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Vorwort

\Vorwort

Ein Jahr nach dem Referendums-Votum im Vereinigten Konigreich fiir den Austritt aus der Europaischen Union besteht noch
immer weitgehende Unklarheit dariiber, was der Brexit fiir KMU, grofie Unternehmen und Anleger bedeutet. Klar ist jedoch,
dass der Brexit weitreichende Auswirkungen haben wird und dass zur Unterstiitzung der politischen Entscheidungen
Informationen iiber die potenziellen Folgen fiir die Realwirtschaft notwendig sind.

Daher haben wir The Boston Consulting Group beauftragt, eine Analyse der méglichen Auswirkungen eines ,harten Brexit*
fiir die europdischen Endabnehmer von Wholesale Banking und Kapitalmarktdienstleistungen durchzufiihren. Diese Studie
bildet einen Teil des gesamteuropdischen, faktenbasierten Ansatzes von AFME in Bezug auf den Brexit. Die Publikation
von AFME Clifford Chance tiber die rechtlichen und aufsichtsrechtlichen Aspekte des britischen Referendums, die Studie
Planning for Brexit, die von PwC fiir AFME erstellt wurde, und die Studie Implementing Brexit bieten Entscheidungstragern
Informationen tiber die Gréflenordnung der Herausforderungen, die durch den Brexit entstehen werden. Diese aktuelle
Studie setzt diese Arbeit mit einer Untersuchungen der potenziellen Stérungen fort, mit denen KMU, grofde Unternehmen
und Anleger bei der Nutzung von Wohlesale Banking und Kapitalmarktdienstleistungen bei einem harten Brexit konfrontiert
werden konnten.

AFME hat in den letzten Jahren auch erhebliche Anstrengungen unternommen, um zu analysieren, wie das europaische
Wirtschaftswachstum durch die Entwicklung tieferer Finanzmarkte und verbesserter Finanzierung fiir KMU und
Unternehmen unterstiitzt werden kann. In unserer Serie von Wachstumsstudien, darunter Bridging in the Growth Gap,
haben wir beurteilt, wie KMU und Unternehmen besseren Zugang zu Finanzierungsmoglichkeiten erhalten, um investieren
und wachsen zu kénnen.

Die Ergebnisse der vorliegenden Studie deuten darauf hin, dass die Auswirkungen eines harten Brexit auf die Finanzmaérkte
nicht nur eine Herausforderung fiir die Banken darstellen, sondern weitreichende Folgen fiir die Realwirtschaft haben
werden. Die dadurch entstehende potenzielle Fragmentierung erhéht noch die Notwendigkeit einer Umsetzung der
Kapitalmarktunion-Initiative, die von AFME nachdriicklich unterstiitzt wird.

Wir bitten die Regulierungsbehoérden und Entscheidungstrager, sich wiahrend der anstehenden politischen Verhandlungen
auf das zu konzentrieren, was auf dem Spiel steht: die anhaltende Stabilitit der gesamteuropdischen Finanzmaérkte und das
kiinftige Wirtschaftswachstum.

Wir hoffen, dass die vorliegende Studie ein hilfreiches Feedback von den befragten Endabnehmer sowie unterstiitzende
Daten bietet, die in den bevorstehenden Diskussionen tiber die kiinftige Beziehung zwischen der Europaischen Union und
dem Vereinigten Konigreich als Grundlage dienen kdnnen.

Ich danke Clare Francis von Lloyds fiir die Leitung der Gruppe, die die Erstellung der Studie unterstiitzt hat, und ihrem
Kollegen Nick Burge. Vielen Dank auch an Chris Bates von Clifford Chance und an meine Kollegen bei AFME unter der
Leitung von Rick Watson.

Simon Lewis
Chief Executive
Association for Financial Markets in Europe

/ Eine Brlcke zum Brexit: Erkenntnisse europaischer KMU, Unternehmen und Anleger
Seite 2
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Einleitung

Was bedeutet der Brexit fiir Unternehmen und Anleger in der EU27 und im Vereinigten Konigreich, insbesondere diejenigen,
die nun bei ihren Geschiften die Grenze Uberschreiten miissen, die bald zwischen ihnen errichtet wird?

Die Antwort hangt von den letztendlich zwischen den EU27 und dem Vereinigten Koénigreich getroffenen Vereinbarungen
ab. Wenn der freie Handel und der freie Personenverkehr erhalten bleiben, werden die Auswirkungen gering sein. Das
Ergebnis der Verhandlungen kann jedoch auch ein ,harter Brexit” sein, bei dem zwischen der EU und dem Vereinigten
Konigreich erhebliche Barrieren fiir Handel und Personenverkehr errichtet werden. Um einen , Drucktest” beziiglich der
Auswirkungen des Brexit auf das Grofskunden-Bankgeschaft und die Gesamtwirtschaft vorzunehmen, basiert unsere Studie
auf dem Szenario eines harten Brexit - sowohl in Bezug auf die quantitative Analyse als auch bei den Befragungen. (Eine
genauere Definition eines harten Brexit finden Sie im Anhang).

Ein harter Brexit wird voraussichtlich zu direkten Kosten fiir Unternehmen und Anleger in der EU27 und im Vereinigten
Konigreich fiihren. Es ist wahrscheinlich, dass sie durch die von ihnen genutzten Bankgeschafts- und Kapitalmarktprodukte
und -dienstleistungen (zur Vereinfachung in der vorliegenden Studie als , Bankdienstleistungen fiir Grofskunden“bezeichnet)
auch indirekt betroffen sein werden. Ein harter Brexit konnte dazu fiihren, dass in im Vereinigten Konigreich ansassige
Banken nicht mehr am ,Passport“-System teilnehmen kdnnen, das es derzeit einer in im Vereinigten Konigreich zugelassenen
Bank ermdoglicht, in jedem anderen Land der EU27 titig zu sein. Dadurch konnten die Kapital- und Betriebskosten der
betroffenen Banken steigen. Fiir Unternehmen und Anleger konnte es in diesem Fall schwieriger sein, Eigenkapital,
Schuldenfinanzierung, Risikomanagement und andere Bankdienstleistungen fiir Grofdkunden zu erhalten, insbesondere
wenn diese Uber die neue Grenze hinweg erbracht werden.

Diese indirekte Folge eines harten Brexit bildet den Schwerpunkt der vorliegenden Studie. Sie untersucht die Auswirkungen
eines harten Brexit fiir das Bankensystem in den EU27 und dem Vereinigten Kénigreich und die erforderlichen Mafdnahmen,
die Banken ergreifen miissen, um die grenziiberschreitende Bereitstellung von Bankdienstleistungen fiir Grofskunden
fortzusetzen (siehe Abschnitt 3).

Wir haben uns stark auf die Erwartungen der Endabnehmer von Bankdienstleistungen fiir Grofskunden konzentriert. Befragt
wurden 62 Geschaftsfithrer und Finanzchefs von grofden Unternehmen, Anleger und KMU sowie zehn Branchenvereinigungen,
die eine grof3e Bandbreite an Unternehmen und Sektoren reprasentieren.

Der Grofdteil unserer Interviewpartner erwartet, dass Probleme oder héhere Kosten von ihren Banken aufgefangen
werden. Dies konnte sich jedoch als zu optimistisch erweisen. Der Verlust der Passport-Rechte kdnnte einige gegenwartig
mit einer britischen Banklizenz in der EU27 aktiven Banken veranlassen, sich aus der EU27 zuriickzuziehen. Dadurch
konnte wiederum das Gesamtangebot der Bankdienstleistungen, die Unternehmen und Anlegern zur Verfiigung
stehen, verringern. Die Alternative, die Geschaftstatigkeit in der EU27 iiber Tochtergesellschaften fortzusetzen, wird
voraussichtlich zeitaufwandig und kostspielig sein. Unsere Analyse versucht, den Umfang dieser Auswirkungen und
deren Folgen fiir die Endabnehmer der Bankdienstleistungen fiir Grofskunden zu quantifizieren.

Schatzungen dieser Art sind zwangslaufig unsicher. Unsere Schatzungen sollten als Obergrenze - d. h. als schlimmster
Fall - angesehen werden.
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Interviewpartner

Bei der Erstellung der vorliegenden Studie hat BCG Finanzchefs und Geschaftsfiihrer kleiner bis mittlerer Unternehmen
(KMU), grofier Unternehmen und Anleger befragt. 23 % der Brancheninterviews wurden mit KMU, 43 % mit grofden
Unternehmen und 34 % mit Anlegern gefiihrt. 52 % der Interviewpartner waren in der EU27 ansassig, 48 % im Vereinigten
Konigreich. Abbildung 1 zeigt die geografische Verteilung der Interviewpartner aus der Industrie.

Befragt wurden KMU', die in verschiedenen Sektoren tatig sind (darunter verarbeitendes Gewerbe, IT, Konsumgiiter und
Verbraucherdienstleistungen), ebenso wie die Branchenvereinigungen, die sie vertreten. Zu den Befragten gehort ein
gesamteuropdischer KMU-Verband, der iiber 12 Millionen Unternehmen innerhalb der EU-28 vertritt, sowie mehrere
nationale Verbinde, die insgesamt mehr als 10.000 KMU vertreten.

Weiterhin befragte BCG Fuhrungskriafte grofier Unternehmen aus allen Sektoren, darunter Konsumgiiter,
Verbraucherdienstleistungen, Versorgungsunternehmen, Fertigungs- und Verarbeitungsbetriebe, Grundstoffe, Ol und Gas,
Technologie, Medien und Telekommunikation, Verteidigungs- und Gesundheitswesen. In Bezug auf die Marktkapitalisierung
reprasentierten diese Interviewpartner 22 % des Euronext 100 Index und 22 % des FTSE 100 Index. Daneben haben wir
mit Finanzchefs und Unternehmensverbénden gesprochen, die Tausende Unternehmen vertreten.

In der Kategorie Anleger befragte BCG fiihrende Vermogensverwalter, Versicherer, Pensionsfonds sowie Private Equity- und
Risikokapital-Fonds, die Verbadnde, die diese Organisationen vertreten, sowie Marktinfrastrukturunternehmen. Die befragten
Vermogensverwaltungsfirmen vertreten etwa 42 % der verwalteten Vermogenswerte (AUM) in Europa (derzeit einschlief3lich
des Vereinigten Konigreichs). Daneben wurden Verbande befragt, die iiber ihre konstituierenden Mitgliedsverbande und
Mitgliedsunternehmen ein verwaltetes Vermogen von etwa 23 Billionen Euro reprasentieren.

Abbildung 1: Aufteilung der Interviewpartner nach Landern
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1 Fir die Zwecke der vorliegenden Studie wurden Firmen mit einem Jahresumsatz von weniger als 250 Millionen Euro als KMU, Firmen mit
einem Jahresumsatz von tber 250 Millionen Euro als groBe Unternehmen eingestuft.
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Wir mochten diesen Firmen fiir ihre Mitwirkung danken. Einige Teilnehmer méchten anonym bleiben; die tibrigen sind
nachfolgend aufgefiihrt. Die in der vorliegenden Studie gedufderten Ansichten geben die Meinung der Autoren wieder und
entsprechen nicht unbedingt den Ansichten der befragten Unternehmen.
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Kurzdarstellung

Kurzdarstellung

Ein harter Brexit konnte europiischen Unternehmen schaden, indem ihr Zugang zu Bankdienstleistungen fiir
Grof3kunden eingeschriankt wird oder die Kosten fiir diese Dienstleistungen steigen. Zur Untersuchung dieses
Aspekts befragten wir zehn Verbande, die Tausende kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU) vertreten, sowie
grofde Unternehmen und Anleger in Europa und dem Vereinigten Kénigreich. Daneben fithrten wir 62 ausfiihrliche
Befragungen von Finanzchefs, Geschaftsfithrern und CIOs durch. Auch geben wir eine Schatzung beziiglich der
aktuellen Bankenkapazitdt der EU27 ab, die derzeit vom Passporting des Vereinigten Konigreichs abhangig ist und
daher von einem harten Brexit beeintrachtigt werden konnte.

Unternehmen und Anleger sorgen sich primir um die direkten Auswirkungen eines harten Brexit. Die
Unternehmen befiirchten Handelsbarrieren, die Verlagerung von Arbeitskraften, hohere Compliance- und Zollkosten
und allgemein eine Beeintrachtigung ihrer Moglichkeiten fiir uneingeschrankte Geschifte iiber die neue Grenze hinweg.
Anleger sorgen sich, dass ihre Méglichkeiten zur Kapitalbeschaffung und -verteilung eingeschrankt werden kénnten.

Brexit-bezogene Angste beziiglich Bankdienstleistungen fiir GroRkunden sind sektorspezifisch. Sowohl KMU
als auch grofle Unternehmen sorgen sich iiber den Zugang zu Krediten und befiirchten, dass ihr Risikomanagement
teurer wird. Anleger sorgen sich, dass der Brexit komplexe Neudokumentierungen bestehender Derivate und anderer
Handelsbeziehungen erforderlich machen kénnte. Um diese Sorgen zu veranschaulichen, enthilt die Studie reale
Fallbeispiele und Zitate aus den Interviews.

Zwar erkennen Unternehmen die potenziellen Herausforderungen, im Allgemeinen erwarten sie jedoch, dass
ihre Banken alle mit dem Brexit verbundenen Schwierigkeiten in Bezug auf das Grof3kundengeschiaft bewaltigen.
Die meisten der von uns befragten Unternehmen erklarten, dass sie von ihren Banken erwarten, alle Herausforderungen
zu bewaltigen und alle Kosten aufzufangen, die durch den Brexit im Grof3kunden-Bankensektor entstehen kdnnten. Sie
erwarten, dass die Banken sie bei der ,Brexit-Reise” unterstiitzen und lhre Leistungen im Groffkunden-Bankgeschéft
auch kiinftig unverandert anbieten werden.

