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Schuldscheindarlehen und Namensschuld-
verschreibungen haben sich auch wahrend
der Finanz- und Schuldenkrise uneinge-
schrénkter Nachfrage erfreut. Das erwar-
tete Volumen von Schuldscheindarlehen,
das allein Industrieunternehmen im Jahr
2015 aufnehmen, wird auf zwischen 12
und 15 Milliarden Euro geschitzt.) Der
Getriebehersteller ZF Friedrichshafen sam-
melte unter anderem zur Finanzierung der
TRW Automotive-Ubernahme Anfang 2015
liber ein Schuldscheindarlehen die Rekord-
summe von 2,2 Milliarden Euro ein.

Auch im Ausland beliebt

Industrieunternehmen, Banken und 6ffent-
liche Einrichtungen nutzen Schuldschein-
darlenen sowie Namensschuldverschrei-
bungen, um sich relativ kostengiinstig - im
Vergleich zum Bankkredit oder einer An-
leihe - am Kapitalmarkt Fremdkapital zu
beschaffen. Obwohl Schuldscheine und
Namensschuldverschreibungen deutschem
Recht unterliegen, sind sie auch bei Un-
ternehmen,  Gebietskdrperschaften  und
offentlichen  Einrichtungen im Ausland

beliebt, soweit sie Zugang zu deutschen [N

institutionellen Investoren haben. Die
derzeit niedrigen Zinsen von deutschen
Staatsanleihen machen Banken und Un-
ternehmenskredite in Form von Schuld-
scheindarlehen und Namensschuldver-
schreibungen gerade fiir Versicherungen
auch nach der Ara fest zugesagter Garan-
tiezinsen attraktiv.

Ein Schuldscheindarlehen ist in der Regel
ein bilateraler Vertrag zwischen Schuldner
und Darlehensgeber. Der Vertrag unterliegt
deutschem Recht. Der Schuldner stellt dem
Darlehensgeber bei Valuta einen Schuld-
schein aus, mit dem er den Erhalt des Dar-
lehens bestatigt und so dem Darlehens-
geber bei Bedarf den Nachweis erleichtert,
dass zu seinen Gunsten ein Riickzahlungs-

896 /S. 46 - 18 /2015 Kreditwesen

Schuldscheindarlehen und
Vorschlage europaischer Standards
fur Privatplatzierungen

anspruch des Darlehens besteht. Im Ge-
gensatz dazu ist eine Namensschuld-
verschreibung ein Wertpapier, das der
Schuldner in Form einer Urkunde zuguns-
ten des namentlich bestimmten Inhabers
ausstellt. Den verbrieften Anspruch auf
Zins- und Riickzahlung sowie die Urkunde
erhélt der Glaubiger gegen Zahlung eines
Kaufpreises. Bei Schuldscheindarlehen be-
steht grundsdtzlich ein gesetzliches Kiin-
digungsrecht des Darlehensnehmers nach
zehn Jahren;? bei langeren fest vereinbar-
ten Laufzeiten hat die Marktpraxis daher
die Verwendung von Namensschuldver-
schreibungen eingeblirgert.

Anders als sonst bei Bankkrediten Ublich,
ist die Dokumentation sowohl bei Schuld-
scheindarlehen als auch bei Namensschuld-
verschreibungen in der Regel vergleichswei-
se schlank und einfach strukturiert - eines
der Hauptargumente fiir Unternehmen bei
der Wahl eines Schuldscheindarlehens in-
nerhalb ihres Finanzierungsmix.3 Je nach
Typ, Bonitat und Herkunft des Schuldners
kénnen die Bedingungen des Darlehens-
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Nicht nur in Deutschland sind Schuld-
scheindarlehen und Namensschuldver-
schreibungen beliebt, sondern auch im
Ausland. Gleichwohl vermisst der Autor
bisher ein europdisches Instrument bezie-
hungsweise europaweite Standards fiir
Privatplatzierungen und erldutert ver-
schiedene Initiativen, die diesen Mangel
beheben wollen. Sein Tenor: Ein einheit-
licher Ansatz zur Harmonisierung der
Dokumentation von Privatplatzierungen in
Europa sollte verstdirkt im Auge haben,
welche Bestandteile einer Transaktion
wirklich ,gemeinsame Nenner" darstellen
und damit tatsdchlich einer Standardisie-
rung offenstehen. (Red.)

beziehungsweise der Namensschuldver-
schreibung aber auch ausfiihrlichere Rege-
lungen, wie Negativverpflichtung, beson-
dere Kiindigungsgriinde, ~Steuerklauseln,
Gewahrleistungen und Zusicherungen ent-
halten. Im Fall von Sicherheiten (Biirgschaf-
ten oder Garantien) oder gedeckten Na-
mensschuldverschreibungen (zum Beispiel
Namenspfandbriefe), bei denen bestimmte
Vermogenswerte wie Kommunaldarlehen
oder Hypothekendarlehen als Sicherheit
dienen, kann die Dokumentation im Einzel-
fall umfangreich ausfallen.

