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Schuldscheindarlehen



Begriffsdefinition

SCHULDSCHEINDARLEHEN

Bei einem Schuldscheindarlehen handelt es sich um eine spezielle Form des Darle-
hens (gem. § 488 ff. BGB), Uiber das ein Schuldschein (88 371, 952 BGB) ausgestellt
wird. Das Schuldscheindarlehen ist in der Regel ein mittel- bis langfristiger (Grol3-
)Kredit, dessen Vertragsinhalte denen von Anleihen ahneln. Schuldscheindarlehen
werden in der Regel von Kapitalsammelstellen (z. B. Versicherungsunternehmen und
Investmentfonds, oftmals in Kooperation mit einem Kreditinstitut) an Unternehmen

und Kreditinstitute vergeben.

Vergleich Schuldscheindarlehen und Unternehmensanleihe

SCHULDSCHEINDARLEHEN

UNTERNEHMENSANLEIHE

Sinnvolles Mindestvolumen

ca. 20 Mio. EUR

ca. 200 Mio. EUR

Aktuelle Laufzeiten

ca. 3 bis 7 Jahre (individuell auch
langer)

3 bis 7 Jahre

Investoren

Banken und Kapitalsammelstellen
(z.B. Versicherungen)

Breite Investorenbasis; institutio-
nelle Fonds und Banken

Dokumentation

Schuldscheinvertrag

Borsenprospekt (rund 150 Seiten)

Vorbereitungszeit

ca. 3 bis 4 Wochen

ca. 6 bis 10 Wochen

Tranchierung

Mehrere Laufzeit-Tranchen még-
lich

Vermarktung mit einer Laufzeit

Tilgung

Endféllige Tilgung

Endféllige Tilgung

Ubliche Covenants

Financial Covenants: z.B.
EK-Quote, Zinsdeckungsgrad,
Verschuldungsgrad; Non-Financial
Covenants: z.B.: Change of
Control, Negative Pledge (Negativ-
klausel), Cross default

Non-Financial Covenants: z.B.:
Change of Control, Negative
Pledge (Negativklausel), Cross-
Default, Rating Trigger

Boérsennotiz

Nein

in der Regel ja

Externes Rating

Nicht erforderlich

Nicht zwingend erforderlich,
jedoch zu empfehlen

Informationspflichten

Nur bilateral

Quartalsweise
Unternehmensberichte

Pricing

Orientierung an endfélligen
Bankkrediten und anderen
Schuldscheinen

Orientierung an vergleichbaren
Unternehmen und Rating-Klassen

Kupon/Zinsen

IHK fiir Miinchen und Oberbayern

Max-Joseph-Strafe 2, 80333 Miinchen K‘ 089 5116-0

Variable u. fixe Verzinsung

Haufig fixer Kupon
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SCHULDSCHEINDARLEHEN

Eigenschaften eines Schuldscheindarlehens

Schuldscheindarlehen dienen als Mittel der mittel- bis langfristigen Investitionsfinan-
zierung. Bei Schuldscheindarlehen handelt es sich rechtlich nicht um Anleihen, da
Schuldscheine keine Wertpapiere, sondern Beweisurkunden sind. Der Besitzer einer
Anleihe kann sein Recht auf Ruickzahlung nicht ohne das entsprechende Wertpapier
geltend machen, wohingegen der Besitzer eines Schuldscheines (Darlehensgeber)
sein Recht bei Verlust der Beweisurkunde auch anderweitig beweisen bzw. geltend
machen kann, z.B. mittels Vertrag.

Im Gegensatz zu sehr fungiblen Anleihen, die durch Einigung und Ubergabe an der
Borse gehandelt werden, ist die Ubertragbarkeit eines Schuldscheindarlehens etwas
schwieriger, da Schuldscheine nur durch Abtretung (Zession) und Vertragsubern-
ahme Ubertragen werden kénnen. Die Zession ist haufig an die Zustimmung des
Schuldners gebunden, welche oft bereits im Vorwege bzw. im Vertrag geregelt ist.
Durch die im Vorfeld gegebene Zustimmung zur Abtretung ist die Ubertragbarkeit
des Schuldscheindarlehens im Vergleich zu einem ublichen Darlehen vereinfacht,
um den Eigenschaften eines Kapitalmarktproduktes zu entsprechen. Schuldschein-
darlehen kdnnen somit aufgrund ihrer Eigenschaft als Darlehen nicht an Boérsenplat-
zen gehandelt werden. Allerdings existiert ein Sekundarmarkt, auf dem Schuld-
scheine aul3erborslich Over-the-Counter (OTC) gehandelt werden. Ein Vermittlungs-
angebot fur bereits begebene Schuldscheindarlehen bietet z.B. die Schuldschein-
borse Deutschland unter www.commnex.de fur institutionelle Investoren und Emitten-
ten. Hierbei werden sich bereits im Umlauf befindliche Schuldscheindarlehen mit ei-
ner Restlaufzeit von tber einem bis unter zehn Jahren vermittelt.