Unsere Analyse der Angebotsseite ldsst darauf schlieRen, dass Unternehmen die bankbezogenen Auswirkungen
eines harten Brexit méglicherweise unterschatzen. Insgesamt etwa 1.280 Milliarden Euro an Bankvermogenswerten
(Kredite, Wertpapiere und Derivate) miissen mdglicherweise von dem Vereinigten Konigreich in die EU27 umgebucht
werden, es sei denn, es konnen alternative Vereinbarungen getroffen werden. Diese Vermdgenswerte werden
von 70 Milliarden Euro oder etwa 9 % des (Tier 1)-Eigenkapitals der betroffenen Banken gestiitzt. Aufgrund der
Mindesteigenkapitalanforderung unter Beriicksichtigung von Tier-2-Kapital, TLAC-Schulden und Puffern kénnte sich
diese Zahl auf 140 Milliarden Euro verdoppeln.?

Der Wertpapier- und Derivatehandel ist in London konzentriert, und hier ist das Stérpotenzial am grofdten. Die
Geschifte mit EU27-Kunden, die derzeit im Vereinigten Konigreich gebucht sind, werden risikogewichtet auf 380 Milliarden
Euro an Vermogenswerten oder 1.100 Milliarden Euro an gehandelten Vermogenswerten (Wertpapiere und Derivate)
geschatzt, wobei der Nominalwert um ein Vielfaches hoher ist. Dies stellt etwa 68 % aller im Vereinigten Konigreich gebuchten
Handelsgeschifte mit EU28-Kunden dar: Dieses Geschéft wird mit 57 Milliarden Euro Eigenkapital der Banken unterlegt.
Nach einem harten Brexit muss méglicherweise ein erheblicher Teil dieses Engagements auf die EU27 umgebucht werden.

Eine potenzielle Verlagerung des auf Euro lautenden Clearings aus dem Vereinigten Konigreich in die EU27 wiirde
ebenfalls Beeintrachtigungen fiir die Bankkunden mit sich bringen. Wir schitzen, dass etwa 30-40 Milliarden Euro
zusétzlicher Anfangsmargen von den Banken gestellt werden miissten, was einem Anstieg von 40-50 % entspricht. Diese Kosten
miissten auf individueller Basis zwischen Banken und Kunden aufgeteilt werden. Die Verlagerung von Euro-Swaps zu einer
zentralen Gegenpartei (CCP) in der EU27 wiirde dazu fithren, dass Clearingmitglieder zusatzliche Beitrage fiir Ausfallfonds
zahlen miissten. Wir schitzen diesen Betrag auf etwa 3-4 Milliarden Euro, das entspricht einem Anstieg von 20-30 %. Dies
konnte auch dazu fithren, dass die Banken zusatzliches Eigenkapital in Hohe von 1 Milliarde Euro vorhalten miissen, wobei diese
Zahl sehr viel hoher sein kénnte, wenn es zu wesentlichen Verlusten bei den Kompressionsgewinnen kommt.

Auch Bankdarlehen kénnten betroffen sein, jedoch in geringerem Ausmaf3. Das gesamte Kreditengagement von im
Vereinigten Konigreich eingetragenen Banken bei KMU und grofsen Unternehmen der EU27 wird auf 180 Milliarden Euro
geschatzt (4 % der Summe der ausstehenden Kredite bei KMU und grofsen Unternehmen aus der EU27). Diese Kredite
werden mit etwa 13 Milliarden Euro Eigenkapital der Banken unterlegt, das derzeitim Vereinigten Kénigreich domiziliert
ist. Der Verlust der Passport-Rechte kdnnte einige im Vereinigten Koénigreich eingetragene Banken dazu veranlassen, sich
aus der EU27 zuriickzuziehen. Dies konnte den Umfang der gesamten Bankenkapazitat, die Unternehmen und Anlegern
zur Verfligung steht, zumindest voriibergehend verringern.

Der in der vorliegenden Studie verwendete Begriff ,,Eigenkapital“ bezieht sich auf das Kernkapital, nicht auf das gesamte Mindesteigenkapital
(das auch Nicht-Eigenkapitalinstrumente enthalt).
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Die gesamte Bankenkapazitit konnte erhalten werden, wenn Banken, die derzeit mit britischen Banklizenzen
arbeiten, Tochtergesellschaften in den EU27-Landern griinden wiirden. Der hierfiir durchzufiihrende Prozess wird
jedoch aller Voraussicht nach teuer sein, da zusitzliches Kapital und Betriebsanderungen erforderlich sind. Die
Kosten einer Umstrukturierung kénnten sich aufbis zu 15 Milliarden Euro belaufen, wobei die Kosten fiir jede einzelne Bank
von deren aktueller regionaler Prasenz und dem Kundenfokus abhédngen. Bei einer Amortisierung iiber drei bis fiinf Jahre
konnte dies die Kapitalrendite betroffener Banken um 0,5 bis 0,8 Prozentpunkte mindern - eine erhebliche Beeintrachtigung.
Dariiber hinaus wiirde eine durch den Brexit verursachte Fragmentierung zu kurz- und langfristigen Kapitalineffizienzen
fithren. Wir schatzen, dass die langfristigen Ineffizienzen einer durch den Brexit verursachten Fragmentierung die Banken
dazuzwingenkénnten, 20 Milliarden Euro zusatzliches Eigenkapital vorzuhalten bzw. 40 Milliarden Euro Mindesteigenkapital
insgesamt, wenn Tier-2-Kapital, TLAC-Verbindlichkeiten und Puffer berticksichtigt werden. Der Brexit wiirde die zahlreichen
Herausforderungen und Anforderungen, denen die Banken sich bereits jetzt gegentibersehen, beispielsweise die Einhaltung
von MiFID II und die bevorstehende Uberarbeitung der Basel-Verordnungen, noch vergréfiern.

Die Kostensteigerungen und Einschrinkungen des Zugangs zu Grof3kunden-Bankdienstleistungen bei einem
harten Brexit konnten stirker ausfallen, als unsere Interviewpartner erwarten, wobei die KMU potenziell
am hirtesten betroffen sein werden. Viele grofie Unternehmen und Anleger konnten es aufgrund ihrer Grofde
und Verhandlungsmacht leichter haben, die Auswirkungen eines harten Brexit auf das Grof3kunden-Bankgeschéaft zu
bewaltigen. Fiir KMU kénnte dies schwieriger sein. In diesem Bereich ist es nicht nur wahrscheinlicher, dass der Zugang
zu Bankdienstleistungen fiir GrofRkunden eingeschrankt wird. Auch die Kosten fiir die Durchfiithrung von Anpassungen,
z. B. die Bildung neuer Bankbeziehungen, kdnnten fiir KMU erheblich sein. Etwa 55 % unserer KMU-Teilnehmer, die sich
zu diesem Thema dufierten, sagten, dass sie bislang keine Vorsorgepldne im Hinblick auf den Brexit getroffen haben. Nur
27 % haben gewisse interne Planungen vorgenommen, wahrend etwa 18 % bereits Plane umgesetzt haben.

Fiir den Fall eines harten Brexit haben unsere Interviewpartner Vorschlige fiir die Entscheidungstriager in der
Politik, die von unserer Analyse der Angebotsseite gestiitzt werden. Dazu gehortunter anderem ein Ubergangszeitraum,
um Abnehmern im Groffkunden-Bankgeschéft und ihren Banken Zeit fiir die Umstellung zu geben, sowie ein Zeitraum, in
dem Risikotransfer-Mechanismen erlaubt sind. Die Interviewpartner schlagen auch einen Bestandsschutz fiir bestehende
Vertrage und ein gewisses Maf$ an Geduld im Hinblick auf die Neudokumentierung vertraglicher Beziehungen vor, um die
rechtlichen und betrieblichen Stérungen fiir Banken und deren Kunden zu minimieren. Die politischen Entscheidungstrager
im Vereinigten Konigreich werden aufgerufen, einen Ersatz fiir die durch den Riickzug der Europaischen Investitionsbank
(EIB) und des Europaischen Investitionsfonds (EIF) verlorenen Kapazitdten in Erwagung zu ziehen.

Vor allem méchten die Unternehmen den Status quo erhalten. 80 % der Interviewpartner, die sich zu dem Thema
auflerten, hoffen, dass die Brexit-Verhandlungen nicht zu wesentlichen Anderungen bei ihren Zugangsméglichkeiten zu
Bankdienstleistungen fiir Grofkunden oder den diesbeziiglichen Kosten fithren werden. Die Interviewpartner sind der
festen Uberzeugung, dass die Auswirkungen des Brexit auf die Endabnehmer von Bankdienstleistungen fiir GroRkunden
in der Realwirtschaft bei den Brexit-Verhandlungen berticksichtigt werden sollten.

Die Sorgen der Interviewpartner im Uberblick

Grof3e
Produkt Anleger Unternehmen KMU

Finanzierung der laufenden Geschaftstatigkeit

- Besorgt

Etwas besorgt

- Nicht besorgt
- Nicht relevant

Finanzierung von Investitionen
Risikomanagement
Cashmanagement
Kapitalbeschaffung und -verteilung
Finanzierung/Verkauf von Anlagen
Portfolioverwaltung

Fondsverwaltung

Anonym

//

Wenn wir etwas priorisieren
mussten, wére es ein freier,
grenzUberschreitender
Finanzdienstleistungsverkehr.
//
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Die Kundenperspektive

Die Kundenperspektive

Bei der Erstellung der vorliegenden Studie wurden Befragungen in drei wichtigen Kundensegmenten von
Grofdkundenbanken durchgefiihrt - KMU, grof3e Unternehmen und Anleger (sowie bei den Branchenvereinigungen, die
deren Interessen vertreten). Zur Verdeutlichung der Relevanz jedes dieser Kundensegmente fiir die Wirtschaft der EU28:

KMU stellen etwa 67 % aller Arbeitsplatze und erbringen knapp 58 % der Bruttowertschopfung im nichtfinanziellen
Sektor der gewerblichen Wirtschaft.?

Grofde Unternehmen reprasentieren 33 % der Arbeitsplatze und 42 % der Bruttowertschopfung im nichtfinanziellen
Sektor der gewerblichen Wirtschaft.?

Anleger leisten einen Beitrag zur Wirtschaft, indem sie Kapital fiir den kurz- und langfristigen Finanzierungsbedarf
von Unternehmen, Banken und Regierungen bereitstellen und fiir die Verzinsung von Ersparnissen sorgen. Die
Vermogensverwaltungsbranche beschaftigt etwa 100.000 Personen direkt und weitere 460.000 indirekt.*

Obwohl die Studienteilnehmer im Allgemeinen zuversichtlich sind, dass die Banken alle Kosten auffangen werden, die ihnen
durch einen harten Brexit entstehen, haben viele von ihnen spezifische Befiirchtungen in Bezug auf ihr Unternehmen. Diese
werden im weiteren Verkauf dieses Kapitels beschrieben. Daneben werden reale Beispiele in Form von Fallstudien und
Auferungen der betroffenen Unternehmen gegeben:

Unternehmen sorgen sich primir um die méglichen direkten Auswirkungen eines harten Brexit auf ihr
Unternehmen, beispielsweise durch Handelsbarrieren.

Fallstudie 1 erortert die Probleme der KMU in Bezug auf den grenziiberschreitenden Handel zwischen der EU27 und
dem Vereinigten Konigreich nach dem Brexit. 14 % der britischen KMU importieren Waren von Lieferanten in Landern
der EU27, 16 % exportieren Waren fiir Kunden in diesen Lindern.?

Ein harter Brexit konnte den Unternehmen der EU28 schaden, indem der Zugang zu Bankdienstleistungen fiir
Grofdkunden eingeschrinkt wird.

Fallstudie 2 verdeutlicht die Schwierigkeiten beim Zugang zu Finanzmitteln {iber die neue Grenze zwischen der EU27
und dem Vereinigten Konigreich. Schon vor dem Brexit werden 15-20 % der Kreditantrdge von KMU in der EU28
entweder abgelehnt oder enthalten nicht akzeptable Bedingungen.®

KMU koénnten am hartesten von den Auswirkungen eines harten Brexit auf das Grofdkunden-Bankgeschaft
betroffen sein.

Fallstudie 3 beschiftigt sich mit den moglichen Problemen osteuropdischer KMU bei der Finanzierung ihrer
Geschéftstatigkeit im Vereinigten Konigreich nach dem Brexit. In einigen osteuropdischen Landern stellen KMU iiber
75 % der Arbeitsplatze im nichtfinanziellen Sektor der gewerblichen Wirtschaft (Bulgarien, Estland, Lettland und
Litauen) und erbringen tiber 66 % der Bruttowertschépfung im nichtfinanziellen Sektor der gewerblichen Wirtschaft
(Litauen und Estland).

Finanzierungstéchter sind besorgt iiber ihre Mdglichkeiten, uneingeschrinkt iiber die Grenzen hinweg zu
operieren.

Fallstudie 4 untersucht, welche Auswirkungen der Verlust der Passport-Rechte auf die Finanzierungstochter der
Automobilhersteller haben konnte. Die Automobilbranche der EU28 erwirtschaftet 6,5 % des BIP?, beschiftigt 12,2 Millionen
Menschen in Europa und erwirtschaftet einen Handelstiberschuss von 100,4 Milliarden Euro gegeniiber dem Rest der Welt.”

Brexit-bezogene Angste im Zusammenhang mit Bankdienstleistungen fiir GroRkunden sind sektor- und
unternehmensspezifisch.
Fallstudie 5 erortert die moglichen Auswirkungen des Brexit auf das grenziiberschreitende Cash-Pooling von Konten.

3 Européische Kommission: 2015 SBA Fact Sheet, United Kingdom

4 EFAMA, Mai 2017

5  Europaische Kommission: Annual report on European SMEs 2014/15

6  European Automobile Manufacturers Association

7  European Automobile Manufacturers Association: The Automobile Industry Pocket Guide, 2016-17
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* Grof3e Unternehmen befiirchten, dass der Zugang zu den Kapitalmarkten eingeschrankt wird.
Fallstudie 6 bezieht sich auf verbriefte Produkte, die von Automobilherstellern verkauft werden, um finanzielle Mittel
zu beschaffen. Im Jahr 2016 brachten Automobilhersteller in der EU28 den Gesamtbetrag von 27 Milliarden Euro
tiber forderungsbesicherte Wertpapiere (ABS)® auf, dies entsprach etwa 10 % der gesamten Emissionen besicherter
Wertpapiere in Europa (240 Milliarden Euro).® Durch ABS wird Kapital von Pensionsfonds und anderen Anlegern in die
Automobilindustrie libertragen.

