aktiven Flotte.

Charter-Raten fur Premium-Jackups und
300 einzelne Auftrage
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Auswirkungen der Nahost-Krise auf den
Jack-Up-Markt

Die Nahost-Krise fuhrte im ersten Halbjahr
2026 zu moderaten operativen
Beeintrdchtigungen im Markt fur Jack-Up-

Bohranlagen und wirkte sich
vorUubergehend auf die Aktivitdten in
mehreren wichtigen Offshore-

Bohrregionen aus.

Am starksten betroffen war der Arabische
Golf. Sicherheitsbedenken infolge von
Raketenangriffen, Drohnenattacken und
einer allgemeinen militérischen Eskalation
in der Region fuhrten zu voribergehenden
Unterbrechungen von Offshore-
Aktivitéten in Teilen Saudi-Arabiens,
Katars und der Vereinigten Arabischen
Emirate. Mehrere Bohrunternehmen,
darunter ADES, Arabian Driling und Borr
Drilling, berichteten  Uber Betriebs-
unterbrechungen oder eine reduzierte
Auslastung ihrer Bohranlagen.

Als  Reaktion auf die verschdarfte
Sicherheitslage ergriffen die Betreiber
verschiedene VorsichtsmaRnahmen.
Dazu gehérten die Evakuierung von
Personal, die Reduzierung der
Besatzungsstdrke auf den Plattformen, die
Verschiebung von Bohrkampagnen sowie
die Verzégerung geplanter Vertragsstarts.
Diese Malinahmen dienten in erster Linie
dem Schutz der Mitarbeiter und der
Sicherung kritischer Offshore-Infrastruktur.

Infolge dieser Entwicklungen stellten
Branchenbeobachter fest, dass die
Auslastung der Jack-Up-Rigs etwas
schwdcher ausfiel als zu Jahresbeginn
erwartet. Dartber hinaus nahm die
Vergabe neuer Ausschreibungen
vorUibergehend ab, da Betreiber die
operativen Risiken sowie die Zeitpldne
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inrer Projekte in der Region neu
bewerteten.

Marktschétzungen zufolge waren rund 20
Jack-Up-Bohranlagen von zeitweiligen
Betriebseinstellungen oder
Verzégerungen betroffen. Die meisten
dieser Unterbrechungen wurden jedoch
als kurzfristiger Natur eingestuft und
hatten nur begrenzte Auswirkungen auf
die langfristigen Nachfrageaussichten
des Sektors.

Bereits im April und Mai 2026 begann sich
die Bohraktivitdt wieder zu normalisieren.
Mehrere zuvor stillgelegte Bohranlagen
naohmen ihren Betrieb wieder auf,
darunter die Einheiten Arabia Ill, Arabia Il
und Groa von Borr Drilling. Gleichzeitig
wurden weitere Rigs far die
Wiederaufnahme ihrer Aktivitaten in Katar
und den Vereinigten Arabischen Emiraten
vorbereitet.

In der Folge verbesserte sich die
Stimmung im Markt wieder deutlich.
Unterstitzt wurde dies durch die
Erwartung, dass sich die Vergabe neuer
Bohrvertrdge und die Nachfrage nach
Offshore-Bohrleistungen mit einer
Entspannung der geopolitischen Lage
erholen wurden. Zusdtzlich  sorgten
anhaltende  Energieversorgungs- und
Energiesicherheitsbedenken dafur, dass
die Investitionsbereitschaft im Offshore-
Sektor grundsatzlich hoch blieb.

Auslastungsraten (Utilization Rates)

Die Auslastungsraten im Jack-Up-Markt
entwickelten sich im ersten Halbjahr 2026
regional  sehr unterschiedlich  und
spiegelten die jeweiligen Unterschiede bei
Nachfrage, Rig-Verfugbarkeit und
Bohraktivitat wider.
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Auf globaler Ebene lag die
Gesamtauslastung der Jack-Up-Flotte
Uberwiegend im mittleren 70%-Bereich.
Die marktorientierte Auslastung
(Marketed Utilisation), bei der stillgelegte
und nicht am Markt angebotene
Bohranlagen nicht bertcksichtigt werden,
fiel deutlich héher aus und lag im
Berichtszeitraum durchschnittlich bei rund
86 %.

Insbesondere das Premium-Segment der
Jack-Up-Rigs entwickelte sich besser als
der Gesamtmarkt. Vor allem im Nahen
Osten und in der Nordsee erreichten
moderne Hochleistungs-Rigs Aus-
lastungsraten von anndhernd 90 % oder
in einzelnen Teilmdrkten sogar daruber.
Diese Uberdurchschnittliche Entwicklung
wurde durch die anhaltend hohe
Nachfrage nach technisch leistungs-
fédhigen Bohranlagen getragen, die den

Anforderungen zunehmend komplexer
Bohrprogramme gerecht werden kénnen.

Altere Standard-Jack-Ups standen
dagegen unter stdrkerem Wettbewerbs-
druck und verzeichneten niedrigere
Auslastungsraten. Viele Betreiber
bevorzugten moderne, hochspezialisierte
Anlagen, die eine hdhere Effizienz, bessere

Sicherheitsstandards und grolRere
technische Flexibilitat bieten.
Insgesamt unterstreichen die

Auslastungszahlen des ersten Halbjahres
2026 die robuste Verfassung des
Premium-Jack-Up-Marktes. Die Kombi-
nation aus einer starken Nachfrage nach
modernen Bohranlagen und einem
begrenzten Angebot an Premium-Rigs
sorgte daflr, dass dieses Marktsegment
weiterhin deutlich besser abschnitt als der
breitere Jack-Up-Markt.

