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Schuldscheindarlehen: 
Die Hausbank stellt 
als Mittlerin zwischen 
Unternehmen und 
institutionellen 
Anlegern sicher, dass 
keine Hindernisse 
auftreten
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 Gesteuerter Geldfl uss
Das Schuldscheindarlehen ist für viele Unternehmen der erste Kontakt zum 
Kapitalmarkt. Die Hausbank sorgt dafür, dass keine Hindernisse auftreten

 Uniformität? Bei Energieunternehmen ist 

die ziemlich out. Keiner setzt mehr auf 

einen einzigen Energieträger. Und ebenso 

wenig vertrauen deutsche Power-Lieferanten 

auf eine einzige Finanzierungsquelle, um grö-

ßere Investitionen zu tätigen. 

Deshalb entschied sich auch die Kölner 

RheinEnergie AG in den vergangenen Jahren 

verstärkt für Alternativen zum Brennstoff Erd-

gas für die Erzeugung von Strom und Wärme 

sowie zum traditionellen Firmenkredit: „Über 

200 Millionen Euro Investitionssumme sind 

in den vergangenen Jahren in drei Tranchen 

über Schuldscheindarlehen gedeckt worden“, 

erklärt Dieter Hassel, seit fünf Jahren kauf-

männischer Vorstand bei RheinEnergie. „Da-

mit haben wir so unterschiedliche Projekte wie 

ein großes Windparkportfolio, das spanische 

Solarprojekt Andasol und unsere Beteiligung 

am Steinkohlekraftwerk Rostock fi nanziert.“

Zwar machen klassische Kredite bei Rhein-

Energie weiterhin mehr als die Hälfte des 

 Finanzierungsvolumens aus. Aber Schuld-

scheindarlehen sind zu einem wichtigen Be-

standteil des Finanzierungsmixes des Konzerns 

geworden, der im Jahr 2010 einen Jahresum-

satz von über vier Milliarden Euro machte. 

Der Trend zum Schuldschein kam auch von 

außen. Denn während der Finanzkrise merkte 

der kerngesunde Energiekonzern wie so vie-

le andere Unternehmen, dass es den Haus-

banken allgemein zunehmend schwerer fi el, 

Kreditlinien zu halten oder zu erweitern. „Zur 

Risikostreuung und Verbreiterung der Inves-

torenbasis war der Schuldschein deshalb ein 

geeignetes Mittel“, erklärt Hassel.

Das Interesse der Investoren war bei einer 

Adresse wie RheinEnergie schnell geweckt. Po-

tenzielle Kandidaten wurden selektiv von der 

Deutschen Bank angesprochen, die die Schuld-

scheinemissionen begleitete. Zu den Investoren 

zählen inzwischen Banken und Sparkassen, 

Pensionsfonds und Versicherungen. 

Für die Investoren bietet sich eine gute 

Rendite, für die Unternehmen eine zusätzli-

che Geldquelle neben der Bank. „Die Laufzei-

ten und Finanzierungskonditionen können 

durchaus mit klassischen Firmenkrediten 

konkurrieren“, erklärt Dieter Hassel: „Und 

die Investorenschaft ist sehr stabil. Von der 

Möglichkeit zur Schuldscheinabtretung haben 

bisher nur ganz wenige Adressen Gebrauch 

gemacht.“

S C H U L D S C H E IN D A R L E H E N  DIE N E N  neben 

dem klassischen Unternehmenskredit und 

der Unternehmensanleihe der langfristigen 

Fremdfi nanzierung eines Unternehmens. Da-

bei erhält der Kreditnehmer von einem oder 

meist mehreren Investoren ein Darlehen, das 

durch den Schuldschein als Urkunde bestätigt 

wird. In der Regel wirkt dabei eine Bank als 

Thesen
3  Steigender Kapitalbedarf: Nach der 

Überwindung der Finanzkrise setzen 
Unternehmen zunehmend auf 
Erweiterungsinvestitionen, um die gute 
Konjunkturlage für Wachstum zu nutzen.

