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Vorwort

\Vorwort

Das Ausscheiden des Vereinigten Koénigreichs aus der EU ist ein Ereignis von nie da gewesenem Umfang und beispielloser
Komplexitét. Die jiingste Mitteilung der britischen Regierung, man wolle den Artikel 50 auslosen, ist ein wichtiger
Schritt, mit dem der zweijahrige Brexit-Verhandlungsprozess formell angestofien wird. Der Brexit schafft Ungewissheit
fiir alle Sektoren der Wirtschaft, jedoch insbesondere fiir jene, die - wie das Groffkunden-Bankgeschift - einen grofden
Anteil an grenziiberschreitenden Geschiften haben. Da ein erheblicher Anteil von Europas Kapitalmarktaktivitit im
Vereinigten Konigreich betrieben wird, stehen die Groffkundenbanken vor besonderen Herausforderungen wahrend
des Brexit-Prozesses, was die Fortfiihrung wesentlicher Dienstleistungen fiir die Kunden und die Aufrechterhaltung gut
funktionierender Markte betrifft.

Im Hinblick auf den Brexit verfolgt die AFME einen streng faktenbasierten und paneuropéischen Ansatz in dem Bestreben,
als Briicke zur Vermittlung von Marktkompetenz und Erkenntnissen an die politischen Entscheidungstrager und
Regulierungsbehorden in Europa zu dienen. Unser Ziel ist es, die Finanzmarktstabilitat und die Markteffizienz wahrend
des Umsetzungsprozesses fiir den Brexit und danach aufrechtzuerhalten. Wie wir in diesem Papier zeigen, gibt es bereits
hinlanglich Belege fiir die schwierigen Umsetzungsprobleme fiir Kunden, Aufsichtsbehérden und Grofdkundenbanken.

Die Marktteilnehmer werden auf die Unterstiitzung durch die politischen Entscheidungstrager und die Regulierungsbehérden
angewiesen sein, um ihren Weg durch den Brexit-Prozess zu finden. Insbesondere werden die betroffenen Marktteilnehmer
und Aufsichtsbehdrden deutlich mehr Zeit als die durch den Artikel-50-Prozess vorgesehenen zwei Jahre benétigen, um
sich erfolgreich auf den Brexit vorzubereiten. Sowohl die britische Regierung als auch die EU27 haben ihren Willen zu
Sondierungsgesprichen beziiglich eines Ubergangszeitraums erkennen lassen, was von grofiter Wichtigkeit sein wird, um die
Funktionsfahigkeit der europaischen Kapitalmérkte wahrend des Prozesses zu unterstiitzen. Je friither ein Einfithrungszeitraum
bestatigt wird, desto reibungsloser wird der Anpassungsprozess verlaufen.

Mit der Auslosung von Artikel 50 beginnt der Countdown fiir den Ausstieg des Vereinigten Konigreichs aus der EU. Die
AFME steht bereit, die politischen Entscheidungstriager und die Regulierungsbehoérden an diesem wichtigen Punkt der
Entwicklung von Europas Kapitalmérkten zu unterstiitzen.

Simon Lewis
Chief Executive
Association for the Financial Markets in Europe
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Kurzdarstellung

Kurzdarstellung

Der Brexitisteine grof3e,komplexe und beispiellose Herausforderung, die Auswirkungen aufalle Sektoren der europdischen
Wirtschaft hat. Dieses Papier tragt die verfiigbaren Fakten zusammen, um die europdischen Entscheidungstrager dabei
zu unterstiitzen, sich ein fundiertes Bild von den potenziellen Herausforderungen bei der Umsetzung des Brexits im
Bereich des Grofikunden-Bankgeschéfts und der Kapitalmarkte zu machen sowie davon, wie sich die aus einem sehr
straffen Zeitplan resultierenden Risiken fiir die Finanzmarktstabilitdt und die Funktionsfahigkeit der Médrkte am besten
einddmmen lassen.

Die Umsetzung des Brexits als ein Problem kollektiven Handelns

Die wichtigsten Wirtschaftssektoren Europas haben derzeit wenig Klarheit beziiglich des Ausmaf3es, des Umfangs und
des Zeitplans des letztendlichen Brexit-Deals. Der Prozess wird vermutlich eine besonders grofde Herausforderung fiir
das Grofdkunden-Bankgeschift sein, da sich die Marktkapazitat Europas stark im Vereinigten Konigreich konzentriert und
es einen hohen Anteil an grenziiberschreitenden Geschéften gibt, die derzeit vom Vereinigten Konigreich aus betrieben
werden.

Das Ausmafd und die Natur der Auswirkungen des Brexits auf das Grofdkunden-Bankgeschift werden sich aus den
Entscheidungen diverser Beteiligter (einschliefdlich Regierungen, EU-Institutionen, Banken, Anlegern, Kunden und
Regulierungsbehorden im Vereinigten Konigreich und der EU27) ergeben, die zahlreiche und zum Teil kollidierende
Ziele verfolgen. Wenn jede Gruppe von Beteiligten fiir sich und in Reaktion auf kurzfristige Impulse agiert, wird das
gesamtwirtschaftliche Ergebnis eindeutig suboptimal ausfallen. Mit anderen Worten, die Umsetzung des Brexits ist ein
klassisches ,Problem kollektiven Handelns®, das die Koordination zwischen allen Parteien sowie klare Erwartungen zu
Ergebnissen und Zeitpldnen erfordert, um die Risiken fiir die Markte zu mindern und Klippeneffekte zu vermeiden.

Insgesamt miissen zwei wesentliche offentliche Giiter - die Finanzmarktstabilitit und die Markteffizienz — wahrend
des Umsetzungsprozesses fiir den Brexit und im Anschluss daran gewahrt werden. Dies wird jedoch in Anbetracht
des derzeitigen Mangels an Struktur beim Verhandlungsprozess kein Kinderspiel werden. Aufgrund des straffen
Zeitplans fiir den Brexit, der durch den durch Artikel 50 angepeilten zweijdhrigen Zeitraum vorgegeben ist, miissen
die Marktteilnehmer und die Regulierungsbehoérden bereits jetzt - inmitten erheblicher Ungewissheit - wichtige
Entscheidungen treffen. Eine kiirzlich im Auftrag der AFME durch PwC' durchgefiihrte Studie zeigt auf, dass die meisten
Banken bei ihrer Planung vom Szenario eines ,harten Brexits“ ausgehen miissen, mit geringer oder fehlender Aussicht auf
einen rechtsordnungsiibergreifenden Marktzugang und bei dem die bestehenden Bestimmungen zur Gleichwertigkeit
von Drittstaaten im Rahmen der EU-Regulierung beziiglich eines dauerhaften Marktzugangs nicht mehr gelten. In diesem
Papier werden die Umsetzungsherausforderungen fiir die Kapitalmarkte auf der Basis dhnlicher Annahmen erortert.

Umsetzungsherausforderungen fiir die wichtigsten Marktteilnehmer

Der Zeitrahmen fiir den Brexit wird von der Anforderung beherrscht, die Verhandlungen innerhalb von zwei Jahren
ab der Auslosung von Artikel 50 des Vertrags iiber die Europdische Union abzuschliefien, sofern nicht einstimmig eine
Verlangerung vereinbart wird. Unter operativen Aspekten wird die durch den Brexit verursachte Umstrukturierung
des Grofdkunden-Bankgeschifts grofiere Auswirkungen auf drei Hauptgruppen von Beteiligten haben: (i) Kunden,
(ii) Aufsichtsbehorden und (iii) Grofkundenbanken. Zu den grofdten Herausforderungen bei der Umsetzung zdhlen:

¢ Kunden und Endbenutzer: Der Brexit schafft eine erhebliche Ungewissheit fiir Kunden und Gegenparteien und hat
das Potenzial fiir Storungen bei wesentlichen Produkten und Dienstleistungen. Dies gilt insbesondere fiir Kunden, die
langfristige Kontrakte wie Swaps, Darlehen oder grenziiberschreitende revolvierende Kreditfazilititen nutzen (oder dies
planen). Das Hauptrisiko besteht darin, dass eine Bank, die einen Kontrakt unterzeichnet hatte, nach dem Brexit nicht mehr
die erforderlichen Genehmigungen besitzt, um die Dienstleistungen, zu denen sie sich verpflichtet hatte, legal zu erbringen,
oder dass sie keinen Zugang mehr zur erforderlichen Marktinfrastruktur hat. Es besteht insbesondere Sorge beziiglich
des ,Cliff Edge“-Risikos fiir die Geschaftstatigkeit britischer zentraler Gegenparteien, die derzeit mehr als ein Viertel der
weltweiten Clearing-Aktivitit ausiiben. Es kdnnen auch erhebliche Auswirkungen auf die Finanzierung von Unternehmen
entstehen, da EU27-Unternehmen gegebenenfalls nicht wissen, ob sie sich auf einen einzigen, zentralen europiischen
Standort fiir die Aufnahme von Kapital und Beratungsdienstleistungen stiitzen kénnen bzw. sollten.

1 PwC-Report: ,Planning for Brexit — Operational impacts on wholesale banking and capital markets in Europe®, 2017
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Kurzdarstellung

+ Aufsichtsbehérden: Die Finanz- und Marktaufsichtsbehérden miissen sich an die Anderungen auf den Markten und
beziiglich des Ortes regulierter Aktivititen anpassen. Es kommt ihnen eine wichtige Rolle bei der Sicherstellung der
Finanzmarktstabilitat und der reibungslosen Umsetzung zu. Der Brexit wird Aufsichtskapazititen erfordern, die es
ermdglichen, mit dem Wandel der Markte und des Bankgeschéfts mitzuhalten. In weiten Teilen der EU27 ist nur eine
relativ geringe Sachkenntnis beziiglich der Marktaufsicht vorhanden. Es wird eine grofde Herausforderung fiir die
SSM und die nationalen Behorden sein, sicherzustellen, dass geniigend Ressourcen und Sachkenntnis am richtigen
Ort sind, um die rechtzeitige Bereitstellung von Lizenz- und Modellgenehmigungen zu ermdglichen und strenge,
einheitliche Standards fiir das Grofskundengeschaft aufrechtzuerhalten oder zu tiberwachen. Es sind aufderdem neue
Mechanismen fiir die grenziiberschreitende aufsichtsrechtliche Zusammenarbeit erforderlich, um fragmentierte
Kapitalmarkte zu vermeiden und die Finanzmarktstabilitat zu gewéhrleisten.

¢ Grofdkundenbanken: Fiir internationale Banken mit Sitz im Vereinigten Konigreich hat die Umstrukturierung fiir
den Brexit tiberwiegend die folgenden operativen Auswirkungen: Errichtung oder Erweiterung von Rechtssubjekten
in der EU27, Erlangung der erforderlichen Lizenzen und Genehmigungen, Gewinnung geeigneter Mitarbeiter und
Geschiftsraume, technologischer Ausbau und Integration in die neue Marktinfrastruktur. Eine kiirzlich von PwC
fir AFME durchgefiihrte Studie? stellte betrachtliche Unterschiede hinsichtlich des erforderlichen Umfangs und
Ausmafies der Umgestaltungsaktivitdten bei verschiedenen Banken fest. Insgesamt ldsst sich folgern, dass Banken
einen 3-jahrigen Umsetzungszeitraum im Anschluss an die Beendigung der Austrittsverhandlungen gemaf3 Artikel 50
bendtigen werden. Dariiber hinaus sind die Plane, die letztendlich umgesetzt werden, stark von den Auflagen durch
die Regulierungs- und Aufsichtsbehérden abhdngig, wodurch eine Abhangigkeit und eine zusatzliche Quelle der
Unsicherheit im Rahmen des Prozesses entsteht.

Die folgenden Punkte sollten mit Bezug auf die in diesem Papier erorterten Umsetzungsherausforderungen beachtet werden:

e Andere Marktteilnehmer in Markten fiir Grofdkunden-Bankgeschifte - beispielsweise Vermogensverwalter,
Marktinfrastrukturunternehmen, Datenanbieter und Kreditrating-Agenturen - werden ebenfalls mit unmittelbaren
Umsetzungsherausforderungen konfrontiert sein, auch wenn auf diese in diesem Papier nicht eingegangen wird.

» Dieses Papier soll als Fibel fiir die politischen Entscheidungstrager im Hinblick auf die Probleme dienen, wie sie heute -
zum Zeitpunkt der Auslosung von Artikel 50 - begriffen werden. Jedoch ist davon auszugehen, dass es sich beim Brexit
um einen Prozess handelt, der einer raschen Entwicklung unterworfen ist, weshalb wir erwarten, dass einige der in
diesem Papier angesprochenen Probleme in den kommenden Monaten in Angriff genommen oder tiberholt sein werden.

» Dieses Papier behandelt die moéglichen Auswirkungen des Brexits auf die Aufsicht tiber Grof3kunden-Bankgeschifte.
Jedoch haben die zustindigen Behérden auf nationaler und europiischer Ebene den besten Uberblick iiber die
moglichen Auswirkungen des Brexits auf ihre eigene Arbeitsbelastung, ihre Betriebsabldufe und die wichtigsten
Risikoquellen. Dieses Papier soll nur anschauliche Beispiele geben, um zu einer fundierten Diskussion durch die
politischen Entscheidungstrager beizutragen.

Unterstiitzung der Umsetzung des Brexits beim GroBkunden-Bankgeschaft

In Anbetracht des Umfangs, der Komplexitdt und des Risikos der Herausforderungen fiir das Grofkunden-Bankgeschaft
im Zusammenhang mit der Umsetzung des Brexits werden die Marktteilnehmer auf erhebliche Unterstiitzung durch die
politischen Entscheidungstrager und die Regulierungsbehdrden angewiesen sein, um einen effektiven Weg durch den
Prozess zu finden. Diese Unterstiitzung muss auf europdischer Ebene und auf der Ebene der Mitgliedstaaten bereitgestellt
werden und sollte drei Elemente umfassen: (i) Koordination, (ii) Flexibilitat und (iii) Zeit. Wir wiirden die nachfolgend
beschriebenen Priorititen beziiglich der Mafdnahmen setzen.

Koordination

Die Form und die Struktur der Brexit-Verhandlungen stehen fiir die Teilnehmer des Grofikundenmarkts noch nicht fest,
und moglicherweise wird diesbeziiglich fiir einige Zeit keine vollige Klarheit herrschen. Die Funktionsfahigkeit der Markte
und der Umsetzungsprozess wiirden stark von einer Koordination zwischen den politischen Entscheidungstriagern der
EU27 und des Vereinigten Konigreichs hinsichtlich vier zentraler Aspekte profitieren:

2 PwC-Report: (2017): Planning for Brexit — Operational impacts on wholesale banking and capital markets in Europe
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Kurzdarstellung

Rechtssicherheit: Um Stérungen bei den Dienstleistungen zu vermeiden, sollten die bestehenden Rechtsvorschriften
wihrend einer Ubergangszeit fiir alle Firmen und Situationen weiter in Kraft bleiben. Hierzu zihlt, dass die
Regulierungsbehorden ihre Standpunkte dazu erldutern, wie und in welchem Umfang Banken weiterhin
grenzibergreifend geschiftstatig sein konnen und wie Verordnungen und Gleichwertigkeitsbestimmungen
angewendetwerden. Auflerdem sollten sie einheitliche Ansdtze anwenden, um das Fortbestehen bestehender Kontrakte
sicherzustellen. Auch ist es erforderlich, bestehende Vereinbarungen zu ersetzen, die EU-weite Entscheidungen
erfordern (z.B. durch die Europaischen Aufsichtsbehorden [ESA]), und es ist eine automatische rechtliche Anerkennung
zwischen der EU27 und dem Vereinigten Konigreich notwendig, beispielsweise bei Abwicklungsmafnahmen und der
Anwendung einer Aussetzung von Beendigungsrechten.

Risiken fiir die Finanzmarktstabilitat: Der Brexit erzeugt zusétzlichen Druck auf die europdischen und nationalen
Behorden im Hinblick auf ihr zentrales Ziel, die Finanzmarktstabilitit aufrechtzuerhalten. Die politischen
Entscheidungstrager miissen sich weiter auf die Funktionsfihigkeit des Marktes, aufkommende Risikoquellen und
eine geeignete Zuteilung von Fachkompetenz und Ressourcen fiir die Aufsicht konzentrieren. Um dies in effektiver
Weise zu erzielen, werden eine enge Koordination und ein verbesserter Informationsaustausch zwischen der
Kommission, der Europaischen Zentralbank, den ESA, nationalen Aufsichtsbehoérden der EU27 und den britischen
Behorden erforderlich sein. Die Erzielung maximaler Rechtssicherheit sollte diesem Ziel dienlich sein.

Marktkapazitiat: Die politischen Entscheidungstrager stehen beziiglich der Aufrechterhaltung der Kapazitat
von Europas Grof)kundenmarkten wédhrend des Umsetzungszeitraums fiir den Brexit vor einer erheblichen
Herausforderung. In Anbetracht der moglichen Notwendigkeit einer erheblichen und schnellen Anderung des
Standortes fiir die Grofdkunden-Marktkapazitit in Europa sollten die politischen Entscheidungstriger einen engen,
strukturierten Dialog mit den Marktteilnehmern aufrechterhalten, um auf solche Verschiebungen zu reagieren und
sicherzustellen, dass die Wirtschaftder EU27 die Gesamtkapazitatihrer Kapitalmarkte aufrechterhalt. Die Beibehaltung
eines im Hinblick auf die Kosten wettbewerbsfahigen Zugangs zu den Kapitalmarkten in der EU27 wird eine parallele
Herausforderung darstellen. Banken, die derzeit das Vereinigte Konigreich als zentralen Standort nutzen, generieren
etwa 60 % der Gesamtheit der Kapitalmarktertrage in der EU, stehen jedoch vor einem Umgestaltungszeitraum
von geschatzt vier Jahren. Ein unangemessener Umsetzungszeitraum konnte einen Teil der von diesen Banken
bereitgestellten Marktkapazitat aufs Spiel setzen.

Aufsichtbehoérdliche Regelungen: Um es Groffkundenbanken zu ermdglichen, sich erfolgreich an den Brexit
anzupassen, sollten der SSM und die nationalen Aufsichtsbehorden gegeniiber den Teilnehmern in der Branche so frith
wie méglich das Spektrum der Ubergangs-Geschiftsmodelle klarstellen, die nach dem Brexit annehmbar sein werden.
Hier ist es hilfreich, dass die EZB bereits begonnen hat, dem Markt ihre Erwartungen beziiglich dieser Fragestellung
mitzuteilen.