Auslastung der Premium-Jackups
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Entwicklung der Credit Spreads

Mit der Eskalation der Nahost-Krise im
ersten Halbjahr 2026 entwickelten sich
besicherte  Anleihen von  Jack-Up-
Bohrunternehmen deutlich schwdécher als
sowohl besicherte als auch unbesicherte
Anleihen von Ultra-Deepwater-(UDW)-
Bohrunternehmen. Die Kreditspreads im
Jack-Up-Segment weiteten sich spurbar
stérker aus als in anderen Bereichen des
Offshore-Bohrmarktes.

Der Hauptgrund far diese Entwicklung lag
in der hohen Abhdngigkeit des Jack-Up-
Sektors vom Arabischen Golf, auf den

rund ein Drittel der weltweiten Nachfrage
nach Jack-Up-Rigs entfdllt. Mit der
zunehmenden Verschdrfung der
regionalen Spannungen ab Februar 2026
reagierten Offshore-Betreiber mit der
vorUbergehenden Stilllegung von
Bohranlagen, der Verschiebung von
Vertragsstarts, einer Reduzierung der
Mannschaftsstérken sowie der
Verzégerung geplanter Bohrprogramme.
Dies veranlasste Investoren dazu, die
kurzfristigen Cashflow-Perspektiven von
Jack-Up-Unternehmen neu zu bewerten
und héhere Risikoaufschlage zu
verlangen.

Weighted average spreads of offshore drilling
bonds
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Im Gegensatz dazu blieb das UDW-
Segment (Ultra-Deepwater) von diesen
Entwicklungen weitgehend verschont, da
es Uber eine  deutlich breitere
geografische  Diversifikation  verfugt.
Moderne Drillships und Halbtaucher-
Bohrinseln (Semisubmersibles) sind in
mehreren Tiefwasserregionen gleichzeitig
im Einsatz, darunter vor Brasilien, im Golf
von Mexiko, vor Westafrika sowie in der
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Nordsee. Dadurch ist ihre Auslastung
deutlich weniger von einzelnen Ldndern,
Regionen oder Kunden abhdngig.
Entsprechend bewerteten Kredit-
investoren die Cashflows von UDW-
Unternehmen als widerstandsfdhiger und
weniger anfallig far regionale
geopolitische Risiken.

Bis Mitte 2026 hatte sich der UDW-Markt




Quarterly Note | Fixed Income

202602

SEAHAWKXK

>> INVESTMENTS

zum klaren Gewinner innerhalb des
Offshore-Bohrsektors  entwickelt.  Die
Auslastung der Floater-Flotte blieb auf
einem sehr hohen Niveau, wdhrend
moderne Premium-Drillships  weiterhin
attraktive  Tagesraten erzielten und
zunehmend ldngere Vertragslaufzeiten
sichern konnten. Mehrjahrige Vertréige mit
Laufzeiten von drei bis sieben Jahren
wurden immer hdufiger abgeschlossen,
was die Planbarkeit zuklnftiger Ertrédge
erhohte und die Qualitét der
Auftragsbesténde (Bccklogs) weiter
verbesserte.

Vor diesem Hintergrund begannen
Investoren, UDW-Unternehmen
zunehmend als Profiteure eines
nachhaltigen mehrjéhrigen Aufschwungs
im Offshore-Sektor zu betrachten und
nicht mehr lediglich als Unternehmen in
einer zyklischen Erholungsphase. Die
Kombination aus hoher Auslastung,
steigenden  Tagesraten, langfristiger
Vertragsabdeckung und einer begrenzten
Verfugbarkeit  moderner  Tiefwasser-
Bohranlagen fuhrte zu einer deutlich
positiveren  Bewertung des  UDW-
Segments an den Kreditmdrkten.

Ein weiterer wichtiger Faktor war die
Kundenkonzentration. Viele Jack-Up-

Bohrunternehmen erzielen einen
erheblichen Teil ihrer Umsdtze mit einer
begrenzten Anzahl nationaler

Olgesellschaften, insbesondere mit Saudi
Aramco. Wdahrend der Nahost-Krise
blieben einige Bohranlagen, deren
Wiederinbetriebnahme bereits
vorgesehen war, weiterhin aulRer Betrieb,
wdhrend andere Vertrdge verschoben
oder vorUbergehend ausgesetzt wurden.
Dies verdeutlichte die starke Abhdngigkeit
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des Sektors von einer kleinen Zahl von
Kunden und erhdéhte die Sensibilitdt der
Investoren gegenuber Konzentrations-
risiken.

Im Vergleich dazu verfugen fahrende
UDW-Bohrunternehmen in der Regel Uber
deutlich starker diversifizierte
Kundenportfolios. lhre Vertragsbesténde
verteilen sich auf eine  Vielzahl
internationaler Ol- und Gasunternehmen,
darunter Petrobras, ExxonMobil, Shell,
Chevron, TotalEnergies und Equinor. Diese
breite Kundenbasis fuhrt zu einem
ausgewogeneren Risikoprofil und
verringert die Abhdngigkeit von einzelnen
Auftraggebern oder Regionen.