3  Alternative Schuldschein: Mit einem 
Schuldscheindarlehen erschließen 
sich Unternehmen neue Investoren -
kreise und können oft die Laufzeiten 
ihrer Kredite verlängern.

3  Einfache Dokumentation: An Schuld-
scheindarlehen werden weniger 
Transparenz- und Dokumentations-
anforderungen gestellt als an 
Unternehmensanleihen. Sie erleichtern 
den Schritt an den Kapitalmarkt.

IL
LU

ST
R

AT
IO

N
: M

AT
ZE

N
B

AC
H

ER

results_019   19 15.08.11   15:46



Finanzierung
Schuldscheindarlehen

20   results Deutsche Bank

R Vermittlerin – entweder als Makler oder als 

erster Kreditgeber, der die Schuldscheine an-

schließend in kleineren Tranchen weitergibt. 

Schuldscheine können zwar – je nach Aus-

gestaltung und Bedingungen des Vertrags – an 

andere Gläubiger verkauft werden, sie sind 

jedoch keine klassischen Wertpapiere und 

daher nicht an Börsen handelbar. Länder und 

Gemeinden nutzen Schuldscheine schon seit 

langem als wichtiges Finanzierungsmittel, bei 

Unternehmen rangierte es traditionell hinter 

dem konventionellen Kredit. Olivia Maurer, 

Expertin der Deutschen Bank für Capital 

 Markets & Treasury Solutions Corporates: „Das 

Schuldscheindarlehen ist für Mittelständ-

ler ein interessantes Produkt. Es bietet die 

Möglichkeit, sich an den Kapitalmarkt her-

anzutasten, ohne gleich die hohen Marktein-

trittsbarrieren einer Unternehmensanleihe 

überwinden zu müssen.“

Der Zinssatz für Schuldscheindarlehen hängt 

wie bei der Unternehmensanleihe in erster Li-

nie von der Bonität des Darlehensnehmers, 

der Laufzeit des Darlehens und dem aktuellen 

Zinsniveau ab. Für Mittelständler mit einem 

guten internen Banken-Rating sind zurzeit 

fi xe Zinssätze von deutlich unter fünf Pro-

zent Zinsen p. a. möglich. Häufi g wird aber 

auch eine Verzinsung zum Euribor plus einem 

festgelegten Aufschlag vereinbart. Im Gegen-

satz zu einer Unternehmensanleihe haben 

Schuldscheine mehrere Vorteile. So sind die 

Transparenzanforderungen deutlich geringer; 

in der Regel ist kein Rating einer internatio-

nalen Rating-Organisation wie Moody’s oder 

Standard & Poor’s nötig, und die übliche Do-

kumentation umfasst nur etwa 15 Seiten. Das 

reduziert den Aufwand und die Kosten. Auch 

die erforderliche Mindestsumme für Schuld-

scheine liegt deutlich unter der von Anleihen. 

Zwar können größere DAX-Unternehmen auch 

Schuldscheine bis zur Milliardenhöhe ausge-

ben, wenn sie diese Variante wählen. „Aber in 

der Regel liegt das Volumen der Schuldschein-

darlehen von Mittelständlern zwischen 20 und 

200 Millionen Euro“, erläutert Olivia Maurer.

P O S I T I V  F Ü R  U N T E R N E H M E N  wirkt sich 

ebenfalls aus, dass die Laufzeiten der Schuld-

scheindarlehen meist bei fünf Jahren liegen 

und damit eine längerfristige Finanzierung 

garantieren als ein Bankkredit. Je nach Boni-

tät des Emittenten sind selbst deutlich längere 

Laufzeiten möglich und am Markt gefragt. Ty-

pische Abnehmer sind je nach Struktur kleine-

re Finanzinstitute wie Volksbanken oder Spar-

kassen und Banken aus dem Ausland. Aber 

auch einige Vermögensverwaltungen und vor 

allem Versorgungswerke und Versicherungen 

greifen zunehmend bei Schuldscheinen zu. 

