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Privatanleger werden systematisch vom Handel mit einfach verstandli-
chen Unternehmensanleihen ausgeschlossen — Handelsumsatz an der
Borse Stuttgart signifikant eingebrochen

Mit der MiFID lII/MiFIR, der PRIIP-Verordnung und der
neuen Prospektverordnung?! starkt der Gesetzgeber
den regulatorischen Rahmen, um die Transparenz zu
erhdhen, Anleger besser zu schiitzen und das Ver-
trauen in die Finanzmarkte nach der Finanzkrise
wiederherzustellen. Damit ist auch die Hoffnung ver-
bunden, wieder mehr Privatanleger von einem Enga-
gement im Kapitalmarkt zu Gberzeugen. Eine Analy-
se der Borse Stuttgart belegt, dass im Markt fir Un-
ternehmensanleihen das Gegenteil erreicht wurde.
Fast 4/5 der an der Borse Stuttgart gelisteten Unter-
nehmensanleihen sind flr den Privatanleger de facto
nicht mehr handelbar.

Klassische Unternehmensanleihen sind zinstragende
Wertpapiere, die als Fremdkapital begeben werden. Sie
dienen meist zur langfristigen Finanzierung, z.B. von
Innovationsprojekten und neuen Fertigungskapazitaten.
Eine Anleihe rAumt dem Glaubiger das Recht auf Rick-
zahlung des Uberlassenen Kapitalbetrags am Laufzeit-
ende sowie auf vereinbarte Zinsen ein.2 Fir Anleger sind
sie daher relativ einfach verstandlich. Im Vergleich zu
Aktien gelten Unternehmensanleihen desselben Emitten-
ten als risikodrmere Anlageform. Anleihen werden im
Primarmarkt von Emittenten bei Anlegern 6ffentlich plat-
ziert und anschlielRend Uber das Listing an einer Borse
im Sekundarmarkt handelbar gemacht.

Fast 4/5 der Unternehmensanleihen fiir Privatanleger
de facto nicht mehr handelbar

Die neuen regulatorischen Rahmenbedingungen setzen
falsche Anreize fur Emittenten und fiihren dazu, dass
Privatanleger von Produktgruppen ausgeschlossen wer-
den. Emittenten erstellen kein Basisinformationsblatt
(Key Information Document, KID), legen keinen bzw.

1 Markets in Financial Instruments Directive Il (MiFID Il)/Markets in
Financial Instruments Regulation (MiFIR) praktisch anwendbar seit
03.01.2018; Packaged Retail and Insurance-based Investment Pro-
ducts Regulation (PRIIP-Verordnung) seit 01.01.2018; neue Prospekt-
verordnung — mit wenigen Ausnahmen — ab 21.07.2019.

2 Es konnen auch zusatzliche Rechte vereinbart sein, z.B. bietet eine
Standardanleihe (Plain Vanilla Bond) dem Glaubiger Uber die gesamte
Laufzeit eine feste Verzinsung. Bei einer variabel verzinsten Anleihe
(Floater) orientiert sich der Zinssatz Uber die Laufzeit an einem Refe-
renzzinssatz wie dem EURIBOR.
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einen eingeschrénkten Zielmarkt fest und wahlen eine
hohe Stlickelung von mehr als 100.000 EUR. Die Aus-
wirkungen der drei Regelwerke auf die Handelbarkeit
von Unternehmensanleihen an der Borse Stuttgart wird
in Abbildung 1 deutlich: Von 9.268 Anleihen kdnnen
Privatanleger tber ihre Bank nur 2.120 (23% vom Ge-
samtuniversum) kaufen.® Diese Entwicklung ist aus drei
Griinden auf3erst problematisch: Erstens sind Privatan-
leger dadurch nicht in der Lage den Aufbau ihrer Alters-
vorsorge effizient am Kapitalmarkt zu betreiben, zwei-
tens wird die Liquiditat im Handel am Sekundarmarkt
verringert und drittens konterkariert diese Entwicklung
eines der Kernziele der Kapitalmarktunion.

Fur jedes PRIIP ein KID? Nur finf Unternehmen ha-
ben ein KID erstellt

Vor dem Kauf von verpackten Anlageprodukten (PRIIPS)
ist Privatanlegern durch die Vertriebsstelle ein KID aus-
zuhandigen. KIDs sollen es in leichter und verstandlicher
Sprache ermdglichen, die grundlegenden Merkmale und
Risiken von PRIIPs besser zu verstehen. Verantwortlich
fur die Erstellung des KIDs ist der Emittent. 50% der
Unternehmensanleihen sind als PRIIP klassifiziert. Die-
ser hohe Anteil ist aus unserer Sicht fragwiirdig, da auch
einfache Anleihetypen mit Standardsonderkiindigungs-
klauseln (Make-Whole-Klausel) als PRIIP klassifiziert
werden. Leider haben nur finf Anleihe-Emittenten ein
KID erstellt. Neben vier Banken ist die Otto GmbH & Co
KG mit KIDs fir vier Anleihen ein positives Beispiel.