Im ersten Halbjahr 2026 zeigte sich zudem
eine zunehmende Differenzierung der
Kreditinvestoren hinsichtlich der Qualit&t
der Auftragsbesténde (Backlog Quality).
UDW-Unternehmen konnten weiterhin
langfristige  Vertrdge zu  attraktiven
Konditionen abschlieBen und sicherten
sich damit eine hohe Visibilitat ihrer
zukunftigen Ertrdge Uber mehrere Jahre
hinweg.

Jack-Up-Bohrunternehmen erzielten zwar
weiterhin insgesamt zufriedenstellende
operative Ergebnisse, waren jedoch
stérker von kurzfristigeren Vertrags-
laufzeiten abhdngig und reagierten
empfindlicher auf Betriebsunter-
brechungen, Verzdégerungen bei
Vertragsstarts sowie Schwankungen im
Ausschreibungs- und Vergabeprozess.
Infolgedessen preiste der Markt diese
héhere  Unsicherheit  Uber  breitere
Kreditspreads ein, obwohl keine
unmittelbaren  Anzeichen  finanzieller
Schwierigkeiten bestanden.
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Gunstiges fundamentales
Angebot-/Nachfrageverhéltnis im Jack-
Up-Markt

Uber die kurzfristigen Auswirkungen der
Nahost-Krise hinaus wird die langfristige
Investment-These fur den Premium-Jack-
Up-Sektor  zunehmend durch ein
gunstiges Zusammenspiel von Angebot
und Nachfrage gestutzt. Einer der
wichtigsten Indikatoren hierfur ist der
auRergewdhnlich niedrige
Auftragsbestand fur Neubauten in der
Branche.

Der sogenannte Order Book umfasst die
Anzahl der neuen Jack-Up-Bohranlagen,
die sich derzeit in den Werften im Bau
befinden, jedoch noch nicht an den Markt
ausgeliefert wurden. Historisch betrachtet
haben hohe Auftragsbestéinde hdufig zu
Phasen von  Uberkapazitgten  und
sinkenden Tagesraten gefuhrt, da eine
grofde Zahl neuer Bohranlagen innerhalb
kurzer Zeit in die Flotte aufgenommen
wurde. Im Jahr 2015 erreichte der globale
Auftragsbestand far Jack-Up-Rigs mit
rund 25 9% der aktiven Flotte seinen
Héchststand und trug mafgeblich zu den

johrelangen Uberkapazitdten nach dem
Einbruch der Offshore-Aktivitdten bei.
Heute stellt sich die Situation grundlegend
anders dar. In den vergangenen zwei
Jahren ist der Auftragsbestand fur Jack-
Up-Neubauten auf lediglich 2,5 bis 3 % der
weltweiten Flotte zurickgegangen und
befindet sich damit auf einem der
niedrigsten Niveaus seit Jahrzehnten.
Selbst bei einer weiteren Belebung der
Offshore-Nachfrage durfte das
Wachstum des Angebots daher dufderst
begrenzt bleiben.

Diese Entwicklung ist besonders positiv fur
die Marktfundamentaldaten, da die
Nachfrage nach Offshore-
Bohrkapazitdten weiterhin robust bleibt,
wdhrend nur sehr wenige neue
Bohranlagen auf den Markt kommen. Die
Kombination aus einer stabilen bis
steigenden Nachfrage und einem duferst
begrenzten Flottenwachstum schafft die
Voraussetzungen fur dauerhaft hohe
Auslastungsraten, eine verbesserte
Verhandlungsmacht der
Bohrunternehmen und langfristig stabile
beziehungsweise steigende Tagesraten.

Jackup-Auftragsbestand und als % der Flotte
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Diese Entwicklung ist besonders
unterstdtzend fur den Markt, da Offshore-
Betreiber auch weiterhin auf Jack-Up-
Bohranlagen fur Entwicklungsbohrungen,
Produktionsunterstitzung und Infill-
Bohrprogramme angewiesen sind. Dies
gilt insbesondere fur wichtige Regionen
wie den Nahen Osten, Sudostasien und
Teile Europas. Da die Nachfrage nach
Bohrkapazitdten insgesamt stabil bleibt
und gleichzeitig nur sehr wenige neue
Bohranlagen auf den Markt kommen,
durften die Auslastungsraten auf einem
hohen Niveau verharren und sich bei einer
weiteren Belebung der Bohraktivitét sogar
noch weiter erhéhen.

Die positive Angebotsseite wird zusdtzlich
durch die fortschreitende Verkleinerung
der Flotte unterstutzt. Eine zunehmende
Zahl élterer Jack-Up-Rigs ndhert sich dem
Ende ihrer wirtschaftlichen Lebensdauer.

Gleichzeitig erschweren strengere
technische Anforderungen, hohere
Wartungskosten  sowie  umfangreiche
Modernisierungsmafnahmen die

wirtschaftlich  sinnvolle  Reaktivierung
dlterer Einheiten. Infolgedessen wird die

verfugbare Flottenkapazit&t durch
Stilllegungen und Verschrottungen
kontinuierlich reduziert, wdéhrend

gleichzeitig nur wenige Ersatzanlagen in
den Markt eintreten.