Typischerweise keine Prospektpflicht

Im Unterschied zu einer (6ffentlich ange-
botenen) Unternehmensanleihe besteht
typischerweise keine (gesetzliche) Pflicht,
einen Prospekt zu erstellen oder sonstigen
Publizititspflichten nachzukommen (wie
hdufig im Rahmen von borsennotierten
Anleihen). Um Gelder iiber Schuldschein-
darlehen und Namensschuldverschreibun-
gen aufzunehmen, kann andererseits eine
Bankerlaubnis erforderlich sein, soweit es
sich im Einzelfall um ein in Deutschland er-
laubnispflichtiges ,Einlagengeschédft” nach
§ 1(1) S. 2 Nr. 1 Kreditwesengesetz han-
delt. Unternehmen, die lber keine ent-
sprechende Lizenz verfiigen, priifen daher
zuvor aufsichtsrechtlich die Struktur der
jeweiligen Geldaufnahme.

Investoren in Schuldscheindarlehen und
Namensschuldverschreibungen sind vor al-
lem institutionelle Investoren, wie Banken
(Privatbanken und Sparkassen), Versiche-
rungen, Pensionskassen und Versorgungs-
einrichtungen sowie Geldmarkt- und
Wertpapierfonds. Fiir sie ist unter anderem
eine mogliche Bilanzierung zum Nennwert
(im Gegensatz zum bei volatilen Mérkten
schwankenden Marktwert) von Bedeutung.
Aufsichtsrechtliche Bestimmungen regu-
lieren zudem Versicherungen in Bezug auf



ihre Investitionen: Schuldscheindarlehen
und Namensschuldverschreibungen sind
flir sie grundsétzlich fiir das sogenannte
.gebundene Vermogen" nach den derzeit
geltenden Anlagegrundsitzen® als Dar-
lehen beziehungsweise Forderungen er-
werbbar und unterliegen je nach Art des
Schuldners (etwa Bank, Industrieunterneh-
men oder Gebietskdrperschaft) bestimm-
ten Anforderungen.

Glaubiger konnen Schuldscheindarlehen
beziehungsweise Namensschuldverschrei-
bungen wihrend der Laufzeit an Dritte
tbertragen. Bei Namensschuldverschrei-
bungen geschieht dies durch einen Abtre-
tungsvertrag mit dem neuen Glaubiger. Im
Vertrag treffen sie zumeist eine ausdriick-
liche Regelung dariiber, wem die bis zum
Zeitpunkt der Abtretung unterjahrig be-
reits aufgelaufenen (Stiick-)Zinsen zuste-
hen®) Die Abtretung kann ohne Zu-
stimmung (wenn auch mit Kenntnis) des
Emittenten erfolgen. Durch die Abtretung
wird der neue Glaubiger auch Berechtigter
in Bezug auf die Urkunde und er kann ver-
langen, dass der bisherige Glaubiger ihm
diese ubergibt. In der Praxis stellt der
Emittent dem neuen Glaubiger oft eine
neue Urkunde aus und/oder tragt ihn in
ein fur die Namensschuldverschreibung
eingerichtetes Gldaubigerregister ein. Die
Abwicklung delegiert der Emittent haufig
an eine Zahl- und Registerstelle.

Abtretung oder Vertragsiibernahme

Schuldscheindarlehen kdnnen hingegen
auf zwei Arten auf einen neuen Glaubiger
libertragen werden - durch Abtretung
oder durch Vertragsiibernahme. Bezliglich
der Abtretung gilt das oben zur Na-
mensschuldverschreibung Gesagte ent-
sprechend. Der bisherige Glaubiger bleibt
allerdings weiterhin Partei des Darlehens;
etwaige (Neben-)Pflichten bleiben in sei-
ner Person bestehen. Etwa bei spateren
Ziehungen weiterer Darlehensbetrige (so-
genannte Multi-Tranches) oder Restruk-
turierungen des Schuldscheindarlehens
kann dies zu Schwierigkeiten fiihren, da
der neue wie auch der bisherige Glaubi-
ger unter Umstdnden einzubeziehen wa-
ren und der Restrukturierung zustimmen
muissen.

