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Der Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der Europdischen Union wird erhebliche
Konsequenzen fiir die europaische Wirtschaft und Gesellschaft haben. Wie diese im
Detail aussehen, ist nach wie vor nicht absehbar, da der Ausgang der derzeit laufenden
Verhandlungen zwischen dem Vereinigten Konigreich und der Europdischen Union
weiterhin vollig offen ist. Damit verlieren die Unternehmen dringend bendétigte Zeit, um
sich auf die neue Situation einzustellen.

Das Deutsche Aktieninstitut fordert die Verhandlungspartner deshalb einmal mehr auf,
konstruktive und praxisnahe Losungen anzustreben, um die negativen Auswirkungen des
Brexit auf die betroffenen Volkswirtschaften zu minimieren. Wirtschaft und Bevolkerung
wiinschen sich fachlich fundierte und rationale Entscheidungen, die unter Abwéagung aller
positiver wie negativer Konsequenzen getroffen werden.

Zur fachlichen Unterstiitzung der Verhandlungsfihrer auf Lander-, Bundes- und EU-Ebene
hat das Deutsche Aktieninstitut ein interdisziplindres Projekt aufgesetzt. Mitglieder des
Deutschen Aktieninstituts bringen ihre spezifische Erfahrung und ihr Wissen in die Arbeit
ein und weisen darauf hin, welche Themengebiete in den Verhandlungen von besonderem
Belang sein sollten. Es werden konkrete Losungsmdglichkeiten aufgezeigt, welche die
negativen Auswirkungen auf die betroffenen Volkswirtschaften minimieren kénnen. Ich
danke an dieser Stelle allen Mitgliedern des Brexit-Projekts fiir ihre herausragende und
zeitaufwendige Arbeit.

Das vorliegende zweite Positionspapier erganzt das erste aus dem Februar 2017 und
identifiziert weitere Themenfelder mit besonderer Relevanz fiir europaische Unternehmen.
Beide Papiere werden regelmaBig tberpriift, weiter diskutiert und bei Bedarf iberarbeitet
und erganzt. Die Dokumente stellen jeweils die Anregung zum Zeitpunkt der Veroffent-
lichung dar. Kiinftige Entwicklungen kénnen und werden es erforderlich machen, die
Ausfiihrungen dem jeweils aktuellen Verhandlungsstand anzupassen.
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Der Inhalt dieses Positionspapiers gliedert sich in zwei Teile: Teil | beschreibt allgemeine,
ibergeordnete Uberlegungen, die im Rahmen der Brexit-Verhandlungen Beachtung finden
sollten. Teil Il geht im Detail auf technische Aspekte und Fragen der Regulierung im Kapital-
und Finanzmarktrecht ein, die im ersten Positionspapier noch nicht bearbeitet wurden.

Das Deutsche Aktieninstitut und seine Mitglieder stehen den Verhandlungsfiihrern und
anderen Interessierten zu den nachfolgenden Analysen und Ausfiihrungen zum Brexit gern
als kompetente Gesprachspartner zur Verfligung.

Frankfurt am Main, im Oktober 2017

FadlEe.
Dr. Christine Bortenldnger

Geschéftsflihrender Vorstand
Deutsches Aktieninstitut e.V.
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Executive Summary

Der Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der Europaischen Union (Brexit) im Marz 2019
stellt beide Seiten vor erhebliche Herausforderungen. Nie zuvor hat ein EU-Mitgliedstaat
die Gemeinschaft der europdischen Staaten verlassen. Die Situation ist flr alle Beteiligten
von grof3er Unsicherheit gepragt. Sicher ist, mit dem Brexit entfallen — sofern nichts anderes
vereinbart wird — die Erleichterungen der vier Grundfreiheiten und damit die des Binnen-
marktes zwischen der Europdischen Union und dem Vereinigten Konigreich.

Das Deutsche Aktieninstitut hat im Rahmen seines Brexit-Projekts die wesentlichen finanz-
und kapitalmarktbezogenen Themen identifiziert, die aufgrund ihrer Bedeutung fiir Wirt-
schaft und Gesellschaft im Zusammenhang mit den Brexit-Verhandlungen ein besonderes
Augenmerk verdienen. Die Ergebnisse sind bisher in zwei Positionspapiere eingegangen.

i Die Positionspapiere des Deutschen Aktieninstituts zum Brexit haben das Ziel,
® Wege aufzuzeigen, wie nachteilige Auswirkungen des Brexit auf die betroffenen
Volkswirtschaften minimiert werden kénnen.

Das erste Positionspapier vom Februar 2017 war auf die Themenbldcke Kapital- und Finanz-
marktrecht sowie Gesellschaftsrecht fokussiert. Zudem wurden Ubergeordnete Themen
angesprochen, die unabhdngig von bestimmten Rechtsbereichen und Branchen die ent-
scheidende Basis fiir die Funktionalitat von Wirtschaft und Gesellschaft in Europa darstellen
und deshalb in den Verhandlungen beriicksichtigt werden sollten. Das vorliegende zweite
Positionspapier vom Oktober 2017 erganzt die bereits getroffenen Aussagen und deckt mit
Ausfiihrungen zu Clearing, Benchmarks und Rating weitere bedeutende Themenbereiche
im Kapital- und Finanzmarktrecht ab.

Das Deutsche Aktieninstitut betont fiir die Austrittsverhandlungen:

1. Kein Deal ist der schlechteste Deal fiir alle Betroffenen

Insbesondere von britischer Seite war in der Vergangenheit die These ,No deal is better than
a bad deal” zu vernehmen. Sollten sich die Verhandlungsfiihrer beider Seiten aber tatsach-
lich nicht Gber die Austrittsvereinbarung und/oder ein zukiinftiges Abkommen einigen
kénnen, sind ab Ende Marz 2019 chaotische Zustédnde vorprogrammiert. Der Glaube, dass
keine Vereinbarung, ein sogenannter harter Brexit, unter Umstanden der bessere Deal sei,
widerspricht jeglicher sachlichen Logik.

Aufgrund der engen Verflechtungen zwischen der Europdischen Union und dem Vereinig-
ten Konigreich, nicht nur wirtschaftlicher Natur, wiirde eine solche Nicht-Lésung die groBt-
madglichen negativen Konsequenzen des Brexit zur Folge haben.

Auch wenn sich eine Vielzahl der Betroffenen bereits auf einen (harten) Brexit als Worst
Case vorbereitet, muss von politischer Seite sichergestellt werden, dass es im Friihjahr 2019
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nicht zu einer ungeordneten Situation kommt. Bisher ist nicht absehbar, wie die zuklnf-
tige Zusammenarbeit aussehen wird, so dass sich entsprechende Vorkehrungen durch die
Betroffenen nur bedingt treffen lassen oder aufgrund des Umfangs der Anpassungen nicht
mehr rechtzeitig abgeschlossen werden kénnen. Ubergangsregelungen sind aus diesem
Grund wichtig und unverzichtbar.

2. Mit Ubergangsregelungen konnen das Risiko und die Auswirkungen eines harten
Brexit verringert werden

Um mehr Verhandlungszeit zu gewinnen, der Wirtschaft eine Vorbereitung auf die neue
Situation zu erméglichen und einem No-Deal-Szenario entgegenzuwirken, sind Ubergangs-
regelungen von entscheidender Bedeutung. Der enge zeitliche Verhandlungsrahmen von
zwei Jahren erschwert das Mammutprojekt Brexit. In dieser Zeit missen Vereinbarungen
fir den Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der Europdischen Union getroffen und
eine Basis fiir die zukiinftigen Beziehungen gelegt werden. Ohne Ubergangsperiode und
-regelungen bleiben hierfir nun nicht einmal mehr eineinhalb Jahre Zeit. Dabei darf nicht
vergessen werden, dass nach dem Abschluss einer Vereinbarung Aufsicht, Gesellschaft und
Unternehmen auf die neuen Vorgaben reagieren und Geschaftsprozesse, Vertrage und
Strukturen anpassen mussen.

Aus diesem Grund sind zwei einander nachgelagerten Formen von Ubergangsregelun-
gen erforderlich: Zuerst werden befristete Ubergangsregelungen ab Mérz 2019 benétigt,
die einen harten Brexit, zumindest temporar, verhindern und dadurch den politischen Ver-
handlungsfiihrern zusatzliche Zeit verschaffen, eine endgiiltige Losung fiir das Verhaltnis
zwischen den EU27-Staaten und dem Vereinigten Konigreich zu erarbeiten. Im Idealfall
wirden solche Regelungen eine Fortgeltung moéglichst aller bisherigen Vorgaben umfassen
und damit den Status quo bis zum Tag X aufrechterhalten. Im Anschluss an diesen durch
befristete Ubergangsregelungen verlidngerten Verhandlungszeitraum werden ab dem Tag X
weitere Ubergangsregelungen benétigt. Auf die betroffenen Akteure kommen erhebliche
Veranderungen im Vergleich zum Status quo und damit Anpassungen zu, fir die ausrei-
chend Zeit einzuplanen ist. In diesem Kontext sollte auch tber einen Bestandsschutz fiir
bestehende Geschafte und Vertrage nachgedacht werden.

3. Drittstaatenregelungen im Finanz- und Kapitalmarktrecht bieten keine tragfihige
Losung fiir die zukiinftigen Beziehungen zwischen der Europdischen Union und
dem Vereinigten Konigreich

Die Ausfiihrungen zu den neu aufgegriffenen Brexit-relevanten Themengebieten im Finanz-
und Kapitalmarktrecht in diesem Papier zeigen erneut, dass die derzeit in den europdischen
Verordnungen und Richtlinien vorgesehenen Drittstaatenregelungen der Intensitdt der
wirtschaftlichen Verflechtungen zwischen dem Vereinigten Konigreich und der Europai-
schen Union nicht angemessen sind. Sie bieten keine tragfahige Losung fur die zuklnfti-
gen finanzwirtschaftlichen Beziehungen im Falle eines harten Brexit und dem Wegfall des
EU-Passes, also der Moglichkeit, regulierte Finanzdienstleistungen in Ausiibung der EU-Binnen-
marktfreiheiten unter vereinfachten Voraussetzungen grenziiberschreitend zu erbringen.

Die derzeit in den europdischen Verordnungen und Richtlinien vorgesehenen Drittstaa-
tenregelungen greifen zu kurz, da sie nicht alle im Rahmen des Brexit zu regelnden Sach-
verhalte umfassen und, wo sie existieren, fir intensive Handelsbeziehungen zu eng gefasst
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sind. Zudem haben die Regeln den Nachteil, relativ kurzfristig widerrufbar zu sein, was ihre
generelle Eignung einschrankt und keine ausreichende Sicherheit und Rechtskontinuitat fuir
die verschiedenen Akteure bietet.

Die bestehenden Drittstaatenregelungen kdnnten aber als Basis fiir ein umfassenderes,
+maBgeschneidertes” Aquivalenz-Regime im Rahmen eines bilateralen Handelsabkom-
mens zwischen dem Vereinigten Kénigreich und der Europaischen Union dienen. Ein breiter
Anwendungsbereich, hohe Sicherheit und leichte Umsetzbarkeit des Drittstaatenregimes
sind Schliisselelemente eines funktionierenden Abkommens. Drittstaatenregelungen, die
Anbietern aus dem Vereinigten Konigreich zugutekommen, sollten zudem von der Gewah-
rung entsprechender Regelungen im Vereinigten Konigreich zugunsten von EU-Anbietern
abhangig gemacht werden (Reziprozitat).

Das vorliegende Positionspapier gibt die Uberlegungen des Brexit-Projekts des Deutschen
Aktieninstituts zum gegenwartigen Zeitpunkt und in Ergdnzung des ersten Positionspapiers
vom Februar 2017 wieder. Es erhebt weder den Anspruch auf Vollstandigkeit der angespro-
chenen Themen noch auf Endgtiltigkeit der vorgeschlagenen Lésungsansatze. Der Verlauf
der voraussichtlich primar von politischen Erwdagungen dominierten Verhandlungen kann
zu gegebener Zeit Erweiterungen, Ergdnzungen und Aktualisierungen erforderlich machen.

Frankfurt, im Oktober 2017
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Tell I
Der Brexit — ubergreifende
Erwagungen

n DIE BREXIT-VERHANDLUNGEN HABEN

BEGONNEN

Der Austritt des Vereinigten Kénigreichs (UK) aus der Europadischen Union (EU) im Marz 2019
wird einschneidende Auswirkungen auf die européaische Wirtschaft und Gesellschaft haben.
Die konkreten Folgen flir Unternehmen, Verbraucher und Anleger sind derzeit nicht absehbar,
héngen sie doch wesentlich von dem letztlich zustande kommenden Austrittsszenario ab,
das auf politischer Ebene verhandelt werden muss.

Um in den anstehenden Verhandlungen zu bestmdglichen Entscheidungen zu kommen,
ist es unabdingbar, die denkbaren Folgen unterschiedlicher Szenarien zu kennen. Hierzu ist
friihzeitig ein méglichst vollstandiger Uberblick tiber die in den Austrittsverhandlungen zu
regelnden Sachverhalte notwendig. Je unvollstandiger dieser Uberblick ist, desto gréBer ist die
Gefahr zu kurz gedachter oder ganz unterlassener Vereinbarungen und damit einhergehender
wirtschaftlicher Schaden fiir beide Seiten. Diese Problematik zeichnet sich bereits ab.

Das Deutsche Aktieninstitut begrii3t, dass die Rechte der Blrger neben den finanziellen
Verpflichtungen des Vereinigten Koénigreichs und der irischen Grenzproblematik Prioritét in
den Brexit-Verhandlungen haben. Auch steht es klar hinter der Aussage der europaischen
Institutionen, dass ein Rosinenpicken oder eine Trennung der vier Grundfreiheiten nicht
akzeptiert werden kann.

Jedoch ist das Deutsche Aktieninstitut kritisch, wenn wirtschaftliche und gesellschaftliche
Gesichtspunkte ohne Ricksicht auf die zu beflirchtenden Konsequenzen politischen
Beweggriinden untergeordnet werden. Die,,No deal is better than a bad deal”-Haltung der
Briten oder die Zuriickhaltung der EU-Verhandlungsfiihrer in Bezug auf die erforderlichen
Ubergangsregelungen lassen entweder einen Mangel an Verstandnis fiir die Folgen einer
solchen Verhandlungsstrategie oder ein bewusstes Ignorieren der wirtschaftlichen Konse-
quenzen des Brexit beflirchten.