In  der Gesamtschau  stellt die
Kombination aus einem  historisch
niedrigen Auftragsbestand fur Neubauten,
einem begrenzten Flottenwachstum, der
fortlaufenden  Ausmusterung  dlterer
Bohranlagen  sowie einer  stabilen
zugrunde liegenden Nachfrage einen der
starksten langfristigen positiven Faktoren
far den Jack-Up-Markt dar. Diese
Rahmenbedingungen sprechen fur hohe
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Auslastungsraten, robuste bis steigende
Tagesraten sowie eine bessere Visibilitat
zukUnftiger Ertréige fUr Betreiber moderner
Premium-Flotten wie Borr Drilling.

Langfristig  durfte  dieses  gunstige
Gleichgewicht  von Angebot und
Nachfrage sowohl die Werthaltigkeit der
Vermdbgenswerte als auch die
Kreditqualitdt von Unternehmen im
Premium-Jack-Up-Segment unterstutzen.

Ein fuhrender Driller im Premium Jack Up
Markt -Borr Drilling

Borr Drilling Limited ist einer der weltweit
fuhrenden Offshore-Bohrdienstleister mit
exklusivem Fokus auf den Markt far
Premium-Jack-Up-Bohranlagen. Das
Unternehmen hat seinen Hauptsitz in
Hamilton, Bermuda, und ist sowohl an der
New York Stock Exchange als auch an der
Euronext Oslo Bars notiert.

Seit seiner Grundung verfolgt Borr Drilling
eine Strategie, moderne Hochleistungs-
Jack-Up-Rigs zu attraktiven Bewertungen
zu erwerben und diese Uber langfristige
Vertrége mit nationalen und
internationalen Olgesellschaften zu
beschdaftigen. Durch diesen Ansatz konnte
das Unternehmen eine der jungsten Jack-
Up-Flotten der Branche aufbauen.

Heute umfasst die Flotte von Borr 29
moderne  Premium-Jack-Up-Rigs, die
sémtlich nach 2008 ausgeliefert wurden
und in Wassertiefen von bis zu rund 400
Fuld operieren koénnen. Die Flotte st
geografisch breit diversifiziert und bedient
einen vielfdltigen Kundenstamm in Nord-
und Sudamerika, Europa, dem
Mittelmeerraum, Westafrika, Sudostasien
sowie dem Nahen Osten.
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Obwohl der Nahe Osten weiterhin eine der
wichtigsten Regionen fur die weltweite
Jack-Up-Bohraktivitdt darstellt, ist die
direkte Exponierung von Borr Drilling
gegenuber dieser Region vergleichsweise
begrenzt. Im Jahr 2026 waren lediglich
vier Bohranlagen des Unternehmens im
Naohen Osten im Einsatz, darunter
Einheiten in Saudi-Arabien, Katar und den
Vereinigten Arabischen Emiraten. Dies
entspricht nur rund 15 % der gesamten
Flottenkapazitét und liegt damit deutlich
unter dem Niveau, das typischerweise mit
einem stark auf den Nahen Osten
fokussierten Jack-Up-Bohrunternehmen
verbunden wird.

Dementsprechend sollte der Einfluss der
Nahost-Krise auf das Geschdaftsmodell
von Borr Drilling im Kontext der breiten
geografischen Diversifikation der Flotte
betrachtet  werden.  Wdhrend die
geopolitischen Spannungen im ersten
Halbjahr 2026 zu einer Ausweitung der
Kreditspreads im gesamten Jack-Up-
Sektor beitrugen, stitzen sich die Ertrdge
und Auftragsbesténde von Borr auf
Aktivitdten in einer Vielzahl von Regionen
und auf einen breit gefdécherten
Kundenstamm. Das Unternehmen st
daher nicht Uberwiegend von einem
einzelnen Markt oder Betreiber abhdngig.

Vor diesem Hintergrund scheint die
Ausweitung der Spreads der Borr-
Anleihen im Verlauf des ersten Halbjahres
2026 weniger auf die tatsdchliche
operative Exponierung des Unternehmens
gegenuber dem Nahen Osten
zurtckzufuhren zu sein. Vielmehr durfte sie
in erster Linie die insgesamt vorsichtigere
Marktstimmung gegenuber dem Jack-
Up-Sektor widerspiegeln. Angesichts der
begrenzten regionalen Exponierung, der
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modernen Flotte sowie der geografisch
diversifizierten Aufstellung erscheint die
aktuelle Bewertung daher starker von
sektorbezogenen Risiken  als  von
unternehmensspezifischen Fundamental-
daten geprdgt.

Borr Drilling — Emission von 1,6 Mrd. USD
besicherten Anleihen mit Kupons von
8,75% bzw. 9,00 % und Laufzeiten bis
2032/2033

Im Juli 2026 hat Borr Drilling erfolgreich
zwei neue Tranchen von Senior Secured
Notes mit einem Gesamtvolumen von
rund 1,6 Mrd. USD begeben. Die Anleihen
haben Fdlligkeiten im Januar 2032
beziehungsweise Januar 2033 und sind
mit Kupons von 875 % bzw. 9,00 %
ausgestattet.

