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Schuldscheindarlehen weiterhin 
im Fokus der Marktteilnehmer

Sebastian Knapp / Andreas Petrie / Klaus-Peter Schommer

Bei Betrachtung der Finanzierungsquel-

len auf Fremdkapitalebene sticht derzeit 

ein Produkt besonders ins Auge. Das 

Schuldscheindarlehen (SSD), seit vielen 

Jahrzehnten schon als verlässliches deut-

sches Finanzierungsinstrument genutzt, 

kann vor allem im Unternehmenssektor 

in den letzten Jahren eine beachtliche 

Entwicklung vorweisen. Die gestiegenen 

Emissionsvolumina und die zunehmende 

Internationalisierung rücken den Corpo-

rate-SSD-Markt für eine immer größer 

werdende Anzahl an Marktteilnehmern 

in den Fokus des Interesses.

Einordnung im Markt

Das SSD ist zwischen dem Konsortialkre-

dit  und einer Anleihe (Bond) anzusie-

deln. Rechtlich gesehen ist es eine spezi-

elle Form eines Darlehensvertrags im 

Sinne des §§ 488 ff. BGB. Demnach stellt 

das SSD, anders als eine Anleihe, kein 

Wertpapier dar. Im Gegensatz zu Wert-

papieren werden SSD nicht verkauft. Die 

zugrunde liegenden Forderungen werden 

durch Abtretung oder Vertragsübernah-

me übertragen. Insbesondere aufgrund 

der Parallelen zum Bond hinsichtlich Aus-

gestaltung, Platzierung und Fungibilität 

wird das SSD als sogenanntes Private  

Placement (PP) zu einem kapitalmarkt-

tauglichen Finanzinstrument. Als PP er-

möglicht es die Beschränkung der Plat-

zierungsbemühungen auf ausgewählte 

Investoren. Die im Schuldscheindarlehens-

vertrag geregelte Übertragung und Ein-

tragung neuer Darlehensgeber in das  

Indossament schaffen Charakter einer bi-

lateralen Beziehung zwischen Kreditneh-

mer und Kreditgebern.

Im Gegensatz zu öffentlich begebenen 

und an einer Börse handelbaren Anlei-

hen, die in Form einer Inhaberschuldver-

schreibung emittiert werden, konkurrie-

ren SSD mit einer Kapitalaufnahme in 

Form einer privatplatzierten Anleihe. Die 

Begebung einer privatplatzierten Anleihe 

in der Form einer Namensschuldverschrei-

bung (NSV/Wertpapier) unterscheidet sich 

von der Emission eines SSDs in erster Linie 

durch die unterschiedlichen rechtlichen 

Rahmen zwischen Darlehen und Wertpa-

pieren. Hinsichtlich Ausgestaltung und 

Platzierung kommen sich diese beiden Fi-

nanzinstrumente sehr nahe. 

So ist es im Unternehmenssektor auf-

grund des ordentlichen Kündigungs-

rechts des Darlehensnehmers nach § 489 

Abs. 1 Nr. 2 BGB üblich, Fälligkeiten über 

zehn Jahre als NSV und Laufzeiten unter 

zehn Jahre als Schuldscheine zu begeben. 

SSD werden für gewöhnlich im Status 

vorrangig und unbesichert emittiert und 

können je nach Bedarf mit fixem oder va-

riablem Kupon ausgestattet sein. 

Die geltenden Anforderungen an die Do-

kumentation sind im Vergleich zu bör-

sennotierten und gelisteten Bonds ge-

ring. Einer wenige Seiten umfassenden 

Schuldscheindarlehen-Dokumentation 

unter deutschem Recht steht bei Anleihen 

in Form einer Inhaberschuldverschrei-

bung in der Regel ein umfangreiches 

Emissionsprogramm unter dem Kapital-
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Abbildung 1: Einordnung von Bank - 

kredit, Schuldverschreibung und Bond
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Abbildung 2: Entwicklung  
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marktrecht der jeweiligen Jurisdiktion 

gegenüber (Abbildung 1).

Marktentwicklung 

Der Corporate-SSD-Markt hat sich in den 

letzten Jahren kontinuierlich vergrößert. 

Lag das Emissionsvolumen im Jahr 2013 

noch bei 8,5 Milliarden Euro konnte für 

das Jahr 2017 ein neues Rekordvolumen 

von 27,7 Milliarden Euro verbucht wer-

SSD, um sich über den Kapitalmarkt zu 

finanzieren (Abbildung 3).

Auch die Investorenlandschaft zeigt sich 

zunehmend international. So treten ne-

ben den bereits bekannten Investoren aus 

dem Ausland vor allem auch immer mehr 

asiatische Banken für ihre Investments am 

SSD-Markt auf. Unterstützt wird diese 

Entwicklung durch Aktivitäten wie die 

zweiwöchige nicht transaktionsbezogene 

Asien-Roadshow mit der Deutschen Luft-

hansa AG, welche zum Erfolg der SSD-  

Transaktion Ende 2016 beitragen konnte. 