Die geplante stufenweise Verhandlungsstrategie — hinreichend Fortschritt beim Austritts-
abkommen, bevor lber die zukiinftigen Beziehungen gesprochen wird - schafft eine klare
Struktur. Andererseits fiihrt sie dazu, dass Vereinbarungen tiber die zukiinftigen Beziehungen
spdt bzw. im allerschlechtesten Fall Giberhaupt nicht getroffen werden. Fiir die betroffenen
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Akteure hat dies zur Konsequenz, dass sie aus Vorsichtsgriinden mit einem harten Brexit
planen missen.

HARTER BREXIT:

Der Begriff ,harter Brexit” wird sehr unterschiedlich verwendet. In diesem Papier
steht er fir die Situation, dass keine rechtzeitige Einigung der Verhandlungsfiihrer
tiber ein zukiinftiges Abkommen und zudem keine Vereinbarung von Ubergangsre-
gelungen zustande kommen. Die Briten treten dabei also nicht nur aus dem Binnen-
markt und der Zollunion aus, sondern es gibt auch keinerlei bilaterale Vereinbarun-
gen (ber die zukiinftigen Beziehungen oder Ubergangsfristen, sondern es wiirden
unter anderem die WTO-Regeln greifen. Hierfiir wird in Literatur und Offentlichkeit
oftmals auch der Begriff , Cliff-Edge Brexit” verwendet.

Die Unternehmen stellen sich folglich auf eine Marktunterbrechung ein und beginnen jetzt
schon, ihre Strukturen und Prozesse (zum Beispiel Lieferketten oder Standortkapazitaten)
entsprechend anzupassen. Der damit einhergehende Aufwand fiir die Umstrukturierung
sowie dauerhaft hohere Kostenstrukturen werden gezwungenermaflen in Kauf genommen.

Eine erneute Anpassung der Prozesse in den Unternehmen, sollte irgendwann nach dem Brexit
tatsachlich ein Freihandelsabkommens geschlossen werden, wird unwahrscheinlicher. Die
Unternehmen werden nur teilweise bereit sein, den eingeschlagenen Weg wieder zu verlassen
und erneut Kosten in Kauf zu nehmen, um die Veranderungen riickgangig zu machen; eine Riick-
kehr zum Status quo ante ist angesichts der ausgepragten Pfadabhangigkeit der notwendigen
Entscheidungen wenig wahrscheinlich. Damit verringern sich zugleich aber auch die méglichen
Vorteile einer umfassenden Einigung. Im Sinne einer selbsterfiillenden Prophezeihung kdnnte
gar die Bereitschaft sinken, eine solche anzustreben. Diesen Teufelskreis gilt es zu verhindern!

Das Deutsche Aktieninstitut ist nicht der Auffassung, dass die Europdische Union aufgrund der
bevorstehenden Standortverlagerungen aus dem Vereinigten Konigreich der grof3e Gewin-
ner des Brexit sein wird. Die EU27 bekommen im besten Fall ein etwas gréeres Stlick von
einem insgesamt kleineren Kuchen. Aus internationaler Perspektive schaden die Briten mit
ihrer Brexit-Entscheidung nicht nur sich selbst, sondern auch den anderen Léndern Europas.

Einerseits dirfen solche Ubergeordneten Auswirkungen des Brexit bei den technischen
Detailfragen und innereuropéischen Uberlegungen zum Brexit nicht vergessen werden.
Andererseits darf die Behandlung der Details in einzelnen Bereichen und Sektoren nicht
unbesehen der Verfolgung allgemeiner politischer Ziele untergeordnet werden. Die richtige
Balance zwischen der Verfolgung Ubergeordneter, politischer Ziele und der Suche nach
Losungen fiir einzelne Detailbereiche ist nicht einfach, aber gleichwohl wichtig.

Das Brexit-Projekt des Deutschen Aktieninstituts will deshalb die Verhandlungsfiihrer auf
Lander-, Bundes- und EU-Ebene mit konkreten, aus der Praxis untermauerten Hinweisen
auf Problemfelder unterstiitzen. Ziel ist es, fachlich fundierte und rationale Entscheidungen
zu erreichen, die unter Abwédgung von positiven und negativen Konsequenzen getroffen
werden. Im Falle des Brexit ist das bestmdgliche Ergebnis wohl mit dem am wenigsten
schadlichen gleichzusetzen.
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UBERGANGSREGELUNGEN SIND

UNUMGANGLICH!

2.1 WESHALB UBERGANGSREGELUNGEN SO WICHTIG SIND'

Bei den Brexit-Verhandlungen ist der enge zeitliche Rahmen die gré3te Bedrohung fiir ein
gutes — das heif3t schadenminimierendes - Ergebnis. Es miissen zunéchst Bedingungen fiir den
Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der Europaischen Union vereinbart und anschlieend
eine Basis furr die zukilinftigen Beziehungen - bestenfalls in Form eines umfassenden Handels-
abkommens - gefunden werden. Danach erst kdnnen Aufsicht und Unternehmen die Mam-
mutaufgabe beginnen, auf die neuen Vorgaben zu reagieren und Geschéftsprozesse, Vertrage
und Strukturen entsprechend anzupassen. Ausreichend Zeit ist also der Schliisselfaktor fiir
erfolgreiche Verhandlungen und die anschlieBende Umsetzung des Verhandlungsergebnisses.

In diesem Kontext wird oft pauschal die Notwendigkeit einer Ubergangsperiode oder von
Ubergangsregelungen betont. Dies fiihrt zu Missverstandnissen, da gleichzeitig von zwei
einander nachgelagerten Formen von Ubergangsregelungen gesprochen wird, die differen-
ziert zu betrachten sind:

e Zuerstwerden befristete Ubergangsregelungen ab Marz 2019 benétigt, die einen
harten Brexit, zumindest temporar, verhindern und dadurch den politischen
Verhandlungsfiihrern zusatzliche Zeit verschaffen, eine endgiiltige Losung fiir
das Verhaltnis zwischen den EU27-Staaten und dem Vereinigten Konigreich zu
erarbeiten. Im Idealfall wiirden solche Regelungen eine Fortgeltung moglichst
aller bisherigen Vorgaben umfassen und damit den Status quo bis zum Tag X
aufrechterhalten. Die gewonnene Zeit ist zu nutzen, um nach den Austrittsbe-
dingungen auch ein umfassendes Handelsabkommen zu verhandeln, ohne dass
es vor Abschluss der Verhandlungen zu einem harten Brexit flr die Betroffenen
kommt.

* Im Anschluss an diesen durch befristete Ubergangsregelungen verlingerten
Verhandlungszeitraum werden ab dem Tag X weitere Ubergangsregelungen
benotigt. Die Betroffenen, ob aus Wirtschaft, Gesellschaft oder Aufsicht, beno-
tigen auf Basis der Vereinbarungen ausreichend Zeit, um sich vom Status quo
auf die neuen regulatorischen und aufsichtsrechtlichen Vorgaben einzustellen.
Dies gilt unabhangig davon, ob die Basis ein umfassendes Handelsabkommen
zwischen dem Vereinigten Konigreich und der Européaischen Union ist oder auf-
grund einer noch immer fehlenden Einigung ein gewohnliches Drittstaatenver-
héltnis. Im beiden Fallen kommen auf die Akteure erhebliche Verdnderungen
und damit Anpassungen zu, fur die ausreichend Zeit einzuplanen ist.

' Vgl. Deutsches Aktieninstitut, Austrittsverhandlungen der Europdischen Union mit dem Vereinigten Konigreich: Brexit-Risi-
ken minimieren und den européischen Kapitalmarkt stérken, 28. Februar 2017, unter https://www.dai.de/de/das-bieten-
wir/studien-und-statistiken/studien.html?d=475.



I I I R I I R I I I R I I R R I I I I A AT T

Im Idealfall einigen sich das Vereinigte Konigreich und die Europaische Union auf beide For-
men von Ubergangsregelungen und verringern dadurch die Schaden des Brexit deutlich.
Wichtig ist eine zeitnahe Verstdndigung tiber beide (!) Ubergangsregelungen, denn solange
diese nicht vereinbart sind, miissen die Unternehmen sich auf den schlimmsten Fall — einen
harten Brexit im Méarz 2019 - einstellen. Dies aber bindet erhebliche Ressourcen, die an
anderer Stelle besser verwendet werden kénnten, und kann aufgrund der Pfadabhangigkeit
von Standort- und anderen Entscheidungen zu einem schlechteren als dem sonst mdégli-
chen Endzustand fiihren.

Ubergangsregelungen verschaffen den Unternehmen Zeit und verhindern Frik-
® tionen, die im Fall eines harten Brexit im Marz 2019 vorprogrammiert waren.

Politisch Verantwortliche betonen immer wieder, dass ihnen die Notwendigkeit von befriste-
ten Ubergangsregelungen bewusst sei. Ob diese am Ende aber vereinbart werden und dann
auch zur Anwendung kommen, ist derzeit fraglich, da Gibergeordnete politische Aspekte —
verstandlicherweise — eine grof3e Rolle spielen. Sollte es deshalb am Ende nicht mdglich sein,
die erste Form von Ubergangsregelungen zu vereinbaren, ist die zweite Form, eine Fristverlan-
gerung fiurr die Umsetzung, umso wichtiger. Sie erméglicht den Betroffenen, die notwendigen
Anpassungen auf Basis eines gewohnlichen Drittstaatenverhaltnisses vorzunehmen.

In ihrer Rede am 22. September 2017 schlug Premierministerin Theresa May eine befristete
zweijahrige Ubergangsperiode nach dem Brexit ab Marz 2019 vor.2 In dieser Zeit soll das
Vereinigte Kdnigreich de facto im EU-Binnenmarkt und in der Zollunion bleiben und seinen
EU-Mitgliedsbeitrag von rund zehn Milliarden Euro p.a. weiterzahlen. Die Europaische Union
signalisierte Bereitschaft, (iber eine solche Ubergangsphase zu sprechen. Als Prémissen
wurden genannt, dass eine grundsatzliche Einigung Uber die Austrittsbedingungen im vor-
gesehenen zweijahrigen Zeitfenster gefunden wird und das Vereinigte Konigreich fiir diese
Ubergangsperiode alle EU-Regeln akzeptiert. Es ist fraglich, ob die ,befristete Verlingerung”
unter diesen Bedingungen realisiert wird.

Das Deutsche Aktieninstitut betont, dass zur Abwendung eines erheblichen Schadens fiir
die betroffenen Volkswirtschaften sachliche und konstruktive Verhandlungen ein Muss sind.
Nur fachlich fundierte und rationale Entscheidungen kénnen die negativen Konsequenzen
des Brexit flr beide Seiten mildern. Bisher ist jedoch nicht absehbar, wie die zukiinftige
Zusammenarbeit des Vereinigten Konigreichs und der Europdischen Union aussehen wird,
so dass sich die Akteure nur bedingt auf die kiinftige, heute noch unbekannte Situation ein-
stellen kdnnen. Doch auch wenn die Betroffenen jetzt — mangels Kenntnis finaler Verhand-
lungsldsungen - beginnen, sich auf einen harten Brexit vorzubereiten, sollte von politischer
Seite sichergestellt werden, dass es im Mdrz 2019 nicht zu einer ungeordneten Situation
kommt. Die beiden Formen von Ubergangsregelungen kénnten den notwendigen Puffer
schaffen, die Unsicherheit bei den Betroffenen reduzieren und ihnen ausreichend Zeit fiir
die Umsetzung verschaffen.

Im Folgenden wird die mdgliche Ausgestaltung solcher Ubergangsregelungen naher
betrachtet, wobei nicht zwischen den beiden Formen unterschieden werden muss.

2 Vgl. Mirror, Theresa May's Brexit speech in Florence in full, 22. September 2017, unter http://www.mirror.co.uk/news/poli-
tics/theresa-mays-brexit-speech-florence-11220328.
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2.2 WIE UBERGANGSREGELUNGEN AUSGESTALTET SEIN
SOLLTEN

Sinnvoll wére es, verbindliche Ubergangsregelungen auf EU-Ebene zu beschlieBen, statt
auf nicht abgestimmte Einzelldsungen der 27 EU-Mitgliedstaaten zu setzen. Letzteres
ware besonders aufwendig fiir Unternehmen, die in mehreren EU-Staaten tétig sind. Eine
Umfrage unter deutschen, mittelstandischen Unternehmen zeigt, dass knapp 83 Prozent
der Industrieunternehmen wichtige Kunden oder Lieferanten im europdischen Ausland
haben.® Der Schwerpunkt liegt hierbei insbesondere auf Westeuropa (circa 72 Prozent). Je
groBer die Unternehmen sind desto bedeutender ist ihre Einbindung in den europaischen
Markt. Insbesondere das verarbeitende Gewerbe bezog in 2011 rund 30 Prozent der Vor-
leistungen aus dem europaischen Ausland. Zur Vermeidung von Marktfragmentierung und
Unsicherheit bei den Betroffenen empfiehlt das Deutsche Aktieninstitut, verbindliche Rege-
lungen fiir moglichst alle Themenbereiche zu schaffen.

Nur auf minimale Ubergangsregelungen, zum Beispiel fiir Zélle, abzuzielen, greift definitiv
zu kurz. Ubergangsregelungen sind insbesondere auch fiir Finanzdienstleistungen drin-
gend erforderlich, um Rechtsunsicherheit zu verhindern und die Fortflihrung bestehender
Geschéftsbeziehungen von und mit UK-Marktteilnehmern zu ermdglichen. Es ist wichtig,
dass die Marktteilnehmer Planungssicherheit haben und sich addquat auf die neue Rechts-
lage vorbereiten kénnen. Banken bendtigen zum Beispiel mindestens drei Jahre, um ihre
Infrastruktur, Prozesse und Geschéftsbeziehungen an den post-Brexit Status anzupassen.*
Sollte zum Zeitpunkt des Brexit der Transformationsprozess des Finanzsektors nicht recht-
zeitig abgeschlossen sein, kdnnte es zu Fragmentierung und Liquiditatsverlusten im Markt
kommen.

Das Deutsche Aktieninstitut pladiert ausdriicklich nicht fiir eine unbegrenzte Ubergangspe-
riode, da hierdurch ein dauerhafter Ausnahmezustand und Sonderstatus fiir das Vereinigte
Konigreich geschaffen wiirde. Ein aus Praxissicht angemessener Zeitraum ist vorab festzu-
legen.

