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SSD-Markt 2023 unter Vorjah-
resrekord

Volumen normalisiert

Der Markt fir Schuldscheindarlehen (SSD-Markt) von Unternehmen hat
sich im Gesamtjahr 2023 gegeniber der Rekordperformance im Jahr
2022 normalisiert. Dies gilt auch fir das vierte Quartal 2023.

Das Aktivitdtsniveau am SSD-Markt zeigte sich 2023 in einem an-
spruchsvollen Umfeld in Summe sehr solide. Dazu dirfte auch die
stabile Nachfrage von Investoren beigetragen haben. Gro3konzerne mit
externem Investment-Grade-Rating waren mit 12 Transaktionen deut-
lich weniger aktivam SSD-Markt als 2022 mit 33. Sie nutzten insbeson-
dere ab dem zweiten Quartal 2023 eher den kompetitiven und im Ver-
gleich zu 2022 aufnahmeféhigeren Bondmarkt. Dadurch lag auch der
Auslandsanteil niedriger als im Vorjahr. Zudem waren im Jahr 2023 we-
niger Debdlttransaktionen als 2022 zu beobachten. Einige groRere
Transaktionen am SSD-Markt neuer Unternehmen stellten aber die gute
Aufnahme durch Investoren unter Beweis. Der hohe Anteil von SSD mit
Nachhaltigkeitskomponenten weist auf die Flexibilitat des Marktes hin.
SSD-Vertrage kdnnen prinzipiell verschiedene individuelle Regelungen
enthalten.

Ausblick verhalten positiv

Im laufenden Jahr dirfte die deutsche Wirtschaft zwar die Rezession
Uberwinden. Wir erwarten mit einem BIP-Wachstum von 0,3 % aber le-
diglich eine schwache Erholung. Denn angesichts der politischen Unsi-
cherheiten im In- und Ausland dirften sich die Unternehmen mit Inves-
titionen zurtickhalten. Immerhin sinkt die Inflation, was den Notenban-
ken Spielraum fur eine etwas weniger restriktive Geldpolitik eréffnet. Im
Jahresverlauf kdnnten eine héhere M&A-Tatigkeit sowie mehr Erweite-
rungsinvestitionen den Finanzierungsbedarf der Unternehmen, u.a.
durch SSD, erhéhen. Uberdies stehen dieses Jahr viele Falligkeiten ver-
gangener SSD-Transaktionen an.

SSD-Primarmarktvolumen Jahresdaten
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Wir erwarten fur 2024 ein mit dem Vorjahr vergleichbares Volumen mit
neuen SSD in H6he von rund 23 Mrd. EUR.

Prognosen zum Neuvolumen am SSD-Markt sind ausgesprochen unsi-
cher, da schon wenige gro3e Transaktionen hier zu starken Schwan-
kungen fuhren kénnen. 2023 war das dritte Quartal fast halb so grof3
wie die anderen Vierteljahre. 2022 waren das zweite und das vierte
Quartal hinsichtlich des Volumens von neu begebenen Schuldscheinen
fast doppelt so gro® wie das erste und das dritte. Entsprechend kénnen
auch die Jahressummen stark schwanken.

Fur Unternehmen und Anleger attraktiv

Unternehmen durften auch weiterhin die Flexibilitdt bei den Laufzeiten,
einen im Vergleich zum Kapitalmarkt geringeren Dokumentationsauf-
wand sowie das attraktive Pricing von Schuldscheinen schatzen. Die
Griinde, warum Unternehmen SSD begeben, decken ein breites Spekt-
rum ab, von reiner Liquiditatssicherung Uber Refinanzierung bis hin zu
Investitionen sowie Akquisitionen.

Die Nachfrage der Investoren zeigt sich aktuell rege, und der Markt hat
die von der LBBW begleiteten Transaktionen im vergangenen Jahr gut
aufgenommen. Die Unternehmen haben in nahezu allen Einzeltransak-
tionen die angepeilten Volumen sehr gut erreicht. Dazu diirfte beitragen,
dass vor allem solche Darlehensnehmer Schuldscheindarlehen als Fi-
nanzierungsmittel nutzen, die investmentgrade-konforme Finanzkenn-
zahlen aufweisen. Gleichzeitig ist eine Praferenz der Investoren fir
grolRe, bekannte Unternehmen und besonders gute Bonitaten zu erken-
nen. Das ist insbesondere auf das aktuelle Konjunkturumfeld zurlickzu-
fuhren. Investoren achten zudem vertieft auf die Nachhaltigkeitsperfor-
mance von Unternehmen. Transaktionen mit ESG-Bezug oder als
Green-Format werden gut nachgefragt. Fur Unternehmen empfohlen ist
mindestens eine transparente Aufbereitung der Nachhaltigkeitsstrate-

gie.
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Rebound in Q4
SSD-Markt normalisiert