¢ Grof3e Unternehmen befiirchten, dass ihr Risikomanagement teurer wird und Finanzierungskosten steigen.
Fallstudie 7 zeigt, welche Auswirkungen hohere Kosten fiir Grofskunden-Bankprodukte auf die Margen und Rentabilitat
eines grofden Unternehmens haben.

Alle Fallstudien gehen wie die vorliegende Studie insgesamt von einem harten Brexit aus.

Der Rest dieses Kapitels bietet eine Zusammenfassung der von unseren Interviewpartnern gedufierten Ansichten.

8 Quelle: AFME

9  AFME: European Structured Finance, Q4: 2016
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Fallstudie 1: Britisches KMU
ist besorgt liber hohere
Zolle und die Einhaltung von
Zollvorschriften

Ein britischer Anbieter von bedruckten
Tragetaschen flr die Einzelhandels-
und Werbebranchen erwirtschaftet
einen  Jahresumsatz von etwa
2 Milionen Pfund Sterling. Das
Unternehmen  arbeitet bei  vielen
Auftragen mit Fabriken in der EU27
zusammen, hat aber auch Partner
in Asien. Ein GroBteil des Geschafts
entfalitt auf Materialien flr Ausstellungen
und Werbeaktionen, fUr die ein zlgiger
Import der Produkte in das Vereinigte
Konigreich erforderlich ist.

Beim Import aus China und Vietnam
werden zahlreiche Kontrollen in den
Hafen durchgefuhrt, deren Dauer
nicht vorherzusagen ist. Wenn Waren
schnell bendtigt werden, bestellt das
Unternehmen daher nicht bei seinen
chinesischen und vietnamesischen
Lieferanten,  sondern  importiert
die Waren aus der EU27. Auch
sind die Zdlle auf chinesische und
vietnamesische Importe teuer und
mit  hohem  Verwaltungsaufwand
verbunden, wobei das Unternehmen
gelegentlich  Schwierigkeiten  hat,
die korrekte Steuer fir die Waren
zu ermitteln. Derzeit sind etwa
20 % der Mitarbeiter mit der
Bearbeitung von Importen und dem
Lieferantenmanagement beschaftigt.

Falls nach dem Brexit Zdlle eingefuhrt
werden, unteriegen Importe aus
der EU27 moglicherweise dem
gleichen Verfahren wie Importe aus
China und Vietnam. Dies wulrde
zu einem erheblichen Anstieg der
Verwaltungskosten und zu hdheren
Warenkosten fUhren. Weiterhin
flrchtet das Unternehmen, dass
die Zollabfertigungsverfahren langer
dauern und die Waren an den Hafen
zurlckgehalten  werden  kénnten,
sodass es schwierig wird, die Waren
schnell dorthin zu liefern, wo sie
bendtigt werden.

Die Kundenperspektive

Kleine und mittlere Unternehmen (KMU)®

Allgemein machen sich die KMU die grofdten Sorgen tliber Brexit-Folgen, die ihr
Unternehmen direkt schiadigen wiirden. Sie befiirchten, dass Handelsbarrieren zu
einem Riickgang der Auslandsnachfrage nach ihren Produkten und einem Anstieg
der Kosten fiir Importe fiihren kdnnten. Durch Handelsbarrieren erhoht sich auch
der Verwaltungsaufwand fiir die Einhaltung der Zollvorschriften, was zu einem
Anstieg der operativen Kosten beitragt (siehe Fallstudie 1). Wenn nach dem Brexit
in der EU27 und im Vereinigten Koénigreich unterschiedliche Bestimmungen
gelten, sehen sich KMU, die in beiden Markten tatig sind, mit einer Verdopplung
ihrer Compliance-Anstrengungen und steigenden Kosten konfrontiert, eine
Aussicht, die besonders die Fertigungsunternehmen mit Sorge erfiillt.

Hinsichtlich der Bankdienstleistungen fiir Groffkunden rechnen 44 % der KMU,
die sich hierzu gedufiert haben, nicht damit, dass die Folgen eines harten Brexit
fiir den Bankensektor auf sie tibergreifen werden. Sie erwarten, dass die Banken
die Herausforderungen bewidtligen, zusatzliche Kosten auffangen und die KMU
wihrend dieses wichtigen Ubergangs unterstiitzen. Etwa 33 % befiirchten jedoch,
dass die KMU als erstes Segment von ungiinstigen Folgen betroffen wiirden.
Diese KMU machen sich Sorgen iiber Preisanstiege und eingeschrinkten Zugang
zu Produkten und Dienstleistungen. Die iibrigen 22 % der KMU, die sich hierzu
auflerten, waren nicht sicher, ob sie betroffen sein wiirden.

Die Befiirchtungen der KMU in Bezug auf Bankdienstleistungen fiir Grof3kunden
hadngen davon ab, welche Bedeutung diese Dienstleistungen fiir ihre spezifischen
Geschéftsbereiche haben. (Abbildung 2).

Abbildung 2: Grad der Besorgnis von KMU nach Produktbereich

% der betroffenen Befragten
0 10 20 30 40 50

Risikomanagement

Finanzierung von
Investitionen

Finanzierung der
laufenden
Geschaftstatigkeit

Cashmanagement

Finanzdienstleistungsproduktbereich

Quelle: BCG

KMU im Vereinigten Kénigreich
//

Die KMU stehen als erste in

der Schusslinie [wenn es zu

einer Kreditknappheit kommt]

//

10 Fur die Zwecke der vorliegenden Studie wurden Firmen mit einem Jahresumsatz von weniger als 250 Millionen Euro als KMU, Firmen mit

einem Jahresumsatz von tber 250 Millionen Euro als groBe Unternehmen eingestuft.
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KMU im Vereinigten Kénigreich

/]

Unsere Auftragnehmer bezahlen
uns auf Quartalsbasis. Die
Betrage sind den Banken fUr
Termingeschafte zu Klein.

/]

KMU in der EU27

//

Ein Bankenwechsel ware nicht
einfach; wir mussten unser
gesamtes System Uberdenken.
Dies ware etwas Neues fUr uns,
und wir wlrden den Vorgang
als schwierig empfinden.

//

KMU befiirchten, dass sie mit grofderer Wahrscheinlichkeit von durch den Brexit
verursachten Preiserh6hungen fiir Finanzrisikomanagement-Produkte betroffen
sein werden als grofde Unternehmen. Viele wiirden erwégen, auf die Verwendung von
Absicherungsprodukten zu verzichten, um die hoheren Preise nicht zahlen zu miissen.

Mehrere KMU &duf3erten auch Befiirchtungen {iber einen eingeschrankten Zugang
zu diesen Produkten, wobei einige bereits mit Schwellenwerten der Banken
in Bezug auf Risiko oder Transaktionsumfang konfrontiert sind. Bei einem
erzwungenen Bankwechsel wire es schwieirg, dhnliche Bedingungen wie bei
ihren aktuellen Vereinbarungen auszuhandeln.

KMU sind in der Regel starker von Handelsfinanzierungs-Produkten abhingig
als grofde Unternehmen. Sie werden von einem Kapazitidtsengpass in diesem
Bereich starker betroffen sein und mit hoherer Wahrscheinlichkeit die Preise fir
diese Produkte nicht mehr bezahlen konnen.

Angesichts der Art ihrer Bankbeziehungen (lokal, langjahrig, weniger
transaktionsbezogen) ist der Aufbau neuer Beziehungen fiir KMU mit hoheren
Kosten und grofieren Schwierigkeiten verbunden als fiir grofie Unternehmen. Dies
erklart, warum mehr als die Halfte von ihnen nur mit einer Bank zusammenarbeitet.
(Abbildung 3). Nach dem Brexit ist es fiir grofse Unternehmen einfacher, ihre
Lieferanten zu wechseln, um das beste Produkt zum glinstigsten Preis zu
erhalten. Fiir KMU wird dies schwieriger sein, und sie kénnten von temporaren
Unterbrechungen betroffen sein. Diese Beeintrdachtigung wird durch ihre Grofde
noch verstarkt; da sie kleiner sind, konnen sie einen Schock weniger gut verkraften.

Abbildung 3: Anzahl der Bankbeziehungen: groBe Unternehmen ggii. KMU

% der Befragten
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Beziehungen Unternehmen
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Beziehungen

10-19
Beziehungen

20+
Beziehungen

Anzahl der Bankbeziehungen

Quelle: BCG

Fallstudie 2: KMU im Vereinigten Kénigreich, besorgt tiber den Zugang zu Finanzierungen

Ein britisches Unternehmen mit einem Jahresumsatz von etwa 60 Milionen Pfund Sterling produziert und vermarktet Faschingskostiime.
Der Markt des Unternehmens verteilt sich zu etwa gleichen Teilen auf die EU27, das Vereinigten Konigreich und die Ubrige Welt.

In Erwartung ungunstiger Auswirkungen des Brexit, beispielsweise in Form von Zoéllen oder Schwierigkeiten beim Zugang zu
lokaler Finanzierung, hat das Unternehmen mit dem Aufbau eines Zentrums in den Niederlanden begonnen. Von dort soll die
Rechnungsstellung fir Kunden in der EU27 erfolgen. Daneben plant das Unternehmen den Aufbau einer Skontierungsfazilitat
und einer forderungsbesicherten Fazilitdt in den Niederlanden, da diese Dienstleistungen fUr die Finanzierung der laufenden
Geschéftstatigkeit von entscheidender Bedeutung sind. Das Unternehmen muss mit einer niederlandischen Bank oder einer
anderen EU27-Bank mit erheblicher Geschéftstatigkeit in den Niederlanden zusammenarbeiten, falls seine derzeitige Bank
beschlieBt, keine Tochtergesellschaft in der EU27 zu errichten.

Der Aufbau einer neuen Bankbeziehung in den Niederlanden ware fir die Geschaftsleitung des Unternehmens duBerst zeitaufwandig.
Es wurde etwa sechs Monate dauern, die derzeitigen Vereinbarungen mit der britischen Bank in gleicher Form bei einer anderen
Bank einzurichten. Das Unternehmen beflirchtet, dass Geschaftsbeziehungen mit zwei Banken zu héheren Transaktionskosten
filhren und wahrend der Ubergangsphase Kunden verloren gehen.

/ Eine Brlcke zum Brexit: Erkenntnisse europaischer KMU, Unternehmen und Anleger
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Fallstudie 3: KMU in der EU27, besorgt liber den Aufbau neuer Bankbeziehungen

Ein Unternehmen in Osteuropa mit einem Jahresumsatz von etwa 45 Millionen Euro entwickelt, produziert und istalliert Fassaden
flr gewerbliche und private Gebaude. Ein GroBteil seiner Kunden sind britische und skandinavische Bauunternehmer.

Dieses Unternehmen arbeitet ausschlieBlich mit einer in Skandinavien ansassigen Bank zusammen, da Schweden und Norwegen
seine ersten Exportmarkte waren. Im Vereinigten Konigreich arbeitet das Unternehmen mit einer Niederlassung derselben
skandinavischen Bank zusammen. Falls das Unternehmen aufgrund des Brexit nicht mehr von der Londoner Niederlassung seiner
skandinavischen Bank bedient werden kann, wirde der Aufbau einer neuen Bankbeziehung im Vereinigten Kénigreich dem KMU
erhebliche Stérungen verursachen. Das Unternehmen hat bisher keine Geschéftsbeziehungen mit britischen Banken unterhalten
und erwartet, dass der mit dem Aufbau einer Beziehung mit einer zweiten Bank verbundene Verwaltungsaufwand wertvolle
Mitarbeiter vom Tagesgeschéft abhalten wird.

KMU brauchen einen Plan B, um mit den mdglicherweise durch den Brexit ausgelosten Storungen ihrer
Bankgeschaftsvereinbarungen umzugehen. Aufgrund fehlender Mitarbeiterkapazitdt oder mangelnder Finanzkompetenz
haben jedoch nur wenige KMU einen solchen Plan entwickelt. Etwa 55 % gaben an, dass sie bislang keine Vorsorgepldne im
Hinblick auf den Brexit getroffen hatten. Nur 27 % hatten gewisse interne Planungen (Szenarioplanungen und -diskussionen)
vorgenommen, und lediglich 18 % hatten Pldne umgesetzt.

Abbildung 4: Umfang der Planungen von KMU fiir den Brexit

% der Befragten
50 60

Bisher keine
Plane im Hinblick
auf den Brexit
getroffen

Interne
Planungen
/Diskussionen
im Hinblick
auf den Brexit
begonnen

Plane im Hinblick
auf den Brexit
umgesetzt

Quelle: BCG

Von den drei von uns befragten Segmenten machten sich KMU die grofdten Sorgen tiber ungiinstige Auswirkungen des
Brexit. Sie sind am wenigsten in der Lage, zusatzliche Kosten aufzufangen oder Zugangsprobleme zu bewaltigen. Aufgrund
ihrer Grofie sind sie besonders anféllig fiir temporare Schocks und haben grofde Schwierigkeiten, neue Bankbeziehungen
aufzubauen. Sie verfiigen in der Regel nicht {iber die Ressourcen fiir die Erstellung eines Plan B.

GroBe Unternehmen und Anleger

Grofde Unternehmen machen sich ebenfalls Sorgen iiber den Brexit, im Wesentlichen aus dem gleichen Grund wie die
KMU - dass ihre Unternehmen direkt geschddigt werden koénnten. Neue Handelsbarrieren konnten zu einem Riickgang
der Auslandsnachfrage nach ihren Produkten oder Dienstleistungen und einem Anstieg der Kosten fiir Importe fiihren.
Dies war bei den britischen Unternehmen aufgrund der Abwertung des Pfund Sterling bereits der Fall. Einige inldndische
Unternehmen kdnnten von der geringeren Auslandskonkurrenz profitieren, der Gesamteffekt hoherer Zolle wird jedoch
voraussichtlich negativ sein. Gleichzeitig konnten neue Einwanderungsbeschrankungen die Arbeitskosten in die Hoéhe
treiben oder dazu fithren, dass die Betriebsabldufe an Orte verlegt werden miissen, wo Arbeitskréfte leichter verfiigbar sind.
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Anonym
//

In dieser Hinsicht [Kapitalbeschaffung]

kénnte es durchaus zu Problemen
kommen, falls das Vereinigte
Konigreich die AIFM-Richtlinie nicht
mehr anwendet. .. Wir werden die

Art unserer Kapitalbeschaffung
anpassen mussen.