Als Vorbild (insbesondere fiir die zweite Form von Ubergangsregelungen) kénnten
zum Beispiel die aus der MiFIR® dienen. MiFIR sieht eine Ubergangsregelung vor, nach
der Drittstaatenunternehmen noch bis zu drei Jahre nach einer negativen Aquivalenz-
Entscheidung in Ubereinstimmung mit nationalen Regelungen Wertpapierdienstleistun-
gen oder Anlagetdtigkeiten in den Mitgliedstaaten erbringen diirfen (Artikel 54 MiFIR).
Dieselbe Zeitspanne hat zum Beispiel das Europdische Parlament in seiner Resolution
vom April 2017 vorgeschlagen.®

Von wirklichem Nutzen sind solche Ubergangsregelungen fiir die Betroffenen jedoch nur,
wenn friih genug feststeht, dass es solche Regelungen geben wird und wie sie konkret aus-
gestaltet sein werden.

* Vgl. IW Consult GmbH, Mittelstandische Unternehmen in Wertschépfungsketten, Eine Studie im Auftrag der KfW Banken-
gruppe, Kéln 2016.

4 Vgl. AFME, Planning for Brexit: Operational impacts on wholesale banking and capital markets in Europe, Januar 2017.

° MiFIR: Markets in Financial Instruments Regulation: Verordnung (EU) Nr. 600/2014 vom 15. Mai 2014 Uber Markte fur
Finanzinstrumente und [..].

5 Vgl. Europdisches Parlament, Joint Motion for a Resolution on negotiations with the United Kingdom following its notifi-
cation that it intends to withdraw from the European Union (2017/2593(RSP)), 10. April 2017, unter http://www.europarl.
europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//NONSGML+MOTION+P8-RC-2017-0237+0+DOC+PDF+VO//EN.
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Aufgrund der derzeitigen Entwicklung scheinen umfassende europdische Regelungen nicht
einfach. Aus diesem Grund ist auch der deutsche Gesetzgeber gemeinsam mit den zustandi-
gen Aufsichtsbehérden gefordert, praktikable und effektive Ubergangslésungen zu finden.

i Sollte keine EU-weite Regelung moglich sein, muss Deutschland auf nationaler
» Ebene eine praktikable Losung finden.

Das Deutsche Aktieninstitut empfiehlt, sich bereits jetzt auf diese Notwendigkeit einzustel-
len und Ubergangsregelungen, Bestandsgarantien und andere erforderliche Instrumente
fur den Fall zu erarbeiten, dass keine EU-Regelung gefunden wird. Auf diese Weise wiirde
wegen kalkulierbarer Kosten und Planungssicherheit auch die Attraktivitdt des Finanzplat-
zes Deutschland gesteigert.
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Tell Il
Regulatorische Aspekte
des Brexit im Detall

n KAPITAL- UND FINANZMARKTRECHT

Die Finanzmarkte spielen eine zentrale Rolle fiir die wirtschaftliche Entwicklung der Mit-
gliedstaaten der Europdischen Union und des Europdischen Wirtschaftsraums (EWR). Sie
sind ausschlaggebend fiir die Schaffung von Arbeitspldtzen und wirtschaftliches Wachstum.

Die Finanzmarktregulierung beruht auf den Harmonisierungsvorschriften zur Vollendung des
Binnenmarktes (Artikel 114, 26 AEUV’) sowie der Dienstleistungsfreiheit fiir die grenziiber-
schreitende Erbringung von Dienstleistungen (entweder direkt oder Uber unselbstandige
Niederlassungen) (Artikel 56 ff. AEUV), der Niederlassungsfreiheit fir Selbststandige (Arti-
kel 49 ff. AEUV) und der Kapital- und Zahlungsverkehrsfreiheit (Artikel 63 ff. AEUV). Von den
vier EU-Grundfreiheiten ist die Kapitalverkehrsfreiheit die einzige, die grundsatzlich auch im
Verhaltnis zu Drittstaaten Anwendung findet. Allerdings kdnnen nach der Rechtsprechung
des Europadischen Gerichtshofs (EuGH) im Drittstaatenkontext Beschrankungen der Kapital-
verkehrsfreiheit auch dann gerechtfertigt sein, wenn sie es in einem reinen EU-Fall nicht
waren.? Artikel 64 AEUV er6ffnet zudem dem Europdischen Parlament und dem Rat die Mog-
lichkeit, den Kapitalverkehr mit Drittstaaten durch neue Rechtsakte auch im Hinblick auf die
Erbringung von Finanzdienstleistungen zu beschranken.

Nach dem Austritt des Vereinigten Kénigreichs verliert unmittelbar geltendes EU-Recht seine
Anwendbarkeit im Vereinigten Konigreich und muss durch nationale Vorschriften ersetzt
werden. Dies beabsichtigt die britische Regierung mit der ,European Union (Withdrawal)
Bill” (friiher,Great Repeal Act”) zu erreichen. Dieses Aufhebungsgesetz wandelt zuerst samt-
liche zum Austrittszeitpunkt bestehenden und nicht bereits im Rahmen von Umsetzungs-
mafnahmen in britisches Recht umgewandelten EU-Richtlinien sowie die unmittelbar wirk-
samen EU-Verordnungen inklusive Rechtsprechung in nationales britisches Recht um, bevor
in der Folgezeit solches ,EU-Recht” nach und nach durch neues britisches Recht ersetzt wird
(bzw. ersetzt werden soll).

Damit ist zum Zeitpunkt des Austritts der regulatorische Rahmen in beiden Jurisdiktionen
praktisch identisch. Die Annahme, dass Geschaftsaktivitdten deshalb einfach weiterlaufen
kénnen, ist jedoch falsch. Zum einen misste zuvor der langwierige Anerkennungsprozess
der ,Aquivalenz” durchlaufen werden, zum anderen ist eine solche Aquivalenz-Regelung

7 AEUV: Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europdischen Union, ABL.EU vom 26. Oktober 2012.
% EuGH vom 28. Oktober 2010, Etablissements Rimbaud, C-72/09.
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Uberhaupt nur fiir spezifische Produkte und Dienstleistungen vorgesehen.® Es wird primar
diskutiert, wie geltendes EU-Recht in Bezug auf den Brexit angepasst werden sollte. Ent-
scheidend ist jedoch, dass entsprechende Regelungen ebenso vom Vereinigten Kénigreich
eingefordert werden, um auch EU-Unternehmen den Zugang zum Londoner Finanzplatz zu
erhalten (Reziprozitat).

3.1 ALLGEMEINES

Inwieweit und fiir welche Unternehmen, Produkte und Dienstleistungen eine Erlaubnis fiir das
Angebot aus dem Vereinigten Konigreich in die Europdische Union et vice versa auch weiter-
hin mdglich und wie diese gestaltet sein wird, hangt von dem Ergebnis der Verhandlungen
zum anstehenden Austritt ab. Mit besonderem Nachdruck sollte auf eine Kompromisslésung
hingearbeitet werden — eine Abmilderung des harten Brexit durch Drittstaatenregelungen
und bilaterale Vereinbarungen zwischen dem Vereinigten Kénigreich und der Europdischen
Union. Die langfristige Ausgestaltung dieser Beziehungen sollte dabei mdgliche negative
Auswirkungen auf das europdische und internationale Finanzsystem minimieren.

Nichtsdestotrotz zeichnet sich derzeit ein harter Brexit nach Marz 2019 ab. Es scheint schier
unmoglich, in der verbleibenden Verhandlungszeit fiir die oftmals kontraren Interessen und
vielschichtigen Themenfelder eine gemeinsame Ldsung zu finden. Folglich ist davon aus-
zugehen, dass keine Einigung Uber alle relevanten Fragestellungen im Austrittsabkommen
nach Artikel 50 EUV erreicht werden wird. Tritt das Vereinigte Kdnigreich auch aus dem
Europédischen Wirtschaftsraum aus, ist es somit als Drittstaat zu qualifizieren.

Das Vereinigte Konigreich hat bisher aber ,nur” den Austritt aus der Europdischen Union
gemal Artikel 50 EUV, aber nicht aus dem Europdischen Wirtschaftsraum geman Artikel 127
EWRA' beantragt. Eine diesbezlglich beim britischen High Court eingebrachte Klage wurde
aufgrund des verfriihten Zeitpunkts der Klage abgewiesen, da die britische Regierung den
Antrag noch bis zu zwdlf Monate vor dem beabsichtigten Austritt stellen kann.'? Erst wenn
dies, wie angekiindigt, geschehen ist, wird das Vereinigte Kénigreich zum Drittstatt.

Als Drittstaaten werden im EU-Recht alle Nicht-EU/EWR-Mitgliedstaaten bezeichnet. Es wdre
dann in vielen Einzelfallen zu prifen, ob bestimmte EU-Regelungen mit einem Drittstaaten-
regime ausgestattet sind und ob dieses im konkreten Fall Anwendung finden kann. Fiir alle
anderen Bereiche wiirden unter anderem die Regeln der World Trade Organization (WTO)
die Handelsbeziehungen zwischen dem Vereinigten Konigreich und der Europdischen
Union regeln.

Der GroB3teil der internationalen, aber auch européischen Finanzgruppen, die bislang London
als Drehkreuz nach Europa nutzen, hat bereits eine partielle Standortverlagerung in den
verbleibenden EU-Raum eingeleitet oder zumindest angekiindigt. Wegen der mit dem Bre-
xit verbundenen regulatorischen und unternehmerischen Risiken kdnnen und diirfen diese
Unternehmen den Ausgang der Brexit-Verhandlungen nicht abwarten. Hier stellt sich auf

° Vgl. hierzu auch die Ausfuhrungen im ersten Positionspapier vom Februar 2017 sowie in den nachfolgenden Abschnitten.

19 EUV: Vertrag Uber die Européische Union vom 26. Dezember 2012.

" EWRA: Abkommen Uber den Europaischen Wirtschaftsraum vom 2. Mai 1992.

12 Vgl. The Guardian, Fresh Brexit legal challenge blocked by high court, 3. Februar 2017, unter https://www.theguardian.
com/politics/2017/feb/03/fresh-brexit-legal-challenge-blocked-high-court-article-127.
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deutscher Seite die Frage, wie man solchen Unternehmen Unterstiitzung bieten kann und
will, wie zum Beispiel mit dem neuen Serviceangebot der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) fir UK-Anbieter.'

Dariuiber hinaus entstehen dhnliche Fragen fiir EU-Kreditinstitute und -Wertpapierfirmen,
die eine Niederlassung im Vereinigten Konigreich betreiben. Aufgrund des Wedfalls des
Notifizierungsverfahrens tber die Aufsichtsbehdrden (,EU-Pass”) nach dem Brexit miissen
sie entweder einen Antrag auf Genehmigung einer Drittstaatenniederlassung stellen oder
eine Tochtergesellschaft griinden, die dann ihrerseits eine Erlaubnis nach britischem Recht
beantragen misste. Die britische Aufsichtsbehdérde Prudential Regulation Authority (PRA)
hat kiirzlich signalisiert, dass Banken nicht automatisch davon ausgehen kdnnten, dass der
Antrag auf eine Drittstaatenniederlassung genehmigt wiirde.

Sollten die Europdische Zentralbank (EZB) und die nationalen Aufsichtsbehdrden die
Reziprozitdt nicht anerkennen, konnte die PRA die Drittstaatenniederlassung nicht geneh-
migen, da sie fir eine wirksame Aufsicht dieser Niederlassungen auf Informationen der
EZB bzw. der nationalen Aufsichtsbehérden angewiesen ware. Dies bedeutet, dass die
betroffenen EU-Kreditinstitute und -Wertpapierfirmen ihre Niederlassungen im Vereinigten
Kdnigreich in Tochtergesellschaften umwandeln missten, was einen viel groReren Aufwand
erfordern wiirde und angesichts des engen Zeitplans des Brexit nahezu unmdglich ware.

Diese Darstellungen zeigen die Dringlichkeit und Notwendigkeit eines addquaten Abkom-
mens zwischen der Europdischen Union und dem Vereinigten Konigreich.

3.2 DRITTSTAATENREGELUNGEN

Drittstaatenregelungen sollen Unternehmen aus Nicht EU-/EWR-Mitgliedstaaten einen
einheitlich geregelten Zugang zu den EU-Mdrkten gewahren, um grenziiberschreitende
Geschéfte sicherer und effizienter abwickeln zu kdnnen. Drittstaatenregelungen existieren
in unterschiedlichsten Formen und in verschiedensten Regelwerken. Es gibt bisher kein ein-
heitliches, fiir alle Regelwerke festgelegtes Regime, sondern die regulatorische Landschaft
gleicht hier eher einer Vielzahl von Einzellésungen.™

Angesichts der Hohe der Zahlungs- und Wirtschaftsstrome zwischen dem Vereinigten
Kdnigreich und den anderen Mitgliedstaaten der Europaischen Union sind die derzeit exis-
tierenden EU-Drittstaatenregelungen weder passend noch ausreichend. Rund 8.000 Finanz-
unternehmen aus den EU27-Mitgliedstaaten nutzen den EU-Pass fiir ihre Tatigkeiten im Verei-
nigten Konigreich und knapp 23.500 EU-Pésse fiir ihre Finanzdienstleistungen und Produkte.”™
Im Gegenzug nutzen 5.500 britische Unternehmen den EU-Pass fir ihre Tatigkeit in den EU27-
Staaten und nicht weniger als 335.000 EU-Pé&sse fiir ihre Finanzdienstleistungen und Produkte.

'3 Vgl. BaFin, Haufige Fragen zum Brexit, 2017, unter https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/Uebergreifend/Brexit/brexit_node.html.

* Vgl. Europaische Kommission, Commission staff working document - EU equivalence decisions in financial services
policy: an assessment, 27. Februar 2017, unter https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/
international-relations/recognition-non-eu-financial-frameworks-equivalence-decisions_en#documents.

> Vgl. Financial Conduct Authority, Letter to House of Commons, 17. August 2016, unter http://www.parliament.uk/docu-
ments/commons-committees/treasury/Correspondence/AJB-to-Andrew-Tyrie-Passporting.PDF.
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Eine Vereinheitlichung sowie Ausweitung des Anwendungsbereichs von Drittstaatenrege-
lungen muss deshalb ein entscheidender Punkt in den Brexit-Verhandlungen sein. Hierbei
kdnnen die bestehenden Drittstaatenregelungen als Basis fiir ein umfassenderes, individu-
elles Aquivalenz-Regime zwischen dem Vereinigten Kénigreich und der Européischen Union
dienen. Dabei sollte die Ausweitung der Drittstaatenregelungen, die auch Anbietern aus dem
Vereinigten Konigreich zugutekommt, von der Gewahrung entsprechender Regelungen im
Vereinigten Konigreich zugunsten von EU-Unternehmen abhangig gemacht werden (Rezip-
rozitat). Ein breiter Anwendungsbereich, addquate Sicherheit - unter anderem mittels Uber-
gangsfristen im Fall einer Aberkennung der Aquivalenz — und ,leichte” Umsetzbarkeit einer
solchen Vereinbarung sind Schliisselfaktoren eines funktionierenden bilateralen Abkommens.

