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Unternehmensanleihen sollen wieder handelbarwerden: Zahlen aus dem
Jahr 2021 bestatigen, dass Privatanlegernoch immer weitgehend vom Han-
del mit einfachen Unternehmensanleihenausgeschlossensind. Der anste-

hende Review der PRIIPs-Verordnung muss dies andern.?

MiFID II/MiFIR, die PRIIPs- und die Prospektverord-
nung?wurden eingefiihrt, um Transparenz zu erho-
hen, Kleinanleger besser zu schiitzen und Vertrauen
in die Kapitalmarkte wiederherzustellen. Auf3erdem
sollten Privatanleger dazu ermutigt werden, sich an
den Kapitalmarkten zu beteiligen. Eine Analyse zeigt
jedoch eine andere Realitat: Im November 2021 sind
84% der an der Bdrse Stuttgart notierten Unterneh-
mensanleihen fur Privatanleger nicht handelbar. Im
Vergleich zu friheren Studien der Borse Stuttgart im
Jahr 20193 ist dies eine erhebliche Verschlechterung.
Drei Jahre nach Inkrafttreten haben die genannten
Regulierungen ihren Anspruch somit nicht eingeldst.
Die Borse Stuttgart fordert die europaischen Gesetz-
geber auf, bei den anstehenden Uberpriifungen von
PRIIPs und MiFID Il ihr Ziel, die Beteiligung von Klein-
anlegern zu starken, ernst zu nehmen und regulatori-
sche Hindernisse zu beseitigen.

Klassische Unternehmensanleihen sind verzinsliche
Wertpapiere, die als Fremdkapital begeben werden. Sie
dienen in der Regel der langfristigen Finanzierung. Eine
Anleihe rdumt dem Glaubiger das Recht auf Riickzahlung
des Uberlassenen Kapitalbetrags am Laufzeitende sowie
auf vereinbarte Zinszahlungen ein.* Fir Anleger ist ihre
Funktionsweise daher relativ leicht zu verstehen. Im Ver-
gleich zu Aktien gelten Unternehmensanleihen desselben
Emittenten als risikodrmere Anlageform. Anleihen werden
im Primarmarkt von Emittenten bei Anlegern 6ffentlich
platziert und anschlief3end Uber das Listing an einer
Borse im Sekundarmarkt handelbar gemacht.

Die EUmuss ihren Anspruch einldsen und Kapital-
marktengagement von Privatanlegern ermoglichen

Die Vollendung der Kapitalmarktunion ist eines der wich-
tigsten Ziele der Europaischen Kommission. Im Aktions-
plan zur Kapitalmarktunion® vom September 2020 stellt
die Kommission fest, dass die Beteiligung von Kleinanle-
gern an den EU-Kapitalmérkten im Vergleich zu anderen
Volkswirtschaften wie den USA nach wie vor sehr gering
ist. Ein Ziel des Aktionsplans ist es, dass "der Rechtsrah-
men ein faires Anlageergebnis fur Privatanleger unterstut-
zen sollte".® Mairead McGuinness, Kommissarin fir Fi-
nanzdienstleistungen, Finanzstabilitat und Kapitalmark-
tunion, unterstitzt dieses Ziel. Auf einer Online-Veranstal-
tung im April 2021 betonte sie, die Menschen in den Mit-
telpunkt des Finanzsystems stellen zu wollen.’

Mit bestehenden Regulierungen wie der PRIIPs-Verord-
nung wurden diese Ambitionen nur unzureichend erflllt.
Im Gegenteil: Der systematische Ausschluss von Privat-
anlegern vom Handel mit einfachen und leicht verstandii-
chen Anleihen lauft dem Ziel der Kapitalmarktunion, die
Beteiligung von Privatanlegern zu férdern, entgegen. Dies
bestéatigen Erkenntnisse der Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin): DasVolumendervon Pri-
vatanlegern auf dem deutschen Markt gehandelten Unter-
nehmensanleihen ist seit der Einfilhrung der PRIIPs-Ver-
ordnung deutlich zuriickgegangen.®

Mehr als acht von zehn der Unternehmensanleihen
sind fir Privatanleger nicht handelbar

Die vorliegende Analyse zeigt, dass die kombinierten
Auswirkungen der PRIIPs-Verordnung, der Richtlinie Mi-

! GroRer Dank gilt der Deutsche WertpapierService Bank AG (dwpbank) fihrihre freundliche Unterstiitzung bei der Erstellung des White Papers.
% Markets in Financial Instruments Directive Il (MiFID I1)/Markets in Financial Instruments Regulation (MiFIR) praktisch anwendbar seit 03.01.2018;
Packaged Retail and Insurance-based Investment Products Regulation (PRIIPs-Verordnung) seit 01.01.2018; neue Prospektverordnung — mit weni-
gen Ausnahmen —seit 21.07.2019.

