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Depotbanken erschweren Anleihezeichnungen (unnotig)

Im Rahmen der Emission von Anleihen mittelstdndischer Emittenten sind Privatanleger oft ein nicht unwichtiger Faktor. Das

geht (iber das Zeichnungsvolumen hinaus, das sie insbesondere bei bekannten (Marken-)Emittenten abbilden hinaus. Denn

sie geben institutionellen Investoren die Aussicht, dass spdter auch eine Sekunddrmarktliquiditit entsteht und k6nnen die

Emission damit fiir institutionelle Investoren attraktiver machen. Aktuell wird die Teilnahme an Emissionen fiir Privatan-

leger jedoch zunehmend schwierig.

Zunachst: Ob eine solche Anleiheemis-
sion fiir den privaten Anleger geeignet
ist oder nicht, muss dieser natiirlich im
Einzelfall prifen. Seine Rente sollte
man da sicherlich nicht vollstandig
investieren, als Beimischung in das per-
sonliche Depot kann das Sinn machen
(als Jurist misste ich jetzt einen Disc-
laimer setzen, aber das lassen wir an
dieser Stelle mal). In regulatorischer
Hinsicht ist jedenfalls die Zeichnung
von Anleiheemissionen durch Pri-
vatanleger zuldssig. Zu beachten sind
dann die prospektrechtlichen Anforde-
rungen, die an dieser Stelle nicht ver-
tieft werden sollen.

Die grol3e Frage ist, wie der Privatanle-
ger ganz praktisch zeichnen kann. Hier-
fir gibt es seit nunmehr rund 15 Jahren
in der Praxis verbreitet die Moglichkeit
der Zeichnung (ber die Borse, das
sogenannte Zeichnungstool oder wie
es an der Frankfurter Borse genannt
wird DirectPlace. Dies hat sich zum
Standard bei 6ffentlichen Angebo-
ten von Anleihen entwickelt.

Aus Sicht der Anleger ist das hochst
bequem. Die Zeichnung lauft fir den

Anleger genauso wie der Erwerb von
sonstigen Wertpapieren (ber die
Borse (iber eine Order z.B. iber das Inter-
netbanking der eigenen Hausbank. Aller-
dings erreichen sowohl uns als beglei-
tende Anwalte als auch BondGuide in
den letzten Monaten immer haufiger die
Information, dass eine solche Zeichnung
in diesen Fallen von den meisten Depot-
banken nicht mehr erméglicht werde.
Beispielhaft seien etwa die Consors-
bank und ING benannt. Auf Nachfrage
wird das von den Banken teilweise mit
einer moglichen Haftung wegen des
Prospektinhalts gegeniiber den Anle-
gern begriindet. Hier sind wir dann bei
einer rechtlichen Frage und damit in der
Law Corner richtig.

Der Erwerb auf Basis eines Prospekts
ist in der Tat das, was diese Orders von
einer sonstigen Borsenorder unter-
scheidet. Aber haftet die Depotbank,
die ja mit der Emission sonst nichts zu
tun hat, fir den Prospektinhalt? Wohl
nur dann, wenn sie als Anlagever-
mittler auftritt und es offensichtliche
Unstimmigkeiten zwischen dem Pros-
pekt und 6ffentlich bekannten Infor-
mationen gibt.

Jetzt wird der interessierte Leser schnell
auf den Punkt kommen, dass eine
Bank, Giber deren Banking App ein ent-
sprechender Auftrag erteilt wird, nicht
vermittelt. Hier kommt dann wieder
die Juristendenke ins Spiel: Anlagever-
mittlung konnte schon die Uber-
mittlung eines Zeichnungsauftrags
sein. Der Anleger kdnnte also sagen
«ich habe dir, Bank, den Auftrag gege-
ben durch Eingabe im Online-Banking
zur Ubermittlung an den Emittenten"”.

Glaube ich, dass ein Richter eine Bank
mit diesem Argument haftbar machen
wiirde? Nein. Steht das irgendwo in
einem Urteil oder Gesetz? Leider nicht.

Und jetzt? Zwei Optionen: Zum einen
kann man tber Alternativen nachden-
ken. Zeichnung lber die Homepage
oder tokenisierte Wertpapiere fallen
mir bislang ein, beides im Vergleich
weniger einfach fir Anleger. Oder
jemand Uberzeugt die Banken und/
oder BaFin bzw. Politik, dass es doch
besser fur die Banken (Assets under
Management) und den Kapitalmarkt
ist, ein etabliertes gut reguliertes
Tool weiter nutzbar zu erhalten.
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