Bei einer Vertragsiibernahme hingegen
stimmt der Darlehensnehmer von vornhe-
rein der Ubertragung der gesamten Ver-
tragsposition auf den neuen Glaubiger zu.

So gehen nicht nur Rechte, sondern auch
etwaige Pflichten auf den neuen Glaubiger
uber, wahrend der bisherige Glaubiger
vollstindig aus dem Vertragsverhaltnis
entlassen wird.

Europiische Dokumentation fiir Private
Placements und Schuldscheindarlehen

Wie beschrieben nehmen viele Banken,
Unternehmen, Versorger und Gemeinden
auch im europdischen Ausland seit vielen
Jahren regelmdBig Schuldscheindarlehen
auf. Obwohl das Schuldscheindarlehen in-
sofern durchaus als ,Exportschlager” be-
zeichnet werden kann, ist es bisher nicht
das oder ein europdisches Instrument fir
Privatplatzierungen. Im Gegenteil, ein ge-
meinsamer europdischer Markt fir Doku-
mentationen von Privatplatzierungen be-
steht bis heute nicht.

Die London Market Association (LMA)
sowie die von franzdsischen Verbanden
hervorgerufene  Euro-Private-Placement-
Initiative haben unldangst vertragliche
Dokumentationsstandards entwickelt und
verdffentlicht, um im Bereich der Privat-
platzierungen von Fremdfinanzierungs-
instrumenten europaweite Standards vor-
anzubringen. Die International Capital
Market Association (ICMA) fasst — dhnlich
einer zentralen Koordinierungsstelle -
mehrere dieser Initiativen und Verbénde
zusammen und hat hierfiir die Pan-Euro-
pean Private Placement Working Group
(PEPP WG) ins Leben gerufen.”) Neben
wichtigen Gemeinsamkeiten unterscheiden
sich die vorgenannten Initiativen beziig-
lich ihrer Zielrichtung und Ausgestaltun-
gen im Einzelnen.

ICMA & Pan-European Corporate
Private Placement (PEPP)

Die ICMA als bedeutendste Organisation
des internationalen Kapitalmarkts hat tber
die PEPP WG Standards und Best Practices
fiir europaweite Privatplatzierungen pro-
klamiert.8) Mitglieder der PEPP WG setzen
sich unter anderem aus institutionellen In-
vestoren, internationalen Banken, Indus-
trieverbanden und Beratern zusammen.
Den von ihnen hervorgebrachten PEPP-
Market-Guide hat die PEPP WG aus dem
Euro PP9 in Frankreich entwickelt,'® um
ihrerseits die Schaffung eines europa-
ischen Standards voranzutreiben, den
Marktzugang fiir mittlere Unternehmen zu
fordern und die europdische Investorenba-

sis zu vergr6Bern.’ Die ICMA hat sich zu-
dem zum Ziel gesetzt, einen Beitrag zur
Entwicklung einer europdischen Kapital-
marktunion zu leisten.!?

Von vornherein fraglich erscheinen etwai-
gen Bestrebungen, eine Alternative privat
platzierter Instrumente zum Schuldschein-
markt in Deutschland zu entwickeln, zu-
mindest soweit dies Versicherungen und
Pensionskassen als groBte Investorengrup-
pe in Deutschland betrifft: So befasst sich
der PEPP-Market-Guide ausdriicklich nur
mit nicht besicherten Instrumenten, nicht
gerateter Darlehensnehmer™) - eine fir
Versicherungen und Pensionskassen schon
unter aufsichtsrechtlichen Gesichtspunk-
ten wesentliche, wenn nicht gar ausschlie-
Bende Einschrankung.