White Paper Borse Stuttgart (Februar 2020): Handelbarkeit von Unternehmensanleihen (Link).
* Eskénnen auch zusatzliche Rechte festgelegtwerden. Eine Plain-Vanilla-Anleihe gewahrt dem Glaubiger zum Beispiel einen festen Zinssatz tiber
die Laufzeitder Anleihe. Bei einervariabel verzinsten Anleihe (Floater) hingegen orientiert sich der Zinssatz wahrend der L aufzeit an einem Refe-
renzzinssatz wie dem EURIBOR.
5 Mitteilung der Kommission an das Européaische Parlament,den Rat, den Européischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der
Regionen, A Capital Markets Union for people and businesses — new action plan, COM (2020) 590 final.
6 ebd. (S. 10).
7 Hauptvortrag auf der Better Finance Conference, “Post-Brexit Capital Markets Union: How to make it work for People?” (Link).
® BaFin (2021): Weniger Untemehmensanleihen fiir Kleinanleger (Link).
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https://www.boerse-stuttgart.de/-/media/files/gruppe-boerse-stuttgart/pressemitteilungen/de/2020/boerse-stuttgart_white-paper-brse-stuttgart_tradability-of-corporate-bonds.ashx
https://ec.europa.eu/commission/commissioners/2019-2024/mcguinness/announcements/keynote-speech-better-finance-conference-post-brexit-capital-markets-union-how-make-it-work-people_en
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2021/fa_bj_2104_Unternehmensanleihen_Kleinanleger.html;jsessionid=85F9F707723E102AB34D1C3DBDC424CD.1_cid501

FID Il und der Prospektverordnung in Bezug auf die Han-
delbarkeit von Unternehmensanleihen fur Privatanleger
erheblichsind. Um flr Kleinanleger handelbar zu sein, be-
ndtigen Anleihen (i) ein Basisinformationsblatt (Key Infor-
mation Document, KID), wenn sie als PRIIP bzw. verpack-
tes Anlageprodukt eingestuft werden, (ii) die Festlegung
des Zielmarktes "Privatkunde" und (jii) eine Stlckelung
unter 100.000 EUR.

Die Problematik besteht seit 2019. Neue Zahlen vom No-
vember 2021 bestéatigen den Status quo. Von 10.774
(9.914) Unternehmensanleihen, die im November 2021
(November 2019) an der Borse Stuttgart gelistet sind,
kdnnen nur 1.775 (2.183) von Privatanlegern gehandelt
werden. Diese Situation ist aus mehreren Griinden prob-
lematisch. Erstens werden Privatanleger daran gehindet,
Altersvorsorge und Vermégensaufbau an den Kapital
markten unter Einbeziehung von Anleihen effizient zu be-
treiben. Zweitens wird die Liquiditat im Handel mit Unter-
nehmensanleihen am Sekundarmarkt verringert. Drittens
lauft sie dem grundlegenden Ziel der Kapitalmarktunion
zuwider, die Beteiligung von Kleinanlegern an den Kapi-
talmérkten zu fordern.

Fur jede PRIIP-Anleihe ein KID? Nur vier Unterneh-
men erstellten ein KID

Da immer mehr Anleihen unter die PRIIPs-Verordnung
fallen, hat sich die Situation sogar noch verschlechtert:
Wahrend 2019 rund die Halfte aller an der Borse Stuttgart
gelisteten Unternehmensanleihen unter die PRIIPs-Ver-
ordnung fielen, sind es jetzt 59%.

Fur Produkte, die als PRIIPs eingestuftsind, miissen Ban-
ken Privatanlegern ein KID zur Verfligung stellen. Es soll
Privatanlegern helfen, in einer einfachen und verstandli-
chen Sprache die grundlegenden Merkmale und Risiken
dieser Produkte besser zu verstehen. Verantwortlich fur
die Erstellung eines KID ist der Emittent.

Unter den 6.364 als PRIIPs klassifizierten Unternehmens-
anleihen hat im Jahr 2021 die Uberwaltigende Mehrzahl
von 6.349 Anleihen kein KID und ist damit fur Privatanle-
gernicht handelbar. Nurfir 15 PRIIPs-Anleihenwurde ein
KID erstellt. Diese Zahl ist weitgehend unverandert ge-
genlber dem Jahr 2019, als fir 14 PRIIPs-Anleihen ein
KID ausgegeben wurde.