Flexibilitat
Zusatzlich zur Bereitstellung von Koordination und Gewissheit im Rahmen des Moglichen sollten die politischen
Entscheidungstrager bereit sein, Flexibilitit zu bieten, wo es erforderlich ist, um die erfolgreiche Umsetzung von

Anderungsprogrammen durch die Teilnehmer des Grofkundenmarktes zu unterstiitzen. Insbesondere bei folgenden
Aspekten ist Flexibilitat erforderlich:

Kontrakte: Die Gewdhrung von Rechten zur Gewdhrleistung des Fortbestehens bestehender Finanzkontrakte,
einschliefRlich Swaps und Darlehen, wiirde eine erhebliche Quelle moglicher Marktstérungen beseitigen, die aus
langfristigen, vor dem Ausscheiden des Vereinigten Konigreichs aus der EU unterzeichneten Vertragen erwachst.
Eine dhnliche Sicherheit kénnte auch fiir Kontrakte gewdhrt werden, die wiahrend der Ubergangszeit geschlossen
werden. Solche Bestandsschutzvereinbarungen wiirden zudem in erheblichem Mafie die operationellen Risiken
durch die Umgestaltung im Rahmen des Brexits verringern, da es nicht notwendig wére, offene Kontrakte, die vor
dem formlichen Ausscheiden des Vereinigten Konigreichs aus der EU geschlossen wurden, zu migrieren.

Genehmigung und Lizenzierung von Rechtssubjekten: Die Firmen werden unterschiedliche Strukturen
und Losungen fiir Betriebsmodelle einfiihren, um in der Lage zu sein, im Umfeld nach dem Brexit ihren
Geschaftsbetrieb fortzufiihren. Die Regulierungsbehdrden konnen die Umgestaltung der Firmen unterstiitzen,
indem sie die Genehmigungsprozesse beschleunigen und einen pragmatischen Ansatz wahlen. Es kann sinnvoll sein,
»Eingliederungsmechanismen” zu schaffen, die es Firmen ermaglichen, lokale Lizenzen oder eine Anerkennung nach
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Kurzdarstellung

den Vorschriften eines Drittstaates bereits zu beantragen, wahrend sie noch Passporting-Regelungen nutzen.

¢ Modellgenehmigung: Die Genehmigung von Modellen ist eine komplexe und zeitaufwindige Angelegenheit.
Regulierungsbehorden konnten Flexibilitdit bei diesem Prozess walten lassen, indem sie die Nutzung von
Risikomodellen zulassen, die von der vorherigen Regulierungsbehorde genehmigt wurden. Sobald die Risikomodelle
genehmigt und etabliert sind, konnten die Regulierungsbehoérden die iibernommenen Risikomodelle einer erneuten
Priiffung liber einen langeren Zeitraum unterziehen.

Zeit

Die betroffenen Marktteilnehmer und Aufsichtsbehdrden werden deutlich mehr Zeit als die durch den Artikel-50-Prozess
vorgesehenen zwei Jahre bendtigen, um sich erfolgreich auf den Brexit vorzubereiten. Die Studie von PwC beziiglich
der betrieblichen Auswirkungen des Brexits kommt zu dem Ergebnis,® dass nach Abschluss der Austrittsverhandlungen
gemafd Artikel 50 weitere drei Jahre fiir die Anpassung erforderlich sein werden. Es wird essentiell sein, zeitnah zu
bekanntzugeben, dass im Rahmen der Austrittsverhandlungen eine Ubergangsvereinbarung geschlossen wird. Diese
Ubergangsvereinbarungen sollten Folgendes umfassen:

i. einen Uberbriickungszeitraum zur Vermeidung kurzfristiger Stérungen, bis die neue Handelsbeziehung zwischen
dem Vereinigten Kénigreich und der EU27 ratifiziert ist, falls sich dies als nicht innerhalb des zweijahrigen Zeitraums
gemafd Artikel 50 erreichbar erweisen sollte; und

ii. einen Anpassungszeitraum im Anschluss an den Uberbriickungszeitraum, was eine schrittweise Anpassung an die
neue Handelsbeziehung erméglichen wiirde.

Die Linge eines Uberbriickungszeitraums wiirde von der Zeit abhiingig sein, die das Vereinigte Kénigreich und die EU27
zum Aushandeln ihrer neuen Handelsbeziehung bendtigen. Der Anpassungszeitraum ist erforderlich, um es Unternehmen,
Kunden und Aufsichtsbehoérden zu ermdéglichen, sich an die neue Handelsbeziehung zwischen dem Vereinigten Kénigreich
und der EU27 anzupassen.

3 PwC-Report: ,Planning for Brexit — Operational impacts on wholesale banking and capital markets in Europe®, 2017
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Die Umsetzung des Brexits als ein Problem kollektiven Handelns

1. Die Umsetzung des Brexits als ein Problem kollektiven Handelns

Fir die Markte fiir GrofSkunden-Bankgeschifte ist die Herausforderung der Umsetzung des Brexits ein klassisches
,Problem kollektiven Handelns“ Wenn jede Gruppe der Beteiligten - Firmen, Kunden, Regulierungsbehdrden und
sonstige - allein durch ihre unmittelbaren Interessen geleitet wird, wird dies zu einem schlechteren Gesamtergebnis fiir
die Kunden und fiir die européaische Wirtschaft fithren.* In diesem Abschnitt des Papiers:

» werden die Rolle und die Gréfe der europaischen Méarkte fiir Grofdkunden-Bankgeschafte untersucht;

« werden die wichtigsten EU-Verordnungen beschrieben, die Auswirkungen auf das Grofdkunden-Bankgeschaft haben;
» werden mogliche Regelungen fiir das Grof3kunden-Bankgeschift in der Zeit nach dem Brexit besprochen;

» werden die unmittelbaren Anreize fiir die Grof(kunden-Marktteilnehmer bei der Umsetzung des Brexits erortert; und
« werden die moglichen Storquellen beriicksichtigt, die aus dem Brexit erwachsen.

Die Rolle und die GréBe der europaischen Markte fiir GroBkunden-Bankgeschifte

Das Grofdkunden-Bankgeschift umfasst ein breites Spektrum an wesentlichen Dienstleistungen, so zum Beispiel:
Ubernahmegarantie fiir Aktien, Schuldtitel und Derivate; Vertriebs-, Risikomanagement-, Analyse-, Handels- und
Nachhandels-Dienstleistungen fiir Aktien, Festzins-, Devisen- und derivative Instrumente; Beratungsdienstleistungen
fir Unternehmensfinanzierung, Fusionen und Ubernahmen sowie Zugang zur Finanzmarktinfrastruktur. Durch
diese Dienstleistungen spielt das Grofikunden-Bankgeschift eine erhebliche Rolle bei der Bereitstellung von
Kapitalmarktfinanzierung und Risikomanagement fiir grofse und kleine Firmen, Regierungen und andere Marktteilnehmer
in Europa und in aller Welt.

Diejlingste politische Diskussion unterstreichtinzunehmendem Maf3e die Rolle der Kapitalmarkte und Grofskundenbanken
als stabilisierende Kraft auf makrodkonomischer Ebene in Europa. Die Europdische Kommission betont die Bedeutung
ihrer Kapitalmarktunion-Initiative (CMU) fiir die Finanzmarktstabilitdt sowie deren Beitrag zum Wachstum und zum
Arbeitsmarkt.® Laut EZB-Prasident Mario Draghi ,ist es besser, die Realwirtschaft liber mehrere Kandle zu finanzieren, als
sich auf einen einzelnen zu verlassen. Insbesondere kénnen die Kapitalmdrkte als niitzliches 'Reserverad’ dienen.” In einem
internen Dokument betonten Forscher des IWF kiirzlich die Bedeutung gut durchstrukturierter Grofskunden-Finanzmdrkte
fiir den wirtschaftlichen Erfolg fortgeschrittener Volkswirtschaften.”

Die EU erwirtschaftet fast ein Viertel des weltweiten BIP® und besitzt einen groflen und hoch entwickelten
Finanzdienstleistungssektor, der iiber 30 % der weltweiten Groffkunden-Finanzdienstleistungen® umfasst. Das
Vereinigte Konigreich ist der grofite Finanzplatz der EU und ein globales Zentrum fiir Groffkunden-Bankgeschéafte und
Kapitalmarkte. Laut Oliver Wyman stammen etwa 78 % der europdischen Kapitalmarkt- und Investment-Banking-Erl6se
aus dem Vereinigten Kénigreich und wiederum 55 % davon von Kunden in der EU27"°. Zudem werden in Europa 37 % des
verwalteten Vermogens im Vereinigten Konigreich gehalten, gefolgt von Frankreich (20 %) und Deutschland (10 %)"". In
Anhang B finden Sie zuséatzliche Daten zu Europas Grof3kunden-Finanz- und -Kapitalmarkten.

Da es sich um einen globalen Finanzplatz handelt, stammt das Angebot des britischen Groffkunden-Bankgeschéfts von
Banken mit Hauptsitz in aller Welt. Laut Bruegel? umfasst das GrofSkunden-Bankgeschift im Vereinigten Konigreich
Vermogenswerte in Hohe von 3,8 Billionen Pfund Sterling, wovon 14 % von Banken aus dem EWR, 31 % von britischen

4 Eine ausfuhrlichere Erérterung des Konzepts des Problems kollektiven Handelns findet sich unter anderem bei Britannica

5 Fragen und Antworten der Europdischen Kommission zum Kapitalmarktunion-Aktionsplan

6 Rede von Mario Draghi, 22. September 2016

7 Internes IWF-Diskussionspapier ,,Rethinking Financial Deepening: Stability and Growth in Emerging Markets*

8 Ausgedruckt in Marktkursen

9 Report von London Economics ,,The importance of wholesale financial services to the EU economy*, 2009

10 Prasentation von Oliver Wyman ,,EU scenarios and the UK financial centre”

11 EFAMA 8th Annual Review , Asset Management in Europe“

12 Report von Bruegel ,Lost Passports: a guide to the Brexit fallout for the City of London*®
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Banken und 55 % von Banken mit Hauptsitz auf3erhalb des EWR gehalten werden. Das Vereinigte Konigreich dient als
Zugangspunkt fiir Kunden aus der EU27, da etwa 76 % der Unternehmen, die einen EU-Pass im Sinne der MiFID nutzen,
im Vereinigten Kénigreich ansassig sind'.

Die wichtigsten EU-Verordnungen, die Auswirkungen auf das GroBkunden-Bankgeschaft haben

Da das Grofdkunden-Bankgeschift durch eine Vielzahl europaischer und britischer Finanzdienstleistungsgesetze reguliert
ist, spielen all diese eine wichtige Rolle dabei, die Fahigkeit des Sektors zur Erfiillung der Kundenanforderungen iiber die
gesamte Wertschopfungskette hinweg zu unterstiitzen. Beispielsweise unterstiitzen das Investment Banking sowie Vertriebs-
und Handelsaktivititen auch das Unternehmens- und Geschaftsbankgeschaft, mit Zugang zu unterschiedlichen Arten von
Marktinfrastrukturen, die unabdinglich fiir Funktionen wie Zahlungen, Berichterstattung, Sicherheitenverwaltung usw. sind.

Das Grofdkunden-Bankgeschaft in der EU unterliegt einer Reihe von EU-Verordnungen und -Richtlinien, wovon CRD/
CRR, MiFID und EMIR vielleicht am wichtigsten sind. CRD4 regelt den Zugang zu Einlagenverwahrungsaktivitaten und
bietet EU-Banken einen Pass zu Bereitstellung grenziiberschreitender Bank- und Anlagedienstleistungen. MiFID2/
MiFIR regeln die Bereitstellung von Wertpapierdienstleistungen und bieten EU-Wertpapierfirmen einen Pass fiir diese
Dienstleistungen. EMIR regelt Transaktionen mit Derivaten. Eine deutlich breitere Palette an EU-Verordnungen gilt fiir
bestimmte Arten von Grofikunden-Bankgeschiften, so zum Beispiel: Regeln fiir Verkaufsprospekte; Marktmissbrauch;
Finanzsicherheiten; Zentralverwahrer-Verordnung (CSDR) fiir Repo-Geschafte.

Eine zentrale Sorge zahlreicher Banken und Wertpapierfirmen besteht darin, dass ihnen das Ausscheiden des Vereinigten
Konigreichs aus der EU ihre Rechte nehmen kénnte, womit sie im Hinblick auf ihre grenziiberschreitenden Geschafte
mit Kunden und Gegenparteien in der EU27 dhnlichen Einschrankungen wie Nicht-EU-Firmen unterworfen waren. Dies
konnte sie dazu zwingen, Aktivitdten in die EU27 auszulagern, wodurch sich die Fragmentierung erhéhen und sich die
derzeitigen Vorteile fir sie verringern wiirden, die daraus resultieren, dass sie die Aktivitdten an einem einzigen zentralen
européischen Standort biindeln kénnen. In Anhang C finden Sie einen Uberblick iiber die Verordnungen, die im Anschluss
an den Brexit die Bereitstellung grenziiberschreitender Dienstleistungen beeintrachtigen werden.

Madgliche Regelungen fiir das GroBkunden-Bankgeschift in der Zeit nach dem Brexit

Es gibt ein Spektrum maoglicher Ergebnisse hinsichtlich der Beziehung des Vereinigten Koénigreichs mit der EU27, das im
Hinblick auf die Bereitstellung von Groffkunden-Bankdienstleistungen von einem ,weichen“ bis hin zu einem ,harten”
Brexit reicht. Im Anschluss an die Rede der britischen Premierministerin in Lancaster House vom Januar 2017 konnte
man die Ansicht vertreten, dass eine weitere Mitgliedschaft im EU-Binnenmarkt vom Tisch und kein wahrscheinliches
Ergebnis der Verhandlungen ist. Drei mogliche alternative Modelle sind nachstehend kurz beschrieben:

« Ein Freihandelsabkommen, das einen breiten Marktzugang fiir Finanzdienstleister bietet: Ein umfangreiches
Freihandelsabkommen zwischen der EU27 und dem Vereinigten Konigreich konnte im Vereinigten Konigreich
ansassigen Firmen moglicherweise einen breiten Marktzugang bieten, was die Bereitstellungen von Dienstleistungen
im Rahmen von bestehenden und kiinftigen Drittstaatregelungen sowie von Dienstleistungen, die nicht von
diesen Regelungen abgedeckt sind (z. B. Kreditvergabe und Einlagenverwahrung, Zahlungen und Zugang zur
Marktinfrastruktur), ermoglichen wiirde. Diese Option ware mit geringen Storungen im Hinblick auf die derzeitige
Bereitstellung von Dienstleistungen verbunden und kénnte durch aufsichtsrechtliche Gleichwertigkeit und
gegenseitigen Marktzugang zwischen der EU27 und dem Vereinigten Kénigreich gestiitzt werden.

e Zugang zu Gleichwertigkeitsregelungen fiir Drittstaaten: Viele der Drittstaat-Regelungen der EU, die einen
Marktzugang ermoglichen, bestehen unter der Bedingung aufsichtsrechtlicher Gleichwertigkeit und gegenseitigen
Zugangs zu den britischen Markten. Sofern das Vereinigte Konigreich mochte, dass britische Banken und
Wertpapierfirmen weiterhin Zugang zu den EU27-Méarkten haben, miisste es daher die Gleichwertigkeit mit den
aufsichtsrechtlichen Regelungen der EU aufrechterhalten.

¢ Kein Zugang zu Gleichwertigkeitsregelungen fiir Drittstaaten: Im Rahmen dieser Regelung hatte das Vereinigte
Konigreich beschrankten Zugang zur EU27, da es vorhandene EU-Passe verlieren wiirde und nicht in der Lage wdre,
Drittstaat-Pdsse zu nutzen. Dies ware das am stiarksten storungsbehaftete Ergebnis unter den drei moglichen Modellen.

13 Report von New Financial , The potential impact of Brexit on European capital markets*
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Einekiirzlichim Auftragder AFME durch PwC durchgefiihrte Studie zeigtauf, dass die meisten Banken beiihrer Planungvom
Szenario eines ,harten Brexits“ ausgehen, mit geringer oder fehlender Aussicht auf einen rechtsordnungstibergreifenden
Marktzugang und bei dem die bestehenden Bestimmungen zur Gleichwertigkeit von Drittstaaten im Rahmen
der EU-Regulierung beziiglich eines dauerhaften Marktzugangs nicht mehr gelten. In diesem Papier werden die
Umsetzungsherausforderungen fiir das Groffkunden-Bankgeschift auf der Basis dhnlicher Annahmen erdortert.

Unmittelbare Anreize fiir GroBkunden-Marktteilnehmer bei der Vorbereitung auf den Brexit

Die letztendlichen Marktzugangsregelungen im Zusammenhang mit dem Brexit sind von Entscheidungen abhangig, die
von den Regierungen und den Parlamenten der EU27 und des Vereinigten Konigreichs sowie von den EU-Institutionen
getroffen werden. Jedoch wird die Art des Umsetzungsprozesses bei den Finanzdienstleistern - und insbesondere
beim Grofdkunden-Bankgeschift - durch die Entscheidungen diverser o6ffentlicher und privater Akteure bestimmt, die
ein grofdes Gewicht auf dem Markt haben. Derzeit haben diese Akteure sehr unterschiedliche Ziele, was auch innere
Spannungsfelder beinhalten kann. Zur Illustration:

« Erklartes Ziel der britischen Regierung ist es, sich den bestmoglichen Zugang zum EU27-Markt zu sichern, ohne jedoch
Teil des EU-Binnenmarkts zu bleiben.

e Die Europdische Kommission ist damit betraut, die Brexit-Verhandlungen fiir die EU27 zu fiihren, ist jedoch zugleich
weiterhin fiir die EU-Finanzmarktpolitik und die Kapitalmarktunion zustandig.

e Einige nationale Finanzministerien sind bestrebt, neue Arbeitspldtze und Steuereinnahmen im Bereich der
Grofd)kundenmaéarkte zu generieren, mochten jedoch zugleich die Quellen fiir zusatzliche systemische Risiken
beschranken.

e Nationale Aufsichts- und Regulierungsbehérden werden versuchen, die inldndische Finanzmarktstabilitit und
lokale Sicherheitsmechanismen zu wahren, arbeiten dabei jedoch mit beschrankten Ressourcen und beschrankter
Fachkompetenz.

e Der einheitliche Aufsichtsmechanismus wird bestrebt sein, gemeinsame Aufsichtsstandards in der Bankenunion
aufrechtzuerhalten, ungeachtet beschriankter Ressourcen und einer fortdauernden Abhéngigkeit von nationalen
Aufsichtsbehorden.

e Grofdkunden-Firmen werden versuchen, die Stérungen durch Brexit-bedingte Anpassungen fiir ihre Kunden
und ihren eigenen Betrieb zu minimieren und zugleich die vollstindige Compliance mit den neuen Handels- und
aufsichtsrechtlichen Auflagen sicherzustellen.

In Anbetracht so unterschiedlicher Akteure und Motivationen wird es eine grofde Herausforderung sein, den Brexit in
ordentlicher Weise in Bezug auf das Grofskunden-Bankgeschift umzusetzen. Der Prozess erfordert eine enge Koordination
zwischen allen betroffenen Parteien und Gewissheit hinsichtlich der Ergebnisse. Ohne diese Vorbedingungen ist die
Herausforderung grofier, geht mit hoheren Risiken einher und erfordert mehr Zeit.