Das Neuvolumen am SSD-Markt erreichte im vierten Quartal 2023 ge-
messen an den Valutierungen 6,5 Mrd. EUR. Gegenuber dem mit rund
10 Mrd. EUR rekordhohen vierten Quartal 2022 entspricht das einem
Ruckgang um 34 %. Die Transaktionszahl lag mit 31 neuen SSD eben-
falls um 34 % unter dem Vorjahreszeitraum.

Im Vergleich zu den vierten Quartalen der zurtickliegenden zehn Jahre
(2013 bis 2022) fiel das Schlussquartal 2023 beim Volumen genau wie
der Durchschnitt und bei der Transaktionszahl um 16 % niedriger aus.
Das Volumen des vierten Quartals lag zudem etwa auf der Hohe der
ersten beiden Quartale 2023 und damit deutlich Gber dem mit 3,5 Mrd.
EUR ausgesprochen niedrig ausgefallenen dritten Jahresviertel 2023.

Landesbank Baden-Wiurttemberg
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SSD-Primarmarktvolumen auf Quartalsbasis
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Kurze Laufzeiten und mittlere Volumen

Im vierten Quartal 2023 stammte nach Daten der LBBW etwa die Halfte
des neuen Volumens von SSD mit mittlerer Laufzeit (vier bis sieben
Jahre). Knapp 40 % des Volumens bestritten SSD mit Spannen unter
vier Jahren, was im Vergleich zu den letzten Jahren eher hoch ist. Der
Trend zu kirzeren Laufzeiten war bereits im Jahr 2022 und in den ers-
ten neun Monaten 2023 zu beobachten. Er ist auf die Zinsanstiege, vor
allem aber auf die hohe Unsicherheit an den Markten sowie auf die Kon-
junktureintriibung zurtickzufihren. In Zeiten von Rezessionssorgen
bleiben viele Investoren lieber am kurzen Ende der angebotenen Lauf-
zeiten.

Mit einem Anteil von rund 65 % erreichten mittlere SSD mit einem Vo-
lumen zwischen 200 und 500 Mio. EUR im vierten Quartal einen ver-
gleichsweise hohen Anteil an den gesamten neuen SSD. Auf Emissio-
nen mit Volumen unter 200 Mio. EUR entfiel rund ein Viertel. Transakti-
onen mit Volumen Uber 500 Mio. EUR hatten im vierten Quartal 2023
nach Daten der LBBW ein Gewicht von etwa einem Zehntel. Das Durch-
schnittsvolumen fiel im vierten Quartal mit 209 Mio. EUR im Vergleich
mit den letzten 10 Jahren ziemlich exakt durchschnittlich aus.
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Gesamtjahr solide
2023 unter Vorjahr

Im Gesamtjahr 2023 fielen das Volumen mit 22,8 Mrd. EUR um 27 %
und die Anzahl mit 106 Transaktionen um 24 % niedriger aus als im
Vorjahr. Das Jahr 2022 hatte allerdings auch einen neuen Volumenre- .
kord markiert. Volumen Uber-
Den Durchschnitt der zuriickliegenden zehn Jahren ubertraf der Ge- durchschnittlich
samtbetrag im zurickliegenden Jahr dagegen um 7 %. Die Anzahl lag
um 9 % unter dem 10-Jahres-Durchschnitt.

Breite Branchendiversifikation

Die Branchenverteilung war im Gesamtjahr 2023 recht breit gestreut.
Fir Investoren bot sich damit eine vielféltige Auswahl. Den grofiten An-
teil aller neuen SSD begab der Bereich Basic Industry (Grundstoffe,

Chemie, Bau u.a.) in Hohe von 30 % gemessen an der Transaktions- SSD aus zehn
zahl. An zweiter Stelle rangierten Hersteller nicht-zyklischer Konsumgu-
ter wie Lebensmittel oder Gegenstande des tiglichen Gebrauchs mit Branchen

18 %. Die dritthochste Anzahl von SSD kam aus der Dienstleistungs-
branche mit einem Anteil von 17 %. Darauf folgten Energie mit 11 %
und Automobil mit 7%. Ebenfalls nennenswerte Anteile von 3-4 % er-
reichten die Branchen Technologie/Elektronik, Gesundheitswesen so-
wie IT. Jeweils 2 % wiesen die Branchen Medien und Maschinenbau
auf. Die Bereiche Immobilien und Telekom waren dagegen kaum ver-
treten. Bei Immobilienunternehmen, die in den Vorjahren den SSD-
Markt starker genutzt hatten, machten sich hier die héheren Zinsen und
die schwierige Marktlage bemerkbar.

