Erneut weniger Unternehmensanleihen
fur Privatanleger handelbar

Aktuelle Zahlen der Borse Stuttgart bestatigen, dass acht von zehn gelis-
teten Unternehmensanleihen fir Privatanleger nicht handelbar sind. Der
aktuelle Vorschlag der EU-Kommission zur Erleichterung der Handelbar-
keit im Rahmen der ,Retail Investment Strategy“ ist zu begrifRen und

muss dringend finalisiert werden.

Unternehmensanleihen sind ein wichtiges Instrument
zur Portfoliodiversifikation und zum Vermdgensauf-
bau. Gerade im Umfeld eines gestiegenen Zinsni-
veaus sind sie bei Privatanlegern besonders beliebt.
Eine aktuelle Analyse zeigt jedoch: Im Januar 2024
waren 86% der an der Borse Stuttgart notierten Unter-
nehmensanleihen fir Privatanleger nicht handelbar.
Dieser begrenzte Zugang ist rein regulatorisch be-
grindet und liegt im Wesentlichen an zwei EU-Verord-
nungen: Die ,,PRIIP“-Verordnung? erfasst viele Unter-
nehmensanleihen mit einer Anlegerschutzklausel als
,verpacktes Kleinanlegerprodukt®, fiir das ein Ba-
sisinformationsblatt bendtigt wird, das Emittenten
aber oftmals nicht erstellen. Die Prospektverordnung?
enthalt Anreize fur Emittenten, Anleihen mit einer ho-
hen Stlckelung zu begeben. Beides fuhrt im Ender-
gebnis zum faktischen Ausschluss der Privatanleger.
Die Gruppe Borse Stuttgart begrif3t daher ausdrick-
lich den Vorschlag der EU-Kommission, im Rahmen
der ,Retail Investment Strategy“ die Handelbarkeit
von Unternehmensanleihen deutlich zu erleichtern
und fordert die EU-Gesetzgeber zu einer ziigigen und
konsequenten Einigung auf.

Unternehmensanleihen sind verzinsliche Wertpapiere,
die als Fremdkapital begeben werden. Sie dienen in der
Regel der langfristigen Finanzierung von Ausgaben und
Investitionen der Unternehmen. Eine Anleihe rAumt dem
Anleger das Recht auf Rickzahlung des Uberlassenen
Kapitalbetrags am Laufzeitende sowie auf vereinbarte
Zinszahlungen ein.® Fir Anleger ist ihre Funktionsweise
relativ leicht zu verstehen.

Im Vergleich zu Aktien gelten Unternehmensanleihen
desselben Emittenten als risikodrmere Anlageform

Anleihen werden im Prim&rmarkt von Emittenten 6ffent-
lich platziert und anschlieRend tber das Listing an einer
Bdrse im Sekundarmarkt handelbar gemacht. Insbeson-
dere im aktuellen Umfeld eines gestiegenen Zinsniveaus
sind Anleihen wieder besonders attraktiv fir Privatanle-
ger. An der Borse Stuttgart ist das Volumen im Handel mit
Unternehmensanleihen im Jahr 2023 verglichen zum Vor-
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jahr um 82% gestiegen — ein Beleg fir die hohe Attrakti-
vitat dieser Anlageklasse.

Mehr als acht von zehn Unternehmensanleihen sind
fur Privatanleger nicht handelbar

Leider stof3t das gestiegene Interesse der Anleger nur auf
ein begrenztes Angebot. Aktuelle Zahlen bestéatigen den
Trend der vergangenen Jahre. Von 11.025 Unterneh-
mensanleihen, die im Januar 2024 an der Borse Stuttgart
gelistet waren, konnten faktisch nur 1.521 von Privatanle-
gern gehandelt werden. Somit sind 86% der gelisteten
Unternehmensanleihen nicht handelbar. Das bedeutet im
Vergleich zur letzten Analyse aus dem November 2021
(84%) sogar eine leichte Verschlechterung der Situation.