Die grof3e Mehrheit der Emittenten ist somit nicht berett,
den Aufwand zur Erstellung eines KID zu betreiben. Die
Borse Stuttgart ist besorgt Uber die hohe Anzahl von Un-
ternehmensanleihen, die als PRIIPs klassifiziert werden,
darunterauch einfache Unternehmensanleihen, die ledig-
lich eine Sonderkiindigungsklausel (sog. ,Make-Whole*™
Klausel) und keine andere eingebettete derivative Struk-
tur aufweisen.

MiFID II: Der Zielmarkt muss stimmen

Die EU-Richtlinie MiFID Il hat die Anforderungen an die
Produktregulierung (,Product Governance®) fur Emitten-
ten und Vertriebsstellen erweitert. Im Mittelpunkt steht
das Produktfreigabeverfahren: Emittenten missen fir je-
des Produkt einen Zielmarkt bestimmen. Dieser definiert
die Anforderungen an den Zielkunden. Entscheidend sind
Kundenkategorie, Kenntnisse und Erfahrungen, die finan-
zielle Situation, Risikotoleranz sowie Ziele und Bedirf-
nisse. Die Vertriebsstellen berticksichtigen den Zielmarkt
bei jedem Verkauf, indem sie die Zielmarktdaten mit den
Kundenmerkmalen abgleichen.

An der Borse Stuttgart gibt es derzeit 637 notierte Unter-
nehmensanleihen (430 im Jahr 2019), die zwar nicht als
PRIIPs klassifiziert sind, aber einen anderen Zielmarkt als
Privatanleger haben. Auch diese Anleihen sind deshalb
fur Privatanleger nicht handelbar.
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Abbildung 1: Eingeschrankte Handelbarkeit von Unternehmensanleihen fiir Privatanleger, November 2019 (links) und November 2021 (rechts)
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Hohe Stuckelungen: Privatanleger sind de facto aus-
geschlossen

Jeder Emittent definiertbei der Emission von Anleihen de-
ren Stickelung. Je kleiner die Stiickelung ist, desto eher
kdnnen Privatanleger investieren. In der Prospektverord-
nung wird jedoch der Anreiz fir Emittenten geschaffen,
Anleihen mit einer Stiickelung von mehr als 100.000 EUR
zu begeben, um die Verdffentlichung eines Prospekts zu
vermeiden. Eine Anleihe mit einer Stlckelung Uber
100.000 EUR ist allerdings fUr Privatanleger de facto nicht
handelbar.

Die Zahl der Nicht-PRIIPs-Anleihen mit einer Stiickelung
von uber 100.000 EUR und Privatanleger als Zielmarkt
bleibt 2021 mit 2.013 nahezu unverandert hoch (2.285 in
2019).

Die Lage fur Privatanleger hat sich an den Anleihemark-
ten also insgesamt weiterhin verschlechtert. Wahrend im
Jahr 2019 noch 22% der an der Borse Stuttgart gelisteten
Papiere handelbar waren, sind es im Jahr 2021 noch
16%.

Sinkende Produktvielfalt fir Privatanleger ist proble-
matisch —unsere Forderungen an die Politik

Die abnehmende Mdglichkeit fur Privatanleger, direkt in
Unternehmensanleihen zu investieren, steht im starken
Gegensatz zu den Zielen der Kapitalmarktunion. Anstatt
die Beteiligung von Privatanlegern an den Kapitalmarkten
zu starken, wurden neue Hindernisse geschaffen. Die
vorliegende Analyse der Borse Stuttgart Gber die letzten
drei Jahre gibt Aufschluss Uber diese verschlechterten
Marktbedingungen. Vor dem Hintergrund der steigenden
Lebenserwartung und des demografischen Wandels hin-
dert die aktuelle Regulierung Privatanleger daran, Unter-
nehmensanleihen zur Portfoliodiversifizierung fir ihre Al-
tersvorsorge zu nutzen. Ersparnisse von Privatanlegem
werden somit auch nicht zur Finanzierung der Gesamt-
wirtschaft mobilisiert.

Die Borse Stuttgart fordert daher die Politik dazu auf, im
anstehenden PRIIPs Review einfache Unternehmensan-
leihen mit einer Make-Whole-Klausel von der PRIIPs-Ver-
ordnung auszunehmen. Das ,Joint Committee* der Euro-
paischen Aufsichtsbehdrden (European Supervisory
Agencies, ESAs) bestatigte bereits 2018, dass solche Un-
ternehmensanleihen in der Regel als PRIIP eingestuft
werden®. Leider ist die Europaische Kommission in ihrer
Antwort™ auf das Schreiben des Joint Committee zur

° Schreiben des Joint Committee der ESAs vom 19. Juli 2018 an die
Européische Kommission, (Link).