Aber auch unabhdngig vom Brexit empfehlen wir, insbesondere im Rahmen der EU-Pro-
jekte,Better Regulation” und, Kapitalmarktunion®’, die Thematik der Drittstaatenregelungen
aufzugreifen.'® Einheitliche, verstandliche und leicht durchfiihrbare Regelungen mit einem
breiten Anwendungsbereich wiirden die Attraktivitat des EU-Finanz- und Kapitalmarktes
insgesamt steigern und damit das Interesse von Drittstaatenunternehmen erhéhen. Folglich
gilt es nicht nur neue Anwendungsbereiche abzudecken, sondern auch die bestehenden
Drittstaatenregime effizienter auszugestalten.

Im Folgenden wird die Problematik verschiedener erlaubnispflichtiger Geschéfte im Kon-
text des Brexit in Ergdnzung zum ersten Positionspapier des Deutschen Aktieninstituts
anhand weiterer europaischer Richtlinien und Verordnungen ausgefiihrt. Basierend auf dem
EU-weiten Passporting- und Erlaubnisregime soll zudem auf vorhandene Drittstaaten-
regelungen verwiesen und dabei aufgezeigt werden, wo solche bis dato noch fehlen oder
zu kurz greifen. Anhang 1 enthélt zudem eine Ubersicht verschiedener EU-Passporting- und
Drittstaatenregelungen im europdischen Finanz- und Kapitalmarktrecht.

3.3 ANWENDUNGSFALL: (EURO-) CLEARING

3.3.1 Uberblick

Das Thema Clearing wird im Zusammenhang mit dem Brexit intensiv diskutiert,'”” wobei der
Begriff ,Clearing” hier oftmals sprachlich verkiirzt fir das,Clearing mit euro-denominierten
Zinsderivaten” verwendet wird. So entsteht partiell der Eindruck, dass sich die gesamte
diesbeziigliche Diskussion um Clearing im Allgemeinen und nicht vor allem um das Euro-
Clearing drehen wiirde, wie es jedoch meist der Fall ist. Im Nachfolgenden soll die komplexe
Thematik Clearing naher erldutert und die Fragestellung der Drittstaatenregelungen fir
zentrale Gegenparteien betrachtet werden.

1° Vgl. Europdische Kommission, Agenda fiir bessere Rechtssetzung, 2016, unter http://ec.europa.eu/info/law/law-making-
process/better-regulation-why-and-how_de und Kapitalmarktunion, 2015, unter http://ec.europa.eu/finance/capital-
markets-union/index_de.htm.

17 Vgl. unter anderem Die Welt, EU sichert sich Milliarden-Argument fir den Brexit-Poker, 13. Juni 2017, unter https.//www.
welt.de/finanzen/article165514603/EU-sichert-sich-Milliarden-Argument-fuer-den-Brexit-Poker.html; WirtschaftsWoche,
Wie die EU das Clearing neu regelt, 13. Juni 2017, unter http://www.wiwo.de/politik/europa/finanzmarkt-nach-dem-
brexit-wie-die-eu-das-clearing-neu-regelt/19929642.html; CityAM.com, European Parliament could push for stronger
euro clearing reforms, putting London dominance further at risk, 7. August 2016, unter http://www.cityam.com/269863/
european-parliament-could-push-stronger-euro-clearing.
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1. Was ist Clearing, und welche Funktion hat Clearing im Finanzmarkt?

Das Clearing von Transaktionen ist kein neues Phanomen, sondern existierte bereits in den
frGhen Anféngen erster kaufméannischer Aktivitdten. Zuerst war das Clearing noch aus-
schlief3lich als reine Verrechnung von wechselseitigen Zahlungsanspriichen bekannt. Dieses
bilaterale Clearing wird noch heute betrieben. Nachdem eine Finanztransaktion zwischen
zwei Parteien per Telefon oder elektronischer Handelsplattform vereinbart wurde (Execu-
tion), folgt die Bestatigung (Confirmation) dieser Einigung. Im Anschluss finden Clearing
und Settlement statt, das heif3t die Verrechnung der Zahlungsanspriiche und der Austausch
von Geld oder Wertpapieren, gemél der vorher getroffenen Vereinbarung.

Neben dem bilateralen Clearing hat sich im Laufe der Zeit noch das Clearing tber zentrale
Gegenparteien (Central Counterparty, CCP) entwickelt. CCPs sind je nach Finanzprodukt
Borsen mit angeschlossenem Clearinghaus, Clearinghduser mit angeschlossener Verwahr-
stelle oder reine Derivate-Clearinghduser. Das Clearinghaus tritt in die zwischen zwei Par-
teien bilateral abgeschlossene Finanztransaktion ein und wird damit die zentrale Gegen-
partei flr beide Seiten. Innerhalb dieser Rolle trifft das Clearinghaus die Feststellung der aus
der Finanztransaktion zu leistenden Zahlungsanspriiche, fordert diese Anspriiche von der
einen Partei ein und gibt sie an die andere Partei frei. Clearinghduser arbeiten in der Regel
unabhdngig oder abgegrenzt von den Borsen oder Markten, die sie unterstiitzen.

Clearinghduser werden nach den Klassen von Vermdgenswerten, die sie clearen, unter-
schieden. Das Clearing von einfachen Geldzahlungsvorgdngen erfolgt in der Regel tiber
Zahlungssysteme wie TARGET?2 fiir Euro oder BACS und CHAPS im Vereinigten Konigreich.
Wichtige internationale Clearinghduser fiir Wertpapiertransaktionen (Anleihen und Aktien)
sind Euroclear in Belgien und Clearstream in Luxemburg. London dominiert das europdische
Derivate-Clearinggeschift.

Beide Clearingvarianten (das heif3t bilaterales Clearing zwischen Kaufer und Verkaufer und
Clearing tber CCPs) sind seit vielen Jahren tblich und werden von den Marktteilnehmern
genutzt. Jedoch hat vor allem das Clearing von auBlerborslichen OTC-Derivaten' Uber
zentrale Gegenparteien seit der Finanzkrise 2008 stark an Bedeutung gewonnen.?® Neue
Gesetze und Verordnungen wie der US-amerikanische Dodd Frank Act (DFA)?' oder die Euro-
paische Marktinfrastruktur-Verordnung (EMIR)?> haben mit der grundsatzlichen Einfiihrung
des verpflichtenden zentralen Clearings fiir OTC-Derivate dazu beigetragen.

Ein wichtiger Vorteil des Clearings von OTC-Derivaten tiber CCPs im Vergleich zum bilatera-
len Clearing ist die Ubernahme des Kontrahentenrisikos.”* Kann eine Partei ihren Verbind-
lichkeiten - die gleichbedeutend sind mit den Forderungen der anderen Partei — nicht nach-
kommen, Gbernimmt die zentrale Gegenpartei das Kontrahentenrisiko. Die Markteilnehmer

'8 Qver-the-Counter-Derivate sind Derivate, die nicht an einer Borse, sondern direkt zwischen den Marktteilnehmern
gehandelt werden. Eine Ubersicht verschiedener Finanzprodukte, die an der Bérse bzw. auBerbérslich gecleart werden,
finden Sie in Abbildung 2.

19 Vgl. Deutscher Bundestag, Verlauf der Finanzkrise, 2009, unter https://www.bundestag.de/blob/409652/69ed4dc7fa37c7
fa3158d8b5ce274584/wd-4-075-09-pdf-data.pdf.

% Vgl. Europdische Zentralbank, Geld- und Fiskalpolitik wahrend und nach der Krise, 2010, unter https://www.ecb.europa.
eu/press/key/date/2010/html/sp101015.de.html.

' Dodd Frank Act: Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010, H. R. 4173.

2 EMIR: European Market Infrastructure Regulation: EU-Verordnung Nr. 648/2012 vom 4. Juli 2012 tber OTC-Derivate, zen-
trale Gegenparteien und Transaktionsregister.

% Das Kontrahentenrisiko ist das Risiko, dass eine Gegenpartei eine Verpflichtung weder bei Falligkeit noch zu einem spa-
teren Zeitpunkt erfullt.
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hinterlegen hierfir Sicherheiten (Collaterals) bei der CCP, die sich in eine Anfangssicher-
heit (Initial Margin*) und tdglich angepasste Sicherheiten zum Ausgleich von Marktwert-
schwankungen (Variation Margins®) unterteilen. Die Bewertung der Hohe dieser Sicherheiten
Ubernimmt die CCP; sie fungiert hierbei als ,Golden Record” fiir die beiden jeweiligen
Ursprungsparteien. Das heil3t sie ist fir die verldssliche Bewertung der Transaktion und der
bereitgestellten Sicherheiten beider Parteien verantwortlich.

Dieser Vorteil wurde auch vom Gesetzgeber anerkannt und mit reduzierten Risikogewichten
bei der Eigenkapitalunterlegung gegeniiber unbesicherten Transaktionen berlcksichtigt
(Artikel 302 Absatz 1 CRR?).

Beispiel - Anzahl der Transaktionen beim bilateralen bzw. CCP-Clearing

Ver-

bind- | 72r9¢" | Netto
o lichkeit | "9
100
" A A 100 70 -30
30,940

)

70 60 B 60 100 40
50 60
120 ' ® C 70 120 50
-—
D 120 60  -60

Das Beispiel zeigt die Reduktion der Anzahl der Einzeltransaktionen der Marktteilneh-
mer beim Clearing tiber eine CCP (rechts) im Vergleich zum bilateralen Clearing (links).
Aufgrund der Verrechnung von Forderungen und Verbindlichkeiten der einzelnen
Kontrahenten gegeniiber der CCP reduzieren sich die Risikopositionen (das Exposure)
und damit das Kontrahentenrisiko.

Abbildung 1: Anzahl der Transaktionen beim bilateralen bzw. CCP-Clearing (Beispiel)

Vor allem Marktteilnehmer aus dem Finanzsektor sind dazu (ibergegangen, uber die fir
sie bestehende Clearingpflicht hinaus weitere OTC-Derivate zu clearen. Dies flihrt zu einer
Steigerung der Liquiditat innerhalb des geclearten OTC-Derivatemarktes. Demgegeniiber
werden nicht Gber CCPs geclearte OTC-Derivate mit héheren Eigenkapitalanforderungen
belastet, was das Clearing attraktiver werden ldsst. Dies kann unter Umstanden dazu fiihren,
dass individuelle Risiken, zum Beispiele bei OTC-Derivaten in ,exotischen” Wahrungen, gar
nicht oder nur noch zu sehr viel hheren Kosten abgesichert werden konnen. Denn ohne
Clearing waren die Eigenkapitalanforderungen zu hoch. Aber auch das Clearing wiirde teurer
oder kdnnte Uberhaupt nicht mehr angeboten werden, da die involvierten Risiken spezielle,
nicht standardisierte Leistungen von Banken und/oder Clearinghdusern erfordern, die zu
riskant oder kostspielig waren.

2 Kalkuliert auf Portfolioebene zur Absicherung der Schwankungen des Gesamtportfolios des Marktteilnehmers.

# Zur Absicherung der tdglichen Marktschwankungen der einzelnen Transaktion.

% CRR: Capital Requirements Regulation: Verordnung (EU) Nr. 575/2013 vom 26. Juni 2013 tber Aufsichtsanforderungen an
Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und [..].
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Einerseits erhohen CCPs durch ihre zentrale Position im Markt folglich die Markttransparenz
und somit die Finanzstabilitat. Nach Einschatzung der Deutschen Bundesbank hatten CCPs
wahrend der globalen Finanzkrise eine stabilisierende Wirkung, wahrend bilateral geclearte
Transaktionen einen Unsicherheitsfaktor darstellten.?” Andererseits entsteht auf diese
Weise eine neue Risikokonzentration bei einigen wenigen Marktteilnehmern, was zu neuen
Destabilisierungsrisiken fiihren kann. Die kiinftigen Regelungen zur CCP-Sanierung und
-insolvenz sind deshalb von entscheidender Bedeutung fiir das langfristige Funktionieren
der Clearingsysteme.?®

2. Welche Finanzprodukte unterliegen dem Clearing?

Zu den wesentlichen Anwendungsfallen des Clearings gehdren

*  Clearing von Cash (Geldverrechnungsverkehr)

*  Clearing von Wertpapieren

*  Clearing von Derivatekontrakten, die an einer Borse gelistet sind (borsennotierte
Derivate) oder auBlerbérslich im Over-the-Counter-Markt gehandelt werden
(OTC-Derivate).

Einzelne
Aktienprodukte
Clearing von

Cash
Borsennotierte Aktienindex-

Derivate Produkte
Clearing von

Wertpapi
ertpapieren Fremdwahrungs-

Derivate
Clearing von
Derivatekontrakten
OTC- Zinsderivate

OTC-Derivate OTC-Kreditderivate

Energiederivate

Abbildung 2: Auswahl geclearter Finanzprodukte

77 \gl. Deutsche Bundesbank, Uberwachung des Zahlungsverkehrs und der Wertpapierabwicklung: Zentrale Kontrahenten, 2017,
unter, https.//www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Dossier/Aufgaben/ueberwachung.html?docld=324470&notFirst=true.

2 Vgl. Europdische Kommission, Recovery and resolution of central counterparties (CCPs), 2017, unter https://ec.europa.
eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/post-trade-services/recovery-and-resolution-
central-counterparties-ccps_en.
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Im Folgenden werden die Volumina der verschiedenen geclearten Finanzprodukte veranschau-
licht. Der ausstehende Nominalwert® von OTC-Derivaten belief sich Ende 2016 weltweit auf
483 Billionen US-Dollar® Davon entfiel der weit liberwiegende Anteil auf Zinsderivate (vgl.
Abbildung 3).

Zinsderivat
Fremdwaéhrungsderivat
Aktienderivat
Warenderivat
Kreditderivat

Sonstige

5,9%

2,0%

13,8%

74,1%

Abbildung 3: Anteil der verschiedenen OTC-Derivate zum 31. Dezember 2016

Rund 58 Prozent des Gesamtwerts aller OTC-Derivatekontrakte wurden im Dezember 2016
zentral liber CCPs gecleart. Dies entspricht in etwa einer Summe von 279 Billionen US-Dollar.
Der Anteil zentral Gber CCPs geclearter OTC-Zinsderivaten betrug 76 Prozent,*' bei Kredit-
derivaten rund 43 Prozent. Der Anteil der insgesamt tber CCPs geclearten OTC-Derivate
nimmt immer weiter zu, was erklartes politisches Ziel bei der Einfiihrung der EMIR im Jahr
2012 war.