//

Fallstudie 4: Der Verlust der
Passport-Rechte wird
wesentliche Auswirkungen auf
die Finanzierungstochter eines
EU27-Autoherstellers haben

Die  Finanzierungstochter  eines
Autoherstellers ist auf  die
Passport-Rechte angewiesen,
um seine Finanzierungslosungen
grenzUberschreitend in der EU27
und im Vereinigten Konigreich
zu vertreiben. Das Unternehmen
setzt flr die Untersuchung seiner
Moglichkeiten nach dem  Brexit
erhebliche Ressourcen ein. Dies
geschieht zu Lasten der Durchfuhrung
anderer Projekte und der Entwicklung
neuer Technologien. Auf lange
Sicht beflrchtet das Unternehmen,
aufgrund dieser Priorisierung seiner
Ressourcen maoglicherweise hinter
Konkurrenten zurtickzubleiben.

EU27-Unternehmen

//

lch denke, dass die englischen
[im Vereinigten Kénigreich
ansassigen] Banken eine
europaische Tochtergesellschatt
grunden werden, mit der wir
zusammenarbeiten konnen.

//

GroBer britischer
Vermégensverwalter /
Private Equity-Fonds

//

Ich kann mir nicht vorstellen,

dass diese Banken [deren
Zentrale sich im Vereinigten
Kénigreich befindet] keine Tochter
in Europa etablieren wirden.

//

/
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Britischer Versicherer Britischer Versicherer
// /]
Die Moglichkett, fur die Vertrage Nach einem harten Brexit wéaren wir nicht
einen Bestandsschutz bis zum mehr berechtigt, unsere Kunden mithiffe
Ende inrer Laufzeit zu erreichen des Passporting Uber Niederlassungen
und sie dann abzuwickeln, wére zu betreuen. Dies wlrde eine groB3e Zahl
unsere oberste Prioritat. bestehender Kundenvertrége betreffen,
// ebenso wie unsere Moglichkett,

neue Vertrage abzuschlieBen.

/]

Einige grofde Unternehmen erklarten, dass sie Investitionen im Vereinigten
Konigreich aufgrund der Unsicherheiten in Bezug auf Zolle und den Zugang zu
Personal und Finanzierungsmoglichkeiten nach dem Brexit aufschieben oder
iiberdenken. Pharmaunternehmen sind besorgt tiber eine Auseinanderentwicklung
der Patentsysteme im Vereinigten Konigreich und der EU27, die zu erheblichem
Verwaltungsaufwand fithren konnte. Die Fertigungsunternehmen sind ebenfalls
besorgtiiberabweichende Fertigungsstandards und die Verdopplung der Compliance-
Anstrengungen. Einzelhandelsunternehmen befiirchten, dass der Anstieg der
Importpreise die bereits diinnen Margen verringern oder Preiserhdhungen erfordern
konnte, die den Umsatz schmalern.

Grofie Anleger, z. B. Versicherer und Vermogensverwalter, stellten grof3teils dieselben
Probleme fest. lhre Hauptsorgen beziehen sich jedoch speziell auf ihre Branche.

Der Verlust der Passport-Rechte gemafd der OGAW-Richtlinie und der AIFM-
Richtlinie koénnte dazu fithren, dass Anleger auf zahlreiche verschiedene
nationale Privatplatzierungssysteme angewiesen sind, was zu kostspieligen
Reibungsverlusten bei der Kapitalbeschaffung fithren wiirde. Viele Anleger
sagten, dass ein Bestandsschutz fiir bestehende Vertrage erforderlich sei, um
Nachteile fiir ihre Unternehmen und Kunden zu vermeiden.

Die britischen Versicherer befiirchten Stérungen bei ihrer Investitionstatigkeit
und auch im Versicherungsgeschaft. Bei einem harten Brexit wiirden die britischen
Versicherer ihre Passport-Rechte gemafd Solvency II verlieren, so dass es ihnen
nicht mehr moglich wére, Policen mit EU27-Kunden grenziiberschreitend oder
iiber Niederlassungen abzuschlieflen und zu vertreiben. In diesem Fall miissten
sie national lizenzierte Tochtergesellschaften in der EU27 griinden.

Der Verlust der Passport-Rechte stellt auch ein Problem fiir manche Unternehmen
mit im Vereinigten Konigreich zugelassenen Finanzierungstochtern dar, die
von dort grenziiberschreitende Geschafte mit EU27-Kunden tatigen, z. B. grofe
Automobil- und Energieunternehmen (siehe Fallstudie 4).

Grofde Unternehmen oder Anleger sind weniger besorgt iiber die Brexit-Folgen,
die iiber Bankdienstleistungen fiir Grofdkunden weitergegeben werden. Etwa
zwei Drittel der befragten groflen Unternehmen und mehr als drei Viertel der
Anleger unterhalten grenziiberschreitende Bankbeziehungen. Nach ihrer Ansicht
ist das grenziiberschreitende Geschaft der britischen Banken mit der EU27 so
umfangreich und etabliert, dass die Banken bei einem Verlust der Passport-Rechte
eher Tochtergesellschaften griinden wiirden, als die Geschéftstatigkeit einzustellen.

Die Mehrzahl der grofRen Unternehmen oder Anleger glaubt, dass sie im Fall
eventueller Storungen im grenziiberschreitenden Bankverkehr aufgrund
des Brexit nicht betroffen waren. Sie verfligen in der Regel iiber mehrere
Bankbeziehungen und kénnen als bevorzugte Kunden leicht die Bank wechseln.
Thre Kreditfazilititen werden haufig von mehreren Banken gezeichnet, und bei
Transaktionen mit Wertpapieren oder Derivaten steht ihnen ein umfangreiches
Bankenspektrum fiir Angebot und Ausfithrung zur Verfiigung.
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Ebenso wie die KMU machen sich grofse Unternehmen und Anleger tiber manche
Finanzprodukte grofiere Sorgen als tiber andere, je nachdem, wie wichtig diese fiir
ihr Geschaft sind und wo sie mit eventuellen Stoérungen rechnen (Abbildung 5). Thre
Hauptsorgensind langfristige Finanzierung, Risikomanagementund Kapitalbeschaffung.

Abbildung 5: Sorgen liber die Auswirkungen des Brexit auf
Bankdienstleistungen fiir GroBkunden, nach Produktbereich

Grof3e

Produkt Anleger Unternehmen

Finanzierung der laufenden Geschaftstétigkeit
Finanzierung von Investitionen
Risikomanagement

Cashmanagement

Kapitalbeschaffung und -verteilung
Finanzierung/Verkauf von Anlagen

Portfolioverwaltung

Quelle: BCG

Grofde Unternehmen und Anleger sind sich bewusst, dass die Zahl der am Markt
tatigen Banken aufgrund des Brexit zuriickgehen kénnte und dies den Zugang
zu Finanzierungen und deren Preisgestaltung beeintrachtigen konnte. Wie
erwahnt glauben jedoch alle, dass sie nicht davon betroffen sein werden.

Cash-Pooling ist eine andere Frage. Einige Finanzchefs von Unternehmen
befiirchten, dass der Brexit das Bilden von Cash-Pools iiber die Grenze zwischen
dem Vereinigten Konigreich und der EU27 hinweg erschweren kénnte. Dies wiirde
zu hoheren Kosten fiir das Liquidititsmanagement fithren (siehe Fallstudie 5).
Manche konzentrieren das Geschéaft wieder auf ihre Seite der erwarteten Grenze.

Die Handelsfinanzierung wird als weniger problematisch angesehen. Die meisten
Interviewpartner stimmen dahingehend tberein, dass der Handel beeintrachtigt
werden konnte, glauben jedoch, dass es bei der Handelsfinanzierung fiir die Banken
einfach sein wiirde, den Status quo zu erhalten. Vielen Interviewpartnern war
jedoch nicht bewusst, dass die Banken mdglicherweise ihre Geschéftstatigkeit neu
ordnen missen, um weiterhin eine Infrastruktur bieten zu konnen, die eine nahtlose
Handelsfinanzierung iiber mehrere Regionen ermoglicht. Bei vielen Banken
konnte dies die Griindung von Tochtergesellschaften und die Verlagerung von
Betriebsablaufen und Back-Office-Mitarbeitern in erheblichem Umfang erfordern.

Fallstudie 5: EU-Unternehmen, besorgt liber eine weniger
effiziente Aufrechnung von Konten

Ein EU27-Energieversorger ist in drei Kembereichen (emeuerbare Energien,
Privatkunden und Netzinfrastruktur) tatig und Ut seine Geschaftstatigkeit in mehreren
europaischen Landern aus, darunter im Vereinigten Konigreich. Das Unternehmen
fuhr Barmittelbestande aus seinen Konten in der EU27 und im Vereinigten Konigreich
zusammen und nimmt einen taglichen Sweep vor, um die Zinsertrage und
Zinsaufwendungen dieser Konten gegeneinander aufzurechnen. Das Unternehmen
beflirchtet, dass grenziiberschreitendes Cash-Pooling nach dem Brexit nicht mehr
moglich sein wird, sodass die Aufrechnung weniger effizient wird. Auch maogliche
GebUhren oder Steuern in Verbindung mit dem grenziberschreitenden Cash-Pooling
wurden die Integration ihres Cashmanagements in Europa beeintréachtigen.

Die Kundenperspektive

-

Etwas besorgt

- Nicht besorgt
- Nicht relevant

Anonym
/
Wir haben unseren Cash Pool

aus dem Vereinigten Konigreich
abgezogen [wegen des Brexit].
/

=

=

Eine Bricke zum Brexit: Erkenntnisse européaischer KMU, Unternehmen und Anleger

Seite 17

/



Die Kundenperspektive

EU27-Unternehmen Anonym Britisches Unternehmen
// // //
Beim Bookbuilding arbeiten wir meist Wir beflrchten, dass es uns Die EIB ist fUr uns der groBte
mit Fremdkapitalmarkt-Desks im nicht mehr méglich sein wird, auf einzelne Darlehensgeber fUr
Vereinigten Konigreich zusammen. Euro lautende Schuldtitel Uber ein Kapitalanlagen. Wir missen uns
Wir wlrden nach dem Brexit geme britisches Bankinstitut zu begeben. starker von den Fremadkapitalmarkten
weiter mit diesen britischen Firmen Wenn wir mit einer in Europa abhangig machen, um diese gut
zusammenarbeiten, fUrchten jedoch, ansassigen europaischen Bank eingeflUhrte Finanzierungsquelle
dass dies nicht moglich sein wird. zusammenarbeiten mussten, wirde ZU ersetzen, insbesondere
// dies zu erheblich héherer Komplexitat bei Infrastrukturprojekten.

und zusétzlichen Kosten fuhren. /!

//

Der Zugang zu den Finanzmirkten nach dem Brexit gibt Anlass zur Sorge fiir manche Unternehmen, die auf
grenziiberschreitende Beziehungen mit im Vereinigten Konigreich eingetragenen Banken angewiesen sind. Andere
sind besorgt iiber ihre Mdglichkeiten, durch die grenziiberschreitende Ausgabe von Schuldtiteln Kapital zu beschaffen
(siehe Fallstudie 6) oder sie fiirchten, dass die Fragmentierung zu einem Riickgang der Liquiditat an den Sekundarmarkten
fithren wird, insbesondere an den Fremdkapitalmarkten.

Andere Unternehmen machen sich keine Sorgen iiber die Anderungen an den Finanzmirkten nach dem Brexit und
sind zuversichtlich, dass sie iiber mehrere Banken oder durch die Umschichtung von Instrumenten trotzdem Zugang zu
verschiedenen Markten erlangen konnen. Beispielsweise sind sie der Meinung, dass sie, falls ihre Bank in der EU27 britischen
Anlegern keinen Zugang mehr gewahren kann, ein Konsortium aus EU27-, britischen und US-Banken griinden kénnten, um
Zugang zu einem passenden Anlegerstamm zu erhalten.

Britische Unternehmen, die bis zu einem gewissen Grad von der Finanzierung durch europdische supranationale
Einrichtungen wie der Europaischen Investitionsbank (EIB) und dem Europaischen Investitionsfonds (EIF) abhangig sind,
befiirchten, dass sie auf andere, kostspieligere Quellen zuriickgreifen miissen.

Ein erheblicher Teil unserer Interviewpartner ist besorgt iiber das Risikomanagement, insbesondere in Branchen, die zu
diesem Zweck langfristige Derivate halten. Der Brexit konnte zu einer Fragmentierung der Derivate- und Devisenmarkte fithren,
was eine Verringerung der Liquiditat und der Netting-Vorteile und somit héhere Kosten fiir das Risikomanagement zur Folge hat.

EU27-Unternehmen Britisches Unternehmen

/] /]

Die wichtigste Folge [des Brexit] bezieht sich in unserem Der Zugang zu Absicherungsprodukten kénnte zu
Fall auf Derivate. Wenn die Absicherung zu teuer wird, einem echten Minenfeld werden, auf dem wir uns
kann eine fortgesetzte Absicherung [unserer Risiken] nach besten Kréften bewegen mussen. Dies kénnte
zu einem Problem werden. Dies ware allerdings sehr unsere Finanzierungsentscheidungen beeinflussen.
riskant. Momentan wurden wir die Absicherung geme //

fortsetzen selbst wenn die Kosten ein wenig steigen.

/]

Fallstudie 6: Sorgen eines EU27-Autoherstellers beziiglich der Verbriefung

Die Finanzierungstochter eines Autoherstellers verkauft seine Finanzdienstleistungen fur EU-Kunden im Rahmen des Passporting-
Systems. Etwa 30 % der Finanzierung des Unternehmens werden durch den Verkauf forderungsbesicherter Wertpapiere (ABS)
an Anleger im Vereinigten Konigreich und der EU27 erzielt. Die Verbriefung erfolgt im Vereinigten Kdnigreich nach englischem
Recht. Haufig sind jedoch an diesen Verbriefungstransaktionen deutsche Vermogenswerte beteiligt. Daher handelt es sich um ein
grenzUberschreitendes Verfahren.