Branchenanteile an der SSD-Anzahl
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Deutschland und Osterreich dominieren

Der Anteil der SSD von Unternehmen aus Deutschland lag mit 68 % im
Jahr 2023 etwas hoher als 2022 und etwa gleichauf mit 2021. 16 % der
SSD stammten 2023 von Schuldnern aus Osterreich und 3 % aus der
Schweiz. Mit einem verbleibenden Anteil von 13 % kamen damit nur
wenige SSD aus Landern auBerhalb der DACH-Region. Untypischer-
weise gab es 2023 lediglich ein SSD aus Frankreich.

Herkunftslander der SSD-Unternehmen
4% 3%

(o]

4% = Deutschland
= Osterreich

= Benelux

0,
16% Skandinavien

= Restliches Europa

Schweiz
68%

Anteile gemessen an den Transaktionen in % des Gesamtmarkts
Quellen: LBBW Debt Capital Markets, LBBW Research

Kurze Laufzeiten und mittlere Volumen

Im Gesamtjahr 2023 verteilte sich das Volumen sehr ahnlich auf die
Laufzeiten wie im vierten Quartal alleine: Es gab kaum Schuldschein-
darlehen mit Iangeren Laufzeiten, also mehr als 7 Jahren.

Die Volumenverteilung der neuen SSD war im Gesamtjahr deutlich aus-
gewogener als im vierten Quartal. Mit einem Anteil von knapp 60 % do-
minierten mittelgroRe Transaktionen (also mit Volumen von 200 bis 500
Mio. EUR). Jeweils rund ein Funftel aller neuen SSD hatten ein Volumen
unter 200 Mio. EUR bzw. Uber 500 Mio. EUR.
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Viele nachhaltige Emissionen
Uber ein Drittel der SSD ist ESG-orientiert

Der Fokus auf Transaktionen mit Nachhaltigkeitskomponenten (Green-
und ESG-linked) am SSD-Markt halt an. SSD mit Nachhaltigkeitsmerk-
malen bestritten 2023 38 % des gesamten Neuvolumens sowie 36 %
der neuen Transaktionen. 2022 lagen diese Anteile in vergleichbarer
Hohe und erreichten 41 % sowie 35 %. In den Jahren davor war ein
kontinuierlicher und steiler Anstieg zu verzeichnen. Die 38 neuen SSD

Landesbank Baden-Wurttemberg
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mit Nachhaltigkeitsfokus erreichten 2023 ein Volumen von 8,55 Mrd.
EUR.

Anteil nachhaltiger SSD am Gesamtmarkt
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e Anteil Sustainability-SSD am Gesamtmarkt nach Stlickzahl
== Anteil Sustainability-SSD am Gesamtmarkt nach Volumen

= Anteil Green SSD am Gesamtmarkt nach Volumen
Anteil ESG-linked SSD am Gesamtmarkt nach Volumen

Quellen: LBBW Debt Capital Markets, LBBW Research

Das Thema Nachhaltigkeit hat in der Finanzierung der Unternehmen ei-
nen festen Platz erobert. Wir erwarten einen anhaltend hohen Anteil von
SSD mit entsprechenden Komponenten. Diese erfahren auf Unterneh-
mensseite eine unverandert starke Beachtung und stoRen auf Investo-
renseite ebenfalls auf hohe Akzeptanz. Der Markt verzeichnet dabei
weiterhin sowohl Transaktionen mit einem externen Nachhaltigkeits-
rating wie auch solche mit unternehmensspezifischen Nachhaltigkeits-
kennziffern.