Circa 90 Prozent des Clearings mit euro-denominierten Zinsderivaten sowie 40 Prozent des
Clearings mit euro-denominierten Kreditderivaten von Banken aus der Euro-Zone wird von
britischen CCPs durchgefiihrt.®? Eine besondere Stellung nimmt hierbei das London Clea-
ring House (LCH) ein, denn es cleart 90 Prozent aller globalen Zinsderivate, wovon rund

» Der Nominalwert ist der Nennwert eines Wertpapiers. Bei Derivaten ist der Nominalwert ein berechneter Wert des Deri-
vats in einer bestimmten Wéhrung.

% \gl. Bank for International Settlements, Global OTC derivatives market, 6. Juni 2017, unter http://www.bis.org/statistics/
d5_1.pdf und http://www.bis.org/statistics/d5_2.pdf.

1 Vgl. Wooldridge, Philip, Central clearing makes further inroads, in BIS Quarterly Review, 6. Juni 2017, unter http://www.bis.
org/publ/qtrpdf/r_qt1706y.htm.

2 \gl. Europdische Zentralbank, European CCPs after Brexit, 20. Juni 2017, unter https.//www.ecb.europa.eu/press/key/
date/2017/html/ecb.sp170620.en.html.
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28 Prozent euro-denominierte Zinsderivate sind. Der Brexit zieht damit unausweichlich
nach sich, dass kiinftig ein Grof3teil des Clearings, insbesondere von euro-denominierten
Zinsderivaten, aullerhalb der EU-Jurisdiktion (das heif3t auf3erhalb der Euro- bzw. der EU/
EWR-Zone) reguliert und beaufsichtigt wiirde.

3. Wie ist Clearing in der Europdischen Union reguliert?

Beim G20-Gipfel in Pittsburgh 2009 verstandigten sich die Staats- und Regierungschefs der
Mitgliedstaaten darauf, dass bis Ende 2012 alle standardisierten Derivatekontrakte tber
CCPs zu verrechnen sind. Zudem miissen grof3e Teile des OTC-Handels besichert abgewi-
ckelt und an zentrale Transaktionsregister gemeldet werden.?®* Ausnahmen gelten unter
anderem fir nichtfinanzielle Gegenparteien. In der Européischen Union wird dies durch die
2012 in Kraft getretene EMIR geregelt.

Die EMIR-Verordnung legt unter anderem den Aufsichtsrahmen fiir in der Europdischen
Union niedergelassene CCPs sowie die Regelungen fiir Drittstaaten-CCPs fest, die Clearing-
dienstleistungen in der Europdischen Union erbringen. Sie regelt weiterhin die Verpflich-
tung fiir Vertragsparteien von standardisierten OTC-Derivaten®, grundsétzlich Gber eine
CCP zu clearen und die nicht clearbaren Transaktionen zu besichern.

Die Clearingpflicht nach EMIR gilt fiir alle in der Europdischen Union beaufsichtigten finan-
ziellen Gegenparteien sowie fiir nichtfinanzielle, deren OTC-Derivatevolumen jenseits von
Absicherungsgeschaften einen bestimmten Schwellenwert tiberschreitet.®* So werden das
Kontrahenten- und das operationelle Einzelrisiko reduziert. Da sich wirtschaftlich nur hinrei-
chend standardisierte und liquide Derivategeschdfte zum zentralen Clearing eignen, mis-
sen Vertragsparteien von OTC-Derivaten, die nicht der zentralen Clearingpflicht unterliegen,
hohe Anforderungen an das betriebliche Risikomanagement beachten (gegebenenfalls
inklusive Besicherungspflicht).

Vor allem aber miissen alle in der MiFID definierten (OTC-) Derivate nach der EMIR an von
der ESMA beaufsichtigte Transparenzregister gemeldet werden. Dies soll sicherstellen,
dass die bestehenden Positionen, Risiken und Aktivitaten der verschiedenen Teilnehmer
des OTC-Derivatemarktes vollstandig erfasst werden und es nicht, wie im Zusammenhang
mit der Insolvenz von Lehman Brothers, zu unvorhergesehenen Kettenreaktionen kommt.
Durch gesteigerte Markttransparenz sollen tberraschende Auswirkungen auf die Markte
und damit die Notwendigkeit staatlicher Eingriffe kiinftig minimiert werden. Bisher konnte
allerdings keine ausreichende Datenqualitdt erzielt werden, was die Regulierer mit diversen
Anderungsvorschldgen zu beheben versuchen.

* Vgl. Deutsche Borse AG, How central counterparties strengthen the safety and integrity of financial markets, Juli
2014, unter http://deutsche-boerse.com/blob/2532348/37fbffb2a577d8e43d52d19223b49c63/data/how-central-coun-
ter-parties-strengthen-the-safety-and-integrity-of-financial-markets_en.pdf.

* Borsengehandelte Transaktionen wurden bereits vor der EMIR Uber CCPs gecleart.

* QOTC-Derivate sind dabei Derivate im Sinne des Anhangs | Abschnitt C Nummern 4 bis 10 der MiFID, die nicht auf einem
geregelten Markt im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 14 MiFID oder auf einem Markt in Drittstaaten, der gemaf
Artikel 19 Absatz 6 MIFID als einem geregelten Markt gleichwertig angesehen wird, ausgefihrt werden.
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Abbildung 4: Ubersicht zu den regulatorischen Vorgaben beim Clearing
3.3.2 Drittstaatenregelungen

Die EMIR legt zudem den Aufsichtsrahmen fiir Drittstaaten-CCPs fest, die Clearingdienst-
leistungen in der Europdischen Union erbringen. Demnach ist es auch auf3erhalb der Euro-
paischen Union ansassigen CCPs moglich, Clearing-Geschéfte fur EU-Marktteilnehmer
anzubieten, sofern die EU-Kommission die Aquivalenz des auslidndischen Aufsichtsregimes
anerkennt. Das aktuelle Aquivalenz-Regime der EMIR ist wie die meisten Drittstaaten-
regelungen jedoch nicht fiir grof3e Volumina ausgelegt, worauf bereits die ESMA, die EZB
und das Europdische Parlament hingewiesen haben. Hinzu kommt, dass die Europdische
Union beziiglich der Aquivalenz und der Gewihrung des Zugangs zum EU-Markt in der Ver-
gangenheit vergleichsweise offen war, wahrend andere Staaten, insbesondere die USA und
Japan, deutlich restriktivere Ansatze verfolgen.
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Im Mai 2017 hat die EU-Kommission ihren Vorschlag zur Anderung der EMIR (EMIR-Review)
verdffentlicht.3 Des Weiteren hat die EU-Kommission mit Blick auf den Austritt des Ver-
einigten Kénigreiches im Juni 2017 einen ergénzenden Entwurf zur Uberarbeitung der
EMIR? vorgelegt und darin ein neues Rahmenwerk beziiglich der Aquivalenz von CCPs aus
Drittstaaten vorgeschlagen. Der Vizeprasident der EU-Kommission Valdis Dombrovskis
betonte hierbei, dass wegen des Verlustes des gro3ten EU-Finanzzentrums London ein
wirkungsvolles Drittstaatenregime bendtigt wird, um kiinftig die Sicherheit und Stabilitat
der Finanzmarkte gewahrleisten zu konnen.®

Der Verordnungsentwurf sieht vor allem vor, dass systemisch relevante, nicht in der Euro-
paischen Union ansdssige CCPs kiinftig unter eine zusatzliche ESMA-Aufsicht fallen.
Dieser Prozess lauft parallel zur derzeitigen Uberarbeitung des Rahmenwerks fiir die drei
EU-Finanzaufsichtsbehorden (European Supervisory Authorities, ESAs), durch welche die
ESMA in Zukunft eine direkte Aufsicht Uber Clearinghduser bekommen soll.** Die ESMA-
Aufsicht (iber Drittstaaten-CCPs soll die Uberwachung und die Informationslage fiir die
EU-Behdrden verbessern. Darliber hinaus muss insbesondere in Krisenzeiten — wenn schnell
und in Abstimmung mit der Bankenaufsicht zu agieren ist — die Durchsetzbarkeit der
AufsichtsmafBnahmen im Sinne der Finanzmarktstabilitat sichergestellt sein.* Falls die ESMA
und die zustdndigen Zentralbanken zu dem Ergebnis kommen, dass eine Aufsicht aufer-
halb der Europdischen Union nicht durchsetzbar ist, wird sogar die Mdglichkeit eingerdumt,
diese CCPs nicht mehr anzuerkennen (vgl. Abbildung 5).

Der Entwurf wird aktuell im Rat und dem Europaischen Parlament verhandelt. Es wird
unter anderem kritisiert, dass der Entwurf nicht weit genug gehe. So fordern Mitglieder
des Europdischen Parlaments*, die Deutsche Bundesbank® und die Banque de France
weitergehende Regeln, um sicherzustellen, dass das Euro-Clearing unter EU-Recht und in die
Zustandigkeit des EuGH fallt. Andere wiederum sind der Auffassung, dass die Méglichkeit
eines Clearingverbots flir bestimmte CCPs iber das Ziel hinausschief3t. Die EZB hat vorge-
schlagen, ihre eigenen Befugnisse in Bezug auf die Uberwachung des Clearings durch eine
Ergdnzung von Artikel 22 der ESZB/EZB-Statuten zu erweitern. Dieses politische ,Gerangel”
zeigt, wie komplex und politisch das Thema Clearing ist.

* EMIR Review: Vorschlag fur eine Verordnung zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 in Bezug auf die Clearing-

pflicht [...],2017/0090 (COD) vom 4. Mai 2017.

Vorschlag fur eine Verordnung zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zur Errichtung einer Europdischen Auf-

sichtsbehorde (Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde) sowie [...], 2017/0136 (COD) vom 16. Juni 2017,

unter ttps://ec.europa.eu/info/law/derivatives-emir-regulation-eu-no-648-2012/upcoming_en.

%8 Vgl. Européische Kommission, Press release: Commission proposes more robust supervision of central counterparties
(CCPs), 13.Juni 2017, unter http://europa.eu/rapid/press-release_IP-17-1568_en.htm?locale=en.

** Vgl. Europédische Kommission, Public consultation on the operations of the European Supervisory Authorities, 2017, unter
https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2017-esas-operations_en.

° Dieses Thema ist in der Gesetzgebung zur Sanierung und Abwicklung von CCPs noch nicht adressiert, wird aber vom

zustandigen Berichterstatter des Europdischen Parlaments Jakob von Weizsdcker und von der EU-Kommission im Rah-

men des EMIR-Review angesprochen. Vgl. Europdische Kommission, Recovery and resolution of central counterparties

(CCPs), 28. November 2016, unter https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-

markets/post-trade-services/recovery-and-resolution-central-counterparties-ccps_en.

Vgl. Financial Times, MEPs seek tougher rules on London euro clearing after UK quits EU, 7. August 2017, unter https://

www.ft.com/content/6f2c5982-75cf-11e7-a3e8-60495febca71.

Vgl.unter anderem Deutsche Bundesbank, Das Euro-Clearing ist fir Europa von zentraler Bedeutung, Gastbeitrag in der Borsen-

Zeitung, 19. Mai 2017, unter https.//www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Standardartikel/Presse/Gastbeitraege/2017_05_19_

wuermeling_boersen_zeitung.html; Deutsche Bundesbank, Bundesbank-Vorstand fiir Kontrollrechte tiber Euro-Clearing nach

Brexit, 18. August 2017, unter https;//de.reuters.com/article/bundesbank-euro-clearing-idDEKCNTAY1UQ.
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Tier 1 CCP Tier 2 CCP Tier 2+ CCP

Klassische Aquivalenz

Tier 1 CCPs unterliegen weiterhin
den derzeitigen Vorgaben und
Voraussetzungen fiir eine Dritt- .
staatendquivalenz, u.a. Entschei-
dung der EU-Kommission tber
Drittstaatenjurisdiktion und
ESMA-Anerkennung der CCP.

Der Vorschlag tibertragt der
ESMA einige neue Verantwort-
lichkeiten bzgl. der Aufsicht
dieser anerkannten Tier 1 CCPs.

Erweiterte Aquivalenz

Tier 2 CCPs miissen:

Die relevanten und notwen-
digen Sorgfaltspflichten fur
EU27-CCPs befolgen.

Einwilligen dem Gesetzgeber
Zugang zu Informationen zu
geben und eine schriftliche
Bestatigung (innerhalb von
180 Tagen) der relevanten
EU-Zentralbanken vorlegen,
dass die Drittstaaten-CCP alle
Vorgaben erfiillt, die ihr diese
Zentralbanken in Erfullung
ihrer geldpolitischen Aufgaben
auferlegen.

Ausdriicklich schriftlich einwil-
ligen, der ESMA auf Anfrage
Zugang zu Informationen

im Besitz der CCP und zum
Betriebsgeldande zu gewdhren.

Keine Anerkennung

Die ESMA kann, in Abstimmung
mit den relevanten Zentralbanken
und entsprechend dem Level der
systemischen Bedeutung der CCP
in Ubereinstimmung mit § 2a
entscheiden, dass eine CCP von
so substantieller systemischer
Bedeutung ist, dass eine Com-
pliance mit den Bedingungen in
§ 2b nicht ausreicht, um Finanz-
stabilitat zu gewahrleisten und
darum nicht anerkannt werden
sollte.

Die EU-Kommission kann ein
Umsetzungsgesetz erlassen, dass
diese CCP nicht anerkannt werden
soll und dass sie nur Clearing-
dienste in der Union anbieten
darf, nachdem sie gemaR der
EMIR autorisiert wurde.