Die Ursache fiir das begrenzte Angebot ist rein regu-
latorisch und liegt hauptsachlich an zwei Hindernis-
sen aus der PRIIP- und der Prospektverordnung, die
sich erheblich auf die Handelbarkeit der Unterneh-
mensanleihen auswirken. Denn um fir Privatanleger
handelbar zu sein, missen Unternehmensanleihen (i) ge-
maR PRIIP-Verordnung ein Basisinformationsblatt (Key
Information Document, KID) aufweisen, wenn sie als ver-
packtes Kleinanlegerprodukt bzw. PRIIP eingestuft wer-
den, sowie (ii) eine Stiickelung unter 100.000 EUR haben,
die mit der Prospektverordnung zusammenhangt.

Die grofite Hurde ist die Einstufung vieler Unterneh-
mensanleihen als PRIIP, fir die es ein KID braucht

Die PRIIP-Verordnung hat sich als besonders hinderlich
erwiesen. Auf diesen Umstand machte auch die BaFin in
ihrer eigenen Analyse des deutschen Marktes fir Unter-
nehmensanleihen aufmerksam. Die Untersuchung der
BaFin aus dem Jahr 2021 zeigt, dass das Volumen der
von Privatanlegern auf dem deutschen Markt gehandel-
ten Unternehmensanleihen seit der Einfihrung der PRIIP-
Verordnung deutlich zuriickgegangen ist.*

Woran liegt das? Fur Produkte, die als PRIIP eingestuft
sind, missen Banken Privatanlegern ein KID zur Verfi-
gung stellen. Es soll den Anlegern dabei helfen, in einer
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einfachen und verstandlichen Sprache die grundlegenden
Merkmale und Risiken dieser Produkte besser zu verste-
hen. Verantwortlich fir die Erstellung eines KID ist der
Herausgeber des Finanzprodukts, also der Emittent. Ur-
springlich wurde die PRIIP-Verordnung firr ,verpackte
Kleinanlegerprodukte® konzipiert — also fur jene Produkte,
die sich auf einen Basiswert beziehen, um den eine Art
,verpackung® gebildet wird. Nicht aber fir solche Pro-
dukte, die direkt vom Anleger gehalten werden, wie bei-
spielsweise Unternehmensanleihen, die sich auf keinen
Basiswert beziehen.

Viele Unternehmensanleihen sind jedoch mit einer soge-
nannten ,make-whole“-Klausel ausgestattet, die es dem
Emittenten erlaubt, die Anleihe vorzeitig zu kiindigen. So-
fern die Klausel vom Emittenten aktiviert wird, muss dem
Anleger anschlieRend eine Art Entschadigung fur die vor-
zeitige Kuindigung bezahlt werden. Die Hohe der Entscha-
digung wird zumeist dadurch berechnet, dass ein Ver-
gleichswert herangezogen wird. Oft sind das Staatsanlei-
hen, wie zum Beispiel eine zehnjahrige Bundesanleihe.
Grundsatzlich sind solche Klauseln ein Instrument des
Anlegerschutzes, da Anleger bei vorzeitiger Kiindigung
entschadigt werden.

Die Problematik liegt darin, dass die PRIIP-Verordnung
aufgrund des Bezugs zu einem Vergleichswert (der
Staatsanleihe) solche Unternehmensanleihen mit ,make-
whole“-Klausel als PRIIP einstuft. Infolgedessen muss
wiederum vom Emittenten ein KID erstellt werden. Die
grofRe Mehrheit der Emittenten von Unternehmensan-
leihen ist jedoch nicht bereit, ein KID zu erstellen.
Grinde dafur sind der Aufwand zur Erstellung und
Haftungsfragen.