Die Verzinsung von Schuldscheindarlehen kann wie bei Anleihen auf unterschiedli-
che Weisen ausgestaltet sein, wobei die gangigsten Varianten vermutlich fest bzw.
variabel verzinste Darlehen sind. Dabei hangt die Hohe des jeweiligen Zinssatzes,
wie bei Anleihen und anderen Darlehen auch, von mehreren Faktoren wie z.B. dem
Markizinsniveau, Laufzeit, Bonitat des Schuldners und Darlehensvolumen ab. Auf-
grund der geringeren Fungibilitat von Schuldscheindarlehen wird haufig ein Zinsauf-
schlag von Seiten des Glaubigers erhoben.

Die Riickzahlung des Schuldscheindarlehens erfolgt zum vereinbarten Falligkeitsda-
tum und zumeist in einer Summe (sog. Bullet-Payment oder Bullet-Repayment).
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SCHULDSCHEINDARLEHEN

Prozess der Schuldscheinbegebung (8 — 10 Wochen)

i Gesprache ;
Vorbereitung p Dokumentation

der Unterlagen fihren

= Entwicklung einer = Bestimmung und Einla- = Bestimmung der (Ver- = Vertragsunterzeichnung
Finanzierungsstruktur dung des potentiellen trags-) Dokumentation = Begleitung der Auszah-

= Erstellung/Verhandlung Banken- bzw. Investo- mit dem Kunden und lungsvoraussetzungen
von Term-Sheets renkreises den Banken = Unterzeichnung der
(Eckdaten) = Versand Informations- = Allokation der Investoren Schuldscheine inkl.

* Zusammenfassung von material = Pricing/Zinsfixing Ubergabe an Investoren
Inforationsmaterial = Verhandlungen = Auszahlung

= Koordination des
Finanzprozesses

ca. 3 -4 Wochen ca. 5— 6 Wochen

Schuldscheindarlehen werden in den wenigsten Fallen von den Unternehmen selbst
gegeben, sondern Ublicherweise in Kooperation mit Kreditinstituten. Kreditinstitute
konnen dabei als Vermittler (Arrangeur) oder als Schuldscheindarlehensgeber (Glau-
biger) auftreten. Bei Letzterem verkauft das Kreditinstitut Ihre Forderung durch Zes-
sion oder mittels Vertragsibernahme an bereitwillige Investoren.

Schuldscheindarlehen kennzeichnen sich dadurch aus, dass sie ein hohes Darle-
hensvolumen aufweisen, zumeist zwischen 50 und 150 Mio. EUR (Minimalbetrag: 10
Mio. EUR, sinnvoll ab ca. 20 Mio. EUR). Das Gesamtvolumen wird dabei oftmals ge-
stuckelt, so dass sich moglichst viele Investoren beteiligen kdnnen und das Risiko
des Zahlungsausfalles diversifiziert wird. Die Stickelungen betragen in den meisten
Fallen ca. 500.000 EUR.

m

Arrangeur
i. d. R. Banken

)

I Kapital
Unternehmen Schuldschein Kapitalsammelstelle

(Schuldner) (Glaubiger)

X
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SCHULDSCHEINDARLEHEN

Vor- und Nachteile von Schuldscheindarlehen fir Schuldner

VORTEILE NACHTEILE
Breiter Investorenkreis Gesetzliches Kundigungsrecht des Schuldners
Geringer Dokumentations- und Kein externes Rating notwendig

Verodffentlichungsaufwand

Informationspflichten nur bilateral Geringere Méglichkeit zur vorzeitigen Tilgung

Geringes Mindestvolumen

Geringe Transaktionskosten

Geringer Zeitaufwand

Bilanzierung zu Anschaffungskosten

Eigentumsubertragung nur mittels Zession

Hohere Zinszahlung

Tranchierung

Hinweis:

Dieses Merkblatt dient als erste Orientierungshilfe und erhebt keinen Anspruch

auf Vollstandigkeit. Obwohl es mit grol3tmaoglicher Sorgfalt erstellt wurde, kann

eine Haftung fir die inhaltliche Richtigkeit nicht Gbernommen werden. Die Vero6ffentli-
chung von Merkblattern ist ein Service der Industrie- und Handelskammer und kann
eine Rechtsberatung im Einzelfall nicht ersetzen.

IHK far MUnchen und Oberbayern
Ihr Kontakt: Betriebswirtschaftliche Beratung
Stand: Juli 2023
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