Das Unternehmen ist besorgt Uber das ungewisse Ergebnis der aktuellen EU-Verordnungsvorschlage fur die Reform der
Verbriefungsbestimmungen. Angesichts der Bedeutung der grenzliberschreitenden Verbriefung flr sein Geschaft ist das
Unternehmen anféllig gegentber neuen Marktbeschrankungen nach dem Brexit.
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Die Kundenperspektive

Die Notwendigkeit, Vertrige umzuschreiben, gibt einigen Interviewpartnern ebenfalls Anlass zur Sorge. Stellen Sie sich
beispielsweise eine in der EU27 ansdssige Vermogensverwaltungsfirma vor, die mit Banken, deren Zentrale sich in London
befindet, Wertpapier- und Derivatgeschéfte titigt. Nach dem Brexit muss diese moglicherweise die Vertrage mit ihren
Bankpartnern umschreiben. Der Verwaltungsaufwand diirfte erheblich sein und kommt zu den sonstigen rechtlichen Verfahren
und der Neudokumentierung von Vertragen, die von vielen Vermogensverwaltern bereits jetzt durchgefiihrt werden miissen,
noch hinzu (siehe Kasten 1). Grof3ere Firmen sind dank ihrer hoch entwickelten Rechts- und Finanzabteilungen moglicherweise
in der Lage, die Kosten aufzufangen und die Belastung zu bewéltigen. Fiir kleinere Firmen konnte dies jedoch eine wesentliche
Belastung darstellen. Da ihre internen juristischen Ressourcen begrenzt sind, werden viele von ihnen gezwungen sein, diese
Aufgabe an externe Anwalte zu libertragen, die in der Regel nur liber begrenzte Kenntnisse des Geschifts verfiigen. Dies erhoht
den Zeitaufwand fiir den Prozess, die damit verbundenen Kosten und das operationelle Risiko.

EU27-Unternehmen EU28-Anlegervereinigung

/] /]

Wenn wir mit Untermehmen in der EU handeln mussen [bei Es wird eine Menge neuen Papierkram geben. .. FUr
Zins-Swaps], muss unsere bestehende ISDA-Vereinbarung — manche Firmen wird es sich in Grenzen halten, in

neu verhandelt werden. Das wird uns stark belasten. bestimmten Féallen bedeutet es jedoch eine Menge Arbett.
/] /]

Kasten 1: Neudokumentierung von Vertragen, um die neue OTC-Derivate-Verordnung zu erfiillen

Zur Forderung des Derivatehandels tiber Borsen und zentrale Clearingstellen haben BCBS und I0SCO neue
Einschusserfordernisse fiir im Freiverkehr getétigte Geschifte (OTC-Geschifte) vorgeschrieben. Finanzielle
Gegenparteien und Gegenparteien mit Engagements, die festgelegte Clearing-Limits iiberschreiten, miissen
Sicherheiten (Einschiisse) austauschen.

Um diese neuen Vorschriften zu erfiillen, mussten Banken und ihre Kunden eine wesentliche Neudokumentierung all
ihrer OTC-Derivategeschifte vornehmen. Der Umfang dieser Aufgabe ist dergestalt, dass er die internen juristischen
und Verwaltungskapazitidten vieler Bankkunden tiberschreitet. Daher wurden externe Rechtsfirmen mit dieser
Aufgabe betraut. Dies ist nicht nur teuer, sondern fiihrt zu Verzogerungen und macht das Verfahren komplexer.

Die EU hatte Marz 2017 als Frist fiir die Compliance festgelegt. Die Mehrzahl der Firmen konnte diesen Termin nicht
einhalten. Da sie den Umfang und die Komplexitat der Aufgabe erkannt haben, haben die Regulierungsbehorden
beschlossen, sich bis September 2017 in Geduld zu tiben.
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Die Kundenperspektive

Wenn Bankdienstleistungen fiir Grofkunden aufgrund
des Brexit teurer werden, hdngen die Dominoeffekte
von der Marktposition der Unternehmenskunden ab.
Jene Kunden mit Mitbewerbern, die nicht mit denselben
Steigerungen der Kosten fiir Kredite, Derivate und andere
Bankdienstleistungen fiir Grofskunden rechnen miissen -
vielleicht, weil sie ein geringeres Gearing aufweisen
oder weniger Absicherung betreiben miissen - finden
es moglicherweise schwierig, die Extrakosten an die
Kunden weiterzugeben, und miissen diese daher tber
Gewinneinbufden kompensieren (siehe Fallstudie 7). Wenn
die Auswirkungen in einer Branche einheitlicher zu spiiren
sind, wie es bei grofen Anlegern der Fall ist, werden die
Kosten wahrscheinlich an die Kunden weitergegeben. Aber
selbst dann konnten die Firmen das Nachsehen haben, denn
hohere Verbraucherpreise konnten die Nachfrage senken.

EU27-Unternehmen
/] //
[Neue Preise] werden ganz klar
massive

Auswirkungen haben, da wir
ein Unternehmen sind, das mit
geringen Margen arbeitet.

Fallstudie 7: EU27-Unternehmen kénnen

durch einen Anstieg der Preise von
Bankdienstleistungen fiir GroBkunden erheblich
beeintrachtigt werden

Ein EU27-Unternehmen mit einem Jahresumsatz von etwa
4 Milliarden Euro tatigt Geschéafte im Vereinigten Kénigreich,
die etwa ein Drittel seines Gesamtumsatzes ausmachen.

Das Unternehmen  finanziert  seine kurzfristige
Geschéftstatigkeit durch einen revolvierenden  Kredit.
Zur Finanzierung seiner langfristigen Geschaftstatigkeit
begibt die Muttergesellschaft Anleihen in Europa und leitet
diese Mittel dann an die lokalen Unternehmen weiter. Die
Absicherung von Zinsen und Rohstoffen (hauptsachlich
Kraftstoff) ist flr das Geschaft ebenfalls wichtig.

Das Unternehmen arbeitet mit niedrigen Margen, da die
Branche sehr wettbewerbsintensiv ist. Abschreibungen
auf Sachanlagen machen einen signifikanten Teil der
Gesamtkosten aus und Vertrage werden regelmaBig
verlangert. Von seinen britischen Vertragen werden zwischen
10 % und 20 % jedes Jahr verlangert. Ein Anstieg der Kosten
fur die Schuldenfinanzierung und flr Derivate wirde daher
erhebliche Auswirkungen auf das Unternehmen haben,
seine Wettbewerbsfahigkeit einschréanken und die ohnehin
schon niedrigen Margen noch starker unter Druck setzen.

Finanzierungstochter eines EU27-Autoherstellers

Einen Anstieg der Fremdkapitalkosten werden wir an die Kunden
durchreichen. .. was bedeutet, dass unsere Produkte teurer werden ...
Die Folge wird sein, dass wir weniger Produkte verkaufen, was

sich letztlich auf die Realwirtschaft niederschlagen wird, denn es
bedeutet, dass weniger Produkte aus den Fabriken kommen und

// weniger Leute bendtigt werden, um diese Produkte zu bauen.

//
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Konnen die Erwartungen der
Kunden erfullt werden?

Quantifizierung der Auswirkungen des Brexit auf
Kreditvergabe, Handel und Clearing




Kdnnen die Erwartungen der Kunden erflllt werden?

Kdnnen die Erwartungen der Kunden erfullt werden?

Wie im vorhergehenden Abschnitt bereits angemerkt, erwarten die Kunden im Grofskunden-Bankgeschaft, dass ihre Banken
sie bei der Bewaltigung des Brexit unterstiitzen, statt alles noch schwieriger zu machen. Kénnen diese Erwartungen erfiillt
werden? Und was bedeutet es von einem betrieblichen, aufsichtsrechtlichen und gewerblichen Standpunkt aus? Dies sind
die Probleme, die wir in diesem Kapitel untersuchen.

Der ,Europdische Pass“ bzw. das ,Passporting”, das im Rahmen der Eigenkapitalrichtlinie (CRD IV) und der Richtlinie tiber
Markte fiir Finanzinstrumente (MiFID) eingefiihrt wurde, ermdglicht es einer in einem EU-Land zugelassenen Bank, in
jedem anderen EU-Land tatig zu sein, indem sie dort Niederlassungen griindet oder Dienstleistungen anbietet. Seit seiner
Einfithrung haben viele Banken das Passporting genutzt, um ihre Geschéftstéitigkeit auf die gesamte EU auszuweiten,
wahrend sie ihr Kapital und die meisten Verwaltungsfunktionen in ihren Herkunftsstaaten belassen (Abbildung 6).

Abbildung 6: Prasenz auslandischer Banken in EU28-Landern

Gesamtvermégen der Niederlassungen
(Milliarden Euro) Anzahl der Niederlassungen
Vereinigtes Konigreich
Italien
Deutschland
Belgien
Frankreich
Luxemburg
Schweden
Niederlande
Irland
Spanien
Danemark
Finnland
Portugal

Sonstige!

1.500 1.000 500 0 0 50 100 150 200

Sonstige umfasst: Tschechische Republik, Osterreich, Slowakei, Ruminien, Polen, Ungarn, Estland, Griechenland, Litauen, Lettland, Bulgarien, Slowenien,
Zypern, Malta, Kroatien

Quelle: Statistische Angaben der EBA fiir 2017

Geschifte britischer Banken in der EU27: Ein harter Brexit wiirde das Passporting zwischen den EU27-Landern und
dem Vereinigten Konigreich beenden. Bei fehlenden Ersatzvereinbarungen, die einen dhnlichen Zugang ermoglichen, muss
eine britische Bank, die ihre Geschaftstatigkeit in EU27-Landern fortfithren (oder beginnen) mochte, méglicherweise eine
Tochtergesellschaft in einem EU27-Land griinden und eine Banklizenz von der Regulierungsbehorde dieses Landes oder -
im Falle einer Banklizenz fiir die Eurozone - von der Europiischen Zentralbank erlangen. Das Vereinigte Konigreich ist
Sitz einer grofien Zahl internationaler Tochtergesellschaften von Banken (deren Muttergesellschaften sich aufRerhalb des
Vereinigten Konigreichs oder der EU27 befinden) (Abbildung 7). Viele von ihnen sind in allen EU27-Staaten auf der Grundlage
einer britischen Banklizenz tatig. Auch sie werden wahrscheinlich eine EU27-Tochtergesellschaft griinden miissen, wenn sie
den Handel mit EU27-Kunden fortfithren méchten.
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Kdnnen die Erwartungen der Kunden erfiillt werden?

Geschifte von EU27-Banken im Vereinigten Koénigreich: Der Brexit
wird wahrscheinlich geringere Auswirkungen auf EU27-Banken haben, die
Dienstleistungen im Vereinigten Konigreich anbieten, da das Vereinigte Kénigreich
in der Regel einen relativ offenen Ansatz beziiglich des nach Geschifts von
nicht-britischen Banken auf dem britischen Binnenmarkt verfolgte.!' Dies
gilt sowohl fiir die grenzibergreifende Geschaftstitigkeit mit grofleren, im
Vereinigten Kénigreich ansdssigen Unternehmen und institutionellen Anlegernals
auch fiir die Geschéftstatigkeit tiber Niederlassungen im Vereinigten Kénigreich
(sofern sie nicht Privat- und kleinere Grofkunden bedienen). Fiir unsere Analyse
haben wir angenommen, dass grenziibergreifende und niederlassungsbasierte
Bankdienstleistungen von EUZ27-Banken fiir Kunden im Vereinigten Kénigreich,
sowohl im Kredit- als auch im Handelsgeschdft unverdndert fortgefiihrt werden
(siehe Seitenbalken).

Einige EU27-Banken mussen ihr
Geschéft im Vereinigten Konigreich
moglicherweise  neu  bewerten.
Dies konnte der Fall sein, wenn
sie das  Aktivitatsprofil  ihrer
Niederlassungen dazu verpflichtet,
Tochtergesellschaften  fir  einige
ihrer Geschéftsfelder im Vereinigten
Konigreich zu grinden (z. B. das
Privatkundengeschéft). Oder sie
sind vom Passporting abhéangig,
umn Kunden in EU27-Landern
von ihrer britischen Niederlassung
aus zu bedienen, was nach
dem Brexit gegebenenfalls nicht
mehr madglich ist.  Angesichts

Abbildung 7: Nicht-EU-Banken mit EU-Tochtergesellschaften, nach Land

80
seiner relativen Bedeutungslosigkeit

60 - berlicksichtigen wir eine solche
Verringerung des grenziibergreifenden

40 - Geschéftsvolumens  jedoch nicht in
unseren Analysen.
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0 -
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Italien
Sonstige

Grof3britannien

Sonstige umfasst: Bulgarien, Tschechische Republik, Kroatien, Zypern, Litauen,
Ungarn, Malta, Portugal, Ruménien, Schweden, Danemark, Griechenland,
Slowenien, Slowakei, Finnland

Quelle: Statistische Angaben der EBA fiir 2017
Folgenabschatzung: Fakten und Zahlen

Wir untersuchen die Auswirkungen eines harten Brexit auf die Bereitstellung von Bankdienstleistungen fiir
Grofdkunden vom Vereinigten Kénigreich aus in der EU27. Dabei betrachten wir vier Bereiche:

» Darlehen an EU27-Kunden (Bankbuch)

» Handelsaktivitdt mit EU27-Kunden (Handelsbuch)
¢ (Clearing

+ Strukturelle Anderungen

AnschliefRend betrachten wir auf breiterer Ebene, was der Brexit fiir das europaische Bankensystem einschliefdlich des
Vereinigten Konigreichs bedeutet.

11 Britische Gesetze regulieren nicht die Kreditvergabe an Unternehmen und beschrénken Nicht-EU-Firmen bei der Bereitstellung von
grenziibergreifenden Wertpapier- und Derivatehandelsdienstleistungen nicht auf gréBere Unternehmen und Anleger (im Rahmen der Ausnahme
fur ,auslandische Personen“ unter dem Financial Services and Markets Act). Dariiber hinaus erlaubt die britische Aufsichtsbehdrde PRA
ordnungsgemaB regulierten Nicht-EU-Banken, britische Niederlassungen zu fiihren, die sich auf das GroBkunden-Bankgeschéft konzentrieren,
zumindest sofern die Unterbrechung der Dienstleistungen der Niederlassung nicht zu einer finanziellen Instabilitdt im Vereinigten Kénigreich
fihren wiirde (PRA Supervisory Statement SS10/14).
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Hinsichtlich des Kreditflusses in
die andere Richtung schétzen wir,
dass sich die Kreditvergabe von
in der EU27 gegrindeten Banken
fUr britische Kunden auf insgesamt
140 Milliarden Euro belduft. Diese
Kreditvergabe wird mit etwa
24 Miliarden Euro Eigenkapital
unterlegt, das sich derzeit in der
EU27 befindet.