Mdgliche Storquellen, die aus dem Brexit erwachsen
Die in diesem Dokument genannten operativen Auswirkungen fiir Groffkundenbanken, Kunden und Aufsichtsbehdérden
konnten in mehrfacher Hinsicht zu einer erheblichen Storung der europdischen Markte fiir Grofdkunden-Bankgeschéfte

fihren:

« Kapazitatsverluste, da bestimmte Geschaftszweige aus Europa abwandern oder unwirtschaftlich werden, was zu
einer erheblichen Verringerung der Kapazitit des europdischen Marktes fiihrt;

e Verlust von Bank- oder sonstigen Dienstleistungen in einzelnen Mitgliedstaaten;

14 Am 2. Méarz wurde berichtet, dass die Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde das Risiko durch Mitgliedstaaten untersucht,
die infolge des Brexits durch regulatorische Arbitrage neue Finanzdienstleistungsaktivitdten gewinnen méchten. Ebenso im Marz wurde
berichtet, dass sich die irische Regierung bei der Kommission Uber den Aufsichtsansatz eines anderen EU27-Landes in Reaktion auf den
Brexit beschwert haben soll
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o Risiken fiir die Finanzmarktstabilitit, die aus abweichenden Aufsichtsstandards oder einer Storung der
Marktfunktionsfahigkeit erwachsen konnen;

e verringerte Auswahl, die sich in einer geringeren Anzahl von Kapitalmarktanbietern und -produkten sowie weniger
Ausfiihrungsoptionen widerspiegelt; und

« gesteigerte Kosten, die sich in hoheren Kosten fiir die Firmen, hoheren Kosten fiir die Anleger und die Unternehmen
sowie moglicherweise auch geringeren Renditen fiir die Anteilinhaber widerspiegeln.

Zur Einddmmung moglicher Risiken unternehmen Banken und Aufsichtsbehdrden Schritte zur Beschleunigung ihrer
Reaktionsfahigkeit beziiglich des Brexits. Dies wird durch den festgelegten Zeitrahmen von Artikel 50 vorangetrieben.
Zwar handelt es sich dabei nicht um bevorzugte Optionen, doch miissen Banken diese moglicherweise iibernehmen, um
in der Lage zu sein, ihre Kunden zu bedienen und den Betrieb aufrechtzuerhalten, wenn das Vereinigte Kénigreich aus
der EU austritt. Solche Ansatze beinhalten: Beginn der Umsetzung, bevor Gewissheit beziiglich der Ergebnisse der Brexit-
Verhandlungen herrscht, Treffen von Annahmen zu den wahrscheinlichen Ergebnissen beziiglich aufsichtsrechtlicher
Genehmigungen, Ermittlung von bedenkenlos durchfiihrbaren Mafinahmen, bevor das Vereinigte Koénigreich den Artikel-
50-Prozess auslost, Erwdgung neuartiger Betriebsmodelle und Hinnahme suboptimaler Betriebsoptionen auf kurze Sicht.

Insgesamt miissen zwei wesentliche offentliche Giiter - die Finanzmarktstabilitit und die Markteffizienz — wahrend
des Umsetzungsprozesses fiir den Brexit und im Anschluss daran gewahrt werden. Dies wird jedoch in Anbetracht des
derzeitigen Mangels an Struktur beim Verhandlungsprozess kein Kinderspiel werden.
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2. Umsetzungsherausforderungen fur die wichtigsten Marktteilnehmer

In diesem Abschnitt werden die voraussichtlichen Auswirkungen der durch den Brexit verursachten Umstrukturierung
des Grofskunden-Geschifts auf drei Hauptgruppen von Akteuren besprochen:

i. Kunden und Endbenutzer, insbesondere Unternehmen und Anleger,
ii. Aufsichtsbehdrden und
iii. Groffkundenbanken.

Mehrere andere Arten von Marktteilnehmern aus dem Bereich des Grofskunden-Bankgeschafts werden sich ebenfalls auf
den Brexit vorbereiten miissen, darunter Marktinfrastrukturunternehmen, Datenanbieter und Berater. Jedoch werden
die Auswirkungen auf diese Gruppen nicht in diesem Papier behandelt.

2.1 Umsetzungsherausforderungen fUr Kunden und Endbenutzer

Der Umfang der Storungen fiir Kunden und Nutzer von Grofskunden-Bankdienstleistungen wird davon abhangig sein, wie
umfangreich die erforderlichen Anpassungen fiir Grofdkundenbanken und andere wichtige Marktteilnehmer, einschliefilich
der Marktinfrastrukturen, sind. Derzeit sieht es danach aus, dass die grofsten Umsetzungsherausforderungen fiir Kunden
im Hinblick auf folgende Aspekte entstehen werden:

e wichtige Produkte und Grofskunden-Bankdienstleistungen,
e Zugang zu Marktinfrastrukturen, und
e Vertragsdokumentation und geltende gesetzliche Regelungen.

Madgliche Auswirkungen auf Kunden sowie wichtige Produkte und Dienstleistungen

Im Allgemeinen haben die EU-Rechtsvorschriften keine unmittelbaren Auswirkungen auf private Vertrage, weil dies nicht in
den Zustandigkeitsbereich der EU fallt. Finanzkontrakte werden jedoch betroffen sein, da die Notwendigkeit besteht, dass die
geeigneten aufsichtsrechtlichen Zulassungen und Genehmigungen bestehen miissen, bevor Geschéfte betrieben werden und
Vertrage geschlossen bzw. fortgefiihrt werden diirfen. Im Anschluss an den Brexit konnte dies zu einer Situation fiihren, in der ein
durch eine Gesellschaft unterzeichneter Vertrag diese dazu verpflichtet, bestimmte Tétigkeiten auszufiihren, die sie nach dem
Brexit jedoch nicht mehr ausfiihren kann, weil sie nicht die hierfiir erforderliche aufsichtsrechtliche Zulassung hat. Falls eine
Gesellschaft eine Partei eines Vertrages ist, dessen Verpflichtungen sie aufgrund des Brexits nicht mehr erfiillen kann, kdnnte
dies dazu fiihren, dass sich Gegenparteien alternative Vereinbarungen suchen miissen, um die Transaktionen zu ersetzen, und/
oder dass eine Vertragsiibertragung an ein Rechtssubjekt in der EU27 oder im Vereinigen Konigreich vorgenommen wird.

Im Zusammenhang mit dem Brexit sind zahlreiche Probleme fiir die Kunden zu berticksichtigen'. Im Folgenden sind
einige mogliche Probleme fiir wichtige Grofdkundenbank-Produkte und Dienstleistungen aufgefiihrt:

o Derivate: Méglicherweise sind Anderungen an den Vertragsbedingungen eines bereits bestehenden Derivats
erforderlich. Wenn eine britische Firma ordnungsgemafd zugelassen ist, wenn sie einen Derivatkontrakt abschlief3t,
sollten in beide Richtungen fillige Zahlungen im Rahmen des Kontrakts auch nach dem Brexit weiterhin zuldssig
sein. Zu einem Problem kommt es wahrscheinlich, wenn wesentliche Anderungen an den Vertragsbedingungen des
Derivatkontrakts vorgenommen werden, da dies als Eingehen eines neuen Derivats angesehen werden kénnte, wofiir
eine Zulassung im entsprechenden Mitgliedstaat erforderlich ware.

« Kreditfazilititen: Eine Bank ist eine grenziiberschreitende revolvierende Kreditfazilitit eingegangen und konnte
nach dem Brexit gegen lokales Recht verstofien, falls sie den Kredit fiir den Darlehensnehmer erneuert, nachdem
sie ihr Passporting-Recht verloren hat. Fiir den Kunden der revolvierenden Kreditfazilitidt wird es vermutlich teurer,
wenn er seinen Kredit in eine britische und eine EU27-Kreditfazilitat aufteilen muss.

« Konsortialkredite: Unternehmen  nutzen  Konsortialkredite, @~ und  bestehende  paneuropaische
Konsortialkreditvereinbarungen missen moglicherweise in zwei Komponenten aufgespalten werden (einen EU27-

15 Weitere Informationen hierzu finden Sie auch in der Eingabe von Clifford Chance beim UK Treasury Select Committee zu Problemen beim
Ubergang
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und einen britischen Kredit). Moglicherweise wird es zu einem Einbruch der Gesamtkapazitit der verfligbaren
Kreditfinanzierung fiir Unternehmen kommen. Falls ein Kunde eine Tochtergesellschaft in der EU27 erdffnen muss,
kann es passieren, dass dieser Kunde mit ungiinstigeren Vertragsbedingungen konfrontiert ist, weil seine neu errichtete
EU27-Tochtergesellschaft ein tieferes Kreditrating hat.

» Passivgeschifte: Britische Banken haben Einlagen von EU27-Kunden angenommen und umgekehrt. Falls eine
britische Bank eine Einlage von einem Kunden in der EU27 im Rahmen der Passporting-Regelung in der EU27-
Verordnung angenommen hat, ist sie moglicherweise nicht langer in der Lage, EU27-Einlagen aufrechtzuerhalten,
nachdem sie ihr Passporting-Recht verloren hat.

o Cash-Management: Firmen, die Cash-Management, Zahlungen und Handelsfinanzierung anbieten, miissen ihre
Aktivitaten moglicherweise zwischen dem Vereinigten Kénigreich und der EU27 aufspalten. Die meisten Unternehmen
ziehen es vor, Cash-Pooling vorzunehmen, doch im Vereinigten Konigreich ansédssige Banken, die innerhalb einer
Betriebsstruktur arbeiten, die nicht von der CRD abgedeckt wird, werden das Pooling aufspalten miissen.

* Bereitstellung von Liquiditit: Die Fragmentierung der Bereitstellung von Liquiditét fiir Aktien, Schuldtitel, Devisen
und Rohstoffe konnte zu breiteren Sekundarspreads fiihren, die auch Auswirkungen auf die Erstemissionen haben.

¢ Clearing und Sicherheiten: Das Clearing und die Nutzung von Sicherheiten kénnten erheblich gestort werden, wenn
das Euro-Clearing tiberwiegend oder vollstindig in der Eurozone stattfinden muss.'® Zu moglichen Auswirkungen
konnten erhohte Absicherungskosten (aufgrund des geringeren Nettingumfangs) und erheblich hohere
Kapitalanforderungen aufgrund der Nutzung nicht qualifizierter zentraler Gegenparteien (CCPs) zdhlen.

« Kapitalmarkt-Dienstleistungen: Es besteht Ungewissheit, ob sich Unternehmen darauf verlassen konnen, dass ihre
ECM- und DCM-Dienstleistungen sowie ihre Dienstleistungen im Bereich von Fusionen und Ubernahmen weiterhin
von einem einzigen zentralen Standort aus durchgefiihrt werden kénnen.

Die AFME unternimmt derzeit weitere Analysen der erwarteten Auswirkungen des Brexits auf Unternehmen und Anleger,
einschliefllich der Auswirkungen auf die vorstehend genannten Produkte.

Zugang zu Marktinfrastruktur

Derzeit haben Banken mit Sitz im Vereinigten Konigreich Zugang zur Marktinfrastruktur in der restlichen EU und
umgekehrt. Hierzu zahlt beispielsweise der Zugang zu Borsen und zentralen Gegenparteien (CCPs). Im Allgemeinen ist
es eine Mitgliedschaftsanforderung fiir die Marktinfrastruktur, dass man ein reguliertes EU-Rechtssubjekt ist. Banken
mit Sitz im Vereinigten Konigreich werden nach dem Brexit nicht mehr als regulierte EU-Rechtssubjekte angesehen.
Dies konnte dazu fiithren, dass im Vereinigten Konigreich ansédssige Firmen nicht mehr in der Lage sind, Produkte an
EU-Borsen zu handeln. Zur Bewaltigung dieses Problems miisste der Handel tiber einen regulierten Makler in einer
EU27-Rechtsordnung erfolgen, oder Banken wéren genoétigt, ein reguliertes Rechtssubjekt in der EU27 einzurichten. In
dhnlicher Weise hatten in der EU27 anséssige Banken moglicherweise keinen Zugang mehr zu Borsen im Vereinigten
Konigreich. Die wird zu langeren Transaktionsketten und hoheren Kosten fiihren.

Dieses Problem kann sich durch die Aktienhandelsverpflichtung im Rahmen von MiFID II, die im Januar 2018 in Kraft
tritt, noch verscharfen. Im Rahmen dieser Verpflichtung miissen Aktien, die in der EU zum Handel verfiigbar sind,
grundsétzlich von Firmen iiber i) einen geregelten Markt bzw. ein multilaterales Handelssystem, ii) einen systematischen
Internalisierer, oder iii) einen Handelsplatz in einem Drittstaat gehandelt werden, der als gleichwertig angesehen wird.
Falls britische Handelsplatze nicht unmittelbar nach dem Verlust des Mitgliedstaat-Status des Vereinigten Konigreichs
als Drittstaat-Aquivalente angesehen werden, wiren in der EU anséssige Firmen nicht mehr in der Lage, Aktien an diesen
zu handeln, falls diese Aktien auch in der EU27 zum Handel zur Verfiigung stehen. Dies kdnnte negative Auswirkungen
auf Kunden solcher Firmen haben, wenn der grofdte Liquiditdtspool an einem britischen Handelsplatz vorhanden ist, der
den Kunden wettbewerbsfihigere Preise bietet. EU27-Kunden und -Firmen hétten zudem keinen Zugang mehr zu der
Liquiditat, die aufRerborslich im Vereinigten Konigreich vorhanden ist.

16 EZB-Prasident Mario Draghi soll betont haben, dass man bestrebt ist, den derzeitigen Umfang der Aufsicht und Uberwachung des Clearings
durch die EU-Behdrden zu erweitern. Der stellvertretende Prasident der Bank of England, Jon Cunliffe, hat die Argumentation fir die
Zentralisierung des Euro-Clearings innerhalb der EU in Frage gestellt und vertrat stattdessen eine stérkere kollektive Uberwachung der
Marktinfrastrukturen und eine effektive Zusammenarbeit zwischen den Aufsichtsbehérden und den Zentralbanken.
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Im Hinblick auf das Clearing von Derivaten wird es grofde Umsetzungsherausforderungen fiir britische CCPs durch
EU27-Banken und umgekehrt geben. Falls keine Mafdnahmen zur Verringerung der Probleme ergriffen werden, wiren
britische CCPs nach dem Brexit nicht mehr durch die EU-Regulierung zugelassen und EU27-Banken, die weiterhin
Positionen in diesen halten, kdnnten sich eines Verstof3es gegen Verordnungen schuldig machen und Kapitalerhhungen
zu Strafzwecken unterliegen. Derzeit miissen Mitglieder von CCPs im Rahmen der Eigenmittel-Verordnung ein
Risikogewicht von 2 % des Gesamtbetrags der Risikopositionen bei CCPs, die im Rahmen von EMIR anerkannt sind,
anwenden. Wenn diese CCPs nach dem Brexit nicht mehr im Rahmen von EMIR zugelassen oder anerkannt wdren,
unterldgen EU-27 Clearingmitglieder von britischen CCPs hoheren Eigenkapitalunterlegungen und ihr Risikogewicht
wiirden von 2 % auf 100 % des Risikopositionswerts steigen. Dies wiirde wiederum zu einem erheblichen Anstieg der
Clearingkosten fiir die Kunden fiihren.

Es besteht Sorge beziiglich eines grofderen ,Cliff Edge“-Risikos fiir die Geschaftstatigkeit britischer CCPs, die nach
Schatzung der Bank of England derzeit mehr als ein Viertel der weltweiten Clearing-Aktivitdten verwalten. Ein Papier
der International Regulatory Strategy Group'” betont das offenkundige Unvermogen der EU-Regulierungsbehorden,
die fortgesetzte Behandlung britischer CCPs als qualifizierte Rechtssubjekte im Sinne von EMIR zu gewahrleisten.
Im Rahmen von EMIR konnen derzeit nur Drittstaat-CCPs einen Antrag auf Anerkennung durch die Europaische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdorde stellen, was bedeutet, dass britische CCPs grundsatzlich vor dem Brexit keine
Vorabzulassung beantragen kénnen. Damit wiirden britische CCPs am Tag nach dem Brexit nicht mehr als qualifizierte
CCPs im Sinne von EMIR angesehen werden, was die Auswirkungen auf das Kapital zur Folge hatte, die vorstehend
beschrieben sind.

Um ein solches Ergebnis abzuwenden, kdnnten theoretisch offene Positionen bei britischen CCPs an EU-CCPs
tibertragen werden. Jedoch kommt die IRSG zu dem Schluss, dass ,es fiir EU27-Banken nicht praktikabel ist, ihre
vorhandenen Positionen von britischen CCPs an solche innerhalb der EU27 zu tibertragen” Diese Beurteilung basiert
aufzahlreichen Faktoren, einschlieflich des Geflechts kollidierender Rechtshoheiten, die fiir eine solche Ubertragung
zustidndig sind, der Unterschiede beziiglich der Mitgliedschaft und Zulassungen zwischen den entsprechenden CCPs
sowie die Zeitdauer, die fiir die Planung, die Einholung von Genehmigungen und die Ausfiihrung der Ubertragung
erforderlich ist.

Probleme mit der Kundendokumentation und geltende gesetzliche Regelungen

Insgesamt wird erwartet, dass der Brexit zu einem erheblichen Aufwand bei der Umdokumentierung fiir Firmen und
Kunden fiihren wird. Es miissen Verweise auf die EU-Gesetzgebung, Verordnungen und Regulierungsbehoérden eingefiigt
werden. Zudem kann es der Fall sein, dass Firmen beschliefien, bestimmte Vertrdge aus dem Vereinigten Konigreich
auf neu errichtete Rechtssubjekte in der EU27 umzustellen (und umgekehrt). Fiir die Vertragsiibertragung ist in jedem
einzelnen Fall die Einwilligung des Kunden erforderlich.

Falls nicht, wie nachstehend erortert, die automatische Anerkennung von Abwicklungsmafinahmen und der
Aussetzung von Beendigungsrechten eingefiihrt wird, kdnnte es zudem zu einem erheblichen Anstieg der Belastungen
fir Banken kommen, da diese die vertragliche Anerkennung von Abwicklungsmafinahmen und der Aussetzung von
Beendigungsrechten in Vertrdgen von EU27-Banken, die dem englischen Recht unterliegen, und von britischen Banken,
die dem Recht eines EU-Mitgliedstaats unterliegen, festschreiben miissten.

Nachstehend finden Sie ausfiihrlichere Uberlegungen zu Derivatkontrakten und Darlehensvereinbarungen.