Der Emissionserlés wurde hauptsdchlich
zur Refinanzierung der bestehenden
Senior Secured Notes mit Falligkeit 2028
sowie zur teilweisen Ruckzahlung der
Senior Secured Notes mit Falligkeit 2030
verwendet. Durch diese Transaktion
konnte Borr Drilling sein Fdlligkeitsprofil
deutlich verbessern, das
Refinanzierungsrisiko reduzieren und eine
langfristig nachhaltigere Tilgungsstruktur
schaffen.

Trotz der vorUbergehenden Ausweitung
der Kreditspreads im gesamten Jack-Up-
Sektor wdhrend des ersten Halbjahres
2026 zeigt die erfolgreiche Platzierung
dieser Anleihen, dass Investoren weiterhin
Vertrauen in die Qualitat der
Vermdgenswerte von Borr Drilling, die
Visibilitdt der zukunftigen Ertréige sowie
das langfristige Entschuldungspotenzial
des Unternehmens haben.
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Die Refinanzierung stdrkt die finanzielle
Flexibilitdt des  Unternehmens  und
verschafft Borr Driling eine solidere
Kapitalstruktur, um von den weiterhin
positiven Fundamentaldaten des
Premium-Jack-Up-Marktes zu profitieren.
Insbesondere die Verldngerung der
Laufzeiten und die Reduzierung
kurzfristiger Refinanzierungsverpflich-
tungen verbessern das Risikoprofil des
Unternehmens sowohl aus Sicht von
Eigenkapital- als auch von
Fremdkapitalinvestoren.

Wesentliche Kreditstérken

e Hochwertige Besicherung: Die neu
emittierten Anleihen profitieren von
einer erstklassigen Besicherung durch
26 Premium- und High-Specification-
Jack-Up-Rigs. Die zugrunde liegende
Flotte zdhlt zu den jungsten und
technisch leistungsfdhigsten im
globalen Jack-Up-Markt und gehért zu
den modernsten Flotten unter den
weltweit fuhrenden Offshore-
Bohrunternehmen.

e Konservative Verschuldung auf
Vermdégenswertbasis: Auf Ebene der
sogenannten Restricted Group belduft
sich die besicherte Verschuldung auf
rund 76 Mio. USD je Bohranlage auf
Bruttobasis beziehungsweise auf etwa
66 Mio. USD je Bohranlage auf
Nettobasis. Diese Kennzahlen liegen
unter den Preisen, die in den
vergangenen funf Jahren bei den
meisten  Transaktionen auf dem
Sekunddarmarkt  far  vergleichbare
Premium-Rigs erzielt wurden, und
bieten Anleiheinvestoren eine
substanzielle Deckung durch
werthaltige Vermdgenswerte.
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e Hohe Liquiditdt der Vermoégenswerte:
Der Jack-Up-Markt gilt als das
liquideste Segment innerhalb der
Offshore-Bohrindustrie. Unterstutzt
durch eine breite globale Kundenbasis,

einen aktiven Markt far
Gebrauchtanlagen sowie die
anhaltende Nachfrage nach

modernen Premium-Rigs verflgen
diese Vermbgenswerte Uber eine hohe
Verwertbarkeit. Dies verbessert die
potenziellen Recovery-Werte far
Fremdkapitalgeber im Vergleich zu
vielen anderen Offshore-
Anlageklassen.

e Attraktives Deleveraging-Potenzial:
Aufgrund einer starken operativen
Cashflow-Generierung und  eines
wachsenden Auftragsbestands wird
erwartet, dass Borr Driling seinen
Netto-Verschuldungsgrad deutlich
reduzieren kann. Unter der Annahme
weiterhin gunstiger Marktbedingungen
durfte sich der Net Leverage von rund
45x zum Ende des zweiten Quartals
2026 auf unter 2,0x innerhalb der
kommenden drei Jahre verringern.

e Moderater Beleihungsauslauf (Loan-
to-Value): Der geschdtzte Net Loan-
to-Value (LTV) auf Ebene der
Restricted Group liegt bei ungeféhr 44
%. Dies bietet Gldubigern einen
erheblichen  Sicherheitspuffer  und
unterstreicht die solide Kapitalstruktur
des Unternehmens.

Insgesamt zeichnen sich die neuen
Anleihen von Borr Drilling durch eine
Kombination aus hochwertiger
Besicherung, moderater Vermdgens-
verschuldung, hoher Asset-Liquiditdt und
einem Uberzeugenden Entschuldungs-
pfad aus, was die Kreditqualitdt des
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Unternehmens aus Sicht von
Anleiheinvestoren zusdtzlich stérkt.

Aktuelle Bewertung der Borr-Drilling-
Anleihen

Wadhrend sich die Kreditspreads in den
meisten Segmenten des Offshore-
Bohrmarktes, insbesondere im Ultra-
Deepwater-(UDW)-Sektor, seit Mdrz 2025
deutlich verengt haben, ist das Jack-Up-
Segment hinter dieser Entwicklung
zurickgeblieben.

Wie bereits erléutert, haben vor allem
Bedenken hinsichtlich der Exponierung
gegenuber dem Nahen Osten,
vorUubergehender operativer Stérungen,
einer héheren Kundenkonzentration sowie
der im Durchschnitt kdrzeren
Vertragslaufzeiten die Anlegerstimmung
gegenuber dem Jack-Up-Sektor belastet.
Dies geschah trotz grundsatzlich solider
Fundamentaldaten wie einer weiterhin
hohen Auslastung, stabiler Tagesraten
und einer insgesamt gunstigen
Angebots- und Nachfragesituation.