Dieses Verhaltnis von Eigenkapital
zu Krediten ist deutlich hoher als
das Verhaltnis fur die Kreditvergabe
aus dem Vereinigten Konigreich
an Kunden in der EU27, bei der
180 Milliarden Euro an Krediten
mit 13 Milliarden Euro Eigenkapital
unterlegt werden. Diese Differenz
kann mdglicherweise mit  der
starkeren  Nutzung des  auf
internen  Ratings  basierenden
(IRB) Ansatzes im Vereinigten
Konigreich  ansassiger  Banken
im Gegensatz zu EU27-Banken
erklart werden (Letztere werden
von ihren Regulierungsbehdrden
haufiger dazu verpflichtet, einen
Standardansatz mit hoheren
Kapitalanforderungen anzuwenden)
und kann darlber hinaus auf
unterschiedliche Risikoniveaus der
Darlehensnehmer hinweisen.

Da das \Vereinigte Konigreich
wahrscheinlich dem auf den britischen
Binnenmarkt ausgerichteten Geschaft
auslandischer Banken gegentber
offener bleiben wird, glauben wir,
dass bei der Kreditvergabe von in der
EU27 ansassigen Banken fur britische
Kunden nur geringfligige Brexit-
bedingte Stérungen zu erwarten sind.

Kreditvergabe (Bankbuch)

Wir schatzen, dass sich die ausstehenden Kredite von im Vereinigten Kénigreich
ansdssigen Banken fiir EU27-Kunden auf insgesamt 180 Milliarden Euro
belaufen. Diese Kredite werden mit etwa 13 Milliarden Euro Eigenkapital und
167 Milliarden Euro Fremdkapital (oder ,Refinanzierung”) unterlegt, die derzeit
im Vereinigten Konigreich hinterlegt sind (siehe Kasten 2: Hinweis zur Methodik).
Ein harter Brexit konnte einige im Vereinigten Konigreich eingetragene Banken
dazu veranlassen, Kunden in den EU27-Landern keine Kredite mehr zu gewahren,
was dort die insgesamt verfiigbare Kreditkapazitat verringert (obwohl diese
Kapazitidt wiederhergestellt werden kann, wenn EU27-Banken mehr Kapital in
ihren Herkunftsldndern bereitstellen, um die Liicke zu fiillen).

Einige grofie Unternehmen wéiren vermutlich vor einem Kapazitatsriickgang
geschiitzt. Thre relativ glinstigen Risikoprofile in Verbindung mit den Cross-
Selling-Moglichkeiten, die sie anderen Bereichen der Bank bieten - z. B.
Investment Banking - macht sie zu einem attraktiven Kundensegment. Riskantere
Segmente, beispielsweise KMU, tragen wahrscheinlich die Hauptlast negativer
Auswirkungen. Wenn der Verlust des grenziiberschreitenden Kreditengagements
in Hohe von 180 Milliarden Euro vollstindig auf EU27-KMU fallt, macht dies
schitzungsweise etwa 7 % der ausstehenden Kredite fiir EU27-KMU aus.

Sollte fiir die bestehenden Geschifte der im Vereinigten Koénigreich
ansdssigen Banken, die sich aus der EU27 zuriickziehen, ein Bestandsschutz
vereinbart werden, wiirden die vollstindigen Auswirkungen erst nach
einigen Jahren mit dem Auslaufen der Kreditportfolios erkennbar werden.
Die unmittelbaren Auswirkungen dieser Kapazititsminderung wiirden
EU27-Unternehmen zu spiiren bekommen, die versuchen, neue Kredite zu erhalten.

Wertpapier- und Derivatehandel (Handelsbuch)

EU27-Unternehmen gehen oftmals Wertpapier- oder Derivatgeschifte
(,Trades“) mit im Vereinigten Konigreich ansdssigen Banken, einschliefilich
der britischen Tochtergesellschaften von Nicht-EU28-Banken und der
britischen Tochtergesellschaften und Niederlassungen von EU27-Banken,
ein. Banken miissen als Puffer gegen das Merkt- und Kreditrisiko, das durch
diese Geschafte entsteht, Kapital vorhalten. Mit dem Verlust des Européischen
Passes werden britische Banken wahrscheinlich einen erheblichen Teil dieser
Handelsaktivititen auf EU27-Einheiten verlagern, mit ausreichend Kapital,
um die aufsichtsrechtlichen Auflagen zu erfillen.

Die derzeit von britischen Banken angesetzte Gesamtrisikoposition aus
Handelsgeschaften beluft sich auf 890 Milliarden Euro.'? Ein beachtlicher Anteil
davon - etwa 43 % bzw. 380 Milliarden Euro, unterlegt mit 57 Milliarden Euro
Eigenkapital und 1.040 Milliarden Euro Refinanzierung - stammt aus Geschaften
mit EU27-Kunden und stellt die Obergrenze fiir den Umfang an Geschiften dar,
die vom Vereinigten Konigreich in die EU27 umgebucht werden miissten. Im
Hinblick auf Bankvermdégen stehen die risikogewichteten Aktiva (RWA) in Hohe
von 380 Milliarden Euro fiir etwa 490 Milliarden Euro an Wertpapieren und
610 Milliarden Euro an Derivaten.

12 Gemessen anhand der risikogewichteten Aktiva (RWA)
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Kdnnen die Erwartungen der Kunden erfiillt werden?

Einige dieser Geschifte miissen moglicherweise nichtumgebuchtwerden. Bei Gewahrungvon Bestandsschutzwird esmoglich
sein, einige Grofdvertrage bis zu deren Ablaufdatum fortzufithren. Méglicherweise wird auch in einigen Landern aufgrund
lokaler Ausnahmen keine Umbuchung erforderlich, und es kann andere Risikotransfermechanismen zur Verringerung der
Kapitalkosten geben. Dennoch wird der Anteil dieses RWA-Engagements in Hohe von 380 Milliarden Euro, das nach dem
Brexit in die EU27 umgebucht werden miisste, wahrscheinlich betrachtlich sein. Banken, die mit EU27-Kunden von London
aus handeln, miissten nicht nur das erforderliche Kapital verlagern, sondern auch einen Grofdteil der betrieblichen Ablaufe,
je nach dem Ausmaf3 an Outsourcing, das lokale EU27-Rechtssysteme erlauben.

Abbildung 8: Aufschliisselung der RWA aus Handelsgeschéften nach Buchungsort, Gegenpartei und
Konsortialbank
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Quelle: EBA, BCG-Analyse

Eine Bricke zum Brexit: Erkenntnisse européaischer KMU, Unternehmen und Anleger /
Seite 25



Kdénnen die Erwartungen der Kunden erflillt werden?

Kasten 2: Hinweis zur Methodik

Die wichtigsten Inputfaktoren fiir unsere Kredit- und Handelsanalyse sind die EBA-Daten zu risikogewichteten
Aktiva (RWA).'® Abbildung 9 zeigt die gesamten, in der EU28 gehaltenen risikogewichteten Aktiva nach Risikoart.

Abbildung 9: Risikogewichtete Aktiva insgesamt nach Standort des Bank-Hauptsitzes und nach Risikoart
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Hinweis: Der Rest besteht iberwiegend aus Nicht-EU28-Banktochtergesellschaften

Fiir unsere Bankbuchanalyse verwenden wir risikogewichtete Aktiva aus Unternehmenskrediten als Maf
fiir Kreditengagements gegeniiber Grofiunternehmen und KMU. Die EBA stellt Daten iiber den Standort
der kreditgebenden Bank - Vereinigtes Konigreich, EU27 oder Nicht-EU28-Tochtergesellschaft - und des
Darlehensnehmers bereit. Anhand dieser Daten kdnnen wir die Hohe des RWA-Engagements der im Vereinigten
Konigreich ansidssigen Banken gegeniiber EU27-Kunden ermitteln. Auf diese wenden wir durchschnittliche
Kernkapitalquoten an, um das Eigenkapital zu ermitteln.

Fir unsere Handelsbuchanalyse verwenden wir die Summe der risikogewichteten Aktiva fiir Marktrisiken und
Kreditbewertungsanpassungen (CVA), um die handelsbezogenen Risikopositionen darzustellen, auf die wir eine
Kernkapitalquote anwenden, um das Eigenkapital zu ermitteln. Jedoch beinhalten die Marktrisiko- und CVA-RWA-Daten
nicht den Standort der Gegenpartei. Wir verwenden daher stellvertretend die Gegenpartei-Ansicht anhand des
Kreditrisikos (aufder Privatgeschéft). Da wir wissen, dass ein grofier Teil des Engagements von EU27-Banken in
gegeniiber EU27-Kunden in London verbucht wird, nutzen wir die Handelsvolumendaten der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich, um zu schatzen, welcher RWA-Anteil im Vereinigten Koénigreich im Vergleich zur EU27 verbucht ist.

Anhand der oben beschriebenen Methodik ermitteln wir unsere Schitzung des Eigenkapitals von Bankbuch und
Handelsbuch, das fiir die Hinterlegung von Geschaften mit EU27-Kunden im Vereinigten Koénigreich gehalten wird und
bei einem harten Brexit verlagert werden miisste. Eine solche Fragmentierung wird aufgrund des Verlustes von Netting-
Vorteilen, geringerer Portfoliodiversifizierung, zusatzlicher Kapitalpuffer und groferer operationeller Risiken unweigerlich
zu langfristigen Kapitalineffizienzen fithren. Das Ausmaf3 dieser Kapitalineffizienz wird von Bank zu Bank variieren und von
internen Preismodellen, Portfoliozusammensetzungen, aktueller Grofde und Komplexitit sowie vielen anderen Faktoren
abhdngen.

13 https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/eu-wide-transparency-exercise/2016/results
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Kdnnen die Erwartungen der Kunden erfiillt werden?

Clearing: Abspaltung von auf Euro lautenden Kontrakten

Einige Spitzenpolitiker der EU haben verlangt, dass fiir alle auf Euro lautenden Kontrakte ein Clearing in der Eurozone
vorgesehen werden sollte. Wiirde dies gesetzlich vorgeschrieben, kime es zu einer Abspaltung aller auf Euro lautenden
Kontrake von den nichtauf Euro lautenden Kontrakten, die bei im Vereinigten Kénigreich ansassigen zentralen Gegenparteien
(CCPs) und, moglicherweise, bei CCPs an Standorten aufderhalb der EU gehalten werden.

Zum gegenwadrtigen Zeitpunkt kdnnen Mitglieder von Clearing-Systemen Positionen in einer Wahrung mit Positionen in
anderen Wahrungen saldieren, was erhebliche Netting-Vorteile mit sich bringt, z. B. die Reduzierung des Sicherheitenbetrags,
der bei den Clearingstellen hinterlegt werden muss. Dies kommt sowohl den Banken, die Mitglieder der Clearing-Systeme
sind, als auch ihren Endkunden zugute, fiir die die Banken Risikopositionen zur Absicherung oder zu anderen Zwecken
eingerichtet haben. Die Verwaltung des Risikos in dieser Art und Weise dientauch der Reduzierung des systemischen Risikos.

Die britische LCH SwapClear ist eine grofie globale Clearingstelle fiir Zinsderivate in Euro und siebzehn anderen
Wahrungen. Bei einer Verlegung des Euro-Clearings in ein Land der EU27 wiirde die Effizienz der Saldierung aller
Wahrungen in einem einzigen Zentrum erheblich verringert werden. Die Gesamttransaktionskosten wiirden steigen,
es sei denn, ein EU27-CCP konnte alle offenen Positionen und Kontrakte in verschiedenen Wahrungen annehmen.

Abbildung 10: OTC-Clearing nach CCP-Standort und Vertragsart (in Mrd. Euro)
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Hinweis: Betrdge entsprechen dem kumulativen Clearing-Volumen in der ersten Woche von Mai 2017
Quelle: Clarus, LCH, Eurex, CME, ICE, BCG-Analyse

Abbildung 11: Globales Zinsderivat-Clearing nach Wahrung
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Hinweis: Betrdge entsprechen dem kumulativen Clearing-Volumen in der ersten Woche von Mai 2017

Quelle: Clarus, LCH, Eurex, CME, ICE, BCG-Analyse
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Kdnnen die Erwartungen der Kunden erflllt werden?

Wir schatzen, dass die Verlegung von ca. 83 Billionen Euro Nennwert der im Umlauf befindlichen, auf Euro lautenden
Zinskontrakte aus dem Vereinigten Kénigreichin die EU27 dem europaischen Bankensektor zusatzliche Sicherheitsleistungen
- in Form eines Ersteinschusses - von etwa 30-40 Milliarden Euro auferlegen wiirde, was einem Anstieg von 40-50 %
entsprache. Banken und andere Gegenparteien aus der Finanzbranche miissten dies mit hochwertigen Sicherheiten
finanzieren, die schonjetzt knapp sind. Wir schdtzen auch, dass Clearingmitglieder zusatzlich 3-4 Milliarden Euro an Beitragen
fiir Ausfallfonds zahlen miissten (ein Anstieg von 20-30 %), um Verluste abzudecken, die von den Ersteinschusszahlungen
und CCP-Eigenmitteln nicht gedeckt werden.

Die Verlegung des Clearings von auf Euro lautenden Zinsderivaten in die EU27 wiirde Banken dazu zwingen, zusatzlich
1 Milliarde Euro Eigenkapital vorzuhalten,'* wobei diese Zahl sehr viel hoher sein kénnte, wenn es zu einer wesentlichen
Verringerung der Komprimierungsvorteile kommt.