Derivate

Das ISDA Master Agreement regelt die meisten OTC-Derivatkontrakte. Passporting-Rechte sind eine wichtige Grundlage
fiir das grenziiberschreitende Eingehen von OTC-Derivaten in der EU. Wenn Firmen im Vereinigten Konigreich diese
Passporting-Rechte verlieren wenn das Vereinigte Konigreich die EU verldsst, werden sie den Verordnungen des
jeweiligen EU-Mitgliedstaats unterliegen, in dem ihre Gegenpartei ansdssig ist. Viele EU-Mitgliedstaaten gestatten es
Firmen aus Drittstaaten nicht, Derivatgeschéfte mit vor Ort ansdssigen Gegenparteien zu tatigen, soweit dies nicht vollig
unaufgefordert oder auf der Grundlage streng definierter ortlicher gesetzlicher Ausnahmen erfolgt'®.

17 ,,CCPs Post Brexit: implications for the users of financial markets in the UK and EU27“, IRSG, Februar 2017

18 ISDA-Info-Website ,,Brexit Briefings*
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Fast alle zwischen Gegenparteien in der EU bzw. dem EWR eingegangenen Derivatkontrakte unterliegen englischem
Recht. Die Freiheit, englisches Recht zu wahlen, ist derzeit durch die Verordnung Rom I geschiitzt. Es steht nicht zur
Diskussion, ob nach dem Brexit die Rechtswahl vor EU-Gerichtshéfen weiterhin geschiitzt ist, da die Verordnungen
Rom 1 (und Rom 2) weiterhin gelten. Die weiterbestehende Anerkennung der Wahl des Rechts eines Drittstaats als
zugrunde liegendes Recht entspricht zudem den allgemeinen Grundsétzen des internationalen Privatrechts. Es gibt keine
Andeutungen, dass nach dem Brexit EU-Recht verpflichtend als zugrundeliegendes Recht eingefiihrt werden soll (was
sich ebenso durchweg auf Vertrage unter New Yorker [oder sonstigem] Recht auswirken wiirde). Eine solche Mafsnahme
wadre hochst untiblich und wiirde den allgemeinen internationalen Usancen widersprechen.

Ein anderes Problem als die Wahl des zugrundeliegenden Rechts des Vertrages ist die Wahl des Gerichtsstands im Rahmen
eines Rahmenvertrags. Die gegenseitige Anerkennung der gerichtlichen Zustandigkeit und gerichtlicher Entscheidungen
wird derzeit durch die EU-Verordnung Briissel I geregelt, die nach dem Brexit nicht mehr gilt. Soweit nicht ausdriicklich
in einem bilateralen Abkommen zwischen der EU und dem Vereinigten Konigreich (z. B. vergleichbar mit jenem, das
derzeit zwischen der EU und Danemark gilt) oder durch unmittelbaren Beitritt des Vereinigten Konigreichs zum Haager
Ubereinkommen iiber Gerichtsstandsvereinbarungen oder zum Lugano-Ubereinkommen (beide Instrumente wurden
von der EU ratifiziert) geregelt, wird die Anerkennung von Klauseln zur Zustandigkeit der englischen Gerichtsbarkeit
den Bestimmungen der nationalen Gesetze eines jeden EU-Mitgliedstaats unterliegen. Dariiber hinaus kénnten die
Marktteilnehmer bei Auferlegung von Beschrankungen beziiglich der Auswahl eines Gerichtsstandes bei Streitigkeiten
gemafd Bestimmungen wie Art. 46(6) MiFIR verschiedene Arten von Musterschiedsklauseln einfiigen, die von der ISDA in
den letzten Jahren entwickelt wurden (Schiedsvereinbarungen werden in keiner Weise vom Brexit beeintrachtigt). Dieses
Szenario wiirde auch bei jeder Art von Finanzkontrakt (Derivate usw.) mit einer Klausel beziiglich eines Gerichtsstandes
bei Streitigkeiten in einem Drittstaat gelten.

Dartiber hinaus sichert eine Gegenpartei bei der Nutzung des ISDA Master Agreement zu, dass sie alle erforderlichen
Zulassungen und Genehmigungen besitzt. Falls wihrend des Ubergangszeitraums ein Problem auftritt und die
Zusicherungen nicht mehr gelten, wird dies als Vertragsbruch angesehen und die Gegenpartei kann sich in Verzug
befinden. Die Gegenpartei hat dann 30 Tage Zeit, um diese falsche Zusicherung bzw. diesen Verzug zu beheben. Ein
Verzug fiihrt nur zur Beendigung der Beziehung, wenn dieser durch die andere Gegenpartei ausgeldst wird, nachdem die
Karenzzeit abgelaufen ist.

Wie erwahnt, kann der Brexit auch zu Problemen beim Clearing von Derivaten fiihren, falls britische CCPs nicht mehr
durch EU27-Rechtssubjekte fiir das Clearing von Derivaten genutzt werden konnen und umgekehrt. In solch einem
Szenario kann es fiir Parteien erforderlich sein, die Aufnahme von Berechtigungen zur Vertragsbeendigung in ihre ISDA
Agreements zu erwagen, um das Unvermégen zum Clearing von Derivatgeschéften durch EU- oder britische CCPs zu
berticksichtigen.

Darlehen

Fragenim Zusammenhang mitdem Brexitsind in zahlreichen Bereichen in Verbindung mit der Darlehensdokumentation
aufgekommen. Bei vielen Darlehen wird die von der Loan Market Association entwickelte Standarddokumentation
verwendet. Die Mehrheit der von der LMA empfohlenen Dokumentationsformulare unterliegen englischem Recht.
Ahnlich wie bei der Dokumentation zu Derivaten kam die Frage auf, ob die Nutzung des englischen Rechts weiterhin
moglich sein wird. Die LMA ist zu dem Schluss gekommen, dass dies vermutlich der Fall sein wird. Daher sollten die
Gerichte der EU27-Mitgliedstaaten im Falle des Brexits weiterhin das englische Recht in derselben Weise wie derzeit
gelten lassen.

Eine weitere Frage kam beziiglich der Vollstreckbarkeit von Urteilen englischer Gerichte auf. Ein englisches Urteil
ist derzeit in allen anderen EU-Mitgliedstaaten vollstreckbar, wie in der Verordnung Briissel I festgelegt. Das
Ausscheiden des Vereinigten Konigreichs aus der EU konnte Auswirkungen auf den Umfang haben, in dem ein Urteil
der englischen Gerichte in anderen EU-Mitgliedstaaten vollstreckbar ist. Es konnte der Fall sein, dass das Vereinigte
Konigreich eine Vereinbarung mit der EU trifft, um die Anerkennung der Urteile aufrechtzuerhalten, doch ist dies
derzeit ungewiss.

Ein drittes Problem im Zusammenhang mit unter Nutzung des LMA-Dokuments gewdhrten Darlehen besteht
darin, dass die Dokumentation Verweise auf die EU und die EU-Rechtsvorschriften enthilt. Diese miissen bei
einigen Geschéiften gestrichen werden. Abschliefend ist es nicht klar, ob der Verlust des EU-Passes Darlehen
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oder Verpflichtungen beeintrachtigt, die Parteien vor dem Austritt des Vereinigten Konigreichs eingegangen sind
oder verlangert haben. Bei einigen Jurisdiktionen geht die LMA davon aus, dass Verpflichtungen nach dem Brexit
davon betroffen sein werden. Moglicherweise konnen diese Probleme durch die Aufnahme von Bestimmungen in
die Dokumentation gelést werden, die es Darlehensgebern erlauben, Darlehen durch verbundene Unternehmen
zu vergeben. Derartige Bestimmungen wurden urspriinglich nur fiir die Nutzung in bestimmten Fallen konzipiert,
doch kénnte es moglich sein, sie struktureller zu verwenden. Falls es keinen solchen Sicherheitsmechanismus gibt,
haben Darlehensgeber moglicherweise des Recht, ihre Verpflichtung aufzukiindigen, falls es aufgrund des Verlusts
des EU-Passes illegal wird, das Darlehen zu vergeben.

2.2 Umsetzungsherausforderungen flr Aufsichtsbehorden

Dieser Abschnitt behandelt die moglichen Auswirkungen des Brexits auf die Aufsicht iiber Grofskunden-Bankgeschifte
in Europa. Der Brexit wird die praktischen Betriebsabldufe von vier Gruppen von Aufsichtsbehérden beeintrachtigen:

¢ mikro-prudenzielle (Bank-)Aufsichtsbehorden,
e Markt- und Regulierungsbehorden,

e Abwicklungsbehorden, und

e die Europaischen Aufsichtsbehorden.

Diese Behérden miissen sich an die Anderungen in den Mirkten und beziiglich des Ortes regulierter Aktivititen
anpassen. Es kommt ihnen eine wichtige Rolle bei der Sicherstellung der Finanzmarktstabilitat und der reibungslosen
Umsetzung wahrend des gesamten Brexit-Prozesses zu. Natiirlich haben die zustandigen Behorden auf nationaler und
europdischer Ebene den besten Uberblick iiber die mbglichen Auswirkungen des Brexits auf ihre eigene Arbeitsbelastung,
ihre Betriebsabldufe und die wichtigsten Risikoquellen. Die nachstehende Erorterung soll nur eine erste anschauliche,
grob gefasste Auflistung bieten, um zu einer fundierten Diskussion mit und unter den politischen Entscheidungstragern
beizutragen.

Mikroprudenzielle Aufsicht

Eine der zentralen Verantwortlichkeiten der EU-Aufsichtsbehdrden besteht in der Gewahrung von Zulassungen fiir
das Geschift der Kreditinstitute, das als das Geschift der Entgegennahme von Einlagen von der Offentlichkeit und
der Gewdhrung von Kredit auf eigene Rechnung des Rechtssubjekts definiert ist. Die Aufsichtsbehérden in Europa
stellen zudem sicher, dass Kreditinstitute und Wertpapierfirmen den Anforderungen der EU-Aufsichtsvorschriften
entsprechen’®, und fiihren den so genannten bankaufsichtlichen Uberpriifungs- und Evaluierungsprozess (SREP)
durch, eine Beurteilung der Gesamtrisikoposition des Instituts und seiner Ressourcen fiir das Management dieser
Risikoposition.

Ein zugelassenes Kreditinstitut, das im Vereinigten Konigreich errichtet wurde und derzeit eine Niederlassung in
der EU27 besitzt, die es fiir grenziiberschreitende Geschifte in der EU27 nutzt, muss vermutlich ein lokal errichtetes
Rechtssubjekt einrichten, um diese Geschaftstatigkeit fortzusetzen, sobald der EU-Pass nicht mehr besteht. Dieses
Rechtssubjekt muss eine Zulassung als Kreditinstitut von der jeweils zustdndigen Behoérde erhalten, wobei es
sich entweder um eine nationale Bankaufsichtsbehdrde oder die EZB handelt, wie nachstehend in Abbildung 1
dargestellt. Wenn ein zugelassenes Kreditinstitut, das im Vereinigten Konigreich errichtet wurde und derzeit eine
Niederlassung in einem EU27-Mitgliedstaat besitzt, iber die es nur Geschéfte in diesem EU27-Mitgliedstaat tatigt,
konnte diese Niederlassung diese Geschaftstatigkeit fortsetzen, falls das Vereinigte Konigreich das Erfordernis der
Gleichwertigkeit erfillt.

Die Auswirkungen des Brexits auf die Arbeitsbelastung und die Ressourcen der Aufsichtsbehdrden werden von
der Anzahl und dem Umfang der Institute, die eine Geschéaftstatigkeit in der EU27 einrichten mochten, von den
Rechtsordnungen, in denen Banken ein Rechtssubjekt errichten oder erweitern mochten, und von dem Zeitrahmen
fir die Durchfithrung dieser Projekte abhéngig sein. Zwar sind diese Variablen schwer vorhersagbar, doch wére eine
zeitnahe Beurteilung der Fihigkeit der europaischen Aufsichtsbehérden zur Ubernahme zusatzlicher Aufgaben fiir die
politischen Entscheidungstrager hilfreich. Dies gilt insbesondere, falls die Nachfrage innerhalb eines relativ kurzen
Zeitraums in die Hohe schief3t.

19 Wie in der Eigenkapitalrichtlinie / Verordnung (CRD4/CRR) dargelegt
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Zustiandige EU-Behorden

EU EU
Vereinigtes Konigreich ~ EU27 Vereinigtes Konigreich ~ EU27 Legende:
Nieder1 P KI = Kreditinstitut
Ve aEm e (eI BES WF = MiFID-Wertpapierfirma
K CRR*: CRR2 ist nur auf bedeutende
Brexit WP anzuwenden, neue
Aufsichtsregelungen fiir andere WP
Aufsichts- werden erdrtert
LSl CRR PRA oder FCA
regeln
Zustandige PRA CRR
Behorde
Aufsichts- CRB, entv.vickelt CRR CRR*, entYVickelt CRR*
regeln sich weiter... sich weiter...
Zustandige PRA Zulassung und PRoder FCA  Zulassung (MiFID):
Behorde ordentliche Aufsicht: Ordentliche Aufsicht durch
¢ Bankenunion: NCA:
Bedeutendes ¢ Bankenunion:
Institut: EZB Bedeutendes

Kein bedeutendes
Institut: NCA
e NCA aufderhalb der

Institut: EZB
Kein bedeutendes
Institut: NCA

Bankenunion e NCA aufderhalb der

Bankenunion

Abbildung 1: lllustration zu den Auswirkungen des Brexits auf die Rechtssubjektstruktur der Banken

Zu den zustandigen Aufsichtsbehdrden zdhlen die nationalen Bankaufsichten und der SSM. Institute, die in der Eurozone
geschaftstatig sind, werden entweder direkt durch den SSM tiberwacht (falls sie die Anforderungen an ein ,bedeutendes
Institut” erfiillen®®) oder durch die nationale Aufsichtsbehorde. GroRe internationale Firmen, die in die EU27 expandieren
mochten, fallen bei ihrer Geschaftstatigkeit in der Eurozone vermutlich unter die direkte Aufsicht des SSM. Daher ist es
wichtig, die Frage der Aufsichtsressourcen innerhalb des SSM zu untersuchen.

Die Aufsichtsfunktion der EZB hat sich von einer Behdrde mit beschrankter Kompetenz hin zu einer voll funktionstiichtigen
Aufsichtsbehorde entwickelt,und diesinnerhalb von sehrkurzerZeit,insbesondere in Anbetrachtdes Umfangs der Aufgabe,
mit der sie konfrontiert war. Sie ist nunmehr die direkte Aufsichtsbehorde fiir 126 bedeutende Banken, die fiir fast 82 %
der Bankaktiva in der Eurozone verantwortlich sind. Damit hat sie schon ihre Fahigkeit bewiesen, sich innerhalb kurzer
Zeit um neue Aufgaben zu kiimmern. Trotzdem ist die EZB - auch ohne einen Ansturm neuer Zulassungsanforderungen
und laufender Aufsichtserfordernisse - mit mehreren Einschrankungen konfrontiert, die beseitigt werden miissen, bevor
sie ihr angedachtes Betriebsmodell des ,stabilen Zustands“ erreichen kann.

Der Bericht des Europdischen Rechnungshofs (EuRH) von November 2016 zum anfinglichen Betrieb des SSM
liefert zusatzliche Hintergriinde zur aufsichtsrechtlichen Herausforderung in der EU27. Insgesamt fallt der
Priifbericht zum SSM positiv aus. Jedoch hob der EuRH mehrere Probleme hervor, die von der EZB bzw. dem SSM
untersucht und behoben werden miissen, unter anderem: Personalausstattung des SSM, Lastenteilung zwischen
den Mitarbeitern von EZB und nationalen Behorden sowie Aufsichtsfachkompetenz. Diese Probleme kénnen die
Fahigkeit des SSM zur Reaktion auf eine erhebliche Reorganisation des Groffkunden-Bankgeschifts innerhalb der
Bankenunion belasten.

20 Die Einstufung als bedeutendes Institut ist von Faktoren abhéngig, zu denen die absolute GréBe des Instituts, seine GroBe im Verhaltnis zur
Wirtschaft (auf nationaler oder EU-Ebene) und das AusmaB seiner grenziiberschreitenden Aktivitaten zahlen.
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Personalausstattung von SSM und nationalen Behorden

Im Rahmen der Vorbereitung auf neue Antragsteller, die in Reaktion auf den Brexit andere Geschéftsmodelle einfiihren,
muss die EZB moglicherweise ihre Kapazitaten und ihre Fachkompetenz in Bereichen wie den kapitalmarktbezogenen
Aktivitaten erweitern und die Anforderungen in Betracht ziehen, die fiir eine fortgesetzte Zusammenarbeit mit Drittstaat-
Aufsichtsbehorden, einschliefdlich der britischen Aufsichtsbehorden, erforderlich sind. Die nachstehende Tabelle zeigt
deutlich, dass derzeit die britische PRA fiir die Beaufsichtigung einer deutlich hoheren Anzahl an Drittstaat-Firmen (also
Firmen ohne Muttergesellschaft in der EU) als die EZB zustdndig ist.

Beaufsichtigte Institute insgesamt 124 164
Oberste Muttergesellschaft auRerhalb der EU 10 83
ansassig

Da ein kontinuierlicher Datenfluss wesentlich fiir die reibungslose Durchfiihrung von Aufsichtsaktivitidten ist, kann
es erforderlich sein, in Betracht zu ziehen, ob Hindernisse fiir den Informationsaustausch zwischen den nationalen
Aufsichtsbehorden der EU27 und der EZB auf der einen Seite und der PRA sowie der FCA auf der anderen Seite auftreten
konnten, um sicherzustellen, dass die Kommunikationskandle zwischen diesen Aufsichtsbehorden weiterhin effizient
funktionieren konnen.

Derselbe EuRH-Bericht hebt auch einen wahrgenommenen Mangel an EZB-Mitarbeitern im Allgemeinen hervor, was
bei der Zusammensetzung der gemeinsamen Aufsichtsteams (JST) sowie der internen und externen Inspektionsteams
deutlich wird. Zwar sind Mitarbeiter der nationalen zustidndigen Behorden an diesen Aufsichtsaufgaben beteiligt, doch
stellt der EuRH fest, dass , derzeit weder die NCA noch die EZB einen Uberschuss an Mitarbeitern verzeichnen und in
der Lage sind, die Person mit den idealen Fahigkeiten fiir ein bestimmtes gemeinsames Aufsichtsteam auszuwéhlen®
Der EuRH empfiehlt zudem, dass die EZB eine risikoorientierte Methodik zur Festlegung der Zusammensetzung der
gemeinsamen Aufsichtsteams entwickeln und umsetzen sollte.

Die EZB beabsichtigt, Schulungsprogramme, eine zentrale SSM-weite (d. h. einschliefdlich der NCA) Datenbank fiir
Fahigkeiten sowie Analysewerkzeuge fiir die Personalausstattung einzufiihren, um diese Probleme zu beheben. Das
derzeitige Zieldatum, das der EuR H der EZB fiir die Umsetzung dieser Anderungen gesetzt hat, ist Ende 2018. Allerdings
konnen neue Antrage und umfangreichere Aufsichtspflichten infolge des Brexits sehr leicht zu zusatzlichem Druck auf
die Personalausstattung innerhalb von relativ kurzer Zeit fithren. Daher kann es forderlich sein, den Aufbau zusatzlicher
Fachkompetenz oder die Aufstockung der Aufsichtsressourcen vor Ablauf dieser Frist in Erwagung zu ziehen.