Vor diesem Hintergrund erscheint Borr
Drilling im Vergleich zu vielen anderen
Offshore-Bohrunternehmen mit einem
Bewertungsabschlag gehandelt zu
werden. Obwohl das Unternehmen Uber
eine der jungsten und technisch
leistungsfdhigsten Premium-Jack-Up-
Flotten der Branche verfugt, eine
moderate Verschuldung aufweist und
Anleihegldubigern  eine  substanzielle
Vermoégenswertdeckung bietet, werden
die Anleihen des Unternehmens weiterhin
mit deutlich héheren Risikoaufschlégen
als die Anleihen vergleichbarer Offshore-
Bohrunternehmen gehandelt.
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Aus Kreditsicht erscheint diese Diskrepanz
bemerkenswert. Die Kombination aus
einer modernen Premium-Flotte, einer
starken  Marktposition im  Jack-Up-
Segment, einer soliden Besicherung sowie
einem erwarteten deutlichen
Schuldenabbau spricht grundsatzlich far
eine Kreditqualitdt, die ndher an jener
anderer fuhrender Offshore-
Bohrunternehmen liegen sollte. Die
aktuelle Bewertung scheint daher weniger
durch unternehmensspezifische Risiken
als vielmehr durch die anhaltend
vorsichtige Haltung vieler Investoren
gegenuber dem gesamten Jack-Up-
Sektor geprdagt zu sein.

Sollte sich die Marktstimmung gegentber
dem Jack-Up-Markt verbessern und die
geopolitischen Unsicherheiten im Nahen
Osten weiter abnehmen, besteht Potenzial
far eine Einengung der Kreditspreads von
Borr Drilling gegenuUber den Anleihen
anderer Offshore-Bohrunternehmen. Dies
kébnnte neben den attraktiven laufenden
Renditen auch zusdtzliches Kurspotenzial
far Investoren schaffen.

Aktuell werden die 8,75 %-Senior Secured
Notes mit Fdlligkeit 2032 von Borr Drilling
mit einer Rendite bis Endfalligkeit (Yield to
Maturity) von rund 95 % gehandelt,
wdhrend die 9,00 %-Senior Secured Notes
mit Fdalligkeit 2033 eine Rendite von etwa
9,75 % aufweisen. Diese Renditen
verdeutlichen, dass Investoren trotz der
erfolgreichen Refinanzierung, des
erwarteten Schuldenabbaus und der
umfangreichen Besicherung weiterhin
einen erheblichen Risikoaufschlag fur Borr
Drilling verlangen.
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Im Vergleich zum breiteren Offshore-
Bohrsektor werden die Anleihen von Borr
Drilling  derzeit —mit  Kreditspreads
gehandelt, die rund 250 Basispunkte UGber
denen vergleichbarer Emittenten liegen,
darunter auch mehrere auf Ultra-
Deepwater-(UDW)-Bohrungen
spezialisierte Unternehmen. Diese
Bewertungsdifferenz erscheint aus
fundamentaler Sicht nur schwer
ausschlieBlich  durch  Bonitatsaspekte
erklarbar.

Im Gegensatz zu vielen Wettbewerbern
verfugt  Borr  Drilling Uber  eine
umfangreiche Besicherung durch eine
grofde Flotte moderner Premium-Jack-
Up-Rigs, einen geschdtzten Net Loan-to-
Vvalue (LTV) von rund 44 % sowie eine
erwartete Reduzierung des Net Leverage
auf unter 2,0x innerhalb der ndéchsten
Jahre. DarUber hinaus zdhlt die Flotte des
Unternehmens zu den jungsten und
technisch leistungsféhigsten im globalen
Jack-Up-Markt.

Vor diesem Hintergrund scheint die
aktuelle Spreaddifferenz weniger durch
unternehmensspezifische Kreditrisiken als
vielmehr durch die anhaltende Skepsis
vieler Investoren  gegenUber dem
gesamten Jack-Up-Segment gepragt zu
sein. Gelingt es dem Unternehmen, seinen
Entschuldungspfad wie erwartet umzu-

setzen und profitieren die Mdarkte von einer
Normalisierung der geopolitischen Lage
im Nahen Osten, kénnte sich die
Bewertungslicke gegenlUber anderen
Offshore-Bohrunternehmen im Zeitablauf
verringern.

FUr Investoren bieten die Anleihen von
Borr Drilling damit eine Kombination aus
attraktiven laufenden Renditen, hoher
Vermdgenswertdeckung und méglichem
Kurspotenzial durch zukunftige Spread-
Einengungen, die im aktuellen Offshore-
Kreditmarktvergleich bemerkenswert
erscheint.

Daher durfte die aktuelle Bewertungslticke
eher die anhaltende Praferenz der
Investoren  fir das  UDW-Segment
widerspiegeln als spezifische Kreditrisiken
von Borr Drilling. Sollten die geopolitischen
Risiken im Nahen Osten weiter abnehmen,
die Auslastung hoch bleiben und Borr
seinen Entschuldungspfad erfolgreich
umsetzen, besteht Potenzial fur eine
Einengung der Kreditspreads.