Denn diese Papiere bringen deutliche höhere 

Zinsen als Staatsanleihen mit hoher Bonität, 

mit denen Versicherungen kaum die für alte 

Verträge geltende Garantieverzinsung von vier 

Prozent p. a. erwirtschaften können. Das ist ein 

Win-win-Geschäft: Denn Unternehmen ver-

stärken durch die Diversifi zierung der Gläu-

biger die Fremdkapitalbasis.

„Gesunde und wachstumsstarke Unterneh-

men haben aktuell die Wahl zwischen verschie-

denen Finanzierungsformen“, sagt  Alexander 

Kron, Leiter des Bereichs Transaction Adviso-

ry Services bei der Unternehmensberatung 

Ernst & Young: „Die Kassen sind wieder gut 

gefüllt, und gerade innovative Mittelständler 

haben längst das Vorkrisenniveau erreicht 

oder übertroffen.“

Deshalb zielen Mittelständler ebenso wie 

internationale Konzerne langsam wieder auf 

Erweiterungsinvestitionen, aus eigener Kraft 

oder durch Zukäufe. Dank der guten Erholung 

des deutschen Mittelstands haben Banken und 

andere Finanzierungspartner auch neues Ver-

trauen gefasst: „Bei Firmenübernahmen sind 

inzwischen wieder Fremdfi nanzierungsanteile 

von 60 bis 70 Prozent möglich“, erklärt M&A-

Spezialist Kron. Diese Entwicklung sorgt für 

neue Nachfrage nach Schuldscheindarlehen.

Ganze Unternehmen stehen in der Regel 

nicht im Visier der bayerischen Sana Kliniken 

AG, die in inzwischen 45 Krankenhäusern bun-

desweit jährlich fast 1,2 Millionen Patienten 

versorgt. Gleichwohl wächst der Gesundheits-

Dieter Hassel, kaufmännischer 
Vorstand bei RheinEnergie: 

Schuldscheine sind 
ein wichtiger Bestandteil 

im Finanzierungsmix 

Thomas Lemke, CFO von 
Sana Kliniken: Wegen der hohen 
Marktnachfrage das 
Emissionsvolumen verdoppelt

200 Millionen Euro für die 
Wachstumsfi nanzierung
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Eine Firma, eine Vision: 100 Prozent 
erneuerbare Energie. Die juwi Holding AG 
wächst mit dieser Vision wie kaum ein 
anderes Unternehmen in Deutschland. 
Seitdem Fred Jung und Matthias Willenbacher 
vor 15 Jahren im rheinland-pfälzischen 
Wörrstadt ihr Unternehmen gründeten, hat 
sich aus dem Zwei-Mann-Betrieb einer 
der erfolgreichsten Spezialisten für erneuer-
bare Energien entwickelt. Inzwischen be-
schäftigt juwi weit über 1000 Mitarbeiter, die 
Personal abteilung prüft Monat für Monat 
zwischen 150 und 200 Bewerbungen. 2011 
soll die Schallmauer von einer Milliarde Euro 
Umsatz überschritten werden.

Solches Wachstum braucht eine solide 
Finanzierung. Besonders die Projektierung von 
Anlagen zur Energiegewinnung aus Sonne, 
Wind und Biogas – eines der wichtigs ten 
Geschäftsfelder von juwi – erfordert hohen 
Kapitaleinsatz in der Bauphase. „Obwohl 
wir uns bei der Wachstumsdynamik von vielen 
anderen Unternehmen unterscheiden, 
bewegten wir uns bei den Finanzen bisher 
in traditionellen bilateralen Bahnen“, erklärt 
Sascha Röber, Director Corporate Finance 
bei juwi: „Investitionen wurden in erster Linie 
über kurz- und mittelfristige Kredite 
fi nanziert.“ Für das rasante Unternehmens-
wachstum war das nicht mehr optimal, eine 

mittel- bis langfristige Sockelfi nanzierung 
wurde gesucht. Weil ein Börsengang für 
das inhabergeführte Unternehmen nicht 
infrage kam, prüfte Röber die Alternativen wie 
Genussrechte oder Unternehmensanleihen.