1 Antwort der Europaischen Kommission auf das Schreiben des Joint
Committee der ESAsvom 14. Mai 2019, (Link).

" BaFin Merkblatt (2020): "Aufsichtsrechtiche Einordnung einzelner
Ausstattungsmerkmale von Unternehmensanleihen auf Grundlage der
PRIIPs-VO", (Link).

2 positionspapier des Bundesministeriums der Finanzen (2019): Nec-
essary amendments and revisions to investor protection provisions in
MIFID and PRIIPs, (Link).
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PRIIPs-Verordnung der Empfehlung nicht gefolgt, klarzu-
stellen, fur welche Anleihen die PRIIPs-Verordnung gilt
und fur welche nicht. Positiv zu vermerken ist, dass die
BaFin in ihrer Bekanntmachung™ vom September 2019
Klarstellungen zum Anwendungsbereich der PRIIPs-Ver-
ordnung vorgenommen hat. Dariiber hinaus hat das Bun-
desministerium der Finanzen in einer Stellungnahme her-
vorgehoben, dass die PRIIPs-Verordnung nicht fir einfa-
che ,Plain-Vanilla“-Anleihen, einschliellich Anleihen mit
einer Make-Whole-Klausel, gelten sollte.*? Im gleichen
Sinne wiederholten die ESAs ihre Bedenken in einer ge-
meinsamen Stellungnahme, in der sie die Gesetzgeber
auffordern, den Anwendungsbereich der PRIIPs-Verord-
nung zu Uberdenken. Der Anwendungsbereich sollte sich
demnach auf verpackte Produkte beschranken und nicht
etwa auf Anleihen, die direkt gehalten werden.™ Eine An-
derung der Herangehensweise erscheint deshalb mehr
als notwendig.

Umso mehr begrif3t die Borse Stuttgart, dass die EU-
Kommission Anfang 2021 ihre Einschatzung zu bestimm-
ten Unternehmensanleihen iberdacht hat. Im Zuge des
COVID-19 "Recovery Package" hat die Kommission be-
schlossen, Unternehmensanleihen mit einer Make-
Whole-Klausel von den Bestimmungen der MiFID II-Pro-
duktregulierung auszunehmen. Die Kommission begrin-
dete dies damit, dass Anleihen, die kein anderes einge-
bettetes Derivat als eine Make-Whole-Klausel enthalten,
im Allgemeinen als sichere und einfache Produkte anzu-
sehen und damit fur Privatanleger geeignet sind.** Der
nachste logische Schritt wére, diese Einschétzung in die
PRIIPs-Verordnung zu tibernehmen.

Privatanleger sind ein wichtiger Bestandteil der Kapital-
markte und sollten nicht von der Teilnahme ausge-
schlossen werden. Esist ein klares Ziel der Kapitalmark-
tunion, die Beteiligung von Kleinanlegern zu starken —
ein Ziel, das Borse Stuttgart ausdricklich teilt. Die Hin-
dernisse im derzeitigen Rechtsrahmen missen beseitigt
werden. Die aktuelle Situation, in der Privatanleger nicht
in der Lage sind, einfache und leicht versténdliche Un-
ternehmensanleihen zu handeln, ist nicht hinnehmbar.
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B Stellungnahme der ESAs zur "application of scope of the PRIIPs
Regulation to bonds" vom 25. Oktober 2019, (Link).

14 Erwégungsgrund (4), Richtlinie (EU) 2021/338des Européaischen
Parlaments und des Rates vom 16. Februar 2021 zur Anderung der
Richtlinie 2014/65/EU in Bezug auf Informationspflichten, Produkt-
Governance und Positionslimits sowie der Richtlinien 2013/36/EU und
(EU) 2019/878 in Bezug aufihre Anwendung auf Wertpapierfirmen,um
die Erholung von der COVID-19-Krise zu unterstiitzen.
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https://esas-joint-committee.europa.eu/Publications/Letters/JC%202018%2021%20(PRIIPs%20Joint%20Letter%20to%20COM%20on%20Scope)%20GBE.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Letter%20to%20ESAs.pdf
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/WA/mb_210819_aufsichtrechtliche_Einordnung_einzelner_Merkmale_Unternehmensanleihen_auf_Grundlage_PRIIPs_VO.html;jsessionid=DE10BE4F85AE8E231F9F07E68D314DD3.1_cid372
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Internationales_Finanzmarkt/Position-paper-MiFID-and-PRIIPS.pdf?__blob=publicationFile&v=3
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc-2019-64_priips_kid_supervisory_statement_bonds.pdf