Die Roadshow wurde von der Landes-

bank Hessen-Thüringen (Helaba), die re-

gelmäßig zu den Top-3-SSD-Arrangeuren 

zählt, organisiert und durchgeführt. 

Roadshow in Asien

Im Rahmen der Veranstaltung konnten 

sich asiatische Investoren über das Finan-

zinstrument SSD, die Prozesse von SSD-  

Emissionen und über die Deutsche Luft-

hansa AG informieren. In der folgen den 

Transaktion wurden fast 50 Prozent des 

1,2 Milliarden Euro Lufthansa-SSD-Deals 

von Investoren aus dem asiatischen Raum 

gezeichnet. Als mittlerweile regelmäßige 

Marktteilnehmer unterstützt diese Inves-

torengruppe eine Vielzahl an Transaktio-

nen mit respektablen Zeichnungsvolumi-

na (Abbildung 4.)

Vorteile für Emittenten und Investoren

Die fulminante Entwicklung des SSD-

Mark tes ist kein Zufall. Diverse Vorteile 

für Emittenten, gegenüber einer Finan-

zierung über den Anleihemarkt, sprechen 

für den Schuldschein. Dazu gehören  die 

schlanke Dokumentation, der hohe Grad 

an Vertraulichkeit, die geringen Transak-

tionskosten, die Möglichkeit der Erweite-

rung seiner Investorenbasis und die Kapi-

talmarktfinanzierung ohne ein externes 

Rating. Die SSD bieten für Emittenten 

auch in Phasen volatiler Märkte eine hö-

here Platzierungssicherheit als Bonds, da 

SSD im Regelfall von buy and hold Inves-

toren gezeichnet werden, die ihre lang-

fristige Kreditentscheidung auf Basis ei-

ner eingehenden Unternehmensanalyse 

treffen. Kurzfristige Marktschwankungen  

spielen eine untergeordnete Rolle. 

Zu den Pluspunkten der Investoren zäh-

len die bilanzielle Stabilität des Invest-

Syndizierung, Landesbank Hessen-Thüringen 
Girozentrale (Helaba), Frankfurt am Main

Leiter Syndizierung Landesbank  
Hessen-Thüringen Girozentrale (Helaba),  
Frankfurt am Main

Das Emissionsvolumen am Schuldscheinmarkt hat 
sich in den vergangenen fünf Jahren mehr als ver-
dreifacht. Und dabei registrieren die Autoren eine 
zunehmende Internationalisierung von Emitten ten 
und Investoren. Insbesondere im asiatischen 
Raum hat das Interesse spürbar zugenommen. 
Seit geraumer Zeit beobachten sie bei allen gro-
ßen Arrangeuren die Arbeit an Lösungen, um für 
alle Beteiligten der Transaktion die Emissionen von 
Schuldscheindarlehen effektiver, transparenter 
und kostengünstiger zu gestalten. Mit Blick auf die 
Marktentwicklung im ersten Quartal wollen sie 
den Volumenrückgang nicht überbewertet sehen 
und stufen die Emissionsbedingungen nach wie 
vor für gut ein. Als neue Entwicklung verweisen sie 
auf die Arbeit diverser Banken und Rechtsanwalts-
kanzleien an einer „unverbindlich empfohlenen 
Form der Schuldscheindarlehn-Dokumentation“, 
die sie einschließlich eines Benutzerhandbuchs im 
Frühsommer erwarten. (Red.)
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den. Dementsprechend entwickelte sich 

die Anzahl der jährlichen Transaktionen: 

Standen im Jahr 2013 noch 74 Transakti-

onen zu buche, so erhöhte sich die An-

zahl im Jahr 2017 auf 157 (Abbildung 2).

Maßgeblich zum  Boom am SSD-Markt 

beigetragen hat die zunehmende Inter-

nationalisierung von Emittenten und In-

vestoren. Ausländische Emittenten ver-

einten im vergangenen Jahr rund ein 

Drittel des gesamten Emissionsvolumens 

auf sich. Der größte Anteil davon wurde 

aus den traditionell stark vertretenen 

Ländern Österreich und Schweiz emit-

tiert. Doch auch im restlichen Europa 

wird der SSD immer beliebter. Neben Ös-

terreich und der Schweiz nutzten Unter-

nehmen aus Frankreich, GB, Luxemburg, 

Polen, Tschechien, Belgien, Finnland, Nie-

derlande, Ungarn, Italien und Irland das 

Quelle: Helaba Primary Markets

Abbildung 4: Investorenverteilung  
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gelauncht. Emittentin des „grünen“ 100 

Millionen Euro Deals war die Verbund AG 

aus Österreich. Diese Transaktion stellt ei-

nen Meilenstein der Vermarktung von 

Schuldscheinen dar, da er die beiden The-

men Digitalisierung und nachhaltige Fi-

nanzierung umfasst.