Mogliche Engpasse bei der Aufsicht

Die EZB fiihrt derzeit ein umfangreiches Prifungsprogramm fiir die bestehenden internen Modelle der Banken durch,
das als Target Review of Internal Models-Prozess (TRIM) bekannt ist und erhebliche interne und externe Ressourcen
bindet. Das laufende IRB-Instandsetzungsprogramm der EBA wird die bereits liberlastete Aufsichtsfahigkeit im Bereich
der Modellgenehmigung weiter belasten, da es die Genehmigung einer erheblichen Anzahl an zusatzlichen wesentlichen
Modellanderungen durch die EZB bis Ende 2020 erfordern wird.

Die Aufnahme zuséitzlicher Modelle in den vorhandenen Bestand als Ergebnis der Aufnahme neuer Institute in die
Uberwachung durch den SSM im Anschluss an den Brexit wird weiteren Druck auf den Bedarf an Modellexperten ausiiben,
insbesondere auf die Kompetenzbereiche fiir Markt-, Gegenparteibewertungsanpassungs- und Gegenparteiausfallrisiko-
Modelle. Allerdings sollte der unmittelbare Ressourcendruck zum Teil dadurch gelindert werden, dass die EZB ,eine
Ubergangszeit, in der neue Rechtssubjekte im Euro-Wéhrungsgebiet interne Modelle nutzen kénnten, die noch nicht von der
EZB genehmigt wurden’; angedeutet hat.?®

Erwadhnenswert ist auch der jiingste Vorschlag im Rahmen der Eigenkapitalrichtlinie V, der es fiir global systemrelevante
Banken und andere betroffene Kreditinstitute und Wertpapierfirmen mit mindestens zwei Instituten in der EU und

21 ECB Q2 Supervisory Banking Statistics, November 2016

22 Kreditinstitute und von der PRA bezeichnete Wertpapierfirmen, Bank of England: Bankenliste 31. Dezember 2016

23 Rede von EZB-Vizeprasidentin Sabine Lautenschlager, 22. Marz 2017
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mit einem Vermogen von mindestens EUR 30 Mrd. erforderlich machen wiirde, ein vermittelndes Mutterunternehmen
zu errichten. In Anbetracht der Kriterien fiir eine direkte Aufsicht durch den SSM wird die Muttergesellschaft aller
Voraussicht nach der Aufsicht durch die EZB unterstehen, womit diese fiir die laufende Aufsicht und fiir die Durchfiihrung
des bankaufsichtlichen Uberpriifungs- und Evaluierungsprozesses zustindig wire.

Die Aufsicht iiber eine Bank mit einem ,bedeutenden Investmentbereich wird durch den SSM vorgenommen, doch
stiinde eine Wertpapierfirma, die eine grofde Bilanz aufweist, weiterhin unter der Aufsicht der Regulierungsbehorde
des Aufnahmestaats. Einige Mitgliedstaaten waren wahrscheinlich in der Lage, eine gute Aufsicht fiir solche Firmen
bereitzustellen, wahrend es anderen Probleme bereiten kdonnte.

Markt- und Regulierungsbehoérden

Firmen, die Tochtergesellschaften von Wertpapierfirmen, bei denen es sich nicht um Banken handelt, in EU27-
Mitgliedstaaten errichten und Kapitalmarktgeschaft aus dem Vereinigten Konigreich verlagern mdchten, benétigen
fir eine solche Tochtergesellschaft die Genehmigung der zustdndigen NCA. Abbildung 2 zeigt in groben Ziigen die
Anforderungen fiir die Erlangung der jeweiligen Lizenz fiir Wertpapierfirmen in Frankreich, Deutschland, Irland, Spanien
und den Niederlanden.

“ Lizenzierungsanforderungen (basierend auf 6ffentlichen Informationen)

Die Zentralbank von Irland legt in ihren Leitlinien ein dreistufiges Verfahren aus Anbahnung, Einreichung und

Irland Entscheidung fest.

Eine Firma muss sich an die Abteilung fiir Genehmigungen, Lizenzierungen und Regulierung der AMF wenden,
Frankreich um ihre Pldne und einen Zeitplan vorzustellen, und anschlieflend einen Antrag auf die gewiinschte Lizenz,
einschlieflich der vollstandigen Begleitdokumentation, vorbereiten.

Die BaFin bietet auf ihrer Website detaillierte Anleitung fiir Firmen beziiglich der Gewahrung einer Lizenz fiir
Deutschland die Bereitstellung von Finanzdienstleistungen in Deutschland und hinsichtlich zahlreicher praktischer Aspekte,
einschlief8lich des organisatorischen Aufbaus, Buchungsmodellen und Risikomodell-Genehmigung.

Die CNMV bietet ein beschleunigtes Zulassungsverfahren fiir Finanzunternehmen, die von London nach Madrid

sipemite umsiedeln, wenn die Firma von der FCA beaufsichtigt wurde.

Firmen miissen eine Erlaubnis bei der AFM beantragen, und aufsichtsrechtliche Aspekte werden durch die

Niederlande niederldandische Zentralbank gepriift.

Abbildung 2: Lizenzierungsleitlinien verschiedener EU27-Regulierungsbehérden

Eine Analyse von PwC kommt zu dem Schluss, dass der offizielle Zeitrahmen fiir Lizenzantrage zwar zwischen sechs
Monaten und einem Jahr betrdgt, aber Banken mit Erfahrung beziiglich der Anwendbarkeit solcher Verfahren langere
Zeitraume fiir die Genehmigung einplanen, d. h. zwischen einem und anderthalb Jahren.?* Dariiber hinaus sind die
aufsichtsrechtlichen Genehmigungen, die die Bank benétigt, von der jeweiligen Rechtsordnung abhéngig, in der sie
Geschéfte tatigen mochte.

Nach EU-Recht sind in der Regel die Regulierungsbehérden des Aufnahmestaats fiir die Regulierung im jeweiligen
Mitgliedstaat zustidndig. Daher - und da die Mehrheit der bedeutenden Finanzmarktteilnehmer derzeit ihren Sitz in
London hat und der grofite Teil des Handels von London aus stattfindet oder dort verbucht wird - ist die EU-NCA mit
der hoéchsten Fachkompetenz beziiglich der Regulierung in diesem Bereich die FCA. In Abhangigkeit vom Umfang der
Verlagerung des Grofdkunden-Bankgeschifts konnte es fiir einige NCA eine erhebliche Herausforderung darstellen,
sich - sowohl im Hinblick auf Mitarbeiter als auch auf Systeme - die erforderliche Fachkompetenz anzueignen, um das
zusdatzliche Verhaltensrisiko angemessen zu priifen und anschlief3end fortlaufend zu tiberwachen. Dabei sind insbesondere
die Bereiche Marktmissbrauch, Wirtschaftskriminalitdt und Wettbewerb von Belang.

Nach dem Brexit-Votum haben diverse EU27-Mitgliedstaaten ihre Anstrengungen im Hinblick auf die Positionierung
ihrer Finanzplatze als gangbare alternative Geschaftsstandorte fiir London vermehrt. Bei den meisten dieser Initiativen
sind auch die jeweiligen NCA involviert. In einigen Rechtsordnungen, einschlieRlich Spanien und Frankreich, haben die
NCA offenbar beschleunigte Zulassungsverfahren angeboten. Spanien wendet beispielsweise ein zweiwdchiges Vorab-
Zulassungsverfahren an, um festzustellen, ob bei einer Firma eine kurzfristige formliche Zulassung wahrscheinlich ist.
Die spanische Regulierungsbehérde ist auch bereit, die Dokumentation zu akzeptieren, die von der FCA genehmigt

24 PwC-Report: ,,Planning for Brexit — Operational impacts on wholesale banking and capital markets in Europe®, 2017
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wurde, und sich, vorbehaltlich einer rechtlichen Priifung, auf die Entscheidungen der FCA zu stiitzen. Die italienische
Organisation, die bestrebt ist, fiir Mailand zu werben, soll eine Anfrage an den Europédischen Schiedsgerichtshof gestellt
haben, um eine Zulassung der Schlichtung von Streitigkeiten nach englischem Recht zu erwirken.

Abwicklungsbehoérden

Neben der Notwendigkeit, eine angemessene Finanzaufsicht und Uberwachung des Geschiftsgebarens wihrend des
Brexit-Prozesses sicherzustellen, ist es auch erforderlich, die Auswirkungen auf die Sanierungs- und Abwicklungsplanung
sowie die Abwicklung von Rechtssubjekten zu beriicksichtigen. Innerhalb der EU sieht die Richtlinie zur Sanierung und
Abwicklung von Kreditinstituten (,BRRD“) gemeinsame Regeln beziiglich der Sanierungsplanung, Abwicklungsplanung,
Anforderungen fiir die Verlustabsorptionsfahigkeit, Befugnissen von Aufsichts- und Abwicklungsbehorden zur Beseitigung
von Abwicklungshindernissen und den erforderlichen Werkzeugen und Sicherheitsmechanismen zur Umsetzung einer
Abwicklung vor. Die BRRD legt auch einen Prozess fiir gemeinsame Entscheidungen und die Zusammenarbeit zwischen
den Abwicklungsbehorden in unterschiedlichen Mitgliedstaaten fest und sieht vor allem die automatische EU-weite
Anerkennung von Abwicklungsmafinahmen vor. Hieraus erwachsen mehrere Probleme, die bei der Vorbereitung des
Brexits berticksichtigt und behoben werden miissen, insbesondere:

o grenziiberschreitende Zusammenarbeit und Abwicklungsplanung,
¢ Anerkennung von Abwicklungsmafinahmen und der Aussetzung von Beendigungsrechten, und
¢ Auswirkung neuer Strukturen auf die Sanierungs- und Abwicklungsplanung.

Grenzuberschreitende Zusammenarbeit und Abwicklungsplanung

In Anbetracht der grofden Anzahl an Gruppen, die im Vereinigten Kénigreich und in der EU27 aktiv sind, ist es wesentlich,
dass eine wirksame und enge Zusammenarbeit zwischen den Aufsichts- und Abwicklungsbehérden in Bezug auf die
Sanierungs- und Abwicklungsplanung sowie auf die Durchfiithrung von Abwicklungen stattfindet.

Nach dem Brexit werden die britischen Behérden nicht mehr Mitglieder von Abwicklungskollegien im Rahmen der BRRD
sein, wobei sie als Drittstaat-Beobachter zugelassen werden kdnnten. Die Institute im Vereinigten Kénigreich werden
nicht mehr in den Anwendungsbereich der Abwicklungsplane der EU-Gruppe oder die gemeinsamen Prozesse fiir die
Entwicklung und die Genehmigung von Sanierungs- und Abwicklungsplanen sowie die Festsetzung der Anforderungen
hinsichtlich der Verlustabsorptionsfihigkeitim Rahmen der BRRD fallen. Bei einigen Gruppen wird dies zu einer Anderung
der ,Abwicklungsbehorde auf Gruppenebene” fithren, die in letzter Instanz in der EU hierfiir zustandig ist, wenn es sich
hierbei zuvor um die Bank of England gehandelt hatte. Das Single Resolution Board und andere Abwicklungsbehérden
in der EU27 miissen sich daher auf diese Anderungen vorbereiten, die zusitzliche Ressourcen erfordern kénnen. Es
miissen auch Anderungen hinsichtlich des Ansatzes durch diese Behérden umgesetzt werden, und hierzu kénnten
Anderungen in der Geschéftstitigkeit und der Organisation von Banken sowie hinsichtlich des Betrags und des Ortes der
Verlustabsorptionsfahigkeit innerhalb von Gruppen zadhlen. In dhnlicher Weise muss die Bank of England vergleichbare
Probleme im Hinblick auf Tochtergesellschaften und Niederlassungen im Vereinigten Koénigreich von Gruppen mit
Hauptsitz in der EU27 berticksichtigen.

Wir schlagen vor, dass die EU27-Behoérden, einschliefdlich der EZB und des SRB, eine neue grenziiberschreitende
Kooperationsvereinbarung mit der Bank of England eingehen, um Probleme wie die Sanierungs- und Abwicklungsplanung,
den Informationsaustausch und die Anforderungen an die Verlustabsorptionsfihigkeit zu lésen. Anderungen an den
Abwicklungspldanen, die aus der Umstrukturierung der europidischen Geschéftstatigkeit von Banken mit Hauptsitz in
Drittstaaten resultieren, erfordern zudem weitere Erdrterungen und Genehmigungen in Zusammenarbeit mit Drittstaat-
Abwicklungsbehorden wie der Federal Reserve, der FDIC, der FINMA und der Bank of Japan. Méglicherweise sind Anderungen
anbestehenden weltweiten Krisenmanagementkollegien fiir global systemrelevante Banken erforderlich. Um diese Anderungen
in der Zusammensetzung dieser Gruppen widerzuspiegeln, kann es erforderlich sein, zusatzliche Behorden einzubinden.

Anerkennung von AbwicklungsmaBnahmen und der Aussetzung von Beendigungsrechten

Die rechtsordnungsiibergreifende Anerkennung von Abwicklungsmafinahmen wund der Aussetzung von
Beendigungsrechten ist wesentlich fiir eine wirksame grenziiberschreitende Abwicklung®, beispielsweise damit
Glaubigerbeteiligungen funktionieren und Geschéftsiibertragungen giiltig sind. Beispielsweise muss eine in einem EU27-
Mitgliedstaat durchgefiihrte Abwicklung im Vereinigten Konigreich wirksam sein, damit sie im Hinblick auf Vertrage,

25 Weitere Informationen hierzu finden Sie in den FSB Principles for Cross-Border Effectiveness of Resolution Actions
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die englischem Recht unterliegen, und im Vereinigten Konigreich befindliche Vermoégenswerte in Kraft tritt, und in
dhnlicher Weise muss eine britische Abwicklung in der EU27 wirksam sein. Wahrend die automatische Anerkennung
von Abwicklungsmafdnahmen zwischen der EU27 und Vereinigten Konigreich mit dem Brexit wegfallt, gibt es bereits
Rechtsvorschriften, die eine Anerkennung von Abwicklungsmafinahmen und der Aussetzung von Beendigungsrechten
ermdglichen. Dies wird jedoch nicht mehr automatisch erfolgen, weshalb eine Zusammenarbeit eingerichtet werden
muss, um sicherzustellen, dass die Abwicklungsbefugnisse nach Bedarf ausgeiibt werden kdnnen.

Auswirkung neuer Strukturen auf die Sanierungs- und Abwicklungsplanung

Anderungen an den Strukturen und der Geschiftstitigkeit von Rechtssubjekten innerhalb einer Gruppe werden
Auswirkungen auf die Sanierungs- und Abwicklungsplanung haben, die von Banken und Abwicklungsbehdrden
beriicksichtigt werden miissen. Eine mdgliche stidrkere Fragmentierung des Geschifts iiber Rechtssubjekte und
Rechtsordnungen hinweg kénnte die Komplexitit erhéhen und zusitzliche Uberlegungen hinsichtlich der Gewéhrleistung
der Kontinuitat kritischer Funktionen (betriebliche Kontinuitdt) nach sich ziehen. Dies ist ein zentraler Aspekt bei
der Sicherstellung eines wirksamen Abwicklungsplans, und es ist wahrscheinlich, dass die Beseitigung moglicher
Abwicklungshindernisse Zeit in Anspruch nimmt.

Die Auswirkung des Brexits auf Abwicklungsplane kénnte auch zu Anderungen bei den Anforderungen fiir Banken
beziiglich der Einrichtung der Verlustabsorptionsfahigkeit fiihren, einschlief3lich gruppeninterner Vereinbarungen zur
Unterstiitzung einer grenziiberschreitenden Abwicklung. Dies wird durch den Zeitplan der Anforderungen fiir Banken
zur Einhaltung von Auflagen, einschliefdlich der Anforderungen hinsichtlich der Verlustabsorptionsfahigkeit (TLAC),
verkompliziert, die ab dem 1. Januar 2019 erfiillt werden miissen. Daher benétigen Banken Klarheit beziiglich der
Anforderungen, um zuldssige Verbindlichkeiten einzugehen, die die Anforderungen ab dem 1. Januar 2019 erfiillen.
Dies konnte in Anbetracht der durch den Brexit-Prozess entstandenen Ungewissheit eine Herausforderung darstellen,
insbesondere deshalb, weil der Zeitplan fiir die Fertigstellung der mafigeblichen europaischen Rechtsvorschriften und
deren Umsetzung im Vereinigten Konigreich noch nicht feststeht.

Europdische Aufsichtsbehérden (ESA)

Die 2010 errichteten ESA spielen eine wichtige Rolle in der EU-Architektur zur Finanzregulierung. Die Europdische
Bankenaufsichtsbehorde (EBA), die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) und die Europdéische
Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (EIOPA) sind fiir den Entwurf der
Mafdnahmen der 2. Ebene verantwortlich und beeinflussen damit in erheblichem Mafie die praktische Umsetzung der
EU-Rechtsvorschriften. Im Bereich des Grofdkunden-Bankgeschifts sind die EBA und die ESMA die zwei wichtigsten
Institutionen.

Arbeitsbelastung der ESMA

Ausgewdhlte Teile der EU-Rechtsvorschriften enthalten Drittstaat-Regelungen, die in Bezug auf Rechtsordnungen
nutzbar sind, deren aufsichtsrechtliche Rahmenbedingungen als mit jenen der EU gleichwertig angesehen werden.
Zwar wird die Kommission fiir die Entscheidung verantwortlich sein, ob eine Rechtsordnung als gleichwertig
angesehen wird, doch wird von der ESMA technische Beratung angefordert, damit die Kommission eine fundierte
Entscheidung treffen kann. Es kann wirklicher Zeitdruck fiir die ESMA entstehen, wenn sie diesen technischen Rat fiir
diverse Verordnungen bereitstellen muss, bei denen Drittstaat-Regelungen gelten, um einen ,Cliff Edge“-Effekt beim
Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der EU zu vermeiden. Der nachstehend erorterte Bereich der CCPs kénnte
eine besondere Herausforderung darstellen.

Die wichtigsten Verordnungen mit Gleichwertigkeitsregelungen sind EMIR, MiFID II (abJanuar 2018), SolvabilitatIl, AIFMD
und die Zahlungsdiensterichtlinie II (ab Januar 2018).2° Die Gleichwertigkeit wird in diesen verschiedenen Bereichen
unterschiedlich ermittelt und auch die Rolle der ESMA innerhalb des Prozesses ist unterschiedlich. Insbesondere gilt:

e« EMIR: Im Rahmen von EMIR kann die Kommission die ESMA bitten, technische Beratung hinsichtlich der
Gleichwertigkeit der aufsichtsrechtlichen Regelungen von Drittstaaten im Hinblick auf CCPs bereitzustellen. Sobald
die Kommission festgestellt hat, dass ein Drittstaat gleichwertig ist, miissen die einzelnen CCPs ihre Anerkennung
bei der ESMA beantragen. Eine der Bedingungen fiir die Anerkennung besteht darin, dass entsprechende
Kooperationsvereinbarungen zwischen der ESMA und der Gerichtsbarkeit des Drittstaates bestehen.