Clearing: Verlust der Gleichwertigkeit fiir britische CCPs

Unabhéangig davon, ob Rechtsvorschriften der EU britischen CCPs weiterhin erlauben, auf Euro lautende Kontrakte zu
clearen, wiirde es zu einer Reihe von Problemen kommen, wenn britische CCPs ihren Status als in der EU zugelassene CCPs
verloren. Wenn britische CCPs nicht nach EU-Recht auf der Grundlage einer von der Europdischen Kommission festgelegten
»Gleichwertigkeit“ anerkannt wiirden, wiirden von EU27-Banken bei britischen CCPs gehaltene Positionen einem etwa
50-fachen Anstieg der Eigenkapitalanforderungen unterliegen, da die Risikogewichtungen fiir die Positionen von etwa 2 %
auf 100 % steigen wiirden.

EU-Recht wiirde britischen CCPs auch verbieten, weiterhin Clearingdienste fiir EU27-Banken anzubieten, die
Clearingmitglieder sind. EU27-Banken und andere Gegenparteien waren nicht mehr in der Lage, britische CCPs zu nutzen,
um OTC-Derivate zu clearen, die der Clearingpflicht in der EU unterliegen (dies gilt auch fiir Trades mit britischen Banken
oder anderen britischen Gegenparteien). Auch wenn dieses Szenario aufgrund seiner schweren Auswirkungen auf die
Finanzmarktstabilitat sehr unwahrscheinlich ist und in dieser Studie nicht quantifiziert wird, sollte es erwdhnt erwahnt
werden, weil wir es fiir das Worts-Case-Szenario fiir britische CCPs bei einem harten Brexit halten.

Strukturelle Anderungen

Ein harter Brexit wiirde wahrscheinlich erhebliche Umstrukturierungskosten fiir Banken mit sich bringen. Sie miissten
neue Rechtstrager errichten, Kunden- und Lieferantenvertrdge umschreiben und neue Technologie-Plattformen,
Risikomanagementsysteme und Compliance-Verfahren aufbauen. Sie miissten zudem neues Personal in der EU27 einstellen
und Personal im Vereinigten Konigreich entlassen - beides kostspielige Prozesse.

Um die Kosten zu schitzen, betrachteten wir frithere strukturelle Anderungsmafinahmen der Banken, insbesondere die
veroffentlichten Kostenschidtzungen von Barclays, HSBC und Lloyds fiir strukturelle Anderungen, z. B. fiir das britische
Ringfencing (wirtschaftliche Isolierung des regulierten Bereichs) und die Auflagen der USA, zwischengeschaltete
Holdinggesellschaften fiir ihre US-Geschifte zu griinden. Wir messen die Summe dieser Kosten anhand des Eigenkapitals
der 14 EU27-, britischen und Nicht-EU28-Banken, die unserer Ansicht nach am stiarksten vom Brexit betroffen sind. Da diese
stellvertretenden strukturellen Anderungen vor allem Back- und Middle-Office-Funktionen betrafen, vergrofRern wir die
Summe nochmals, um die Tatsache zu beriicksichtigen, dass durch einen harten Brexit bedingte strukturelle Anderungen
auch Front-Office-Funktionen betreffen wiirden.

Auf der Basis dieses Ansatzes schitzen wir die Kosten fiir die erforderliche strukturelle Anderung auf 15 Milliarden Euro.
Bei einer Abschreibung iiber drei bis fiinf Jahre kénnte dies die Kapitalrendite der Banken um 0,5 bis 0,8 Prozentpunkte
mindern. Die tatsdchlichen Kosten wiirden von Bank zu Bank erheblich variieren und von der bestehenden Prasenz der
jeweiligen Bank in der EU27 und ihrem Kundenfokus abhdngen.

14 Berechnet mithilfe des Baseler Standardansatzes fur das Kontrahentenrisiko (SA-CCR, 2014)
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Zusammenfassung

Die Kunden erwarten im Allgemeinen von ihren Banken, dass sie nach einem harten Brexit weiterhin dasselbe Niveau an
Dienstleistungen bieten. Dies liefe sich jedoch nur mit zusatzlichen Betriebs- und Kapitalkosten fiir die Banken erreichen.

Grofle Mengen an Bankkapital miissten auf Rechtstrager in der EU27 iibertragen werden. Unseren Schitzungen
zufolge waren davon insgesamt 70 Milliarden Euro Eigenkapital (oder unter Beriicksichtigung von Tier-2-Kapital,
TLAC-Verbindlichkeiten und Puffern eine Eigenkapitalanforderung von insgesamt 140 Milliarden Euro) und 1.207 Milliarden
Euro Refinanzierungsmittel betroffen, wobei wir davon ausgehen, das alle Bestinde umgebucht werden. Der Grof3teil davon
hinge mit der Verlagerung der Handelsaktivitat (57 Milliarden Euro Eigenkapital und 1.040 Milliarden Euro Refinanzierung)
zusammen, wahrend der Rest das Bankbuch betreffen wiirde (13 Milliarden Euro Eigenkapital und 167 Milliarden Euro
Refinanzierung).

Da diese Geschiftseinheiten an Standorten in der EU27 aufgebaut wurden, wiirden Banken ihre britischen
Geschaftstatigkeiten fortfiihren und es kdme voriibergehend zu einer Verdopplung des Kapitalbedarfs. Beispielsweise
miissten neu geschaffene EU27-Einheiten zunachst ausreichend kapitalisiert werden, bevor die Migration beginnen kann,
und einige Refinanzierungsquellen, z. B. Einlagen, kdnnten geografisch ,unbeweglich” sein. Bestimmte {ibergangsweise
genutzte Risikotransfermechanismen kénnten im Zusammenhang mit firmeniibergreifenden Transaktionen ebenfalls zu
einer Kapitalverdopplung fithren.

Auflerdem wiren die erhohten Mindestkapitalanforderungen der Banken nicht nur von voriibergehender Natur.
Zentrale ,Kapitaltopfe* miissen aufgeteilt werden, was zu Ineffizienzen in Form von geringeren Netting- und
Diversifizierungsvorteilen, zusatzlichen Kapitalpuffern und gréfieren operationellen Risiken fiihrt. Diese Ineffizienzen
wiirden sowohl bestehende britische Einheiten als auch neue EU27-Einheiten beeintrachtigen, und wir gehen davon
aus, dass sich die zusatzliche Eigenkapitalanforderung zur Kompensierung dieser Faktoren auf etwa 20 Milliarden Euro
(2 Milliarden Euro aus der Bankbuch-Fragmentierung und 18 Milliarden Euro aus der Handelsbuch-Fragmentierung)
belaufen wird. Die gesamte regulatorische Eigenkapitalanforderung konnte diese Zahl auf 40 Milliarden Euro verdoppeln.
Da diese erhohten Kapitalanforderungen auf eine Untergruppe von Banken konzentriert waren - jene, die EU27-Kunden
auf grenziiberschreitender Basis oder mittels Niederlassungen bedienen — kdnnten die Auswirkungen fiir sie erheblich sein.

Neben diesen zusitzlichen Kapitalanforderungen kdme es zu erheblichen Umstrukturierungskosten. Die Schaffung
neuer Rechtstrager, die Migration von Kunden und das Umschreiben von Vertridgen wiirde erhebliche Rechts- und
Verwaltungskosten nach sich ziehen, insbesondere angesichts der Tatsache, dass viele Banken diesen Prozess gleichzeitig
durchlaufen wiirden.

Das migrierte Geschaft wiirde zudem neue Anforderungen an Infrastruktur und operative Ablaufe in den Bereichen IT,
Finanzen, Compliance, Risikomanagement und Front Office verursachen. In den meisten Fillen wird es sich dabei um
kleinere Versionen der zuvor in London zentral ausgefiihrten Geschaftstatigkeiten handeln, was die Kosten pro Einheit
erhoht und zu Redundanzen fiihrt. Und der Personalbedarf dieser neuen EU27-Geschaftseinheiten erfordert den Umzug
von Mitarbeitern oder die Neuanwerbung vor Ort. Beides ist kostspielig und erhéht das operationelle Risiko.

Auf der Basis der fritheren Umstrukturierungsanstrengungen von Banken schitzen wir, dass sich die
Umstrukturierungskosten insgesamt auf 15 Milliarden Euro belaufen. Bei einer Abschreibung iiber drei bis fiinf Jahre
schatzen wir, dass sich die Kapitalrendite betroffener Banken wéhrend des Abschreibungszeitraums um 0,5 bis 0,8
Prozent verschlechtern konnte. Die tatsdchlichen Kosten, die jeder Bank entstehen, wiirden von ihrer bestehenden
Prasenz in der EU27 und ihrem Kundenfokus abhdngen.

Eine derart umfangreiche geografische Verlagerung des Handels und Clearings hat jedoch bislang noch nicht stattgefunden.
Daher sind diese Schatzungen notgedrungen ungewiss.
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Schlussfolgerung

Folgen und Handlungsaufforderung




Schlussfolgerung

Schlussfolgerung

Unsere Interviewpartner glauben, dass ein harter Brexit Risiken fiir ihre Unternehmen, insbesondere fiir kleine Firmen mit
grenziiberschreitenden Kunden oder Lieferanten, birgt. Handelszolle, aufsichtsrechtliche Differenzen und eingeschrankte
Mobilitdt von Arbeitskréften konnten ihre Kosten erheblich erhéhen.

Obendrein miissen sie Storungen bei der Erbringung von Bankdienstleistungen fiir Groffkunden befiirchten. Einige Banken
werden wahrscheinlich Tochtergesellschaften griinden, um die grenziiberschreitende Geschaftstétigkeit aufrechtzuerhalten,
was jedoch ihre operativen Kosten erh6hen wird. Andere konnten beschlief3en, sich auf ihren Heimatmarkt zurtickzuziehen,
was das Angebot an Bankdienstleistungen fiir Grof3kunden in der EU27 verringert. Unternehmen kénnten die Auswirkungen
eines harten Brexit durch den stiarker eingeschrankten Zugang zu Bankdienstleistungen fiir GrofS3kunden oder durch hohere
Preise zu spiiren bekommen.

Mit anderen Worten: KMU, grof3e Unternehmen und Anleger miissen mit hoheren Kapitalkosten rechnen - nicht nur direkt
durch die hoheren Kosten fiir Bankkredite oder die Kapitalbeschaffung in den Anleihen- und Aktienmarkten, sondern auch
indirekt durch die gestiegenen Kosten fiir Risikoabsicherungsprodukte. Sowohl die Cashflow-Volatilitat als auch die Nutzung
dieser Produkte sind eine Determinante fiir die Kapitalkosten. Ganz gleich, ob Firmen auf den Anstieg von Derivatepreisen
reagieren, indem sie mehr dafiir zahlen oder indem sie eine hohere Volatilitat akzeptieren, ihre Kapitalkosten sind hoher.

Und schliefilich wiirden potenziell gestiegene Kapitalkosten infolge eines harten Brexit kleine Investitionen unrentabel machen,
sodass diese nicht stattfinden. Wie bereits angemerkt, werden KMU nach dem Brexit wahrscheinlich am starksten von hoheren
Kosten oder einem eingeschrankten Zugang zu Bankdienstleistungen fiir Grofskunden betroffen sein.

Fiir den Fall, dass das Szenario eines harten Brexit eintritt, ergeben sich aus den Antworten unserer Interviewpartner und
unserer Analyse der Angebotsseite einige Empfehlungen fiir politische Entscheidungstrager:

« ,Bestandsschutz” fiir bestehende grenziiberschreitende Vertrige gewihren. Fiir bestehende Betrédge sollten bis
zu deren Auslaufen unbedingt de vor dem Brexit vereinbarten Bedingungen giiltig bleiben, um die rechtlichen und
betrieblichen Stérungen fiir Banken und deren Kunden zu minimieren.

e Aufsichtsrechtliche Unterstiitzung und geniigend Zeit zur Verfiigung stellen. Der Aufbau neuer Rechtstriager
und die Neudokumentierung der Kundenbeziehungen sind arbeitsintensiv und zeitraubend. Wenn die Unternehmen
ausreichend Zeit fiir die Durchfiithrung dieser Aufgaben haben, wird dies dazu beitragen, Stérungen der laufenden
Geschaftstatigkeit zu minimieren.

« Ubergangsvereinbarungen zulassen. Voriibergehend Risikotransfers zwischen der EU27 und dem Vereinigten
Konigreich zulassen. Kapital zur Deckung der EU27-Risiken sollte in London verbleiben diirfen, bis die Banken die
erforderlichen Kapazititen - Risikomanagement-Funktionen, Compliance-Verfahren etc. - in den jeweiligen EU27-
Landern aufgebaut haben.

 Liickenfiillen.DiepolitischenEntscheidungstragerimVereinigtenKonigreichsolltenalternative Finanzierungsprogramme
einrichten, um den Verlust von Finanzierungsmoglichkeiten auszugleichen, der dadurch entsteht, dass britische
Unternehmen keinen Zugang zum Europaischen Investitionsfonds (EIF) und zur Europaischen Investitionsbank (EIB)
mehr haben.

Neben diesen spezifischen politischen Empfehlungen wiinschen sich alle Befragten Klarheit. Viele Unternehmen sind der
Ansicht, dass sie keine sinnvollen Pléne fiir die Zeit nach dem Brexit machen kdnnen, solange der Ausgang der Verhandlungen
nicht bekannt ist.

Vor allem moéchten die Unternehmen den Status quo erhalten. 80 % der Interviewpartner - in der EU27 und
im Vereinigten Konigreich -, die sich zu dem Thema duf3erten, hoffen, dass die Brexit-Verhandlungen nicht zu
wesentlichen Anderungen bei ihren Zugangsméglichkeiten zu Bankdienstleistungen fiir Grofkunden oder den
diesbeziiglichen Kosten fithren werden. Die Interviewpartner sind davon tiberzeugt, dass die politischen Verhandlungen
die Auswirkungen des Brexit auf die Endabnehmer in der Realwirtschaft beriicksichtigen sollten.
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Definition eines harten Brexit
Die in der vorliegenden Studie geschilderten Befragungen und Analysen gehen von der Annahme eines harten Brexit aus.
Dies ist ein eher vager Ausdruck, den wir daher anhand der folgenden Bedingungen definieren mochten:

« Handel Das Vereinigte Konigreich ist nicht mehr Teil des europaischen Binnenmarkts und der Zollunion und kann
beim Handel mit Nicht-EU-Landern nicht mehr die EU-Handelsabkommen nutzen. Das Vereinigte Kdnigreich wird neue
Handelsabkommen aushandeln miissen.

