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EXPO REAL-SPECIAL

SCHULDSCHEINDARLEHEN FÜR DIE WOHNUNGSWIRTSCHAFT –  
MARKTENTWICKLUNGEN UND FALLSTUDIENARTIGER PRAXISLEITFADEN

Mittelständische Wohnungsunternehmen 
strukturieren ihr Fremdkapital traditionell 
fast ausschließlich über besicherte bilate-
rale Bankdarlehen. Die in bestimmten Regi-
onen Deutschlands bestehenden signifikan-
ten Investitionsvolumina im Wohnungsbau 
führen dazu, dass mittel ständische Unter-
nehmen die Voraussetzungen und Möglich-
keiten von Finanzierungsformen wie zum 
Beispiel Schuldscheindarlehen oder anderer 
kapitalmarktorientierter Finanzierungsfor-
men intensiver analysieren. 

In vielen Fällen scheint eine stärkere Diver-
sifikation sowohl der Finanzierungsinstru-
mente als auch der Finanzierungspartner 
empfehlenswert. Schließlich ist die lang-
fristig Fremdkapitalstruktur der Unterneh-
men mitentscheidend für die Umsetzbar-
keit von Investitionen und die Robustheit 

der Geschäftsmodelle auch in volatileren 
Marktphasen. 

Konzeptionelle Hintergründe

Eine Alternative zu bilateralen Bankdarle-
hen sind Schuldscheindarlehen. Sie sind 
anleiheähnliche, mittel- bis großvolumige 
und am Kapitalmarkt nicht börslich han-
delbare Kredite, die Finanzmittel seitens 
zumeist mehrerer Darlehensgeber über 
rechtlich selbstständige Teilforderungen (= 
Schuldscheine) bereitstellen und deren 
rechtliche Regelungen im Wesentlichen 
auf jenen des verzinslichen Darlehensver-
trags nach §§ 488 ff. BGB basieren und im 
Unterschied zu Anleihen nicht prospekt-
pflichtig.1) Die einzelnen Schuldscheine 
sind nur Beweisurkunden der Schuld mit 
durchaus unterschiedlichen Kredittranchen 
(Laufzeit, Zinssätze, Beträge). Eine Über-
tragung von Teilforderungen des Schuld-
scheindarlehens erfolgt durch die Abtre-
tung der Forderung (= Zession), allerdings 
ist hierzu häufig die Zustimmung der 
Schuldner erforderlich. Das Schuldschein-
darlehen wird zumeist von einem arran-
gierenden Kreditgeber bereitgestellt. Dazu 
ist ein Darlehensvertrag mit dem Arran-
geur abzuschließen, sodass in der Praxis 
durchaus auf die explizite Ausstellung der 
Schuldscheine verzichtet wird.

Gläubiger von Schuldscheindarlehen sind 
im Wesentlichen institutionelle Investoren 
wie Versicherungen und Pensionskassen, 
dabei insbesondere Lebensversicherungen. 
Aufgrund der rechtlichen Bestimmungen 
beziehungsweise Restriktionen der Vermö-
gensanlage von Lebensversicherungen 
werden Schuldscheindarlehen in der Praxis 
an Unternehmen bester Bonität vergeben. 
Bislang fokussierte der Markt dabei Groß-
unternehmen mit einem Kapitalbedarf in 

dreistelliger Millionenhöhe. Abbildung 1 
berichtet über konzeptionelle Merkmale 
von Schuldscheindarlehen. Demnach lie-
gen Kreditvolumina gewöhnlich zwischen 
10 und 500 Millionen Euro sowie Teilforde-
rungen zumeist bei 500 000 Euro (zwecks 
Sicherstellung der Zentralbankfähigkeit), 
die zumeist endfällig getilgt werden.