Die Wahl fi el schließlich auf ein Schuld-
scheindarlehen. Mehrere Gründe gaben dafür 
den Ausschlag: „Der Schuldschein erfor-
dert erheblich weniger Dokumentation und ist 
in der Emission für juwi deutlich preis-
günstiger als eine Anleihe“, erklärt Röber – 
zwei Faktoren, die für ein schlank auf-
gestelltes Unternehmen wichtig sind. Zudem 
waren die Marktbedingungen in Zeiten der 
Energiewende günstig wie selten. Kleinere 
Banken und Pensionskassen wollten gern ins 
Zukunfts geschäft Neue Energien einsteigen. 
Und schließlich hatte juwi mit Kundenbetreuer 
Stephan Diehl von der Deutschen Bank 
einen Experten an der Seite, der das Unter-
nehmen schon seit acht Jahren begleitet 
und das Geschäftsmodell potenziellen 
Investoren nahebringen konnte. Die Schuld-
scheinemission traf dann auch auf die er-
wartet starke Nachfrage. „Aus den ursprüng-
lich geplanten 50 Millionen Euro wurden 
schnell fast 75 Millionen Euro“, freut sich 
Sascha Röber. „Das sichert uns für die 
nächsten Jahren Unabhängigkeit und sichere 
Liquidität für weitere Investitionen.“

Fallstudie juwi

Energiepionier auf neuen Wegen
Der Wörrstädter Spezialist für erneuerbare Energien fi nanziert sein 
starkes Unternehmenswachstum jetzt auch über ein Schuldscheindarlehen

Windkraftgeneratorenwartung durch juwi: Die Projektierung großer Anlagen erfordert in der 
Bauphase viel Cash. Ein Schuldscheindarlehen hilft bei der langfristigen Finanzierung

konzern kräftig durch Übernahmen einzelner 

Kliniken und konnte seinen Umsatz seit 2004 

von 700 auf 1500 Millionen Euro steigern. Zur 

Finanzierung des Wachstums hat sich Thomas 

Lemke, CFO von Sana Kliniken, im vergange-

nen Jahr schon zum zweiten Mal seit 2007 für 

einen Schuldschein entschieden. Mit Unterstüt-

zung der Deutschen Bank und der UniCredit 

konnte er ein Schuldscheindarlehen von insge-

samt 200 Millionen Euro platzieren. „Ursprüng-

lich war nur die Aufnahme von 100 Millionen 

Euro geplant“, erklärt Lemke. „Aber wegen der 

starken Nachfrage haben wir das Emissions-

volumen verdoppelt.“

Der Kreis der Investoren war bei der zweiten 

Emission deutlich diversifi zierter als beim ers-

ten Schuldschein. Unter den rund 50 Investo-

ren kommen 25 Prozent aus dem europäischen 

Ausland. Zum ersten Mal beteiligten sich ne-

ben Banken und Sparkassen auch Stiftungen, 

Versicherer, Pensionsfonds und Versorgungs-

anstalten. Das Gros des Schuldscheins läuft 

über fünf Jahre und ist variabel verzinst, wei-

tere Tranchen haben eine Laufzeit von sieben 

und neun Jahren mit einem festen Zinssatz. 

„Zeitpunkt und Konditionen waren gerade im 

Jahr 2010 ideal“, freut sich Thomas Lemke: 

„Mit dem breit platzierten Schuldschein ha-

ben wir uns für die nächste Zeit ausreichend 

Spielraum für weitere Beteiligungen und Über-

nahmen geschaffen.“ O  H E IN Z - P E T E R  A R N DT FO
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