An der Borse Stuttgart sind rund 60% (absolut 6.803 von
11.025) aller gelisteten Unternehmensanleihen als PRIIP
eingestuft, die zudem kein KID aufweisen. Das hat zur
Folge, dass diese Unternehmensanleihen aufgrund des
fehlenden KID nicht fur Privatanleger handelbar sind.
Das ist paradox: Letztlich fihrt eine Entschadigungs-
klausel, die den Anleger schitzt, zu einem faktischen
Produktausschluss.
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Die zweite Hurde: Hohe Stickelungen sind fir viele
Privatanleger nicht zuganglich

Ein weiteres Hindernis hangt mit der Mindeststiickelung
der Unternehmensanleihen zusammen. Jeder Emittent
definiert bei der Emission von Anleihen deren Stlickelung.
Je kleiner die Stiickelung ist, desto eher kénnen Privatan-
leger investieren, da somit auch kleinere Summen inves-
tierbar sind.

In der Prospektverordnung wird jedoch der Anreiz fir
Emittenten geschaffen, Anleihen mit einer Stlickelung von
mehr als 100.000 EUR zu begeben, um die Erstellung ei-
nes aufwandigen Wertpapierprospekts zu vermeiden.
Eine Anleihe mit einer Stlickelung tber 100.000 EUR ist
allerdings fir die allermeisten Privatanleger, die tber kein
sehr groRes Vermdgen verflgen, unattraktiv, da die Ein-
trittshirde zu hoch ist.

Die Anzahl der Anleihen, die nicht als PRIIP eingestuft
sind und damit prinzipiell handelbar wéaren, aber aufgrund
einer Stlickelung von Uiber 100.000 EUR fiir die allermeis-
ten Anleger nicht zuganglich sind, beléauft sich aktuell auf
2.456. Die Unternehmensanleihen dieser Kategorie ma-
chen damit rund 22% aller gelisteten Unternehmensanlei-
hen an der Borse Stuttgart aus. Das ist ein weiterer Zu-
wachs verglichen mit den Zahlen von November 2021, als
dieser Anteil noch bei rund 19% lag.

Verringerte Produktvielfalt fur Privatanleger ist prob-
lematisch

o Die aktuelle Regulatorik hindert den Privatan-
leger daran, Unternehmensanleihen zur Port-
foliodiversifizierung und fur den Vermo-
gensaufbau zu nutzen. Vor dem Hintergrund der
steigenden Lebenserwartung und des demografi-
schen Wandels ist dies gerade fiur Anleger mit ei-
nem langfristigen Anlagehorizont besonders
schadlich.

e Somitwerden Ersparnisse von Privatanlegern
auch nicht nur Finanzierung von Unterneh-
men und der Gesamtwirtschaft mobilisiert.
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Und das gerade in Zeiten, in denen das private
Kapital fur die digitale und 6kologische Transfor-
mation dringend benétigt wird.

e DielLiquiditat im Handel mit Unternehmensan-
leihen am Sekundarmarkt wird unnétig verrin-
gert. Dies lauft nicht zuletzt dem grundlegenden
Ziel der ,Kapitalmarktunion® der EU zuwider, die
Beteiligung von Kleinanlegern an den Kapital-
mérkten zu erhdhen und ihnen eine breite Pro-
duktvielfalt zu ermdglichen.

Forderungen an die Politik

Die Gruppe Boérse Stuttgart fordert daher die Politik
dazu auf, die Handelbarkeit von Unternehmensanlei-
hen flr Privatanleger zu verbessern. Ein erster Schritt
ware gewesen, die Mindeststiickelung von 100.000 EUR
im Rahmen der Uberarbeitung der Prospektverordnung
im sogenannten ,Listing Act* abzusenken. Leider hat sich
diese Schwelle jedoch im Markt als Grenze zwischen Pri-
vatanlegern und institutionellen Investoren etabliert, wes-
halb die EU-Kommission es unterlieR, hier einen Ande-
rungsvorschlag zu machen.