Derzeitige Überliquidität macht 
Besicherung redundant

Grundsätzlich ist die Verzinsung des 
Schuldscheindarlehens wie bei einer An-
leihe abhängig von der Kreditnehmerboni-
tät und dem Marktzinsniveau. Sie liegt auf-
grund der eingeschränkten Handelbarkeit 
gegenüber einer Anleihe in bestimmten 
Marktphasen oberhalb der Anleihever-
zinsung. In einem volatilen Kapitalmarkt-
umfeld können mit Schuldscheindarlehen 
aufgrund ihrer differenzierten Investoren-
basis (zumeist Held-to-Maturity-Ansatz) 
gegenüber anderen Kapitalmarktfinanzie-
rungen niedrige Kreditaufschläge am 
Markt durchgesetzt werden. Schuldschein-
darlehen implizieren zudem geringere 
Transaktionskosten für Kreditnehmer als 
die (börsenbasierte) Anleihefinanzierung. 
So fallen gewöhnlich Transaktionskosten in 
Höhe von 0,30 bis 0,50 Prozent des Kredit-
volumens an (siehe Abbildung 1).

Im Jahr 2015 emittierte die Gewobag 
Wohnungsbau-Aktiengesellschaft (Berlin) 
als erstes kommunales Wohnungsunter-
nehmen ein fünffach tranchiertes, end-
fälliges Schuldscheindarlehen mit einem 
Volumen in Höhe von 120 Millionen Euro.2) 
Zuvor hatten aber schon die börsennotier-
ten Adler Real Estate AG und die GSW 
 Immobilien AG jeweils den Erwerb von 
Wohneinheiten mittels Schuldscheindarle-
hen finanziert.3) 

Im Unterschied zur Anleihefinanzierung 
ließe sich beim Darlehen einfacher auf die 
Möglichkeit der grundbuchartigen Besi-
cherung abstellen. Allerdings fordert die 
derzeitige Überliquidität auf den Finanz-
märkten keine Besicherung ein. Damit 
 liefert die aktuelle Niedrigzinsphase ein 
entscheidendes Argument für Schuld-
scheindarlehen: Die unbesicherte end-
fällige Finanzierungsform Schuldschein-

Alternative Finanzierungsformen zu dem „klassischen“ besicherten Bankdarlehen werden in 
den Führungsetagen deutscher Wohnungsunternehmen derzeit mit Interesse analysiert. 
Dabei ist eine wachsende Emissionstätigkeit insbesondere bei sogenannten unbesicherten 
Schuldscheindarlehen erkennbar. Die Erschließung neuer Investorengruppen, die Schonung 
von Beleihungsreserven und die Realisierung niedriger Zinskosten auch für sehr lange 
Laufzeiten können dafür ursächlich sein. Die Autoren stellen im vorliegenden Beitrag 
 wichtige konzeptionelle Merkmale von Schuldscheinen, Entwicklungen im deutschen 
Schuldscheinmarkt und Handlungsempfehlungen für eine erfolgreiche Schuldschein-
platzierung dar. Red.
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darlehen schont Beleihungsreserven und 
vergrößert die Investorenbasis.

Emissionsboom auf dem Höhepunkt  
der Finanzkrise

Der deutsche Markt für strukturierte 
Schuldscheindarlehen erlebte zum Jahr 
2008 einen signifikanten Volumenschub 
mit einem Neuplatzierungszuwachs in 
Höhe von 5,5 Milliarden Euro im Jahr 2007 
auf 19,0 Milliarden Euro im Jahr 2008. Im 
selben Zeitfenster sank die Vergabebereit-
schaft deutscher Kreditinstitute, sodass 
auch der deutsche Markt für Unterneh-
mensanleihen im Jahr 2008 boomte. Zwar 
wuchsen die Volumina der Buchkredite an 
Firmenkunden insgesamt zwischen Ende 
2001 und Ende 2007 noch an. Doch Bank-
darlehen für den Wohnungsbau wiesen für 
dasselbe Zeitfenster signifikante Volumen-
rückgänge aus. 

Ihr Tiefpunkt wurde sogar erst im Herbst 
2010 erreicht, als die deutsche Volkswirt-
schaft die negativen Konjunkturentwick-
lungen des Jahres 2009 bereits kompensiert 
hatte. Demnach ist es gerade eine Dekade 
her, seit das Wohnungsbaukreditgeschäft  
in Deutschland wieder wächst und sich 
Wohnungsunternehmen vergleichsweise 
problemlos finanzieren können.4) Die wei-
teren Volumenzuwächse bei Schuldschein-
darlehen in Deutschland ab dem Jahr 2010 
sind vor allem durch das absinkende Markt-
zinsniveau beziehungsweise der damit ver-
bundenen generellen Steigerung des volks-
wirtschaftlichen Kreditvolumens erklärbar. 
Schließlich wuchsen auch die  Volumina der 
Buchkredite an Firmenkunden insgesamt 
sowie der umlaufenden Unternehmens-
anleihen.