« Passport-Rechte und ,Gleichwertigkeit“ Die britischen Banken, Versicherer und Vermoégensverwalter werden
nicht mehr im Rahmen des Passporting-Systems in der EU27 arbeiten kénnen. Auch wird kein gleichwertiges System
eingerichtet. Diese Unternehmen werden daher nicht mehr das Recht haben, ihre Dienstleistungen uneingeschrankt
in der EU27 zu verkaufen, es sei denn, sie errichten eine neue rechtliche Einheit in der EU27 oder haben dies bereits
getan. Die britischen Banken kénnen moglicherweise Niederlassungen in den EU27-Landern errichten, um Kunden
im jeweiligen Land zu bedienen. Sie kdnnen jedoch von dieser Niederlassung aus keine Kunden in der gesamten EU27
bedienen.

¢ Mobilitit der Arbeitnehmer Die Freiziigigkeit zwischen der EU27 und dem Vereinigten Kdnigreich wird beendet. Das
Vereinigte Konigreich entwickelt eigene Einwanderungsgesetze.

« Aufsichtsrechtliches Umfeld Das Vereinigte Konigreich ist nicht langer an die EU-Verordnungen gebunden und kann
eigene Verordnungen fiir alle Branchen erlassen, beispielsweise in Bezug auf Versicherungen (Solvency II), Finanzmarkte
(MiFiD), Fusionen und Ubernahmen, Gesundheitswesen, Landwirtschaft, Energie und Datenschutz.

« Staatliche und Zentralbankfinanzierung Im Vereinigten Konigreich ansdssige Banken verlieren den Zugang zu den
Finanzierungsmoglichkeiten der EZB. Die britischen Unternehmen verlieren den Zugang zu Finanzierungen durch die
Europaische Investitionsbank und den Europaischen Investitionsfonds.

Um sicherzustellen, dass den Interviewpartnern diese Annahmen bekannt waren, wurden diese in den Fragebdgen und den
von den Arbeitsgruppen entwickelten Fallstudien eindeutig dargestellt.
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Uberblick tiber die Methodik der Clearing-Analyse

Anhang

m

A. Erstellung und Umformung der zugrunde liegenden Clearing-Daten

1. Erfassung der CCP-bezogenen und Clearing-Daten direkt von LCH SwapClear
und Bloomberg:

a. Nennwert der im Umlauf befindlichen Zinsderivate nach Laufzeit und
Wahrung, Volumen und Zusammensetzung in Bezug auf Ausfallfonds und
Beitrage, Komprimierungsraten, zugrunde liegende Kurvendaten (Euribor)

b. CPMI-IOSCO Quantitative Disclosures

2. Schaffung eines neuen Gewichtungsschemas fiir die im Umlauf befindlichen
Nennwerte durch Factoring nach Laufzeit und Risiko, gemessen an der
Volatilitat:

a. Inverschiedenen wichtigen Wahrungen berechnet (im Umlauf befindliche
Nennwerte in Basiswahrung * Laufzeit * Kurvenvolatilitat)

B. Auswirkungen der Ersteinschusszahlung

3. Anwendung eines neuen Gewichtungsschemas auf die gesamten
Ersteinschusszahlungen, um den auf das EUR-Clearing zurtickzufiihrenden
Betrag zu abzuleiten (Ersteinschusszahlung vor dem Brexit)

4. Schaffung einer Reihe von Tests, um die wahrscheinlichen Auswirkungen der
Gestaltung und Neukonsolidierung des EUR-Clearings von britischen CCPs an
Europa abzuleiten:

a. Erstellen eines Modells fiir Volatilitat und VaR eines gleichmaf3ig
ausgewogenen Portfolios aus drei wichtigen Kurven (USD, GBP, EUR)
vor dem Brexit gegentiber einem Portfolio aus konzentrierten Euribor-
Positionen nach dem Brexit

b. Nutzung der IRS Margin Calculators, um ein Modell der Auswirkungen
auf die Ersteinschusszahlungen bei Herausnahme der auf EUR lautenden
Trades auf reiner Bewertungsbasis zu erstellen

c. Validierung der Ergebnisse mithilfe der IRS Delta Ladders (Delta-
Sensitivitdtsanalyse)

5. Triangulation der endgiiltigen Auswirkungen aufgrund der vorhergegangenen
Tests

C. Auswirkungen der Beitrage fiir Ausfallfonds

6. Schaffung einer Allokation fiir Betrdge in Zusammenhang mit Derivaten
aufgrund der LSE-Offenlegungen, ausgehend von der Summe der offengelegten
Beitrage fiir Ausfallfonds bei den gesamten CCPs

7. Anwendung des unter Schritt 2 fiir die Berechnung der Ersteinschusszahlung
verwendeten Gewichtungsschemas auf die gesamten derivatbasierten Beitrage
fiir Ausfallfonds, um die Hohe der Derivat-Beitrage im Zusammenhang mit dem
EUR-Clearing zu schatzen

8. Anwendung einer linearen Verschiebung in Bezug auf die Auswirkungen der
Beitrage fiir Ausfallfonds auf die Ersteinschusszahlung:

a. Konstanter ,Spread“ zwischen der Ersteinschusszahlung und den Beitragen
zu Ausfallfonds (auf Basis des grofdten anzunehmenden Verlusts)

Eine Briicke zum Brexit: Erkenntnisse européaischer KMU, Unternehmen und Anleger

Zweck der Neugewichtung ist es,
ein genaueres Abbild der Hohe
der auf EUR-Trades basierenden
Ersteinschusszahlung zu erhalten,
indem die zugrunde liegenden
wirtschaftlichen Impulse erfasst
werden

Dynamische Variablen wie Volatilitdt,
Korrelation, Netto-Kapitalwert

und VaR sind wesentliche
Inputfaktoren bei der Berechnung der
Ersteinschusszahlung

Die erwartete Ersteinschusszahlung
sollte sich in etwa verdoppeln, da das
Spread-Risiko durch das direkte Risiko
des EUR-Portfolios ersetzt wird

Keine Inanspruchnahme hinsichtlich
bestehender Aktivititen in Bezug auf
kiinftige EU-CCPs bzw. gegenldufige
Auswirkungen auf britische CCPs

Die Verschiebung ist durch die
Tatsache gerechtfertigt, dass die
Schatzung der Ersteinschusszahlung
und der Beitrége fiir Ausfallfonds nach
dem gleichen Ansatz (HVaR), jedoch
unter der Annahme gravierenderer
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D. Analyse der Clearing-Auswirkungen auf die Bankeigenkapitalanforderungen

Einbezogen wurden nur die relevanten

9. Schaffung eines umfassenden SA-CCR-Kapitalanforderungsmodells auf der Variablen und Inputfaktoren, EERElI
Grundlage von Basel, zur Erfassung und Berechnung der Folgen der Clearing- ausgeschlossen wurden Attribute, die BIS
Analyse fiir das Kapital sich auf andell*e Anlageklassen oder BCG-Analyse

Produkte beziehen

10. Berechnung der Forderungshohe bei Ausfall fiir die Analyse der
Ersteinschusszahlung und der Komprimierungsraten Das Komprimierungsszenario folgt der
a. Berechnung der Forderungshohe bei Ausfall (EAD) durch Anderung der Logik von Schritt 9

Werte fiir d.ie Ersteinschusszahlung, wahrend die anderen Variablen Bei der Analyse der Auswirkungen der
konstant blieben anvisierten Anderungen wurde eine
b. Eswurde angenommen, dass die Komprimierungsrate keine Auswirkungen ~ grofee Z.ahl von Variablen konstant
hat, daher wurden die Nennwerte der Trades vor und nach dem Brexit in oder bei null gehalten
gleicher Hohe beibehalten
11. Fir die Analyse der Beitrage fiir Ausfallfonds wurde die hypothetische Basel Il

Eigenkapitalanforderung fiir die CCPs berechnet

a. Eigenkapitalanforderung, gemessen anhand hypothetischer Beitrage von Mit Ausnahme der Mitgliedsbeitrage BIS
Mitglied i wurden alle Variablen und LCH SwapClear
Inputfaktoren direkt den

b. Berechnung der impliziten Eigenkapitalanforderung (Mitgliedskapital / Offenlegungen der CCPs entnommen CPMI-I0SCO
Mitgliedsbeitrage) fiir den Gesamtmarkt (* alle Mitgliedsbeitrage) Quantitative
Disclosures

12. Gesamtsumme der Kapitalanforderungen nach dem Brexit fiir die gesamte EAD
(Ersteinschusszahlung, Komprimierung) und des hypothetischen Kapitals der
CCPs (Beitrage fiir Ausfallfonds) zur Einschatzung der gesamten Auswirkungen
des Brexit auf das EUR-Clearing

» Wirverzichten darauf, alle Annahmen aufzufithren, und wiesen darauf hin, dass zur Vereinfachung der Analyse eine Reihe
von grundlegenden Annahmen (z. B. All House Clearing, keine zusatzlichen Kunden-Risikofaktoren) und Inputfaktoren
(z. B. keine Anderung der wirtschaftlichen Lage oder der MtM-Position) verwendet wurde.

¢ Umfang und Auswirkungen des Eigenkapitals werden impliziert und sind typisch fiir das EUR-Clearing. Die Einbeziehung
anderer Variablen (siehe oben) fithrt zu einem Anstieg bzw. Riickgang dieser Werte. Beispielsweise haben die zusétzlichen
Risikofaktoren, die Nachschusszahlung und die Buchungsbetrage fiir unabhingige Sicherheiten einen Anstieg der
Sicherheiten und des Eigenkapitals zur Folge, wahrend Aus-dem-Geld-MtM und hohere Absicherungs-Aufrechnungen
Sicherheiten und Eigenkapital noch weiter reduzieren.

+ Die Analyse verwendet eine unveradnderte Ansicht der von Basel vorgeschriebenen Inputfaktoren, einschliefdlich
Risikogewicht (2 %) und Kapitalquote (8 %). In der Praxis werden diese voraussichtlich bei jedem Clearingmitglied
variieren

* Die Analyse beinhaltet keine aktive Modellierung des Qualifizierungsstatus vom Vereinigten Konigreich oder der
kiinftigen CCPs in der EU. In beiden Fallen wird explizit und implizit angenommen, dass diese weiterhin qualifizierte
CCPs sein werden.
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ABS (forderungsbesicherte Wertpapiere) Ein Finanzinstrument, dessen Wert sich von einem bestimmten Pool aus
(in der Regel illiquiden) Vermoégenswerten wie Konsumentenkrediten, Hypotheken etc. ableitet und das daher durch diesen
besichert ist.

AIFM-Richtlinie (Richtlinie iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds) Die harmonisierten aufsichtsrechtlichen
Rahmenbedingungen der EU28 fiir Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM). Die Richtlinie ermdéglicht die
Kapitalbeschaffung innerhalb der EU28 tiber einen Europaischen Pass.

Kompression CCPs bieten Kompressionsfunktionalitit, die es den Mitgliedern ermdglicht, Kontrakte zu beenden und
die Bruttonennwerte zu reduzieren. Durch die Verringerung der Bruttonennwerte werden die potenziellen kiinftigen
Risikopositionen bei der Berechnung der Kapitalverschuldungsquote reduziert. Die Kompressionseffizienz ist abhangig
vom Betrag der in einem Netting-Satz enthaltenen saldierbaren Derivate und der Mitgliederbeteiligung an multilateralen
Kompressionszyklen. Die Fragmentierung verringert die Effizienzen, da sie die Mdglichkeit zur Nutzung mehrfacher
Kompressionsrunden iiber CCPs hinweg reduziert.

Bankeigenkapital / Eigenkapital Tier-1-Eigenkapital

Cash-Pooling Die Zusammenfassung der Salden mehrerer verbundener Bankkonten mit dem Ziel, die gezahlten oder
erhaltenen Zinsen zu optimieren und das Cashmanagement zu verbessern.

Gearing Das Verhdltnis des Anleihekapitals (der Schulden) eines Unternehmens zum Wert seiner Stammaktien
(Eigenkapital).

ISDA Master Agreement Der weltweit gebrauchlichste Dienstleistungsrahmenvertrag fiir aufierbérslich gehandelte
Derivate (OTC-Derivate). Als Teil eines Dokumentensatzes dient er der vollstindigen und flexiblen Dokumentation von
OTC-Derivategeschéften.

Grofde Unternehmen Fir die Zwecke der vorliegenden Studie wurden Firmen mit einem Jahresumsatz von tiber
250 Millionen Euro als grofde Unternehmen eingestuft.

Nationales Privatplatzierungssystem (NPPR) Ermoglicht Verwaltern alternativer Investmentfonds (AIFM) die
Vermarktung alternativer Investmentfonds (AIF), die ansonsten nicht gemafd den Regeln der AIFM-Richtlinie fiir die
Binnenvermarktung oder dem Passporting-System vermarket werden kdnnen.

Passporting-System Ermoglicht Banken und Finanzdienstleistern, die in einem EU28- oder EWR-Land zugelassen sind,
den Handel in allen anderen EU28- oder EWR-Landern bei minimaler zuséatzlicher Genehmigung und Regulierung.

Risikogewichtete Aktiva (RWA) Die Aktiva oder aufierbilanziellen Risikopositionen einer Bank, bereinigt um deren Risiko,
um das potenzielle Verlustrisiko einer Bank zu ermitteln.

Kleine bis mittlere Unternehmen (KMU) Fiir die Zwecke der vorliegenden Studie wurden Firmen mit einem Jahresumsatz
von weniger als 250 Millionen Euro als KMU eingestuft.

Im Vereinigten Konigreich eingetragene Banken Britische Banken, im Vereinigten Kénigreich eingetragene Tochterbanken
von EU27- und Nicht-EU28-Banken.

Im Vereinigten Konigreich ansidssige Banken Britische Banken, im Vereinigten Konigreich eingetragene Tochterbanken
von Nicht-EU27- und Nicht-EU28-Banken sowie britische Niederlassungen von EU27-Banken.
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