26 Internes Arbeitsdokument der Kommission zu EU-Gleichwertigkeitsentscheidungen in der Finanzdienstleistungspolitik, 27. Februar 2017
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e MIFID II: Nach Erhalt des Rates von ESMA trifft die Kommission eine Entscheidung dariiber, ob die Anforderungen
des Drittstaats an die Aufsicht und das Geschaftsgebaren eine gleichwertige Wirkung wie die EU-Verordnungen
haben. In diesem Fall ist es einer Firma aus einem Drittstaat gestattet, Wertpapierdienstleistungen fiir bestimmte
Grofdkunden-Gegenparteien in der EU bereitzustellen, falls sie bei der ESMA registriert ist. Die ESMA registriert
solche Firmen aus Drittstaaten, wenn bestimmte Bedingungen erfiillt sind, darunter die Anforderung, dass eine
Kooperationsvereinbarung zwischen der ESMA und der nationalen zustandigen Behorde des Drittstaats besteht. Die
ESMA hat die Befugnis, die Registrierung einer Firma aus einem Drittstaat zuriickzuziehen.

o AIFMD: Ahnlich wie bei EMIR und MiFID II kann die ESMA im Rahmen der AIFMD von der Kommission gebeten
werden, technische Beratung hinsichtlich der Gleichwertigkeit von Drittstaat-Regelungen fiir das Fondsmanagement
bereitzustellen. Wenn bei Fonds angenommen wird, dass sie von einer Rechtsordnung aus titig sind, die als
gleichwertig angesehen wird, kénnen diese Fonds die Anerkennung durch die ESMA beantragen. Auch hier muss
eine entsprechende Kooperationsvereinbarung zwischen der ESMA und der nationalen zustdndigen Behorde des
Drittstaats bestehen.

Daten der FCA?" zeigen, dass 2250 inldndische Firmen mit Geschéftstitigkeit im Ausland derzeit den MiFID-Pass nutzen,
um Wertpapierdienstleistungen in der gesamten EU basierend auf einer FCA-Zulassung zu erbringen. Die FCA zahlt 988
auslandische Firmen mit Geschaftstatigkeit im Inland, die Wertpapierdienstleistungen im Vereinigten Konigreich auf der
Grundlage einer Zulassungin einem anderen EU-Mitgliedstaatbereitstellen. Es steht zu erwarten, dass nach der Umsetzung
des Brexits und unabhangig davon, ob die britischen Regelungen zunéchst als MiFID-konform angesehen werden, Antrag
bei der ESMA auf Registrierung eines grof3en Teils der 2250 inlandischen MiFID-Firmen mit Geschaftstatigkeitim Ausland
fiir eine Geschaftstatigkeit in der gesamten EU27 gestellt wird.

Ressourcen der ESA

Die ESA werden durch Beitrage von Mitgliedstaaten (etwa 60 %) finanziert, wobei die verbleibenden 40 % aus dem
EU-Haushalt beigesteuert werden. Die ESMA erhilt einen geringen Anteil ihres Haushalts aus Gebiihren von Instituten,
die sie direkt beaufsichtigt, beispielsweise Rating-Agenturen. Das Vereinigte Konigreich steuert derzeit 8,5 % zum
Gesamthaushalt der ESA bei. Falls dieselbe (oder eine grofiere) Menge an Dienstleistungen im Anschluss an das
Ausscheiden des Vereinigten Konigreichs aus der EU erbracht werden muss, muss diese Liicke in der Finanzierung der
ESA geschlossen werden.

Neben der direkten Finanzierung der ESA steuern die EU-Mitgliedstaaten auch einen Teil der Mitarbeiter aus NCA bei.
In Anbetracht der erheblichen technischen Fachkompetenz von PRA und FCA kann es fiir die EBA und ESMA schwierig
sein, die von PRA und FCA zur Verfligung gestellten Mitarbeiter durch Mitarbeiter mit vergleichbarer Fachkompetenz zu
ersetzen, nichtzuletztaufgrund des Ressourcendrucks, der aufeinigen NCA wegen der umfangreicheren Umstrukturierung
der Grof3kunden-Bankinstitute in ihren Rechtsordnungen lastet.

2.3 Umsetzungsherausforderungen fur GroBkundenbanken

Der Zeitrahmen fiir den Brexit wird derzeit von der Anforderung beherrscht, die Verhandlungen innerhalb von zwei
Jahren ab der Auslésung von Artikel 50 des Vertrags tiber die Europdische Union abzuschliefRen. Zwar gibt es zahlreiche
mogliche Ergebnisse der Brexit-Verhandlungen, doch konzentrieren die Banken ihre Planungen auf ein Worst-Case-
Szenario in Form eines ,harten Brexits“, da sie nicht das Risiko aufsichtsrechtlicher Verstof3e (und damit verbundener
Geschaftsunterbrechungen) eingehen kénnen.

Die Mehrheit der Banken, die in der PwC-Studie®® enthalten sind, haben eine Beurteilung der Auswirkungen des Brexits
auf ihr Geschaft und ihre Betriebsabldaufe vorgenommen. Diese Beurteilung wurde iiblicherweise nach Markt, Kunde
und Produkt durchgefiihrt. Die Auswirkungen des Brexits auf eine Bank sind von einer Vielzahl von Faktoren abhdngig,
darunter: geografische Ausdehnung, Struktur, einschlieRlich der Struktur von Tochtergesellschaften und Niederlassungen
sowie Produkte und Dienstleistungen, die diversen Kunden angeboten werden.

Umgestaltungsprogramme im Hinblick auf den Brexit umfassen ein breites Spektrum an Aktivitdten. Wahrend diese
Aktivitaten vermutlich fiir sich genommen zu bewaltigen sind, bringt die Kombination mehrerer Aktivititen zwangslaufig

27 Schreiben der Financial Conduct Authority an den Treasury Committee Chair hinsichtlich EU-Passen, 17. August 2016

28 PwC-Report: ,,Planning for Brexit — Operational impacts on wholesale banking and capital markets in Europe®, 2017
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Koordinationsherausforderungen mit sich, wenn versucht wird, ein komplexes Umgestaltungsprogramm innerhalb von
kurzer Zeit durchzufiihren. Hierzu zahlen folgende Elemente:

i.

ii.

iii.

iv.

Betriebsmodell: Ein grundlegender Teil der Reaktion von Banken auf den Brexit wird der Entwurf eines neuen
Betriebsmodells sein. Das Betriebsmodell beschreibt die Komponenten der Organisation und deren Interaktion,
einschliefllich des Geschiaftsprozesse und -aktivitdten, der Standorte, an denen die Geschaftstatigkeit ausgefiihrt wird,
die verwendete Technologie, die fiir das Unternehmen arbeitenden Personen, Interaktionen mit Interessentragern und
Managementstrukturen. Dies wird eng mit der Struktur des Rechtssubjekts und der Auswahl von Rechtsordnungen
(die fiir den Standort ausschlaggebend sein werden, an dem die Geschéaftsaktivitaten ausgefiihrt werden) verbunden
sein. Eine weitere zentrale Aktivitat, die mit der Entwicklung des Betriebsmodells interagiert, ist der Entwurf von
Anderungen im Buchungsmodell der Bank, das festlegt, in welchen Handelsbiichern und bei welchen Rechtssubjekten
Handelsgeschafte verbucht werden und wie das Risikomanagement innerhalb der Bank erfolgt.

Struktur von Rechtssubjekt und Organisation: Banken miissen ihre bestehende Struktur als Rechtssubjekt
liberpriifen, um sicherzustellen, dass sie eine geeignete Priasenz in den erforderlichen Rechtsordnungen haben, die
es ihnen ermoglicht, weiterhin Produkte und Dienstleistungen im Falle eines ,harten Brexits“ anzubieten, bei dem
das Vereinigte Konigreich den Zugang zum EU-Binnenmarkt verliert. Die Banken beriicksichtigen verschiedene
Faktoren, wenn sie alternative Rechtsordnungen betrachten - von praktischen Aspekten im Hinblick auf Sprache und
Infrastruktur bis hin zur vollstandigen aufsichtsrechtlichen Situation.

Verschiedene Umstrukturierungsoptionen werden fiir britische Rechtssubjekte in Betracht gezogen, um den Zugang
zu den EU27 und umgekehrt aufrechtzuerhalten. Hierzu zdhlen: Einrichtung eines EU27-Pass-Vehikels, das durch
britische Infrastruktur und britisches Kapital unterstiitzt wird und einen Back-to-Back-Risikotransfer ins Vereinigte
Konigreich umfasst, Einrichtung eines EU27-Pass-Vehikels, das nur durch britische Infrastruktur unterstiitzt wird,
und Einrichtung eines EU27-Pass-Vehikels mit EU27-Infrastruktur und -Risikolibernahme. Weitere Optionen
umfassen ein britisches Rechtssubjekt, das von einem EU-Rechtssubjekt unterstiitzt wird, welches ausschlieRlich
eine Vertriebsfunktion bereitstellt (ein Stellvertretungsmodell), und ein britisches Rechtssubjekt mit einem Verbund
von EU27-Niederlassungen. Einige Umstrukturierungsoptionen haben gegebenenfalls nur einen begrenzten
Anwendungsbereich, zum Beispiel im Hinblick auf die Zeitdauer und den geografischen Umfang. Beispielsweise hat
die EZB festgestellt, dass es Banken nicht erlaubt sein wird, auf unbestimmte Dauer Back-to-Back-Buchungsmodelle
fiir alle Risikopositionen zu verwenden.?

Regulierung und Lizenzierung: Abhdngig von den Pldnen einer Bank muss diese sicherstellen, dass ihr
vorgeschlagenes Betriebsmodell genehmigt wurde und dass sie die erforderlichen aufsichtsrechtlichen Lizenzen
besitzt, um Produkte und Dienstleistungen durch ein neues oder erweitertes Rechtssubjekt anzubieten. Das
Verfahren zur Erlangung einer Genehmigung kann schwierig und komplex sein, und es ist vom gewdhlten
Standort und der Grofie der Bilanz der jeweiligen Bank abhdngig. Soweit Banken bereits Rechtssubjekte an
ihrem gewdahlten Standort haben, die moglicherweise schon einige der erforderlichen Genehmigungen besitzen,
ist davon auszugehen, dass das Verfahren zur Erlangung der Genehmigung weniger komplex als bei neuen
Rechtssubjekten ist.

Technologie und Anbieter: Technologie ist ein fundamentales Element des Betriebs von Banken, und es werden
erhebliche Anderungen an der Technologie erforderlich sein, um die neuen Betriebsmodelle zu unterstiitzen, die im
Umfeld nach dem Brexit erforderlich sein werden. Grofde Banken sind auf komplexe technologische Umgebungen
angewiesen, die die Art ihrer Geschéaftstatigkeit widerspiegeln. Die typische Banksystemumgebung umfasst Hunderte
von Systemen mit Millionen von Codezeilen, von denen viele gegenseitige Abhdngigkeiten aufweisen und daher eine
eingehende Analyse, Anpassung und Tests erfordern, bevor eine Anderung implementiert wird. Die anfingliche
Planung auf der Grundlage vorheriger Bankumgestaltungen fiihrt zu der Annahme, dass die Technologie in vielen
Féllen den hochsten Kosten- und Arbeitsaufwand bei der erforderlichen Umgestaltung produzieren wird.

Die technologischen Anderungen, die eine Bank vornehmen muss, um den Zugriff auf die Marktinfrastruktur
aufrechtzuerhalten, basieren auf Anderungen am Betriebsmodell der jeweiligen Bank - beispielsweise einer
Anderung des Rechtssubjekts oder des Standortes, von dem aus die Bank auf die Marktinfrastruktur zugreift - und
den Anderungen, die durch die Anbieter von Marktinfrastruktur selbst vorgenommen werden.
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v. Mitarbeiter und Geschiftsraume: Wenn eine Bank die Rechtsordnungen fiir ihre Geschaftstatigkeit nach dem Brexit
bewertet, muss sie auch beurteilen, welche Geschiftsrdume in der jeweiligen Rechtsordnung verfiigbar sind. Die
Banken miissen einen Standort fiir diese Geschaftsraume finden, der sich in geeigneter Nahe zu ihren Kunden und
den ortlichen Unterstiitzungseinrichtungen befindet, Miet- und Versicherungsvertrage fiir die neuen Geschaftsraume
abschlieflen und die neuen Geschéftsraume fiir den taglichen Geschaftsbetrieb einrichten.

Wenn Aktivititen an einen neuen Standort libertragen werden, muss die Bank Mitarbeiter vor Ort anwerben,
bestehende Mitarbeiter an den neuen Standort verlegen oder eine Mischung dieser beiden Ansatze nutzen. Wenn eine
Bank hingegen einen Teil der Aktivititen an einem Standort herunterfihrt (entweder, indem sie sie an einen anderen
Ort verlagert, oder indem sie einige Aktivitaten vollig einstellt), kann es fiir sie erforderlich sein, eine Verringerung
der Mitarbeiterzahl in Betracht zu ziehen. All dies muss in Ubereinstimmung mit den lokalen Arbeitsgesetzen und
Einwanderungsvorschriften geschehen. In Abhdngigkeit von den Ergebnissen der Verhandlungen zur Freiziigigkeit
und deren Auswirkungen auf ihre eigene Geschaftstatigkeit miissen Banken maoglicherweise feststellen, welche
Mitarbeiter von Einwanderungsvorschriften betroffen sind und Arbeitserlaubnis- oder Visumsantrage fiir Mitarbeiter
unterstiitzen, um diese halten zu konnen.

Abhangigkeiten, die die Umsetzungsplane der Banken beeintrachtigen

Wie vorstehend erwdhnt, beeinflussen diverse hochgradig miteinander verkniipfte Faktoren die Entscheidungen,
die Banken wihrend eines Ubergangszeitraums treffen. Zu den zentralen Entscheidungen und Abhéngigkeiten fiir
Grofdkundenbanken zdhlen:

¢ Erlangung von Klarheit beziiglich des aufsichtsrechtlichen Umfelds und des Marktzugangs sowie Entwicklung
von Arbeitshypothesen. Zwar werden Zeitverzogerungen sicherstellen, dass den Firmen mehr Informationen zur
Verfiigung stehen, doch miissen die meisten Banken mit der Planung beginnen, bevor Gewissheit herrscht, und dazu
Arbeitshypothesen nutzen.

¢ AuswahlderRechtsordnungen,indenendie Bankihre Geschiftstitigkeitauszuiibenbeabsichtigt. Diese Auswahl
ist von wirtschaftlichen, aufsichtsrechtlichen, steuerlichen, infrastrukturbedingten und weicheren Faktoren abhangig,
und die Auswabhl einer Rechtsordnung bestimmt anschlief3end die standortspezifischen Umsetzungsaktivitaten.

¢ Auswahl und Umsetzung von Strukturoptionen. Das Design der Struktur von Tochtergesellschaften oder
Niederlassungen ist von den Arbeitshypothesen fiir das Umfeld nach dem Brexit abhangig.

e Erlangung aufsichtsrechtlicher Genehmigungen. Die fiir die Bank erforderlichen aufsichtsrechtlichen
Genehmigungen sind von den Rechtsordnungen abhéngig, in denen sie ihre Geschaftstatigkeit ausiiben mochte, und
von der Strukturoption, die sie gewahlt hat. Wenn neue Rechtssubjekte ins Leben gerufen werden, ist die formelle
Beantragung aufsichtsrechtlicher Genehmigungen auch von der Errichtung dieser Rechtssubjekte als solcher
abhéngig.

« Entwicklung des neuen Betriebsmodells. Die Entwicklung des neuen Betriebsmodells ist von den Rechtsordnungen
und den Strukturoptionen abhidngig. Einige Elemente des Designs des Betriebsmodells flieRen in die Antrage auf
aufsichtsrechtliche Genehmigungen ein, und die aufsichtsrechtlichen Erwartungen werden ihrerseits einer der
Einflussfaktoren fiir das Design des Betriebsmodells darstellen.

Die von PwC durchgefiihrte Studie stellte betrdachtliche Unterschiede hinsichtlich des erforderlichen Umfangs
und Ausmafies der Umgestaltungsaktivitdten bei verschiedenen Banken fest. PwC unterteilte die Banken in drei
Kategorien:

i. Banken, die iiberwiegend einen zentralen Standort (der sich entweder in einem EU27-Land oder im Vereinigten
Konigreich befinden kann, sich jedoch gewohnlich im Vereinigten Konigreich befindet), um Kunden in der gesamten
EU27 zu bedienen. Solche Banken sind mit den grofdten strukturellen und damit verbundenen betrieblichen
Herausforderungen konfrontiert. Fiir sie wiirde ein realistisch geplantes Brexit-Umgestaltungsprogramm in der Regel
mindestens vier Jahre in Anspruch nehmen.
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ii. Banken mit paneuropiischen Strukturen sind besser positioniert, die erforderlichen Anderungen innerhalb des
Zeitrahmens von zwei Jahren umzusetzen.

iii. Auf den Binnenmarkt konzentrierte Banken, die weiterhin Zugang zum britischen und zum EU27-Markt benotigen,
sind nicht mit demselben Ausmafi an Herausforderungen konfrontiert wie Banken, die iiberwiegend eine Struktur mit
einem zentralen Standort nutzen, haben jedoch trotzdem eine komplexe Umgestaltungsaufgabe vor sich. Aufgrund
des geringeren Umfangs konnte ein ordnungsgemaf3 geplantes Brexit-Umgestaltungsprogramm innerhalb von zwei
bis drei Jahren abgeschlossen werden.

In der nachstehenden Abbildung 3 sind die wichtigsten Elemente der Brexit-Umgestaltung fiir Grofskundenbanken
und ein indikativer Zeitplan fiir jede der drei vorstehend beschriebenen Kategorien von Banken dargelegt. Die
Zeitplane verdeutlichen, dass Firmen, die einen erheblichen Anteil der aktuellen Kapazitit der Branche bereitstellen,
Umgestaltungsprogramme durchfiihren miissen, deren Zeitplan jenen von Artikel 50 weit {iberschreitet und in vielen
Féllen bis zu fiinf Jahre betragen kann. Der Zeitplan fiir die Umgestaltung kann sich sogar noch verlangern, falls die
Handelsbeziehung zwischen der EU27 und dem Vereinigten Kénigreich nach dem Brexit fiir langere Zeit ungeldst bleibt.
Der kirzlich von PwC*® veroffentlichte Report schitzt, dass europdische Banken, die das Vereinigte Konigreich als
zentralen Standort nutzen, um EU-weit Dienstleistungen bereitzustellen, etwa 60 % der gesamten Kapitalmarktertrage
in der EU generieren.