Die Platzierungsvolumina bei den Schuld-
scheinen der deutschen Wohnungswirt-
schaft sind im Vergleich zum Gesamtmarkt 
noch verschwindend gering. Das Gesamt-
volumen der von den Autoren recherchier-
ten Platzierungen von 27 Schuldscheinen 
durch Bestandhalter und Entwickler der 
Immobilienwirtschaft zwischen Mitte 2014 
bis Ende 2018 betrug 25 Milliarden Euro. 
Das Durchschnittsvolumen je Schuldschein 
lag demnach bei 95 Millionen Euro. Abbil-
dung 2 informiert über die Unternehmen, 
die platzierten Volumina und die Laufzeit-
bänder je Transaktion.

Auffallend niedrige Risikoaufschläge

Für einige dieser Transaktionen liegen den 
Autoren aufgrund der eigenen Beratungs-
aktivitäten Detailinformationen zu Ratings 

beziehungsweise Bonitäten und Risikoauf-
schlägen vor. Hierbei handelt es sich aus-
schließlich um kommunale Wohnungsun-
ternehmen, deren platzierte Schuldscheine 
ein Darlehensvolumen von 1,3 Milliarden 
Euro umfassen. Aus diesen Informationen 
lässt sich gemäß Abbildung 3 eine Schuld-
schein-Zinsstrukturkurve für die Woh-
nungswirtschaft ableiten. Sie dient als In-
dikation für Ober- und Untergrenzen der 
Konditionierung (= Pricing) von Schuld-
scheindarlehen. Im Ergebnis fallen das 
Zinsniveau an sich und die unternehmens-

spezifischen Risikoaufschläge auffällig 
niedrig aus.

Die wesentliche Benchmark des Pricing bil-
det die Summe aus Euro-Mid-Swap-Sätzen 
(ICAP) und den Reoffer-Spreads, das heißt 
den jeweils zwischen den arrangierenden 
Kreditinstituten und den End-Investoren 
vereinbarten Kreditrisikoaufschlägen. Für 
die Euro-Mid-Swap-Sätze gilt beim Pricing 
der Schuldscheindarlehen eine Untergren-
ze von 0,0 Prozent. Die unternehmensspe-
zifischen Reoffer-Spreads werden im Rah-

Quelle: Eigene Recherchen von Markus Knüfermann und Christian Fuest

Abbildung 2: Exemplarische Schuldscheindarlehen deutscher  
Wohnungsunternehmen seit Ende 2016

Quelle: Vgl. Bösl 2014, S. 48, 50 f.; Transaktionskosten auf Basis eigener Recherchen von Markus Knüfermann  
und Christian Fuest

Abbildung 1: Konzeptionelle Merkmale von Schuldscheindarlehen

Merkmale Ausprägungen

Emissionsvolumen Mindestens 50 000 Euro, zumeist jedoch ab 10 bis 500 Millionen Euro  
mit Forderungstranchen ab 500 000 Euro

Rating 
Einmaliges internes Rating durch den arrangierenden Kreditgeber; externe 
Ratings aktuell nicht konditionenrelevant und grundsätzlich nicht vorge-
schrieben; Investment-Grade-Rating erwartet

Schuldurkunde Nur beweiserleichterndes Dokument; Übertragung durch Abtretung (Zession), 
gegebenenfalls erst nach einer Schuldnerzustimmung

Dokumentation Darlehensvertrag mit Abtretungserklärung; Schuldscheine selbst sind in der 
Praxis nicht immer zwingend

Platzierung Zügige und einfache Platzierung durch arrangierenden Kreditgeber;  
Vollplatzierung nicht gewährleistet

Publizität Keine öffentliche Publizitätspflicht außer Standardberichtspflichten  
gegenüber den Investoren

Investor Relations Bilateraler Informationsaustausch

Transaktionskosten 0,30 bis 0,50 Prozent des Darlehensbetrages für den arrangierenden Kreditgeber