Euro Private Placement (Euro PP)
Working Group

Die Euro PP Working Group leitet die
Jfranzosische" Initiative. Sie besteht aus
mehreren groBen Unternehmen, Inves-
toren und Schuldnern sowie Vermittlern in
Frankreich. Diese haben unter der Schirm-
herrschaft der Banque de France und der
franzosischen Handels- und Industriekam-
mer den ,Euro PP Standard" erstellt.’® Ziel
der Euro PP Working Group ist es eben-
falls, einen MaBstab fiir Privatplatzie-
rungen sowohl in Frankreich als auch in-
ternational zu setzen und den Markt
dadurch weiter auszubauen. Damit soll
flir mittelstindische Unternehmen eine
Alternative zum Schuldscheinmarkt, der
fiir kleinere und mittlere Unternehmen nur
bedingt zuginglich ist, geschaffen wer-
den.6)

Uber den proklamierten Anspruch hinaus,
den regulatorischen Anforderungen der
angesprochenen Investoren nachzukom-
men,'” finden sich keine konkreten Hin-
weise, wie genau welche aufsichtsrecht-
lichen Investitionskriterien berlicksichtigt
worden sind. Immerhin hat die franzosi-
sche Autorité des marchés financiers (AMF)
seit der ersten Euro-PP-Transaktion in
Frankreich im September 201218 ihre Ver-
waltungspraxis zugunsten der Euro PP ge-
lockert.19)

Die seitens der Euro PP Working Group er-
arbeitete und verdffentlichte Musterdoku-
mentation (model documentation)20) be-
steht aus einem Muster-Darlehensvertrag
und fiir privat platzierte Schuldverschrei-
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bungen einem Muster-Ubernahmevertrag
einschlieBlich Schuldverschreibungsbedin-
gungen.2) Die Dokumentationen unterlie-
gen franzosischem Recht; eine mdgliche
alternative Rechtswahl ist nicht vorge-
sehen, immerhin stellt zumindest der
PEPP-Market-Guide pauschal klar, dass die
Dokumentationen an andere Rechtsord-
nungen angepasst werden konnen.22

LMA Leitfaden fiir Schuldscheindarlehen
und Muster-Dokumentation fiir Euro PP

Auch in dieser Muster-Dokumentation fin-
den sich keine Angaben zur konkreten
Umsetzung aufsichtsrechtlicher Investi-
tionskriterien in den verdffentlichten Mus-
ter-Dokumenten. So beinhaltet die Doku-
mentation lediglich mdgliche Bestandteile
solcher Kriterien wie Negativerklarung;23)
moglicherweise aus Investorensicht erfor-
derliche Financial Covenants beschrinken
sich namentlich auf selbiges Stichwort.2¥
Nach deutschem Versicherungsaufsichts-
gesetz in Verbindung mit der Anlagever-
ordnung?® sowie nach den Grundsitzen
des Gesamtverbands der Deutschen Versi-
cherungswirtschaft26) wiirden vorstehende
Kriterien allein aber ohnehin nicht ausrei-
chen, um das Risiko eines nicht gerateten
Unternehmens als Darlehensnehmer zu er-
fillen. Ob die Muster-Dokumentation der

Ihre Ansprechpartner im Verlag:

Telefon (0 69) 97 08 33

Zeitschriftenvertrieb

Karin Matkovics -25
Anzeigenabteilung

Alexander Schumacher -26
Redaktionssekretariat

Anja Oehrl -38
Kongressabteilung

Sandra Gajewski -20
Buchvertrieb

Brigitte Wollner -21

Telefax (0 69) 7 07 84 00

E-Mail info@kreditwesen.de

Fritz Knapp Verlag

898 /S. 48 - 18/ 2015 Kreditwesen

Euro PP unter diesen Umstinden mdg-
licherweise zu einer Alternative zum
Schuldscheindarlehen avancieren kann, er-
scheint vor diesem Hintergrund fraglich.

Die London Market Association (LMA)
stellte im Februar 2014 ihren ,Leitfaden”
fir Schuldscheindarlehen vor.2? Der Leit-
faden richtet sich an Marktteilnehmer, die
mit dem Produkt Schuldscheindarlehen
weniger vertraut sind und die in einer
Ubersicht erfahren ,was Schuldscheindar-
lehen sind und wie sie funktionieren"28) Es
war die Idee der LMA, das Finanzprodukt
LSchuldscheindarlehen” aufzuwerten und
zu internationalisieren.29) NaturgemiB be-
handelt der relativ kurze Leitfaden nicht
alle wichtigen Rechtsfragen umfassend,
spricht aber einige wichtige von ihnen
an.30

Zudem veroffentlichte die LMA im Januar
2015 (weitere) Muster-Dokumentationen
flir paneuropdische Privatplatzierungen.3!
Die vorgeschlagenen Standards unter-
scheiden zwischen einer Darlehensdoku-
mentation (PEPP Facility Agreement) und
Anleihen (PEPP Subscription Agreement)
und umfassen einen Benutzerleitfaden
(User Guide). Die Muster-Dokumentation
unterliegt englischem Recht. Der vorste-
hende erwidhnte Leitfaden zu Schuld-
scheindarlehen findet keine Erwdhnung;
das Verhéltnis der beiden Initiativen der
LMA zueinander bleibt damit unklar.