Abbildung 5: Vorgeschlagene Drittstaatenregelungen fiir CCPs im Rahmen des EMIR-Review

In der Debatte um eine verpflichtende Verlagerung des Euro-Clearings in die Europdische
Union ist zu bedenken, dass die gemeinsame Aufsicht (Joint Supervision) von CCPs andern-
orts bereits erfolgt. So besteht etwa in den Vereinigten Staaten die zustandige Aufsicht CFTC
(Commaodity Futures Trading Commission) nicht darauf, dass Dollar-Clearing allein innerhalb
der Landesgrenzen stattfindet. Vielmehr misst die Aufsicht CCPs auflerhalb der USA, die
insbesondere von nichtamerikanischen Kunden genutzt werden, eine hohe Bedeutung zu
und hat sich wiederholt gegen eine Festlegung von regulatorischer Seite ausgesprochen,
wo Dollar-Clearing-Geschéfte getatigt werden durfen.*

“Vgl. CFTC, What future for global regulation of financial markets?, 5. April 2017, unter http://www.cftc.gov/PressRoom/

SpeechesTestimony/opabowen-15.
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Der groBte Teil des Clearings von OTC-Derivaten erfolgt derzeit im Vereinigten Konigreich.
Gemaf3 EU-Kommissionsvorschlag ware eine Anerkennung von systemrelevanten Drittstaa-
ten-CCPs (zukiinftig dann auch von CCPs mit Sitz im Vereinigten Konigreich) als qualifizierte
CCPs (QCCPs) grundsatzlich moglich. Die Entscheidung obldage der ESMA unter Einbezie-
hung der EZB und der nationalen Zentralbanken. Jedoch kann die Anerkennung, wie bei
allen Aquivalenz-Regimen, kurzfristig wieder entzogen werden und bietet folglich wenig
Sicherheit. Ohne eine Anerkennung miissten Drittstaaten-CCPs ihr Geschéft in die Europa-
ische Union verlagern, um weiterhin das Clearing mit EU-Marktteilnehmern abwickeln zu
kénnen.

Im Kontext des Brexit und der Frage einer Verlagerung des Clearings muss unbedingt
zwischen Neugeschaft und Bestandsgeschaft unterschieden werden.

*  EU-Marktteilnehmern ist es im Zweifel einfacher moglich, die negativen Aus-
wirkungen einer Nichtanerkennung auf das Neugeschaft zu minimieren - etwa
durch Verlagerung des Clearings auf eine anerkannte EU-CCP. Allerdings ware
aufgrund verringerter Liquiditat und Umstrukturierungen zumindest kurzfristig
eine Verteuerung des Clearings zu erwarten.

*  Bei Bestandsgeschdft mit Vertragszeitrdumen tber den Brexit hinaus kdme es
dagegen zu groBen Anderungen, sollte hier keine Regelung oder ein Bestands-
schutz vereinbart werden. Die mit Kapital zu unterlegenden risikogewichteten
Aktiva (Risk-Weighted Assets, RWA) fur bestehende Vertrage wiirden sich sig-
nifikant erhéhen, da nach dem Brexit aus der Risikoposition gegenuber einer
QCCP die Risikoposition gegeniber einer nichtqualifizierten CCP wird. Es wird
argumentiert, dass sich die RWA bei einer Gesamtrisikoposition von zehn Milli-
arden Euro um mehr als das 16-fache erh6hen kénnten (siehe Berechnungen in
Anhang 2). Andere Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis, dass neben den
héheren RWA ein mdoglicher Anstieg der Initial Margin (anféangliche Sicherungs-
leistung) weitere Zusatzkosten verursachen kann.* Es gibt jedoch auch Untersu-
chungen, die genau zum gegenteiligen Ergebnis kommen und von einem Riick-
gang der Kosten ausgehen.* Vor allem langfristig angelegte Transaktionen wie
Zins- und Devisenkontrakte waren betroffen. Es stellt sich auf Basis der neuen
Regulierungsvorschldage zudem die Frage, ob Finanzprodukte tiberhaupt noch
bei einer nicht anerkannten CCP aus einem Drittstaat gecleart werden dirfen.
Die Frage, wie dann mit noch laufenden Vertragen verfahren werden soll, verur-
sacht noch gréBere Unsicherheit. Ein Bestandsschutz, der den Marktteilnehmern
ermdglicht laufende Vertrége auslaufen zu lassen, wiirde hier Abhilfe schaffen.

Insbesondere der Finanzsektor wire von den Uberlegungen und Verinderungen beim
Clearing betroffen. Nichtfinanzielle Unternehmen bekdmen wenig oder nur indirekt die Aus-
wirkungen zu spliren, da sie meist durch die EMIR von der Clearingpflicht entbunden sind.

* Vgl. unter anderem Clarus, Moving Euro Clearing out of the UK: the $77bn problem?, 31. Mai 2017, unter https://www.cla-
rusft.com/moving-euro-clearing-out-of-the-uk-the-77bn-problem/; ISDA, Brexit — CCP Location and Legal Uncertainty,
August 2017, unter http://www?2.isda.org/attachment/OTUSMw==/Brexit%20paper%201%20FINAL1.pdf.

4 Vgl. BVI, BVI position on Euro clearing by systemically important third country CCPs, 12. Juli 2017, unter https.//www.bvi.
de/fileadmin/user_upload/Regulierung/Positionen/Euro-Clearing/2017_07_12_BVI_position_euroclearing.pdf.
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Angesichts des geringen Fortschritts in den Brexit-Verhandlungen und der zunehmenden
Wahrscheinlichkeit eines harten Brexit — ohne rechtzeitige Einigung der Verhandlungspar-
teien und ohne Ubergangsregelungen - kénnen viele Finanzmarktakteure ihre Notfallpla-
nung nicht langer aufschieben. Die Brexit-Verhandlungen und die EMIR-Uberarbeitung
werden dauern. Gleichzeitig sind Grof3banken von den Aufsichtsbehdrden aufgefordert,
Szenarien fiir einen harten Brexit vorzulegen. Die EZB und die Bank of England haben deut-
lich gemacht, dass die Marktteilnehmer fiir dieses Szenario vorbereitet sein miissen.* Dies
verdeutlicht auch ein Anfang Oktober 2017 gestartetes Partnerschaftsprogramm der Eurex
Clearing mit mehreren Grof3banken, welches die Entwicklung eines alternativen Ange-
bots fiir das Clearing von Zinsderivaten in der Europdischen Union beschleunigen soll. Das
Programm wurde in enger Zusammenarbeit mit den Marktakteuren gestaltet, welche
gemeinsam den Aufbau eines liquiden Clearingmarktes vorantreiben wollen.*

3.3.3 Empfehlungen

Der Zugang zur derzeit im Vereinigten Konigreich konzentrierten Clearing-Infrastruktur ist
fur zahlreiche in der Europaischen Union ansdssige Marktteilnehmer von zentraler Bedeu-
tung. Kurzfristige Veranderungen an dieser Infrastruktur, insbesondere im Fall eines harten
Brexit im Marz 2019, sind mit erheblichen Risiken verbunden. Solche Risiken sind insbeson-
dere eine unverhdltnismaBige Kostensteigerung fiir die Marktteilnehmer und/oder negative
Auswirkungen einer zu starken Fragmentierung, wenn diese zu einem Rlickgang von Markt-
liquiditat fiihren oder die Leistungsfahigkeit des Clearingmarktes beeintrachtigen. Zudem
konnten die Verdnderungen Auswirkungen auf die Absicherungskosten nichtfinanzieller
Unternehmen haben.

Insbesondere im Fall eines harten Brexit ware das Risikopotenzial besonders hoch, da von
einemTag auf den anderen britische CCPs nicht mehr anerkannt oder die Anerkennung noch
nicht abgeschlossen ware. Abgesehen davon ist nicht klar, ob eine solche Anerkennung
nach der EMIR-Uberarbeitung liberhaupt noch méglich sein wird. Marktunterbrechungen
und Ineffizienzen sind darum besonders in der kurzen Frist zu beflirchten.

Diese Risiken gilt es im Rahmen der aktuellen politischen Diskussion um eine Verlagerung
des Euro-Clearings in die Europdischen Union, unter anderem im Rahmen des EMIR-Review,
sachlich abzuwigen. Ubergeordnetes Ziel muss es sein, die européische Finanzstabilitat
sicherzustellen, dabei aber die Effizienz des Marktes zu erhalten und die Interessen der
EU-Marktteilnehmer zu beriicksichtigen. In diesem Zusammenhang wird derzeit auch
diskutiert, wie und ob eine effektive Aufsicht fiir systemrelevante Drittstaaten-CCPs sicher-
gestellt werden kann. Nicht nur aus Griinden der Finanzstabilitdt, sondern auch um zu ver-
hindern, dass die Europdische Union im Krisenfall finanziell haftet, obwohl sie keine M&g-
lichkeit der aufsichtsrechtlichen Kontrolle und Uberwachung tiber diese CCPs hat.

“ \gl. City AM., ECB urges banks to speed up Brexit relocation planning:,The clock is ticking’, 16. August 2017, unter http://
www.cityam.com/270375/ecb-urges-banks-speed-up-brexit-relocation-planning-clock.

4 Vgl. Deutsche Borse Group, Eurex Clearing announces partnership program, 9. Oktober 2017, unter http://deutsche-
boerse.com/dbg-en/media-relations/press-releases/Eurex-Clearing-announces-partnership-program/3199210.
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Der anstehende Prozess wird nicht leicht werden, da es viele offene Fragen gibt, welche
die Risiken und Chancen der Uberarbeitung des regulatorischen und aufsichtsrechtlichen
Rahmens direkt beeinflussen. Zum Beispiel: Kann das EU-Clearingdkosystem das betroffene
Geschéft bewaltigen? Wie wiirde sich eine Verlagerung auf Kosten und Liquiditdt auswir-
ken? Entstehen hierdurch Nachteile fiir EU-Marktteilnehmer im internationalen Wettbe-
werb? Bringt eine Verlagerung eventuell sogar Vorteile? Wo clearen Marktteilnehmer in
Zukunft? Kann eine duale Aufsicht wie fiir das Clearing in Dollar funktionieren? Die grof3e
Unsicherheit erschwert eine verldssliche Einschatzung der tatsachlichen Auswirkungen und
wie schwerwiegend oder nicht diese sein werden. Dies zeigen auch die unterschiedlichen
Vorhersagen, die man zu den Konsequenzen einer Verlagerung des Clearings findet.

Zu welcher Loésung die Verhandlungsfiihrer bzw. der Gesetzgeber auch kommen mogen: es
ist entscheidend, dass sie sich der méglichen Risiken und Konsequenzen bewusst sind und
die bestmogliche Losung fiir alle Betroffenen suchen. Eine rein politische Entscheidung ist
bei einem Thema mit so hoher Relevanz fiir den internationalen Finanzmarkt fehl am Platz.

Das Deutsche Aktieninstitut empfiehlt deshalb, die nachfolgenden Gesichtspunkte und
Ziele in den Entscheidungsprozess einzubeziehen:

*  Angemessene Ubergangsregeln sind zu implementieren und damit einher-
gehend muss es einen Bestandsschutz fiir existierende Risikopositionen von
EU-Finanzinstituten gegendiiber Drittstaaten-CCPs geben, auch wenn sich deren
Status nach dem Brexit andern sollte.

*  Mogliche negative Konsequenzen eines harten Brexit und einer regulatorisch
vorgeschriebenen Verlagerung von Neugeschaft auf den europdischen Clearing-
markt sind zu beachten.

*  Ein stabiles Clearingokosystem mit den erforderlichen Clearinghdusern und aus-
reichender Liquiditat ist in der Europaischen Union aufzubauen, und ein wettbe-
werbsfahiges und unterstiitzendes Rahmenwerk zu schaffen.

*  Gleiche Bedingungen fiir alle Marktteilnehmer, auch internationale, missen durch-
gesetzt werden, um Wettbewerbsnachteile fiir EU-Unternehmen zu vermeiden.

3.4 ANWENDUNGSFALL: BENCHMARKS

3.4.1 Uberblick

Neben aktuellen EU-Regulierungsvorhaben, wie der MIFID 11 oder der PRIIPs-Verordnung®,
haben die Manipulationsvorwiirfe bei der Bestimmung von Referenzzinssétzen, wie zum
Beispiel der London Interbank Offered Rate (LIBOR) in 2013, dem Europdischen Gesetzgeber

“ MIFID II: Revised Markets in Financial Instruments Directive: Richtlinie 2014/65/EU vom 15. Mai 2014 Gber Markte fur
Finanzinstrumente sowie [..].

4 PRIIPs: Packaged Retail and Insurance-based Investment Products: Verordnung 1286/2014/EU vom 26. November 2014
Uber Basisinformationsblatter fr verpackte Anlageprodukte fir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte.
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den dringenden Bedarf einer Regulierung von Referenzwerten bzw. Indizes aufgezeigt.
Die daraus entstandene Benchmark-Verordnung® wird ab dem 1. Januar 2018 vollstandig
anwendbar sein.

Die Benchmark-Verordnung trifft Regelungen zu Indizes, die bei Finanzinstrumenten als
Referenzwert oder zur Messung der Wertentwicklung eines Investmentfonds verwendet
werden. Da Indizes in vielen Bereichen des Kapitalmarkts genutzt werden, betrifft ihre
Regulierung eine groBe Bandbreite an Marktteilnehmern, unter anderem Banken, Versiche-
rungen, Boérsen und Fonds. Ziel der Benchmark-Verordnung ist ein besserer Anlegerschutz
und ein gestdrktes Anlegervertrauen in einen transparenten und stabilen Kapitalmarkt. Sie
soll dazu dienen, den Benchmark-Prozess zu verbessern und sicherzustellen, dass in der
Europaischen Union definierte und verwendete Benchmarks robust, zuverlassig, reprasen-
tativ und zweckmafig sind und nicht manipuliert werden kénnen.

Um dieses Ziel zu erreichen, hat der europdische Gesetzgeber drei Gruppen von Marktteil-
nehmern Pflichten auferlegt:

*  Die Verordnung richtet sich in erster Linie an ,Administratoren” mit Sitz inner-
halb der Europdischen Union, die Benchmarks bereitstellen bzw. erstellen.

*  Weiterhin werden in Zukunft auch ,Kontributoren” reguliert, die fiir die Erstel-
lung der Benchmarks notwendige Eingabedaten an die Administratoren liefern.
Sie missen sich beispielsweise an den Verhaltenskodex des jeweiligen Adminis-
trators halten.

*  SchlieBlich trifft die Regulierung auch die Verwender von Benchmarks, die bei-
spielsweise ein Finanzinstrument ausgeben, das auf eine Benchmark Bezug
nimmt. Der Bezug auf eine Benchmark ist zukiinftig nur gestattet, wenn der
jeweilige Benchmark-Administrator in das von der ESMA gefiihrte offentliche
Register eingetragen ist und die zugehorigen Voraussetzungen erfillt.

Die Benchmark-Verordnung gilt fiir folgende Konstellationen: Eine Benchmark im Sinne der
Verordnung ist ein Index, der verodffentlicht wird. Dies ist aber nicht der Fall, wenn die Bench-
mark lediglich einem eng definierten Personenkreis zur Verfligung gestellt wird. Darliber
hinaus muss ein Finanzinstrument (gehandelt an einem Handelsplatz), ein Finanzkontrakt
im Sinne der EU-Verbraucherkreditrichtlinie®' bzw. der EU-Wohnimmobilienkreditrichtlinie®?
oder ein Investmentfonds auf die Benchmark Bezug nehmen.