Unternehmen Volumen 
(in Millionen Euro)

Laufzeiten 
(in Jahren) Datum

GBG-Mannheimer Wohnungs- 
baugesellschaft mbH 100,00 3, 7, 15, 20, 30 Oktober 2018

Wohnungsbaugesellschaft  
Magdeburg mbH  70,00 8, 10 November 2017

Neuland Wohnungsgesellschaft mbH  75,00 7, 10, 12, 15, 20 November 2017

Gewobag Wohnungsbau- 
Aktiengesellschaft Berlin 300,00 2, 5, 7, 10, 20 Oktober 2017

Nassauische Heimstätte Wohnstatt 165,00 5, 7, 10, 12, 15 September 2017

WIRO Wohnen In Rostock Wohnungs-
gesellschaft mbH, Rostock  35,00 7, 10 Juli 2017

GWH Wohnungsbaugesellschaft mbH  75,50 8, 10, 12, 15 Mai 2017

Patrizia Immobilien AG 300,00 5, 7, 10 Mai 2017

Gewobag Wohnungsbau- 
Aktiengesellschaft Berlin  62,00 10, 30 März 2017

Gewobag Wohnungsbau- 
Aktiengesellschaft Berlin 147,00 5, 7 Dezember 2016

Gewobag Wohnungsbau- 
Aktiengesellschaft Berlin 120,00 10, 12, 15, 20 Juli 2015
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men eines Bookbuilding-Verfahrens auf 
Basis einer Vermarktungsspanne für jede 
angebotene Laufzeit ermittelt. 

In der Platzierungspraxis von Schuldschei-
nen ist zu beachten, dass Investoren un-
abhängig von der Grundsystematik des 
 Pricing (= Euro Mid-Swap-Satz + fristen-
kongruenter Kreditrisikoaufschlag) gerade 
in sehr langen Laufzeiten individuell vor-
definierte Mindestkupons verlangen. Die 
meis ten Transaktionen aus Abbildung 2 
wurden zwar an der Vermarktungsunter-
grenze zum Vorteil der Schuldner platziert. 
Bei schwächeren Bonitäten beziehungs-
weise bei einer nicht überwiegend kommu-
nal geprägten Gesellschafterstruktur er-
höhen sich die von Investoren geforderten 
Kreditrisikoaufschläge nach oben und füh-
ren im Ergebnis zu höheren Kupon-Niveaus 
als es die Durchschnittsbetrachtung von 
Abbildung 3 visualisiert.

Erfolgsfaktoren der 
Schuldscheinplatzierung

Aus den bislang skizzierten Marktentwick-
lungen lassen sich für Unternehmen der 
deutschen Wohnungswirtschaft wesentli-
che Erfolgsfaktoren für die Platzierung von 
Schuldscheindarlehen ableiten. Hierzu sind 
die einzelnen Platzierungen im Detail ana-
lysiert worden. Erfolgsfaktoren sind dem-
nach:

•  Projektdauer: Länger als zwölf Wochen 
sollte die Projektdauer zur Platzierung 
des Schuldscheindarlehens nicht sein. 
Wegen der geringen Komplexität des Fi-
nanzinstruments erwarten Investoren 
nämlich eine hohe Platzierungseffektivi-
tät. Umgekehrt könnte eine Überschrei-
tung im Markt üblicher Zeitfenster als 
Unprofessionalität interpretiert werden, 

was sich negativ auf den Platzierungser-
folg auswirkte.

•  Beratungsmandatierung: Zur Sicherung 
der Prozesseffektivität und -effizienz 
empfiehlt sich die Mandatierung einer 
erfahrenen Emissionsberatung, welche 
die Transaktion gesamthaft koordiniert. 
Investoren bewerten diese kanalisierte 
Kommunikation und zentrale Organisa-
tion der Finanzierung nachhaltig positiv.

•  Auswahl des arrangierenden Kreditin-
stituts: Emissionsberater haben bei er-
folgreich umgesetzten Transaktionen im 
Rahmen eines strukturierten Auswahl-
prozesses potenzielle Platzierungsban-
k(en) eingeladen, ihre Angebote zu unter-
breiten, und letztendlich die geeigneten 
Partner bestimmt. Hierdurch konnten 
Verträge für das jeweilige Schuldnerun-
ternehmen vorteilhaft gestaltet und die 
Zinskonditionierung optimiert werden.