Far Investoren bieten die Anleihen damit
nicht nur attraktive laufende Renditen von
rund 9,5 % bis 9,75 %, sondern auch die
Méglichkeit  zusdtzlicher  Kursgewinne
durch eine mégliche Neubewertung des
Unternehmens und des gesamten Jack-
Up-Sektors.
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Rendite bis zur Falligkeit vs. Restlaufzeit

10 ELDORADO DRILLING BORRNO 875 01/15/32 BORRNO ? 01/15/34
2030-06-24 9.125% .
9 .
8 FORSEA 7% 06/15/30 COSHsA 7.7 08/03/33
18 SDRLNO 6 % 07/15/34
RIG 8 % 02/15/30 el Ri - o
s 0 15/ odfjell Rig il Ltd. 2031 RIG 7 % 10/15/32 NE 6% 065 /24
> Valaris Limited 2030-04- 03-087.25 . .
308.37§ °
6 .
NE 8 04/15/30
5
4
3
3 4 5 6 7 8 9

Years to maturity
Quelle: Clarksons Securities AS, Bloomberg. Stand: 29.7.26

Spread vs. Restlaufzeit
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Spread vs. Netto-Beleihungsauslauf (LTV)
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Spread vs. Netto-Verschuldungsgrad
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Schlussfolgerungen

Die Fundamentaldaten des Premium-
Jack-Up-Marktes  bleiben  insgesamt
positiv, wdhrend die Kreditspreads des

Segments weiterhin einen deutlichen
Risikoaufschlag  gegenUber  anderen
Bereichen des Offshore-Bohrmarktes

widerspiegeln. Aus Risiko-Rendite-Sicht
erscheinen die aktuellen Bewertungen
daher attraktiv.

Auch die Nachfrageseite bleibt
unterstitzend. Im Nahen Osten durfte die
Bohraktivitdt von der schrittweisen
Normalisierung nach den Stérungen des
ersten Halbjahres 2026  profitieren,
wdahrend nationale Olgesellschaften ihre
umfangreichen mehrjahrigen
Entwicklungsprogramme fortsetzen.
Dardber hinaus sorgen  steigende
Anforderungen an die Energiesicherheit in
verschiedenen Regionen, insbesondere in
Sudostasien, fur zusdatzliche Offshore-
Investitionen. Regierungen und
Energieunternehmen konzentrieren sich
zunehmend auf die Sicherung der
heimischen Energieversorgung, was die
Nachfrage nach modernen Premium-
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Jack-Up-Rigs weiter stitzen durfte. Diese
Entwicklungen sollten sich positiv auf die
Vertragsvergabe und die Tagesraten im
Premium-Segment auswirken.

Auch die Angebotsseite spricht weiterhin
fur ein konstruktives Marktumfeld. Das
Flottenwachstum bleibt Gulerst begrenzt,
da die Branche dltere Bohranlagen
konsequent aus dem Markt nimmt. Im
vergangenen Jahr wurden elf Jack-Up-
Rigs verschrottet, der héchste Wert seit
2021 und ein deutlicher Anstieg
gegenuber den Vorjahren.

Zugleich steht ein betréchtlicher Teil der

verbleibenden Glteren Flotte vor
steigenden technischen und
wartungsbedingten  Herausforderungen.

Berichten zufolge durfen einige Einheiten

aufgrund aufgeschobener
InstandhaltungsmalRnahmen nur
eingeschrdnkt oder gar nicht mehr

eingesetzt werden. Darlber hinaus prufen
nach Branchenangaben mehrere
Eigentimer im Nahen Osten die
Verschrottung weiterer dlterer Rigs.

Vor diesem Hintergrund bleibt die
Neubautdatigkeit nahezu bedeutungslos,
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wdhrend die Zahl wirtschaftlich
reaktivierbarer stillgelegter Bohranlagen
begrenzt ist. Insgesamt spricht dies dafur,
dass das Angebotswachstum im Jack-
Up-Markt auf absehbare Zeit restriktiv
bleiben wird und damit die Auslastung
sowie die Tagesraten fur moderne
Premium-Rigs unterstatzt.

Borr Drilling ist besonders gut positioniert,
um von diesen positiven
Marktentwicklungen zu profitieren. Als
einer der fuhrenden Anbieter im
Premium-Jack-Up-Segment verfugt das
Unternehmen Uber eine der jungsten und
leistungsfdhigsten Flotten der Branche.

Im ersten Halbjahr 2026 erwiesen sich
Premium-Jack-Up-Rigs als  deutlich
widerstandsfdhiger als Standardanlagen.
Die Nachfrage konzentrierte sich weiterhin
auf moderne, technisch anspruchsvolle
Bohranlagen, die den  steigenden
operativen Anforderungen der Ol- und
Gasunternehmen gerecht werden
kédnnen. Gleichzeitig blieb das Angebot im
Premium-Segment begrenzt, da nur
wenige neue Anlagen auf den Markt
kamen und die Reaktivierung dlterer Rigs
wirtschaftlich haufig nicht attraktiv war.