Die neue webbasierte Plattform beinhal-

tet erstmalig eine Digitalisierung des 

kompletten Emissionsprozesses über die 

gesamte Wertschöpfungskette vom Emit-

tenten über den Arrangeur bis hin zum 

Endinvestor. Im Vergleich zu dem bishe-

rigen, tradierten Einsatz von Insel- und 

Einzellösungen sollen Transaktionskosten 

deutlich reduziert und ein erleichterter 

Marktzugang von Emittenten und Inves-

toren erreicht werden.

Nach dem Rekordjahr 2017 legte der Cor-

porate-SSD-Markt im ersten Quartal 2018 

nach Gesamtvolumen einen etwas schwä-

cheren Start gegenüber dem ersten Quar-

tal 2017 hin. Die Transaktionsanzahl er-

höhte sich hingegen leicht. So wurden in 

27 Transaktionen rund 5,1 Milliarden 

Euro platziert – 1 Milliarde Euro weniger 

als im ersten Quartal des Vorjahres. Bisher 

wurden vier Transaktionen aus dem Aus-

land begeben. Mit 85 Prozent war der 

Anteil deutscher Emittenten am gesam-

ten Volumen hoch, jedoch befanden sich 

zum Quar tals ende weitere sieben Deals 

aus dem Ausland in der Vermarktung. 

Dementsprechend sollte sich der Anteil 

ausländischer Emittenten im Jahresver-

lauf erhöhen. Die größte Emission wurde 

von der REWE Group begeben, welche 

sich zu attraktiven Konditionen 1 Milliar-

de Euro sichern konnte (Abbildung 5).

Die Emissionsbedingungen für SSD sind 

nach wie vor gut. Selbst bei einem mode-

rat steigenden Spreadniveau wären die 

Konditionen im langfristigen Vergleich 

noch immer auf einem niedrigen Niveau. 

Eine Voraussetzung weiterhin niedriger 

Margen im SSD-Geschäft ist das Vertrau-

en in den Markt für Corporate-SSD. Po-

tenzielle SSD-Emittenten, sogenannte 

Newcomer, sollten weiterhin sorgfältig 

vor dem Hintergrund einer Investment- 

Grade adäquaten Bonitätseinschätzung 

ausgewählt werden. 

Bisher haben negative Schlagzeilen zur 

Bonität von Unternehmen wie etwa Ca-

rillion plc oder Steinhoff AG dem positi-

ven Image des Marktes nicht signifikant 

geschadet. Derzeit ist davon auszugehen, 

dass das Rekordemissionsvolumen aus 

dem letzten Jahr nicht übertroffen wer-

den kann, aber dennoch ein immer noch 

hohes Volumen von über 20 Milliarden 

Euro erwartet werden kann.

LMA-Standard-Dokumentation

Neben Digitalisierung und Green-Schuld-

schein steht  derzeit die weitere Standar-

disierung der Schuldscheinverträge im Fo-

kus. Diverse Banken und Rechtsanwalts-

kanzleien arbeiten an einer „unverbindlich 

empfohlenen Form der SSD-Dokumenta-

tion“. Durch das Vorhaben soll eine ge-

wisse Standardisierung der SSD-Doku-

mentation sichergestellt werden. Der 

Plan sieht vor, dass die Dokumentation 

inklusive einem begleitenden Benutzer-

handbuch bereits im Frühsommer 2018 

veröffentlicht werden kann.

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

Abbildung 5: Sinkendes Volumen im Auftaktquartal 
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ments durch die Bewertung zum fortge-

führten Anschaffungskurs und die Diver-

sifikation des Kreditportfolios. Gerade 

regional verankerte kleinere Institute 

sind hierdurch in der Lage geografische 

und branchenspezifische Konzentrati-

onen abzuschwächen.

Die hohe Flexibilität bei der Strukturie-

rung einer SSD-Emission in mehrere Tran-

chen mit unterschiedlichen, maßgeschnei-

derten Laufzeiten und Ausstattungen 

bieten einen Vorteil für Emittenten und 

Investoren gleichermaßen und verleihen 

somit eine hohe Transaktionssicherheit. 

Digitale SSD-Plattform vc trade

Die in der Finanzwelt schnell voranschrei-

tende Digitalisierung hat mittlerweile 

auch die eingespielten, aber verhältnis-

mäßig aufwendigen Vermarktungspro-

zesse von SSD erreicht. Seit geraumer 

Zeit wird bei allen der Top-SSD-Arran-

geure an Lösungen gearbeitet, die Emis-

sionen von SSD effektiver, transparenter 

und kostengünstiger für alle Beteiligten 

der Transaktion zu gestalten.

Die Helaba hat sich als eine der führen-

den Banken im Neuemissionsgeschäft von 

Schuldscheindarlehen zu einer vielver-

sprechenden Kooperation mit dem Ziel 

der Digitalisierung des Prozesses bei der 

Begebung von Schuldscheindarlehen ent-

schieden. Kooperationspartner ist das 

Start-up Value-Concepts GmbH mit seiner 

SSD-Plattform vc trade. Im ersten Quartal 

des Jahres 2018  wurde das erste Geschäft 

über die neue digitale Plattform vc trade 
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