•  Investorenbreite: Erfolgreiche Platzie-
rungen der Schuldscheine zeichnen sich 
durch den Aufbau von Investorenver-
bindungen über die klassischen Ver-
bundgruppen der deutschen Kreditland-
schaft hinaus aus. Zwar sind deutsche 
Landesbanken wie die LBBW, Helaba 
und Bayern-LB führend in der Ar-
rangeur-Position. Sie platzieren das 
Schuldscheindarlehen aber primär in ih-
rer Verbundgruppe bei kommunalen 
Sparkassen. Auf diese Weise gleicht das 
Schuldscheindarlehen stark dem syndi-
zierten Bankkredit. Daher müssen Emis-
sionsberatungen bei der Auswahl des 
arrangierenden Kreditinstituts darauf 
achten, dass die Investorenbreite über 
die klassischen Wohnungsbaufinanzie-
rer hinaus gewährleistet wird.

•  Externe Ratings konnten keine nach-
haltigen Konditionenvorteile liefern. 
Stattdessen verursachten sie Transak-
tionskosten und führten zur deutlich 
verlängerten Projektdauer.

•  Schuldscheinfähigkeit: Emissionsberater 
achten frühzeitig darauf, dass Ge-
schäftsordnungen, Satzungen et cetera 
des Wohnungsunternehmens die Platzie-
rung von Schuldscheindarlehen gewähr-
leisten. Insbesondere bei Laufzeiten über 
zehn Jahren kommen nämlich zusätz-
liche Anforderungen auf das Unterneh-
men zu. Denn dieser Schuldscheinbau-
stein basiert finanzwirtschaftlich auf der 
Emission von Namensschuldverschrei-
bungen. Die Schaffung der dafür erfor-
derlichen Voraussetzungen sowie einer 
umfangreichen und unter Umständen 
mehrfachen Einbeziehung der verant-
wortlichen Gremien ist von vornherein 
im Transaktionsablauf einzuplanen.

•  Interne Gesprächsvorbereitungen und 
Vorgespräche mit externen Investoren: 
Grundsätzlich empfiehlt es sich, dass 
Unternehmen im Vorfeld der Investoren-
gespräche die Gesprächsform, wesent-
liche Inhalte und deren Darstellungs-
arten mit den Emissionsberatern proben. 
Vor allem bei Erstplatzierungen ist es 
wichtig, dass die Investorengespräche 
nicht holprig oder gar widersprüchlich 
verlaufen.

Zusammenfassend bleibt das klassisch-be-
sicherte bilaterale Bankdarlehen zwar die 
zentrale Säule der wohnungswirtschaft-
lichen Außenfinanzierung. Die Attraktivi- 
tät von Wohnungsbaukreditgeschäften ist 
aber aus Sicht von Kreditinstituten zyk-
lisch. Große und auch schon mittelgroße 
Wohnungsunternehmen diversifizieren da-
her bereits erkennbar ihre Finanzierungs-
basis beziehungsweise Investorenbreite 
durch die Platzierung von Schuldschein-
darlehen. Damit nutzen sie effizient das 
Niedrigzinsniveau, schonen ihre Belei-
hungsreserven und signalisieren ihren Fi-
nanzierungsverhandlungspartnern Finanz-
kompetenz. Alles in allem optimieren diese 
Wohnungsunternehmen ihr Kapitalkosten-
management.

Fußnoten
1) Vgl. Grunow/Zender 2018, S. 7f.
2) Vgl. Friedrich/Fuest/Post 2016, S. 52f.
3) Vgl. Reichel 2013, S. 30.
4) Vgl. Knüfermann 2018, S. 69f. und S. 124-126.
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Abbildung 3: (Vorsichtige) Schuldschein-Zinsstrukturkurve für kommunale 
 Wohnungsunternehmen (in Prozent)
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Die DNA immobilienbesicherter Forderungen
entschlüsseln und zukunftsfähig optimieren

NEUE PERSPEKTIVEN ENTFALTEN
Entwicklungsfähige Immobilien bedarfsgerecht revitalisieren

Immobilienbesicherte Forderungen opti mal abwicklen
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