Flexibilitat ist beliebt

Eine deutliche Mehrheit der SSD mit Nachhaltigkeitsfokus waren 2023
wie in den Vorjahren mit 33 Stlick ESG-linked. Sie erreichten einen Vo-
lumenanteil an den gesamten neuen SSD von 33 %. Bei ESG-linked

SSD ist ein Teil der Marge bzw. des Kupons an das externe Nachhal-

tigkeitsrating des Unternehmens oder an unternehmensspezifische ESG-linked SSD in
Nachhaltigkeitsindikatoren gekoppelt. Aus Sicht der Unternehmen
dirfte insbesondere die freie Verwendbarkeit der Mittel ein wesentlicher der Mehrzahl

Vorteil von ESG-linked SSD sein. Denn der Nachhaltigkeitsaspekt ori-
entiert sich an der generellen Unternehmensperformance. Zudem lasst
sich klar eine Tendenz hin zu Transaktionen mit unternehmensspezifi-
schen Nachhaltigkeitskennziffern erkennen.

Green SSD waren 2023 wie in den Vorjahren nur wenig vertreten. Im-
merhin erreichte ihr Anteil am gesamten SSD-Neuvolumen 5 %. Bei
Green SSD ist explizit ein bestimmter nachhaltiger Verwendungszweck
definiert, also ein geeignetes grines Projekt mit entsprechender CO2-
Wirkung. Fur solche SSD werden darlber hinaus ein Green Finance
Framework und eine Second Party Opinion durch eine Nachhaltigkeits-
agentur bendtigt.

Landesbank Baden-Wurttemberg —
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Transaktionen mit Fokus auf Grun und ESG
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SSD-Prozesse werden digitaler

Die Digitalisierung macht auch den SSD-Markt effizienter. So hat bei-

spielsweise die LBBW eine digitale Schnittstelle, die von der Mehrzahl .
der potenziellen Schuldscheininvestoren rege genutzt wird. Die digitale EﬁlZIGﬂZ und Ge_
Kundenplattform DEBTVISION dient als Single-Point-Of-Information fir SChW|nd|g ke|t

jede Schuldscheintransaktion. Den Nutzen haben Investoren, Unter- stei en

nehmen und Arrangeure wie die LBBW. Von der Ansprache der Inves- g

toren Uber die Kommunikation bis zur Orderabgabe: Die Plattform ver-
bindet alle Parteien direkt miteinander und ermdglicht eine effiziente
Steuerung der Transaktionen. Gleichzeitig bleibt eine enge Begleitung
durch eine Bank als Arrangeur fur Darlehensnehmer wie Investoren ele-
mentar. So setzte zum Beispiel neben vielen anderen Unternehmen die
Porsche Automobil Holding SE bei ihrer Rekord-Schuldscheintransak-
tion auf DEBTVISION als orderfiihrendes System. Dieses integriert ne-
ben der Ordererfassung auch Angebotsbedingungen, Datenraum und
Kommunikation. Das SSD wurde mit einem Volumen von 2,726 Mrd.
EUR im ersten Quartal 2023 begeben.

Im Zuge des Digitalisierungstrends erwarten wir (iberdies 2024 eine zu- Elektronische Slg-
nehmen.de Verwendung der qHaI|f|Z|erten elektronischen Signatur zur natur setzt sich
Unterzeichnung der SSD-Vertrage.

durch
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in der EU, Schweiz und in Liechtenstein.
Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA
anzusprechen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstrale 22, 60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht iberpriifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen, die wir fir zuverlassig halten, fir deren Rich-
tigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr tbernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tiber den Markt und
die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation
ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf. Fur weitere zeitnahere Informationen Uber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung
wenden Sie sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu dndern. Wir behalten uns des
Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen di Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen
verlasslichen Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwen-
dung qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweiligen
Dienstleistung fir den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.

Mitteilung zum Urheberrecht: © 2014, Moody’s Analytics, Inc., Lizenzgeber und Konzerngesellschaften ("Moody’s"). Alle Rechte vorbehal-
ten. Ratings und sonstige Informationen von Moody’s ("Moody’s-Informationen") sind Eigentum von Moody’s und/oder dessen Lizenzge-
bern und urheberrechtlich oder durch sonstige geistige Eigentumsrechte geschdtzt. Der Vertriebshandler erhalt die Moody’s-Informationen
von Moody’s in Lizenz. Es ist niemandem gestattet, Moody’s-Informationen ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Moody’s ganz
oder teilweise, in welcher Form oder Weise oder mit welchen Methoden auch immer, zu kopieren oder anderweitig zu reproduzieren, neu
zu verpacken, weiterzuleiten, zu Ubertragen zu verbreiten, zu vertreiben oder weiterzuverkaufen oder zur spateren Nutzung fiir einen
solchen Zweck zu speichern. Moody's® ist ein eingetragenes Warenzeichen.
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