Erfillt die Benchmark die genannten Kriterien, ist sie nach dem Wert der Investitionen, die auf
sie referenzieren, und der Bedeutung der Benchmark fiir den Kapitalmarkt in den einzelnen
Mitgliedstaaten zu qualifizieren. Abhédngig hiervon wird zwischen kritischen, signifikanten und
nicht signifikanten Benchmarks unterschieden. Der Pflichtenkatalog ist entsprechend abge-
stuft. Eine weitere Unterteilung setzt bei den Eingabedaten an (handelt es sich beispielsweise
um Rohstoffdaten oder Referenzzinssatze). Je wichtiger eine Benchmark, desto umfangreicher
und strenger sind die entsprechenden Pflichten des Benchmark-Administrators.

%0 Verordnung (EU) 2016/1011 vom 8. Juni 2016 Gber Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Refe-
renzwert oder zur Messung der Wertentwicklung eines Investmentfonds verwendet werden [...].

°! Richtlinie 2008/48/EG vom 23. April 2008 Uber Verbraucherkreditvertrage [..].

2 Richtlinie 2014/17/EU vom 4. Februar 2014 Giber Wohnimmobilienkreditvertrdge fur Verbraucher [...].
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Handelt es sich auf Basis der eben genannten Kriterien um eine Benchmark, die von einem
Administrator mit Sitz in der Europdischen Union erstellt wurde, muss dieser vorab bei der
zustandigen Behdrde eine Zulassung beantragen und wird anschlieBend im &ffentlichen
Register der ESMA aufgefiihrt.

3.4.2 Drittstaatenregelungen

Die Verwendung einer Benchmark ist nur méglich, wenn der Benchmark-Administrator im
ESMA-Register gefiihrt wird. Somit trifft die Benchmark-Verordnung nicht nur Administrato-
ren mit Sitz in der Europaischen Union, sondern auch die in Drittstaaten.

Da der Brexit erst nach dem Inkrafttreten der Benchmark-Verordnung wirksam wird, findet
diese erst einmal auch im Vereinigten Kénigreich Anwendung. Spétestens im Friihjahr 2019
ist zu klaren, ob und welche Auswirkungen der Brexit auf die von der Verordnung erfassten
Benchmarks von britischen Administratoren oder Kontributoren haben wird.

Die Frage, die sich ein Administrator mit Sitz im Vereinigten Konigreich, der jeweilige
Kontributor und der Verwender innerhalb der Europdischen Union stellen miissen, lautet,
(i) ob der Administrator Giberhaupt in den Anwendungsbereich der Verordnung fallt, (i) wie
seine Benchmarks und die daraus folgenden Pflichten einzuordnen sind und (iii) welche
Risiken sich gegebenenfalls aufgrund des Brexit ergeben konnten.

Fir Administratoren aus Drittstaaten bestehen drei verschiedene Moglichkeiten, in das
ESMA-Register eingetragen zu werden:

*  Erstens kann die EU-Kommission eine positive Entscheidung tber die Gleichwer-
tigkeit des Systems des Drittstaats treffen (Aquivalenzentscheidung).

°  Zweitens kann die zustandige Behorde des Referenzmitgliedstaats den Dritt-
staaten-Administrator anerkennen, wenn dieser gegeniber der zustandi-
gen Behorde des Referenzmitgliedstaats®™ nachweist, dass seine Indizes die
IOSCO-Grundsatze als globaler Standard fiir die Bereitstellung von Benchmarks
erfullen und er Uber einen rechtlichen Vertreter im EU-Referenzmitgliedstaat
verfligt (Anerkennung).

e Als dritte Moglichkeit kann ein EU-registrierter Administrator bei seiner zustan-
digen Behérde® die Ubernahme von Benchmarks eines Administrators aus
einem Drittstaat beantragen (Ubernahme).

Fir die Eintragung in das ESMA-Register und die Erfiillung der zugehorigen Pflichten sieht
die Benchmark-Verordnung fiir Administratoren grundsétzlich einen Ubergangszeitraum
bis zum 1. Januar 2020 vor. Zu diesem Zeitpunkt wird das Vereinigte Koénigreich bereits

*3 Dieser Nachweis ist gegebenenfalls in Zukunft gegentiber der ESMA zu erbringen, da der derzeitige Entwurf der EU-Kommis-
sion zur ESA-Reform in Artikel 8 insofern eine Anderung der Benchmark-Regulierung vorsieht, als dass der Nachweis nicht mehr
gegenuber der zustandigen Behorde des Referenzmitgliedstaats, sondern gegentiber der ESMA erbracht werden soll.

** Auch hier sieht der derzeitige Entwurf der EU-Kommission zur ESA-Reform in Artikel 8 vor, dass der Antrag bei der ESMA und
nicht mehr bei der zustandigen Behoérde des Mitgliedstaates des jeweiligen EU-registrierten Administrators zu stellen ist.
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die Regelungen der Benchmark-Verordnung in die Praxis umgesetzt haben, so dass eine
Aquivalenzentscheidung der EU-Kommission naheliegend wére. Sollte diese Aquivalenz-
entscheidung vorliegen und die jeweiligen UK-Administratoren im ESMA-Register eingetra-
gen sein, kdnnen sie ihre Benchmarks tiber den 1. Januar 2018 hinaus anbieten, Verwender
auf diese referenzieren, und Kontributoren Eingabedaten an die registrierten Administratoren
liefern. Problematisch ist, dass die EU-Kommission zwar eine Aquivalenzentscheidung
treffen kann, die Registrierung aber auch eine Kooperationsvereinbarung der zustandigen
britischen Behorde mit der ESMA erfordert. Es besteht das Risiko, dass bis zum Eintritt des
Brexit keine Kooperationsvereinbarung und damit keine Eintragung zur Gleichwertigkeit
des britischen Benchmark-Rechtssystems erfolgen.

Ebenso zeitkritisch ist es, sich auf die Anerkennung des UK-Benchmark-Administrators durch
die zustandige Behorde im jeweiligen Referenzmitgliedstaat zu stiitzen. Die zustandige
Behorde hat allein 90 Tage Zeit, um den Antrag zu priifen, wobei dieser Zeitraum verlangert
werden kann, um die Meinung der ESMA einzuholen. Daneben ist ebenfalls ein Koopera-
tionsvertrag zwischen dem Referenzmitgliedstaat und der britischen Aufsichtsbehorde zu
schlief3en.

Sollten Benchmark-Administratoren bei Eintritt des Brexit nicht in das ESMA-Register ein-
getragen sein, haben sie zwar bis zum 1. Januar 2020 Zeit furr diese Eintragung und das
Anbieten neuer Benchmarks, Verwender kénnen sich jedoch nur teilweise auf diese
Ubergangsregeln stiitzen.

Flir Benchmarks eines UK-Administrators, die vor dem 1. Januar 2020 verwendet wurden, ist
wiederum zwischen zwei Konstellationen zu unterscheiden:

*  Einerseits kann ein UK-Administrator vor dem Friihjahr 2019 eine Registrierung
fuir bereits zuvor verwendete Benchmarks beantragen. Eine Registrierung des
Administrators mit Sitz innerhalb der Europaischen Union stellt aber keine auto-
matische Anerkennung dar, wenn ein EU-Staat zum Drittstaat wird.>

*  Andererseits kann ein UK-Administrator die Registrierung zwischen dem Brexit
und dem 1. Januar 2020 einplanen. Sollte der Brexit noch vor der geplanten
Registrierung erfolgen, wére diese hinfillig, da eine solche nur fir Benchmark-
Administratoren mit Sitz innerhalb der Europdischen Union zuldssig ist.

In beiden Konstellationen kdnnte der Benchmark-Administrator mit Sitz im Vereinigten
Konigreich folglich nur dann im 6ffentlichen Register der ESMA registriert werden, wenn die
Voraussetzungen fiir eine Gleichwertigkeit, Anerkennung oder Ubernahme erfiillt wéren.
Hier schafft Artikel 51 Absatz 5 der Benchmark-Verordnung fir bisher referenzierte Bench-
marks von Drittstaat-Administratoren eine Erleichterung. Danach kénnen Benchmarks, fiir
die keine dieser drei Optionen greift und die vor dem 1. Januar 2020 innerhalb der Europa-
ischen Union bei Investitionen verwendet wurden, weiterhin bei denselben Investitionen
referenziert werden. Diese Ubergangsregelung betrifft ausdriicklich und ausschlieBlich nur
bisher laufende Investitionen. Neu getétigte Investitionen sind von der Ubergangsregelung

*> Vgl. ESMA, ESMA issues principles on supervisory approach to relocations from the UK, 31. Mai 2017, unter https://www.
esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-issues-principles-supervisory-approach-relocations-uk.
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nicht erfasst. Ebenso nicht erfasst sind Benchmarks, die am oder unmittelbar nach dem
1.Januar 2020 aufgesetzt werden. Diese profitieren nicht von einer friiheren Zulassung oder
Registrierung des Benchmark-Administrators innerhalb der Europdischen Union.

3.4.3 Empfehlungen

Mochte ein Verwender neue Investitionen tdtigen, die auf Benchmarks von UK-Adminis-
tratoren referenzieren und fiir welche keine Anerkennung, Ubernahme oder Gleichwer-
tigkeit besteht, ist ihm dies nach dem Brexit nicht mehr moglich. Artikel 51 Absatz 4 der
Benchmark-Verordnung regelt zwar die Méglichkeit, Benchmarks auch tiber den 1. Januar
2020 hinaus zu verwenden, auch wenn diese nicht den Anforderungen der Benchmark-
Verordnung entsprechen. Allerdings findet er ebenso wie Artikel 51 Absatz 5 nur auf ,alte”
Benchmarks Anwendung. Er findet auch keine Anwendung auf eine EU-Benchmark, die zu
einer Drittstaaten-Benchmark wird. Entsprechend bietet Artikel 51 Absatz 4 der Benchmark-
Verordnung in diesen Fallen keinen Schutz fiir Verwender.

Das Risiko, mehrmonatig nicht registrierter Benchmarks von UK-Administratoren, wirde
dazu flihren, dass Millionen von Produkten auf Fallbackldsungen zuriickgreifen missten,
nicht wie urspriinglich geplant strukturiert oder nicht mehr bis zur Registrierung im
ESMA-Register auf den Markt gebracht werden konnten. Darlber hinaus dienen Finanz-
instrumente teils auch zur Absicherung verschiedener anderer Investitionen. Sollte diese
Absicherung nicht mdoglich sein, wiirden unter Umstdanden neue Risiken entstehen.
Administratoren konnten dartiber hinaus ihre Lizenzvertrage nicht weiterfiihren bzw. auf-
setzen. Kontributoren wiederum wéren negativ betroffen, da die von ihnen belieferten
Benchmarks plotzlich nicht mehr wie urspriinglich verwendet werden diirfen.

Derzeitige Administratoren von Benchmarks mit Sitz in Drittstaaten haben 42 Monate
Zeit, um sich auf die Neuerungen einzustellen. Eine Regelung von Ubergangszeitraumen
fir Mitgliedstaaten, die mit dem Anwendungszeitpunkt der Benchmark-Verordnung zu
Drittstaaten werden, fehlt jedoch. Diese wiirde nicht nur dem Schutz von Verwendern
und dem Kapitalmarkt dienen, sondern gerade auch Verbraucher erfassen, die nach dem
LIBOR-Manipulationsfall geschiitzt werden sollten.

Um auch in Zukunft die Verwendung von UK-Benchmarks zu erméglichen, empfehlen wir
eine konsequente Umsetzung des Drittstaatenregimes der Benchmark-Verordnung unter
der Voraussetzung, dass das Vereinigte Konigreich auch weiterhin einen den europdischen
Vorgaben dquivalenten Aufsichts- und Rechtsrahmen sicherstellt.

Der in der Praxis meistverwendete Index ist die LIBOR-Familie. Diese soll nach dem Willen
des britischen Regulierers FCA (Financial Conduct Authority) jedoch bis 2021 eingestellt und
durch andere, nationale Indizes ersetzt werden (zum Beispiel durch den Sterling Over Night
Index Average (SONIA) fiir Britische Pfund). Die aus dem Brexit resultierenden Veranderun-
gen koénnten deshalb zeitgleich zu den Umstellungsproblemen des LIBORs stattfinden und
die Komplexitat noch weiter erhéhen. Ein Grund mehr, dieses wichtige Themengebiet sorg-
faltig zu prifen und friihzeitig angemessene Regelungen zu schaffen.
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3.5 ANWENDUNGSFALL: RATING

3.5.1 Uberblick

In der Europaischen Union regulierte Marktteilnehmer bendétigen zur Erfillung regulatori-
scher Vorgaben Daten Uber Dritte, die von Ratingagenturen (Credit Rating Agencies, CRAs)
in Form von Ratings bereitgestellt werden (zum Beispiel zur Risikokapitalberechnung). Die
Regulierung des Ratingmarktes in der Europdischen Union wurde in den letzten Jahren
durch drei Verordnungen stark tberarbeitet.*® Die Vorgaben gestatten EU-Finanzinstituten
zum Beispiel nur Ratings zur Erfiillung ihrer regulatorischen Pflichten zu verwenden, wenn
diese bei der ESMA registriert sind. Nur EU-CRAs ist eine solche Registrierung tiberhaupt
maoglich.

Zudem nehmen CRAs eine Sonderrolle im Finanzdienstleistungssektor ein, da sie paneu-
ropdisch durch die ESMA und nicht im jeweiligen Mitgliedstaat reguliert und kontrolliert
werden. Auf Basis dieser zentralen Regulierung waren CRAs regulatorisch nicht gezwun-
gen, ihre operativen Aktivitaten in einem spezifischen Staat zu blndeln. Die Strukturen des
Ratingmarktes wurden vor allem von dem Ziel gepragt, méglichst viele Kunden einzubezie-
hen und den besten Zugang zum fachrelevanten Arbeitsmarkt zu erlangen. Diese Konstellation
hat einige CRAs dazu bewegt, die Administration ihrer operativen Geschaftstatigkeit in London
zu zentralisieren, wahrend ihre Analytiker in verschiedenen Staaten der Europdischen Union
angesiedelt sind. Andere wiederum griindeten eigenstéandige Tochtergesellschaften in den
einzelnen Mitgliedstaaten. Mithin sind CRAs in der Europdischen Union sehr unterschiedlich
organisiert, was zu heterogenen Strukturen im Ratingmarkt gefiihrt hat.