MiFID Il Zielmarkt: Bitte nur Professionals und ge-
eignete Gegenparteien

Neue Vorgaben unter dem Stichwort MiFID Il Product
Governance erweitern die Pflichten flr Emittenten und
Vertrieb. Im Mittelpunkt steht das Produktfreigabeverfah-
ren. Der Emittent muss fir jedes Produkt zudem einen

8 Ausgangsbasis sind die an der Bérse Stuttgart am 01.03.3019 geliste-
ten Unternehmensanleihen. KID-Verflugbarkeit, Zielmarktdefinition und
StiickelungsgrofRe von verschiedenen externen Datenprovidern mit
Stand 03.04.2019 bezogen. Handelbarkeit fiir den Privatanleger kann je
nach Bank variieren.
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Abbildung 1: Eingeschrankte Handelbarkeit von Unternehmensanleihen fir Privatanleger

Zielmarkt bestimmen. Dieser definiert die Anforderungen
des Produkts an den Zielkunden. Entscheidend sind
Kundenkategorie, Kenntnisse und Erfahrungen, finanzi-
elle Situation, Risikotoleranz sowie Ziele und Bedurfnis-
se. Die Vertriebsstelle Gberprift die Zielmarktbestim-
mung des Emittenten auf die Anforderungen des eige-
nen Kundenkreises und bericksichtigt den Zielmarkt bei
jedem Verkauf. Dazu gleicht sie die Zielmarktdaten mit
den Kundenmerkmalen ab. 302 an der Bérse Stuttgart
handelbare Unternehmensanleihen, die kein PRIIP sind,
haben einen Zielmarkt ungleich Privatanleger.

Hohe Stlickelungen: Privatanleger bleiben aul3en vor

Jeder Emittent definiert bei der Emission von Anleihen
deren Stiickelung.* Je kleiner die Stlickelung einer An-
leihe, desto mehr Privatanleger kdnnen investieren. Be-
dauerlicherweise behélt die neue Prospektverordnung
den Anreiz fur Emittenten bei, Anleihen mit einer Stlicke-
lung von uber 100.000 EUR zu emittieren. 2.261 Unter-
nehmensanleihen, die kein PRIIP sind und den Zielmarkt
Privatanleger haben, sind mit einer Stlickelung von tber
100.000 EUR fur Privatanleger de facto nicht kaufbar.

Sinkende Produktvielfalt fir Privatanleger hochst
problematisch — unsere Forderungen

Die abnehmende Mdéglichkeit von Privatanlegern direkt
in Unternehmensanleihen zu investieren, steht der Initia-
tive zur Kapitalunion der Europaischen Union diametral
entgegen.5 Investitionshirden wurden nicht abgebaut,
sondern neue geschaffen. So verhindern die Neurege-
lungen, dass Privatanleger mit Blick auf die steigende
Lebenserwartung und den demografischen Wandel ei-

4 Eine Mindeststiickelung von 100.000 EUR (nominal) bedeutet bei-
spielsweise fur Anleger, dass diese bei einem Kurs von 100% mindes-
tens 100.000 EUR einsetzen mussen, um die Anleihe zu erwerben.

5 Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarktunion von der EU Kom-
mission vom 30.09.2015 abrufbar unter Link.
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genstandig mit Unternehmensanleihen in ihrem Ge-
samtportfolio vorsorgen. Ersparnisse von Privatanlegern
werden somit auch nicht zur Finanzierung der Gesamt-
wirtschaft mobilisiert.

Das Joint Committee der ESAs bestétigt in ihrer Situati-
onsbeschreibung unsere Einschatzungen: Auch einfa-
chen Anleihetypen mit Make-Whole-Klausel werden in
der Praxis oft als PRIIP klassifiziert.6 Uber die MiFID I
Zielmarktdefinition wird das verfligbare Universum weiter
eingeschrankt. Eine weitere grof3e Hirde fur Privatanle-
ger ist die grol3e Stlckelung vieler Unternehmensanlei-
hen. Die EU Kommission hat sich mit der Streichung des
,100.000 EUR Grenzwert” bei der Erarbeitung der neuen
Prospektverordnung leider nicht durchgesetzt.

Der Handelsumsatz in Unternehmensanleihen an der
Bdrse Stuttgart ist seit Anwendung der neuen Regelun-
gen signifikant eingebrochen, was auch Auswirkungen
auf die Gesamtmarktliquiditat hat. Die Borse Stuttgart
fordert gemeinsame Anstrengungen von Politik und Re-
gulatoren auf européischer und nationaler Ebene, um
Direktinvestments von Privatanlegern in Anleihen wieder
zu ermdglichen. Ein wichtiger erster — wenn auch nicht
ausreichender — Schritt ist die Klarstellung, dass Anlei-
hen mit Make-Whole-Klausel keine PRIIPs sind.
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6 Brief des Joint Committee der ESAs vom 19.07.2018 an die Européi-
sche Kommission abrufbar unter Link.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:52015DC0468&from=EN
https://esas-joint-committee.europa.eu/Publications/Letters/JC%202018%2021%20(PRIIPs%20Joint%20Letter%20to%20COM%20on%20Scope)%20GBE.pdf