Die Retail Investment Strategy —die Anderung bei Un-
ternehmensanleihen unbedingt finalisieren

Demgegeniber hat die EU-Kommission mit ihrem Vor-
schlag zu einer ,Retail Investment Strategy” (EU-Kleinan-
legerstrategie) einen grofRen Schritt in die richtige Rich-
tung gemacht. Diese ist in zwei Teile untergliedert — einen
Teil zur Anderung von Anlegerschutzbestimmungen in
der MiFID 115 und einen Teil zur Anderung der PRIIP-Ver-
ordnung®. In letzterem schlagt die Kommission vor, alle
Unternehmensanleihen mit einer ,make-whole“-Klausel
von der PRIIP-Verordnung auszunehmen. Ein echter
»Game Changer® fiir Privatanleger, fir den die
Gruppe Borse Stuttgart lange geworben hat.

Dieser begriRenswerte und Uberfallige Schritt wird je-
doch dadurch in Frage gestellt, dass die Retail Investment
Strategy von den EU-Institutionen moéglicherweise nicht
zu Ende verhandelt und verabschiedet wird. Sollte dies
eintreten, wirde auch die Erleichterung bei Unterneh-
mensanleihen im Rahmen der Anderungen an der PRIIP-
Verordnung wegfallen — zum grof3en Nachteil der Privat-
anleger und zu Lasten der Produktvielfalt.

Daher fordert die Gruppe Borse Stuttgart den EU-Ge-
setzgeber umso dringlicher auf, wenigstens den Teil
zu Unternehmensanleihen zu finalisieren. Die Zeit
drangt — bereits im Juni sind Europawahlen und die aktu-
elle Legislaturperiode neigt sich dem Ende zu. Es bleibt
also nicht mehr viel Zeit, diese fir Privatanleger wichtige
Anderung zu beschlieRen. Privatanleger sind ein zentra-
ler Bestandteil der Kapitalméarkte und sollten nicht von der
Teilnahme ausgeschlossen werden.

Die Hindernisse im derzeitigen Rechtsrahmen miissen
beseitigt werden. Die aktuelle Situation, in der Privatanle-
ger nicht in der Lage sind, einfache und leicht verstandli-
che Unternehmensanleihen zu handeln, ist nicht langer
hinnehmbar.
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Quellen und Anmerkungen

! Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europaischen Parlaments
und des Rates vom 26. November 2014 iiber Basisinformationsblat-
ter fur verpackte Anlageprodukte fir Kleinanleger und Versiche-
rungsanlageprodukte (PRIIP).

2 Verordnung (EU) 2017/1129 des Européaischen Parlaments und
des Rates vom 14. Juni 2017 Uber den Prospekt, der beim 6ffentli-
chen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum
Handel an einem geregelten Markt zu verdffentlichen ist und zur
Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG.

3 Es kénnen auch zusétzliche Rechte festgelegt werden. Eine Plain-
Vanilla-Anleihe gewéahrt dem Glaubiger zum Beispiel einen festen
Zinssatz Uber die Laufzeit der Anleihe. Bei einer variabel verzinsten
Anleihe (Floater) hingegen orientiert sich der Zinssatz wéahrend der
Laufzeit an einem Referenzzinssatz wie dem EURIBOR.

4 BaFin (2021): Weniger Unternehmensanleihen fir Kleinanleger

(Link).

5 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the
Council amending Directives (EU) 2009/65/EC, 2009/138/EC,
2011/61/EU and (EU) 2016/97 as regards the Union retail protec-
tion rules (Link).

8 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the
Council amending Regulation (EU) No 1286/2014 as regards the
modernization of the key information document (Link).

Boerse Stuttgart Group
Regulatory & Governmental Affairs

Dr. Martin Wagener

EU-Transparenzregister Nr. 676502643674-70
Borsenstralle 4

70174 Stuttgart

T+49711 222 985-0
RegulatoryAffairs@boerse-stuttgart.de
https://group.boerse-stuttgart.com/de/

3/3


https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2021/fa_bj_2104_Unternehmensanleihen_Kleinanleger.html;jsessionid=85F9F707723E102AB34D1C3DBDC424CD.1_cid501
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52023PC0279
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52023PC0278