Diese Kombination aus hoher Nachfrage
und eingeschrénktem Angebot flUhrte zu
einer stabilen Auslastung und unterstutzte
die Werthaltigkeit moderner Premium-
Rigs. Aufgrund seiner modernen Flotte
und starken Marktposition durfte Borr
Drilling zu den Hauptprofiteuren dieser
langfristig gunstigen Branchen-
entwicklung z&hlen.

Trotz dieser positiven Fundamentaldaten
werden die Senior Secured Bonds von Borr
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Drilling weiterhin mit einem deutlichen
Risikoaufschlag  gegenudber  anderen

Offshore-Bohranleihen gehandelt.
Angesichts der modernen Flotte, der
moderaten Verschuldung, der

umfangreichen Besicherung sowie des
erwarteten  Schuldenabbaus  scheint
diese Bewertungsdifferenz  eher die
anhaltend vorsichtige Haltung gegenuber
dem Jack-Up-Sektor widerzuspiegeln als
unternehmensspezifische Kreditrisiken. Mit
einer  weiteren Entspannung der
geopolitischen Lage und einer stdrkeren
Fokussierung der Investoren auf die
verbesserte Finanzlage des
Unternehmens besteht Potenzial far eine
Einengung der Kreditspreads.

Vor diesem Hintergrund bieten die
besicherten Anleihen von Borr Drilling eine
attraktive  Kombination aus  hohen
laufenden Renditen, solider Vermdgens-
wertdeckung und moglichem Kurs-
potenzial durch Spread-Kompression.
Damit z&hlen sie derzeit zu den
interessantesten  Anlagechancen  im
Offshore-Bohrsektor.
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Disclaimer:

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation (,KI“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHG), die ,KI” richtet sich an ausschlieBlich an professionelle Kunden im Sinne des § 67 WpHG (naturliche und
juristische Personen) mit gewdhnlichem Aufenthalt/ Sitz in Deutschland und wird ausschlieBlich zu
Informationszwecken eingesetzt. Diese ,KI” kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Bera tung nicht
ersetzen und begriindet weder einen Vertrag noch irgendeine anderweitige Verpflichtung. Ferner stellen die Inhalte
weder eine Anla geberatung, eine individuelle Anlageempfehlung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren
oder eine Willenserkldrung oder Aufforde rung zum Vertragsschluss Uber ein Geschdft in Finanzinstrumenten dar. Auch
wurde Sie nicht mit der Absicht verfasst, einen rechtlichen oder steuerlichen Rat zu geben. Die steuerliche Behandlung
von Transaktionen ist von den persénlichen Verhdltnissen des jeweiligen Kunden abhdn gig und evtl. kunftigen
Anderungen unterworfen. Die individuellen Verhdltnisse des Empfédngers (u.a. die wirtschaftliche und finanzielle
Situation) wurden im Rahmen der Erstellung der ,KI” nicht berlcksichtigt. Wertentwicklungen in der Vergangenheit
sind kein zuverléssiger Indikator far zu kdnftige Wertentwicklungen. Empfehlungen und Prognosen stellen
unverbindliche Werturteile Gber zuklinftiges Geschehen dar, sie kénnen sich daher bzgl. der zukinftigen Entwicklung
eines Produkts als unzutreffend erweisen. Die aufgefihrten Informationen beziehen sich ausschlie8lich auf den
Zeitpunkt der Erstellung dieser ,KI“, eine Garantie fiur die Aktualitét und fortgeltende Richtigkeit kann nicht
Ubernommen werden. Eine Anlage in erwdhnte Finanzinstrumente/Anlagestrategie/Wertpapierdienstleistungen
beinhaltet gewisse produktspezifische Risiken — z.B. Markt oder Branchenrisiken, das Wéhrungs-, Ausfall-, Liquiditdts-,
Zins- und Bonitdtsrisiko — und ist nicht far alle Anleger geeignet. Daher sollten mdgli che Interessenten eine
Investitionsentscheidung erst nach einem ausfuhrlichen Anlageberatungsgespréch durch einen registrierten
Anlagebera ter und nach Konsultation aller zur Verfugung stehenden Informationsquellen treffen. Zur weiteren
Information finden Sie hier das Basisinfor mationsblatt (PRIIPs) und den Wertpapierprospekt kostenfrei
https://seahawk-investments.com/fonds/. Der Wertpapierprospekt wird Ihnen in englischer Sprache zur Verfdgung
gestellt, das Basisinformationsblatt zusdtzlich in deutscher Sprache. Der vorstehende Inhalt gibt ausschlieBlich die
Meinungen des Verfassers wieder, eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit méglich, ohne dass es publiziert wird.
Die vorliegende ,KlI” ist urheberrechtlich geschlitzt, jede Vervielfdltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht
gestattet. Die Seahawk Investments GmbH verflgt Uber die Erlaubnis zur Erbringung der Finanzportfolioverwaltung, der
Anlageberatung, sowie der Anlagevermittlung und der Abschlussvermitt lung nach § 15 Abs. 1i.V.m. § 2 Abs. 2 Nr. 3, 4, 5
und 9 WpIG (Wertpapierinstitutsgesetz) und unterliegt insoweit der Aufsicht der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Bundesanstait fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) Marie-Curie-StralRe 24-
28 D-60439 Frankfurt am Main Herausgeber. Seahawk Investments GmbH, Bettinastralde 62, 60325 Frankfurt am Main.
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