30 PwC-Report: ,Planning for Brexit — Operational impacts on wholesale banking and capital markets in Europe®, 2017

Die Umsetzung des Brexits: Praktische Herausforderungen flr das GroBkunden-Bankgeschaft
bei der Anpassung an das neue Umfeld /
Seite 27



Umsetzungsherausforderungen flr die wichtigsten Marktteilnehmer

Abbildung 2: Geplante Brexit-Umgestaltungen fiir unterschiedliche GroBkundenbank-Strukturen
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hinsichtlich des Brexits, Entwicklung eines Mafinahmenprogramms, laufendes Programmmanagement

Entwurf der Art und Weise, in der die Bank nach dem Brexit ihre Geschéfte tatigen wird, einschlieflich
Standorten, Prozessen/Aktivitaten, Mitarbeitern, Technologie und Verwaltungsstrukturen.

Ermittlung der Rechtsordnungen, in denen die Bank eine rechtliche Prasenz aufbauen mochte,
und Entwurf einer geeigneten Struktur von Tochtergesellschaften und Niederlassungen.

Durchfithrung der rechtlichen und administrativen Mafinahmen, die zur Einrichtung neuer Rechtssubjekte
(z. B. Tochtergesellschaften) auf der Grundlage der geplanten Rechtssubjekt-Struktur erforderlich sind.

Umsetzung der neuen Rechtssubjekt-Struktur, einschlieRlich der Ubertragung von
Vermogenswerten und Verbindlichkeiten zwischen Rechtssubjekten

Ermittlung der erforderlichen aufsichtsrechtlichen Genehmigungen, Einreichung von Antragen auf Genehmigung
und zusétzlicher angeforderter Informationen sowie Management des Verfahrens bis zu dessen Abschluss.

Entwurf, wie Geschafte Handelsbiichern und Rechtssubjekten zugeordnet werden sollen und wie das
Risikomanagement erfolgen soll (z. B. die Nutzung von Back-to-back-Handelsgeschéften zur Ubertragung des Risikos)

Entwurf aktualisierter Middle- und Back-Office-Prozesse, inklusive Risikomanagement,
basierend auf dem neuen Betriebsmodell, einschlieflich Anderungen an Vertrieb und Handel

Aktualisierung von Finanz-/Governance-/Gruppenprozessen (z. B. Personalabteilung), basierend auf
dem neuen Betriebsmodell, und gegebenenfalls lokal an neuen Standorten erforderliche Maffnahmen

Aktualisierung von Sicherheitenverwaltungsprozessen im Anschluss an Anderungen bei den Rechtssubjekten
oder der zu hinterlegenden Sicherheiten (z. B. falls das neue Rechtssubjekt ein abweichendes Kreditrating aufweist)

Aktualisierung der Vertriebs- und Handelsaktivitdten, einschlieflich Prozessen und Kontrollen,
Vertriebs- und Handelsbeziehungen sowie Interaktionen mit dem Middle/Back Office.

Kundenmanagement, einschlieflich Dokumentumgestaltung fiir Kunden und Handhabung offener
Handelsgeschafte infolge von Anderungen des Rechtssubjekts sowie ggf. Verringerung/Migration von Kunden

Aufrechterhaltung des Zugangs zur Marktinfrastruktur (z. B. Clearing, Borsen, Zahlungsverkehrssysteme),
einschliefSlich Einhaltung gesetzlicher/aufsichtsrechtlicher Auflagen und IT-Planung

Design und Implementierung von Anderungen an der technologischen Infrastruktur, einschlielich
Anderungen, die fiir den Zugang zu Marktinfrastruktur und fiir neue Geschéftsraume erforderlich sind

Design und Implementierung von Andgrungen an Software und Anwendungen, um das neue
Betriebsmodell zu unterstiitzen (z. B. Anderungen an Prozessen, Kontrollen und Berichterstattung)

Ermittlung von Datenanforderungen im Rahmen des neuen Betriebsmodells
und Gewahrleistung, dass diese weiterhin den Datenschutzgesetzen entsprechen

Ermittlung geeigneter Geschéftsraume, Abschluss von Miet- und Versicherungsvertragen, Einrichtung
der Geschaftsraume fiir den Geschaftsbetrieb sowie Migration von Ausriistung und Infrastruktur

Bei Moglichkeit der Nutzung vorhandener Geschaftsraume Einrichtung der Geschéftsraume
fiir den Geschaftsbetrieb sowie Migration von Ausriistung und Infrastruktur

Management nicht mehr benétigter Geschaftsraume, einschlieflich Verdufierung iiberzahliger
Geschaftsrdaume, Raumung von Gebauden und Management fritherer Geschaftsraume

Verstandnis lokaler Arbeitsgesetze, Aktualisierung der Personalmanagementprozesse sowie
Schaffung von Bewusstsein und Konformitat beziiglich der gesetzlichen Anforderungen

Ermittlung der durch den Brexit betroffenen Mitarbeiter (z. B. durch Anderungen der Einwanderungsvorschriften) sowie
Erfordernis der Planung und Umsetzung laufender Reaktionen darauf (z. B. Unterstiitzung fiir Visum/Arbeitserlaubnis)

Ermittlung von Mitarbeitern, die von einem geplanten Standortwechsel betroffen sind, Management der
Einhaltung von Einwanderungsregelungen und Management der Logistik fiir den Standortwechsel

Ermittlung der erforderlichen Posten, Suche von Kandidaten (z. B. Anzeigen,
Arbeitsvermittlung) und Beurteilung (Vorstellungsgesprache, Hintergrundpriifungen)

Ermittlung der betroffenen Mitarbeiter und Management von Downsizing-Prozessen in Ubereinstimmung
mit den Arbeitsgesetzen (z. B.im Hinblick auf Konsultation des Personals, Mitteilungsfristen)

Lieferantenmanagement, einschlieflich Verpflichtung neuer Lieferanten (z. B. an neuen
Standorten) und Beendigung von Vereinbarungen mit bestehenden Lieferanten.

Wichtige Umsetzungsfristen fiir Verordnungen
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3. Unterstltzung der Umsetzung des Brexits beim GroBkunden-Bankgeschatft

In Anbetracht des Umfangs, der Komplexitdt und des Risikos der Herausforderungen fiir das Grofkunden-Bankgeschaft
im Zusammenhang mit der Umsetzung des Brexits werden die Marktteilnehmer auf erhebliche Unterstiitzung durch die
politischen Entscheidungstrager und die Regulierungsbehdrden angewiesen sein, um einen effektiven Weg durch den
Prozess zu finden. Diese Unterstiitzung muss auf europdischer Ebene und auf der Ebene der Mitgliedstaaten bereitgestellt
werden und sollte drei Elemente umfassen: (i) Koordination, (ii) Flexibilitat und (iii) Zeit. Wir wiirden die nachfolgend
beschriebenen Priorititen beziiglich der Mafdnahmen setzen.

Koordination

Die Form und die Struktur der Brexit-Verhandlungen stehen fiir die Teilnehmer des Grofikundenmarkts noch nicht fest,
und moglicherweise wird diesbeziiglich fiir einige Zeit keine vollige Klarheit herrschen. Die Funktionsfiahigkeit der Markte
und der Umsetzungsprozess wiirden stark von einer Koordination zwischen den politischen Entscheidungstriagern der
EU27 und des Vereinigten Konigreichs hinsichtlich vier zentraler Aspekte profitieren:

« Rechtssicherheit: Um Storungen bei den Dienstleistungen zu vermeiden, sollten die bestehenden Rechtsvorschriften
wihrend einer Ubergangszeit fiir alle Firmen und Situationen weiter in Kraft bleiben. Hierzu zihlt, dass die
Regulierungsbehorden ihre Standpunkte dazu erldutern, wie und in welchem Umfang Banken weiterhin
grenziibergreifend tatig sein konnen und wie Verordnungen und Gleichwertigkeitsbestimmungen angewendet
werden sollen. Auflerdem sollten sie einheitliche Ansatze anwenden, um das Fortbestehen bestehender Kontrakte
sicherzustellen. Auch ist es erforderlich, bestehende Vereinbarungen zu ersetzen, die EU-weite Entscheidungen
erfordern (z.B. durch die Europaischen Aufsichtsbehorden [ESA]), und es ist eine automatische rechtliche Anerkennung
zwischen der EU27 und dem Vereinigten Konigreich notwendig, beispielsweise bei Abwicklungsmafnahmen und der
Anwendung einer Aussetzung von Beendigungsrechten.

» Risiken fiir die Finanzmarktstabilitdt: Der Brexit erzeugt zusatzlichen Druck auf die europdischen und nationalen
Behorden im Hinblick auf ihr zentrales Ziel, die Finanzmarktstabilitit aufrechtzuerhalten. Die politischen
Entscheidungstrager miissen sich weiter auf die Funktionsfihigkeit des Marktes, aufkommende Risikoquellen und
eine geeignete Zuteilung von Fachkompetenz und Ressourcen fiir die Aufsicht konzentrieren. Um dies in effektiver
Weise zu erzielen, werden eine enge Koordination und ein verbesserter Informationsaustausch zwischen der
Kommission, der Europaischen Zentralbank, den ESA, nationalen Aufsichtsbehoérden der EU27 und den britischen
Behorden erforderlich sein. Die Erzielung maximaler Rechtssicherheit sollte diesem Ziel dienlich sein.

o Marktkapazitit: Die politischen Entscheidungstriager stehen beziiglich der Aufrechterhaltung der Kapazitat
von Europas Grofl)kundenmarkten wédhrend des Umsetzungszeitraums fiir den Brexit vor einer erheblichen
Herausforderung. In Anbetracht der moglichen Notwendigkeit einer erheblichen und schnellen Anderung des
Standortes fiir die Grofdkunden-Marktkapazitit in Europa sollten die politischen Entscheidungstrédger einen engen,
strukturierten Dialog mit den Marktteilnehmern aufrechterhalten, um auf solche Verschiebungen zu reagieren und
sicherzustellen, dass die Wirtschaftder EU27 die Gesamtkapazitatihrer Kapitalmarkte aufrechterhalt. Die Beibehaltung
eines im Hinblick auf die Kosten wettbewerbsfahigen Zugangs zu den Kapitalméarkten in der EU27 wird eine parallele
Herausforderung darstellen. Banken, die derzeit das Vereinigte Konigreich als zentralen Standort nutzen, generieren
etwa 60 % der Gesamtheit der Kapitalmarktertrage in der EU, stehen jedoch vor einem Umgestaltungszeitraum
von geschatzt vier Jahren. Ein unangemessener Umsetzungszeitraum konnte einen Teil der von diesen Banken
bereitgestellten Marktkapazitat aufs Spiel setzen.

» Aufsichtliche Regelungen: Um es Grofkundenbanken zu ermoglichen, sich erfolgreich an den Brexit anzupassen,
sollten der SSM und die nationalen Aufsichtsbehdrden gegentiber den Teilnehmern in der Branche so frith wie
moéglich das Spektrum der Ubergangs-Geschiftsmodelle klarstellen, die nach dem Brexit annehmbar sein werden.
Hier ist es hilfreich, dass die EZB bereits begonnen hat, dem Markt ihre Erwartungen beziiglich dieser Fragestellung
mitzuteilen.

Flexibilitat
Zusatzlich zur Bereitstellung von Koordination und Gewissheit im Rahmen des Moglichen sollten die politischen

Entscheidungstrager bereit sein, Flexibilitit zu bieten, wo es erforderlich ist, um die erfolgreiche Umsetzung von
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Anderungsprogrammen durch die Teilnehmer des Grofkundenmarktes zu unterstiitzen. Insbesondere bei folgenden
Aspekten ist Flexibilitat erforderlich:

o Kontrakte: Die Gewdhrung von Rechten zur Gewahrleistung des Fortbestehens bestehender Finanzkontrakte,
einschliefRlich Swaps und Darlehen, wiirde eine erhebliche Quelle méglicher Marktstérungen beseitigen, die aus
langfristigen, vor dem Ausscheiden des Vereinigten Koénigreichs aus der EU unterzeichneten Vertragen erwachst. Eine
dhnliche Gewissheit kénnte auch fiir Kontrakte gewahrt werden, die wiahrend der Ubergangszeit geschlossen werden.
Solche Bestandsschutzvereinbarungen wiirden zudem in erheblichem Mafie die operationellen Risiken durch die
Umgestaltung im Rahmen des Brexits verringern, da es nicht notwendig ware, offene Kontrakte, die vor dem formellen
Ausscheiden des Vereinigten Konigreichs aus der EU geschlossen wurden, zu migrieren.

¢ Genehmigung und Lizenzierung von Rechtssubjekten: Die Firmen werden unterschiedliche Strukturen
und Losungen fiir Betriebsmodelle einfiihren, um in der Lage zu sein, im Umfeld nach dem Brexit ihren
Geschaftsbetrieb fortzufiihren. Die Regulierungsbehdrden konnen die Umgestaltung der Firmen unterstiitzen,
indem sie die Genehmigungsprozesse beschleunigen und einen pragmatischen Ansatz wahlen. Es kann sinnvoll sein,
,Eingliederungsmechanismen” zu schaffen, die es Firmen ermoglichen, lokale Lizenzen oder eine Anerkennung nach
den Vorschriften eines Drittstaates bereits zu beantragen, wahrend sie noch Passporting-Regelungen nutzen.

¢ Modellgenehmigung: Die Genehmigung von Modellen ist eine komplexe und zeitaufwindige Angelegenheit.
Regulierungsbehorden konnten Flexibilitdit bei diesem Prozess walten lassen, indem sie die Nutzung von
Risikomodellen zulassen, die von der vorherigen Regulierungsbehorde genehmigt wurden. Sobald die Risikomodelle
genehmigt und etabliert sind, konnten die Regulierungsbehoérden die iibernommenen Risikomodelle einer erneuten
Priifung liber einen langeren Zeitraum unterziehen.

Zeit

Die betroffenen Marktteilnehmer und Aufsichtsbehdrden werden deutlich mehr Zeit als die durch den Artikel-50-Prozess
vorgesehenen zwei Jahre bendtigen, um sich erfolgreich auf den Brexit vorzubereiten. Die Studie von PwC beziiglich
der betrieblichen Auswirkungen des Brexits kommt zu dem Ergebnis,*' dass nach Abschluss der Austrittsverhandlungen
gemafd Artikel 50 weitere drei Jahre fiir die Anpassung erforderlich sein werden. Es wird essentiell sein, zeitnah zu
bekanntzugeben, dass im Rahmen der Austrittsverhandlungen eine Ubergangsvereinbarung geschlossen werden soll.
Diese Ubergangsvereinbarungen sollten Folgendes umfassen:

i. einen Uberbriickungszeitraum zur Vermeidung kurzfristiger Stérungen, bis die neue Handelsbeziehung zwischen
dem Vereinigten Kénigreich und der EU27 ratifiziert ist, falls sich dies als nicht innerhalb des zweijahrigen Zeitraums
gemafd Artikel 50 erreichbar erweisen sollte; und

ii. einen Anpassungszeitraum im Anschluss an den Uberbriickungszeitraum, was eine schrittweise Anpassung an die
neue Handelsbeziehung erméglichen wiirde.

Die Linge eines Uberbriickungszeitraums wiirde von der Zeit abhiingig sein, die das Vereinigte Kénigreich und die EU27
zum Aushandeln ihrer neuen Handelsbeziehung bendtigen. Der Anpassungszeitraum ist erforderlich, um es Unternehmen,
Kunden und Aufsichtsbehodrden zu ermdéglichen, sich an die neue Handelsbeziehung zwischen dem Vereinigten Kénigreich
und der EU27 anzupassen.

31 PwC-Report: ,Planning for Brexit — Operational impacts on wholesale banking and capital markets in Europe®, 2017
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Anhang A: Zusammenfassung maoglicher Umsetzungsherausforderungen

Wichtigste Umsetzungsherausforderungen fiir Kunden, Aufsichtsbehérden und
GroBkundenbanken

Kunden

Es wird erwartet, dass der Brexit Auswirkungen fiir Kunden haben wird, die Dienstleistungen in Anspruch nehmen, die
derzeit auf grenziiberschreitender Basis zwischen dem Vereinigten Konigreich und der EU27 bereitgestellt werden. Der
Brexit wird die aufsichtsrechtlichen Zulassungen und Genehmigungen fiir die Ausiibung einer Geschéftstatigkeit und den
Abschluss von Vertragen mit Kunden in anderen europdischen Rechtsordnungen beeinflussen. Unter anderem werden
Auswirkungen auf Folgendes erwartet:

« Derivatkontrakte: Derivatkontrakte, deren Laufzeit nach dem Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der EU endet,
kénnten betroffen sein, insbesondere, wenn Anderungen an diesen Kontrakten vorgenommen werden.

e Clearing: EU27-Gegenparteien kdnnten vor einem groferen Umbruch stehen, falls britische CCPs nicht langer als
qualifizierte CCPs im Sinne von EMIR angesehen werden.

* Grenziiberschreitende Darlehen: Es ist unwahrscheinlich, dass Firmen tiber die erforderlichen aufsichtsrechtlichen
Genehmigungen verfiigen werden, um bestehende Kreditfazilititen von Konsortialkrediten weiterhin in der Art und
Weise aufrechtzuerhalten, in der sie derzeit bereitgestellt werden.

e Cash-Management und Passivgeschifte: Es ist unwahrscheinlich, dass Firmen iiber die erforderlichen
aufsichtsrechtlichen Genehmigungen verfiigen werden, um Kunden zu ermdglichen, ihre Cash-Management-
Aktivitaten an einem zentralen Ort durchzufiihren.

« ECM- und DCM-Dienstleistungen sowie Dienstleistungen im Bereich von Fusionen und Ubernahmen: Der
Brexit kann zu einer Fragmentierung der Bereitstellung von ECM- und DCM-Dienstleistungen fiir Kunden fiihren,
wodurch die Liquiditét sinkt und die Kosten steigen.

Aufsichtsbehorden

Die Aufsichtsbehdrden konnten einen starken Anstieg der Antrége fiir aufsichtsrechtliche Genehmigungen von Firmen
verzeichnen, die Geschaftstatigkeiten aus dem Vereinigten Konigreich in die EU27 verlegen, sowie in geringerem Umfang
von Firmen, die Geschaftstatigkeiten aus der EU27 in das Vereinigte Konigreich verlegen. Der genaue Mafdstab dieser
Verlegungen ist ungewiss, er wird jedoch sehr wichtig dafiir sein, den Umfang der Herausforderung fiir Aufsichtsbehorden
zu ermitteln.

Die Aufsichtsbehdrden werden betrachtliche zusatzliche Ressourcen fiir die Lizenzierung, die Modellgenehmigung
und die anschlieRende fortlaufende Uberwachung ausgeben miissen. Die Markt- und Regulierungsbehérden werden
die betreffenden Lizenzen genehmigen und Kapazititen fiir eine fortlaufende Uberwachung aufbauen miissen. Die
Abwicklungsbehdrden werden die Abwicklungspldane nach der Umstrukturierung der Aktivitdten von Firmen iiberpriifen
und genehmigen miissen.