Durch den Brexit besteht die Gefahr, dass im Vereinigten Konigreich erstellte Ratings in
Zukunft nicht mehr in der Europaischen Union verwendet werden diirfen. Dies wiirde zu
derzeit nicht einschitzbaren Anderungen im EU-Finanzsektor, aber auch in anderen Sekto-
ren fihren.

3.5.2 Drittstaatenregelungen

Die CRA-Regulierung enthdlt eine Drittstaatenregelung, die eine Nutzung von Drittstaaten-
Ratings in der Europdischen Union aber nur bedingt moglich macht. EU-Marktteilnehmer
kénnen das Rating einer Drittstaaten-CRA nur fir regulatorische Zwecke nutzen, wenn (i)
dieses Rating von einer ESMA-registrierten EU-CRA bestatigt (Endorsement), oder (ii) die
Drittstaaten-CRA von der ESMA zertifiziert (Zertifizierung) wurde.

*  Endorsement: Die Ubernahme von Ratings durch EU-Ratingagenturen unterliegt
erhohten Anforderungen. So muss die Drittstaaten-CRA unter anderem im Dritt-
land registriert und beaufsichtigt werden, die lokalen Anforderungen genauso
streng wie in der Europdischen Union sein und eine Kooperationsvereinba-
rung zwischen den zustandigen Behorden bestehen. Ratingagenturen, die ein
solches Drittstaatenrating Gibernehmen, sind sowohl fiir das Rating als auch die
Einhaltung der darin enthaltenen Bedingungen uneingeschrankt verantwortlich.

* CRA |, Ilund llI: Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, Nr. 513/2011 und Nr. 462/2013 Uber Ratingagenturen.
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e Zertifizierung: Eine Drittstaaten-CRA kann sich von der ESMA zertifizieren lassen.
Voraussetzung ist, dass die EU-Kommission den Rechts- und Aufsichtsrahmen
des Drittstaates fir Ratingagenturen als dquivalent zu den EU-Vorgaben aner-
kennt und eine Kooperationsvereinbarung zwischen den zustéandigen Behérden
besteht. Zudem darf das Rating nicht von systemischer Relevanz fiir die Finanz-
stabilitdt der Europdischen Union sein. Eine Zertifizierung erlaubt EU-Marktteil-
nehmern jedoch nur die Verwendung eines Ratings dieser Drittstaaten-CRA fir
Unternehmen mit Sitz in Drittlandern.

Beide Regelungen implizieren, dass Ratingagenturen mit dem Wirksamwerden des Brexit
von zwei Aufsichtsbehorden iberwacht werden. Die ESMA ist auch weiterhin fiir die EU27-
Staaten zustandig, wahrend das Vereinigte Konigreich eine eigene Aufsicht aufbauen muss.

Unabhéngig vom Brexit fiihrt die ESMA derzeit eine Konsultation Gber signifikante Anderun-
gen am derzeitigen Endorsement-Regime durch. Diese Verdnderungen wiirden den derzei-
tigen, weitgehend reibungslos verlaufenden Endorsement-Prozess stéren und Unsicherheit
schaffen, inwieweit und wann ein Endorsement weiterhin moglich ist. In diesem Kontext
prift die ESMA auch, was sie als ,objektive Begriindung” einer EU-CRA ansieht, ein Rating
zu vergeben, das von einer Unternehmenseinheit im EU-Ausland erstellt wurde. Die ESMA-
Empfehlungen auf Basis der vorangegangenen Konsultation werden fiir Ende 2017 erwartet.

3.5.3 Empfehlungen

Der Erfolg viele europdischer Unternehmen hdngt davon ab, dass sie nicht schlechter gestellt
werden als ihre Mitbewerber, zum Beispiel in Bezug auf weltweite Vernetzung oder den Zugang
zu Kapital und Investoren. Ohne gegenseitige Anerkennung der Aquivalenz des Rechts- und
Aufsichtsrahmens fiir Ratingagenturen in den Brexit-Verhandlungen kdnnen EU-Unternehmen
britische Ratings nur bedingt und unter erhéhten Anforderungen fiir regulatorische Zwecke
verwenden. Mithin wiirden sie gegeniiber internationalen Wettbewerbern benachteiligt.

Eine leistungsfahige Ratingindustrie ist ein Schliisselelement liquider und leistungsfahiger
Kapitalmarkte, die Unternehmen Kapital zur Verfligung stellen und so zur Schaffung von
Arbeitsplatzen und Wachstum beitragen. Friktionen bei der Verfligbarkeit und/oder Ver-
wendung von Ratings in der Europaischen Union kénnen in der Folge zu einer Stérung der
Wirtschaft im Allgemeinen fiihren und sind darum zu verhindern.

Der Anpassungsbedarf in den einzelnen Ratingagenturen variiert aufgrund der unterschied-
lichen Strukturen erheblich. Es muss darum sichergestellt werden, dass derzeit bei der ESMA
registrierte CRAs auch nach dem Brexit anerkannt bleiben oder zumindest Ubergangsrege-
lungen vereinbart werden, um ausreichend Zeit fiir die Umstrukturierung zu gewabhrleisten.
Auf lange Sicht sollte zudem angestrebt werden, dass gegenseitig anerkannte CRA-Stan-
dards basierend auf internationalen Vorgaben entwickelt werden, die die grenziiberschrei-
tende Verwendung von Ratings ermdglichen.

Eine Anerkennung, die erlaubt, dass EU27-Emittenten auch auflerhalb der Europédischen
Union und Drittstaatenemittenten in der EU27 geratet werden, starkt die globalen Markte.
Grlnde fir solche Konstellationen konnen unter anderem die Nahe zu Investoren und ande-
ren Marktteilnehmern, wie Emissionshdusern, Beratern und Intermedidren, geistigem Kapital
und/oder analytischen Kompetenzzentren sein.
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Der Brexit wirft darliber hinaus die Frage nach dem Zugang zu Talent aus Drittstaaten
auf und der Moglichkeit, Geschéfte in der Europaischen Union bzw. dem Vereinigten
Konigreich tber Niederlassungen zu tatigen. Ratings werden Uber ein Netzwerk aus analy-
tischen Hubs erstellt. Dieses Netzwerk ben6tigt Zugang zu Ratingexperten verschiedenster
Jurisdiktionen, um weltweit konsistente Ratings zur Verfligung zu stellen, die gleichzeitig
auf lokalem Detailwissen beruhen. Ein Kernelement qualitativ hochwertiger Ratings ist
deshalb die Mdglichkeit, grenziiberschreitend Niederlassungen zu errichten und diese
effizient und koordiniert zu managen.

n FAZIT

Der Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der Europdischen Union wird grof3e Auswir-
kungen auf die europdische Wirtschaft und Gesellschaft haben - das hei3t auch auf Unter-
nehmen, Verbraucher und Anleger. Die konkreten Folgen hdangen dabei vom Ergebnis der
Brexit-Verhandlungen ab.

Ziel dieses zweiten Positionspapiers ist es, weitere Moglichkeiten aufzuzeigen, wie nega-
tive Auswirkungen auf die betroffenen Volkswirtschaften minimiert werden kénnen. Hier-
bei wurde erneut auf die Bedeutung von Ubergangsregelungen hingewiesen, die mehr Zeit
fur die Verhandlungsfiihrer und die Betroffenen schaffen. Zudem wurden in Erganzung der
bereits im ersten Positionspapier analysierten Themengebiete drei weitere kritische Aspekte
im Kapital- und Finanzmarktrecht analysiert und Empfehlungen fiir die Verhandlungen aus-
gesprochen: Clearing, Benchmarks und Ratings.

Es ist an den Verhandlungsfiihrern, fachlich fundierte und rationale Entscheidungen zu tref-
fen, die unter Abwagung der Konsequenzen das bestmdgliche Ergebnis fiir alle Betroffenen
erzielen. Das Deutsche Aktieninstitut und seine Mitglieder stehen jederzeit als kompetente
Gesprachspartner zur Verfligung.
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Anhang

ANHANG 1:

EU-Passporting und Drittstaatenregelungen im europdischen Finanz- und
Kapitalmarktrecht

Rechtsgrund- Andere
lage/Thema Regelung

MiFID II/MiFIR

CRDs

PSDs
EMIR

CSDR

OGAW

AIFMD

Prospekt-
richtlinie/
-verordnung

Transparenz-
Richtlinie

Ja, fir Finanz- und Invest-
mentdienstleistungen
und Niederlassungen
(von Investmentfirmen).

Ja, fir Handelsplatze (u.a.
Clearing/Handel von
Aktien und Derivaten).

Ja, fir Datenbereitstel-
lungsdienste.

Ja fiir Bankdienstleistun-
gen sowie Niederlassun-
gen (von Banken).

Ja, fir Zahlungsdienste.

Ja, flr CCPs.

Ja, flr TRs.

Ja, fir Dienstleistungen
und Niederlassungen
(aber nationale Aufsicht
zu informieren).

Ja, fiir das Management
und den Vertrieb von
kollektiven Anlageformen.

Ja, fir das Management
und den Vertrieb von
Alternativen Fonds an
professionelle Kunden.

Ja, flr Wertpapierpros-
pekte von Emittenten.

Handelsplatze
haben nicht-
diskriminierten
Zugang zu CCPs
und Benchmarks.

CCPs und Han-
delsplétze haben
nicht-diskrimi-
nierten Zugang
zueinander.

Gilt fur alle
Emittenten mit
EU-Listing.

Aquivalenz-Regime
mit EU-Pass

Ja, aber nur Investment-
dienstleistungen fir profes-
sionelle und ausgewahlte
Kunden; beinhaltet damit
kein Privatkundengeschaft

und nur einen kleinen Teil des

Firmenkundengeschafts.

Ja, aber durch den EMIR-
Review sind Einschrankun-
gen zu erwarten.

Nein.

Nein, nicht fiir Bankdienst-
leistungen oder Niederlas-
sungen. Furr Investment-
dienstleitungen vgl. MiFID
II/MiFIR.

Nein.
Ja, aber durch den EMIR-

Review sind Einschrankun-
gen zu erwarten.

Ja.

Nein, aber vgl. MiFID II/MiFIR.

Ja.

Nein.

Ja.

Andere Drittstaaten-
regelungen

Niederlassungen optional
fiir EU-Staaten.

Drittstaaten-Aquivalenz fiir
spezielle Aspekte (z.B. Risiko-
gewichtung) maéglich, aber
beinhaltet keinen Markt-
zugang oder EU-Pass.

Nicht-EU-Anbieter kdnnen
Uber Empfehlung der
ESMA und Genehmigung
durch die EU-Kommission
EU-weit Alternative Fonds
managen und an professio-
nelle Kunden vertreiben.

Ja. Gilt unabhéngig vom
Sitz fur alle Emittenten mit
EU-Listing.
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Marktmiss- Gilt fur alle Ja. Gilt unabhéngig vom
brauchs- Emittenten mit Sitz fur alle Emittenten mit
Verordnung EU-Listing. EU-Listing.

Benchmark- Ja, fir Benchmark- Ja. Tempordre Anerkennung
Verordnung Anbieter. von Drittstaaten-Bench-

marks bis Aquivalenz-
entscheidung gefallen ist,
wenn die Einhaltung der
10SCO-Grundsatze denen
der Benchmark-Verord-
nung gleichwertig ist.

Solvabilitat Il Ja, fiir (Riick-) Versicherer. Ja, aber nur fiir Riickversicherer.
CRAs Ja, fir Ratingagenturen. Ja, aber nur fir Drittstaaten- CRAs, die eng mit einer
Unternehmen und wenn EU-CRA kooperieren und

keine systemische Bedeu-  vergleichbarem Regime

tung fir EU-Finanzstabilitat  unterliegen, kdnnen durch

(Zertifizierung). EU-CRA anerkannt werden
(Endorsement).

ANHANG 2:

Vergleich der Risikogewichteten Aktiva bei Geschédften mit QCCP und Nicht-QCCP

Im Folgenden wird beispielhaft errechnet, wie sich die mit Kapital zu unterlegenden risiko-
gewichteten Aktiva (Risk-Weighted Assets, RWA) einer EU-Bank signifikant erhéhen kénn-
ten, wenn aus der Risikoposition gegentiiber einer QCCP die Risikoposition gegentiber einer
Nicht-QCCP wird. In Summe konnten sich die RWA bei einer Gesamtrisikoposition von 10
Milliarden Euro um mehr als das 16-fache erhéhen. Die Werte der fir die RWA-Ermittlung
notwendigen Variablen (zum Beispiel Mindestbeteiligung am Ausfallfonds und Risikofaktor)
sind an die fiir das britische CCP LCH SwapClear giiltigen Werte angelehnt.

Risikoposition der Bank RWA wenn QCCP RWA wenn Nicht-QCCP
gegeniiber Drittstaaten-CCP

Anteil an der Gesamt-Risikoposition « 2% derTE « 20% der TE?

(Total Exposure, TE)! « EUR10 Mrd. * 2% « EUR 10 Mrd. * 20%
= 0,2 Milliarden Euro = 2 Milliarden Euro

Vorfinanzierte Beitrage zum Ausfall- « Minimum von (1250% * C-Faktor* ~ « 1500% * FDF

fonds der CCP (Funded Default Fund FDF; 1250% * FDF; 18% * TE) « 1500% * EUR 170m

Contribution, FDF)** - il
) Min (1250% * 25,86% *EUR 170m = /55 Milliarden Euro

=EUR 0,55 Mrd,; 1250% * EUR
170m =EUR 2,125 Mrd.; 18% * EUR
10 Mrd. = EUR 1,8 Mrd)

0,55 Milliarden Euro

Nicht vorfinanzierte Beitrdge zum Aus- - 1500% * UDF
fallfonds der CCP (Unfunded Default « 1500% * 3 * FDF
Fund Contribution, UDF)® « 1500% * 3 * EUR 170m
= 7,65 Milliarden Euro
RWA gesamt 0,75 Milliarden Euro 12,2 Milliarden Euro
Annahmen:

' Gesamtrisikoposition = 10 Milliarden Euro

2 Risikogewicht gemaf Standardansatz fir das Kreditrisiko: hier 20 Prozent, weil externes Kreditrating fuir LCH
SwapClear zwischen AAA und AA- liegt.

3Vorfinanzierte Beitrdge (FDF) = 200 Millionen Euro
“ Der C-Faktor fiir LCH liegt bei 25,86 Prozent.
°> Die UDF ist dreimal so hoch wie die FDF fir LCH SwapClear
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