Gemeinsame Nenner suchen

Die unterschiedlichen Initiativen, einen
internationalen Dokumentationsstandard
vorzustellen und mittelfristig zu etablieren,
erscheinen schon angesichts der Vielzahl
der Ansdtze und Dokumentationsvorschla-
ge als ein eher vielseitiges Gesamtbild. Da-
bei enthalten die verschiedenen Leitfaden
und Dokumentationsvorschlage viele gute
Ansdtze und Ideen in Bezug auf einzelne
Bestimmungen (zum Beispiel einzelne Zu-
sicherungen des Darlehensnehmers) und
transaktionsspezifische Themen (zum Bei-
spiel Sicherstellen von Vertraulichkeit
wahrend der Vermarktungsphase), die ei-
ner europdischen Harmonisierung zugang-
lich sind.

Eine Vielzahl von Themen lI3sst sich hinge-
gen nicht a priori harmonisieren oder gar
vereinheitlichen, sondern wird immer den
jeweiligen Besonderheiten der einzelnen
Transaktion vorbehalten bleiben. Hierzu

gehoren etwa die in erster Linie lokal ge-
pragte aufsichtsrechtliche und steuer-
rechtliche Behandlung der Transaktion und
ihrer Beteiligten.

Financial Covenants folgen hingegen teil-
weise grenziiberschreitenden, sich weiter-
entwickelnden Marktstandards. Sie sind
daher grundsatzlich fiir eine harmonisierte
Dokumentation geeignet. Andererseits sind
gerade Financial Covenants wegen ihrer
Bedeutung fiir die wirtschaftliche Stabili-
tat des Darlehensnehmers aus Investoren-
sicht, beziehungsweise den Handlungs-
spielraum des Darlehensnehmers sowie fiir
das strukturelle Rangverhdltnis zu seinen
unter Umstinden anderen (bestehenden)
Fremdfinanzierungen typischerweise Ge-
genstand detaillierter Verhandlungen un-
ter den Transaktionsparteien und insoweit
gerade nicht sinnvoller Gegenstand von
Standardisierungen.

Ein einheitlicher Ansatz zur Harmonisie-
rung der Dokumentation von Privatplat-
zierungen in Europa sollte verstarkt im Be-
wusstsein erfolgen, welche Bestandteile
der Transaktionen ,gemeinsame Nenner"
darstellen und tatsichlich einer Standardi-
sierung offenstehen.

Der Autor bedankt sich bei Rechtsreferen-
darin Hannah Dreker fiir die Unterstiitzung
bei der Entstehung dieses Beitrags.
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Die Schriftenreihe des zeb greift aktuelle Probleme des Bankmanagements
auf und informiert kompetent Uber den neuesten Stand sowie die Entwick-
lungstendenzen in Wissenschaft und Praxis.
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Der Einfluss von Fondsrankings und
-ratings auf das Mittelaufkommen
von Aktienfonds - Eine empirische
Analyse fiir den deutschen Markt
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2014. 352 Seiten, geb., 74,00 Euro.
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Nach welchen Kriterien treffen Anleger
ihre Entscheidung fir die Investition in
einen Fonds? Welchen Einfluss haben
dabei die unterschiedlichen Fondsrankings
und Ratingurteile? Und welche weiteren
messbaren Faktoren spielen eine Rolle

fur das Mittelaufkommen? Diesen Fragen
geht Alexander Hick in seiner empirischen
Untersuchung des tatséchlichen Dispositi-
onsverhaltens deutscher Investoren nach.
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Bankbeziehungen mittelstéandischer
Unternehmen - Bestimmungsfaktoren

und Wirkungszusammenhénge im Entschei-
dungsverhalten gewerblicher Bankkunden
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Welche Faktoren beeinflussen die Ent-
scheidungen eines mittelstédndischen
Unternehmens bei der Wahl von Bank-
dienstleistungen? Welche Wirkungszu-
sammenhénge bestehen zwischen den
einzelnen Faktoren? Nico Peters Unter-
suchung zur Kunde-Bank-Beziehung bietet
Kreditinstituten Gestaltungsoptionen und
konkrete Ansatzpunkte fur die Optimierung
ihrer Kundenbindung im gewerblichen
Bereich und liefert wertvolle Anregungen
fir das Bankmanagement.
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