Die wichtigsten Herausforderungen, mit denen die Aufsichtsbehérden wahrscheinlich konfrontiert werden, sind:

« Personalausstattung der NCA: Die Bearbeitung von Lizenzantrigen und die fortlaufende Uberwachung von
Institutionen werden fiir die Aufsichtsbehérden zu betrachtlicher Mehrarbeit fithren und sie miissen moglicherweise
auch neue Fachkompetenz entwickeln.

« ESMA-Kapazitit: Eskannein erheblicher Druckaufder ESMAlasten, einen Inputfiir Beurteilungen der Gleichwertigkeit
von Drittstaaten durch die Kommission bereitzustellen, um ,Cliff Edge“-Effekte nach dem Austritt des Vereinigten
Konigreichs aus der EU zu vermeiden. Der Bereich der CCPs kdnnte eine besondere Herausforderung darstellen.

¢ Lastenteilung: Besonders relevant fiir die SSM und nationale Aufsichtsbehorden ist die Lastenteilung zwischen den
beiden Ebenen, die derzeit in mancher Hinsicht suboptimal ist.
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Fachkompetenz: Die Genehmigung komplexerer Modelle und Lizenzantridge erfordert eine bedeutende
Fachkompetenz, die derzeit moglicherweise nicht allen Aufsichtsbehdrden zur Verfiigung steht. Es wird einige Zeit
in Anspruch nehmen, diese Fachkompetenz aufzubauen, was die Umstrukturierungsprozesse von Firmen verzogern
konnte.

Grenziiberschreitende Aufsicht: Wenn das Vereinigte Konigreich die EU verlassen hat und die Firmen ihre
Aktivitaten umstrukturieren, miissen neue Regelungen fiir die grenziiberschreitende Aufsicht getroffen werden. Dies
konnte moglicherweise von erweiterten Aufsichtskollegien durchgefiihrt werden.

GroBkundenbanken

Die wichtigsten Umsetzungsherausforderungen fiir Banken werden von der bestehenden Ausdehnung, der Struktur
und den angebotenen Dienstleistungen einer Bank abhangen. Diese werden dariiber entscheiden, welche Mafnahmen
die Bank ergreifen muss, um die negativen Auswirkungen des Brexit auf ihre Fahigkeit, den Kunden weiterhin die
bestehenden Dienstleistungen bereitzustellen, zu minimieren. Es bestehen jedoch verschiedene Ungewissheiten, denen
jede Bank begegnen wird und mit denen sie sich wird auseinandersetzen miissen:

Kommerzielle Ungewissheit: Wahrend der Verhandlungen wird eine betrachtliche Ungewissheit hinsichtlich der
politischen Entwicklungen und der neuen Beziehung, iiber die sich die EU27 und das Vereinigte Kénigreich letztlich
einigen werden, bestehen bleiben. Es wird ebenfalls Ungewissheit beziiglich der Schritte bestehen, die andere
Marktteilnehmer sowie Kunden unternehmen werden. Nichtsdestoweniger werden die Banken Entscheidungen
tiber erforderliche strukturelle Anderungen treffen miissen. Dazu miissen sie, basierend auf den zum betreffenden
Zeitpunkt verfiigbaren Informationen, bestimmte Annahmen treffen.

Betriebsmodell und Organisationsstruktur: Firmen werden auf der Grundlage von Annahmen Entscheidungen
liber die Gestaltung eines neuen Betriebsmodells und einer neuen Organisationsstruktur treffen miissen.

Aufsichtsrechtliche Genehmigung: Abhidngig von den Entscheidungen iiber das Betriebsmodell und die
Organisationsstruktur werden Firmen die erforderliche aufsichtsrechtliche Genehmigung einholen miissen. Dieser
Prozess wird einige Zeit in Anspruch nehmen, insbesondere auch angesichts der Tatsache, dass andere Firmen einen
dhnlichen Prozess der Einholung aufsichtsrechtlicher Genehmigungen durchlaufen werden. Firmen werden von der
Effizienz und Geschwindigkeit der Regulierungsbehdrden bei der Genehmigung von Lizenzen und Modellen abhdngig
sein.

Mitarbeiter und Geschiftsraume: Nachdem sie die Entscheidungen beziiglich des Betriebsmodells und der
Organisationsstruktur getroffen haben, miissen Firmen die richtigen Mitarbeiter und die physische Infrastruktur
bereitstellen.
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Anhang B: Wichtige Daten zu den europaischen GroBkunden-Finanzmarkten

Dieser Anhang enthilt einige veranschaulichende Datenpunkte zu den Grofikunden-Finanzmérkten der EU sowie, wo
relevant, zur Konzentration der Aktivitat im Vereinigten Konigreich.

Ubernahmegarantie

Die britischen Grofdkundenbanken helfen Unternehmen und Regierungen, iiber die Kapitalmarkte finanzielle Mittel
zu beschaffen. Sie tragen zur Geschaftsexpansion und zur Diversifizierung der Finanzierungsquellen durch ein breites
Spektrum an Aktien und Schuldtiteln bei.

Das Vereinigte Konigreich besitzt einen der aktivsten Aktien-Primdrmarkte in Europa, der etwa 46 % des tiber Markte
beschafften Aktienkapitals der EU reprasentiert®?. Ebenso sind etwa 40 % der notierten KMU der EU an britischen Bérsen
notiert®. Obwohl die meisten im Vereinigten Kénigreich notierten Unternehmen ihren Hauptsitz im Inland haben, waren
etwa 15 % der grenziiberschreitenden Borsengange in der EU zwischen 2010 und 2016 an britischen Borsen kotiert (d. h.
Borsengdnge von EU27-Unternehmen aufderhalb ihrer inldndischen Borse - oder 30 % mit Ausnahme von Nicht-EU-
Borsen), was auf die Bedeutung der britischen Borsen fiir die Eigenkapitalbeschaffung durch EU-Unternehmen hinweist.

Die Beteiligung des britischen Marktes an der Ausgabe von Schuldtiteln ist ebenfalls wesentlich. Britische Unternehmen
emittierten 2015 26 % des Gesamtwertes von EU-Unternehmensanleihen® (25 % der europiischen hochrentierenden
Schuldtitel) und 24 % der europdischen ,leveraged loans‘ (Darlehen und Kreditnehmer mit hohem Verschuldungsgrad),
wahrend 25 % der ausstehenden europdischen Verbriefungen mit britischen Vermégenswerten besichert sind (66 %
der CMBS und 97 % der Whole Business Securitisations - WBS)***¢. Etwa 80 % der europdischen ,leveraged loans’ aus
dem Jahr 2015 waren auf der Grundlage des englischen Rechts strukturiert, da es grenziiberschreitend von in ,leveraged
loans’ investierenden Banken und anderen Darlehensgebern als das robusteste und zuverlissigste angesehen wird®’. Die
britischen Banken stellten im Jahr 2016 Darlehen in Héhe von GBP 1,1 Billionen fiir EU27-Unternehmen bereit.

Handel und Zugang zur Sekundarmarkt-Infrastruktur

Europdische und global titige Unternehmen investieren und verwalten ihre finanziellen Risiken im Vereinigten
Konigreich. Die Sekundarmarkte sind stark von der Unterstiitzung der Makler und Research-Anbieter abhdngig, die es den
Anlegern und Marktteilnehmern erméglichen, fundierte Anlageentscheidungen zu treffen. Ebenso werden Nachhandels-
Dienstleistungen von Grofdkundenbanken bereitgestellt, um die Clearing- und Abwicklungsprozesse der gehandelten
Instrumente zu ermoglichen.

Der Vertrieb und der Handel von Wertpapieren machen etwa 26 % des Umsatzes des britischen Grofdkunden-Bankgeschafts
aus®. Davon wird mehr als die Hélfte iiber EU27-Kunden generiert.

Das Vereinigte Konigreich ist der weltweit grofite Handelsplatz fiir den Devisenhandel, mit 37 % des weltweiten taglichen
Umsatzes bei Devisenkassageschiften und derivativen Instrumenten und 43 % des weltweiten taglichen Umsatzes bei
EUR-Devisengeschéften. Ebenso ist das Vereinigte Konigreich der zweitgrofite Finanzplatz fiir Zinsderivate, da 39 %
des weltweiten Umsatzes und 75 % des weltweiten auf EUR lautenden Umsatzes von OTC-Zinsderivaten im Vereinigten
Konigreich ausgefiihrt werden.

32 Erlése aus Borsengéngen an Borsen in der EU und im Vereinigten Kénigreich zwischen 2011 und 2015. Quelle: Dealogic

33 AFME-Infografik ,Capital Markets Financing“

34 AFME-Infografik ,Capital Markets Financing”“

35 AFME und SIFMA

36 Datenbank Fitch Credit Opinions

37 Datenbank Fitch Credit Opinions

38 Oliver Wyman, Bericht , The impact of the UK’s exit from the EU on the UK-based financial services sector”
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London ist ein weltweites Zentrum fiir Marktliquiditit von Eigenkapitalinstrumenten. In ganz Europa gibt es
45 Aktienméirkte - 24 Borsen und 21 multilaterale Handelseinrichtungen (Multilateral Trading Facilities, MTF)*°, zu
denen der Zugang durch Makler vermittelt wird. Fiinf MTF haben ihren Hauptsitz in London und bieten den Handel von
Eigenkapitalinstrumenten an, die an paneuropdischen Borsen notiert sind. Sie reprdsentieren insgesamt (einschlief3lich
der LSE und LSE AIM) etwa 48 %“der Aktienliquiditit Europas.

Die europdische Anleihenhandelsaktivitdt ist weniger stark zentralisiert als bei anderen Anlageklassen, obwohl die
Beteiligung des Vereinigten Konigreichs nicht gering ist. Etwa 16 % der auf EUR lautenden privaten Anleihen der Welt
werden im Vereinigten Konigreich gehalten (11 % der auf EUR lautenden Unternehmensanleihen), was auf eine dhnliche
Beteiligung an der Handelsaktivitat hindeuten konnte*'. Andererseits werden Handel und Auktionen von Staatsanleihen
weitgehend von Primdrhédndlern (oder Banken-Marktmachern) ermdéglicht, die zumeist eine starke Prdsenz im
britischen Grof3kunden-Bankensektor besitzen. Die europdischen Primarhandler beteiligen sich durchschnittlich in vier
verschiedenen Rechtsordnungen als Marktmacher, wobei einige Banken mehr als zehn Handelsvertretungen in ganz
Europa besitzen,* die Liquiditit schaffen und Regierungen den Zugang zu Finanzierung erméglichen.

Beratung zu Fusionen und Ubernahmen

Das GrofRkunden-Bankgeschift bietet Finanzberatung fiir Unternehmen zu einer breiten Palette von Dienstleistungen,
um Fusionen und Ubernahmen zu erleichtern. Die Beratungsdienstleistungen umfassen beispielsweise Due-Diligence-
Priifungen, Unternehmensbewertung sowie Verhandlungs- und Finanzstrukturierung.

Das Vereinigte Konigreich ist ein aktiver Markt fiir Fusions- und Ubernahmegeschéfte. Im Jahr 2016 belief sich die Fusions-
und Ubernahmeaktivitit britischer Unternehmen auf ein Handelsvolumen von insgesamt*® 278 Mrd. Euro, verglichen
mit 531 Mrd. Euro in Europa. Grenziiberschreitende Fusions- und Ubernahmegeschifte zwischen britischen und
EU-Unternehmen (mit Ausnahme von Geschéftenim eigenen Land) stelltenim Jahr 2016 54 % aller grenziiberschreitenden
Geschifte zwischen EU-Unternehmen* dar.

Die starke Prisenz anderer relevanter Teilnehmer von Fusions- und Ubernahmegeschiften im Vereinigten Konigreich,
beispielsweise Private-Equity-Firmen sowie Rechtsberatungs- und andere freiberufliche Dienstleistungen, tragt zu
einem gut funktionierenden Okosystem fiir europaische Unternehmen bei, die ihre Geschaftstatigkeit durch Fusions- und
Ubernahmegeschifte erweitern und konsolidieren méchten.

39 AFME-Bericht ,Why equity markets matter”, 2015

40 Durchschnitt von 2016 gemaB BATS CHI-X-Umsatzdaten. Fir London einschlieBlich LSE, London AIM, Aquis, BXE Book, CXE Book,
Smartpool und Turquoise. Fir London unter Ausschluss von Instinet Blockmatch, SIGMA X MTF und UBS MTF, wobei diese bei der
Berechnung des Gesamtbetrags fir Europa berilicksichtigt werden. Ohne OTC-Geschéfte, die bei knapp 16 % liegen (sieche AFME-
Marktanalyse)

41 Report von Bruegel ,Lost Passports: a guide to the Brexit fallout for the City of London*

42 Einen umfassenden Uberblick und Statistiken des European Primary Dealer-Systems finden Sie im Primary Dealers-Handbuch der AFME

43 Innereuropaische Fusionen und Ubernahmen, definiert als Fusions- und Ubernahmegeschéfte, bei denen das Zielunternehmen und das
Ubernehmende Unternehmen ihren Hauptsitz in Europa haben. EinschlieBlich inlandischer Handelsgeschéfte (britischer Binnenmarkt)

44 Mit Ausnahme des auBergewohnlichen Mega-Geschafts (119 Mrd. Euro) zwischen der im Vereinigten Konigreich ansassigen Firma SABMiller
plc und Anheuser-Busch InBev SA/NV mit Hauptsitz in Belgien. EinschlieBlich dieses Geschéfts erreicht die Quote 73 %. Quelle: Dealogic
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Anhang C: Bestimmungen bezuglich des Marktzugangs in wichtigen
EU-Verordnungen®**

Rechtsvorschriften

MiFID2/
MiFIR

CRD

EMIR

CSDR

Prospektrichtlinie

OGAW-Richtlinie

AIFMD

CRA-Verordnung

Benchmark-
Verordnung

CI(WUD)
BRRD
SFD

Briissel-Verordnung

Art der EU-Firmen/-

Produkte

Wertpapierfirmen

Wertpapierfirmen

Wertpapierfirmen
Handelsplatze
Handelsplatze

Handelsplatze, CCPs

Datenserviceanbieter

Banken

Banken
CCPs
Transaktionsregister

CCPs, Handelsplatze

Zentralverwahrer

Prospekte

OGAW-Fonds
OGAW-
Verwaltungsgesellschaften

AIFM

AIFM

AIFM

Kreditratingagenturen

Benchmark-Verwalter

Banken, einige
Wertpapierfirmen
Banken, einige
Wertpapierfirmen

Abwicklungssysteme

Gerichtsentscheidungen in
einem Mitgliedstaat

EU-Pass/gegenseitige
Anerkennung

Grenziiberschreitende Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen

Errichtung von Niederlassungen zur
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen

Recht auf auslandische Mitgliedschaft bei der
Marktinfrastruktur

Recht zur Bereitstellung von Terminals auf dem
Gebiet von Mitgliedstaaten

Zulassiger Ausfithrungsplatz fiir Aktien und
OTC-Derivate

Nicht diskriminierender Zugang zu
Handelsplatzen, CCPs, Benchmarks
Einzelgenehmigung fiir die EU

Grenziiberschreitende Erbringung von Bank-
und Wertpapierdienstleistungen

Errichtung von Niederlassungen

zur Erbringung von Bank- und
Wertpapierdienstleistungen
Einzelgenehmigung fiir die EU
Einzelregistrierung fiir die EU

Recht auf nicht diskriminierenden
wechselseitigen Zugang
Grenziiberschreitende Bereitstellung von
Dienstleistungen und Niederlassungen

In einem Mitgliedstaat genehmigter
Verkaufsprospekt kann EU-weit verwendet
werden

Vertrieb in anderen Mitgliedstaaten
Grenziiberschreitende Bereitstellung von
Verwaltungs- und Beratungsdienstleistungen
(und Niederlassungen)

Moglichkeit zur EU-weiten Vermarktung von
EU-AIF

Bei , Aktivierung“ Moglichkeit zur EU-weiten
Vermarktung von Nicht-EU-AIF
Grenziiberschreitende Bereitstellung von
Verwaltungs- und Beratungsdienstleistungen
(und Niederlassungen)

Einzelregistrierung fiir die EU

Einzelgenehmigung/-registrierung fiir die EU

Insolvenzregelungen des Herkunftsstaats
gelten in anderen Mitgliedstaaten
Anerkennung von Abwicklungsmafinahmen in
anderen Mitgliedstaaten

Schutz vor den Insolvenzgesetzen in anderen
Mitgliedstaaten

Vollstreckbarkeit in anderen Mitgliedstaaten

* Neue Regelung, daher bisher keine dienlichen Beispiele
** Diese Tabelle stellt eine Momentaufnahme zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des Reports im Mérz 2016 dar.

Drittstaat-Regelung bei
fehlender Gleichwertigkeit

mit der EU

Ja, aber nur fiir Grofkunden und

Groflkunden-Gegenparteien*

Optional fiir Mitgliedstaaten*

Nein
Nein
Ja*

Ja*

Nein

Nein beziiglich Bankdienstleistungen.

Siehe MIFID beziiglich
Wertpapierdienstleistungen

Nein beziiglich Bankdienstleistungen.

Siehe MIFID beziiglich
Wertpapierdienstleistungen
Ja

Ja*

Nein, siehe jedoch MiFID2/MiFIR

Ja*

Nein
Nein

Nein

Nein

Ja*

Nein
Ja, ggf. ist jedoch eine EU-

Tochtergesellschaft fiir die
Genehmigung erforderlich

Ja*
Nein
Ja*
Nein

Nein

45 Report von Clifford Chance , The UK referendum — challenges for Europe’s capital markets: a legal and regulatory assessment*”
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/Infos zur AFME

Die Association for Financial Markets in Europe (AFME) ist die Stimme
der GrofRkunden-Finanzmarkte in Europa.

Wir vertreten die fiihrenden weltweiten und europaischen Banken sowie
andere wichtige Kapitalmarktteilnehmer.

Wir glauben, dass liquide Finanzmarkte und ein gut funktionierendes
Bankensystem von zentraler Bedeutung fiir jede erfolgreiche moderne
Volkswirtschaft sind.

Wir befiirworten stabile, wettbewerbsfahige, nachhaltige europaische
Finanzmarkte, die das Wirtschaftswachstum unterstitzen und von
Nutzen fiir die Gesellschaft sind.

Fokus

auf einem breiten Spektrum an Markt-, Geschafts- und Aufsichts-Themen

Fachkompetenz

profunde politische und technische Kenntnisse

Starke Beziehungen

mit europaischen und weltweiten politischen Entscheidungstragern

Breit aufgestelit

breit aufgestellte weltweite und europaische Mitgliedschaft

Pan-europaisch

Organisation und Perspektive

Weltweite Reichweite

tiber die Global Financial Markets Association (GFMA)
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