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IM INTERVIEW: PHILIP BROWN

»Wir sehen noch keine Lastwagen in London vorfahren®

Der Clearstream-Manager uber langwierige Brexit-Vorbereitungen, das Interesse von Kunden an glinstigeren Emissionsprozessen sowie neue Regularien

Philip Brown sieht noch wenig
konkrete UmzugsmaRnahmen
von Kunden im Zuge des Brexit.
Der Co-CEO des internationalen
Zentralverwahrers Clearstream
Banking SA und fiir globale
Kundenbeziehungen zustandige
Manager der Deutschen Borse
nimmt im Gesprach mit der
Borsen-Zeitung zudem Stellung
zu den Auswirkungen der neuen
Zentralverwahrer-Verordnung
CSDR, zur Weiterentwicklung der
europdischen Kapitalmarktunion
sowie zum Umgang mit neuen
Technologien.
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= Herr Brown, wie beurteilen Sie die
EU-Zentralverwahrer-Verord-
nung CSDR und die daraus mogli-
chen Folgen?
Alle europédischen Zentralverwahrer
hatten bis vergangenen September
Zeit, um ihre Lizenzantrége einzurei-
chen. Fiir unsist das ein sehr umfang-
reicher Prozess, aber alles geht so
voran, wie wir es erwartet haben. Wir
mussten gleich mehrere Dossiers ein-
reichen: eines fiir die Clearstream
Banking AG, eines fiir die Clearstream
Banking SA, eines fiir LuxCSD, und
ein weiteres fiir die sogenannte ,Brii-
cke“zum internationalen Zentralver-
wahrer Euroclear. Das sind abertau-
sende Seiten. Momentan sind wir
inmitten der Fragenkldarung mit der
Aufsicht. Was die , Briicke“ zwischen
Clearstream und Euroclear anbe-
langt, gibt es einen kontinuierlichen
Dialog zwischen beiden Unterneh-
men und den beteiligten Regulato-
ren. Die notwendige Abstimmung
aller beteiligten Parteien macht die-
sen Prozess etwas umfangreicher als
eine normale Lizenzierung. Wir sind
hierzu aktiv mit der BaFin und der
CSFF im Gesprach und machen gute
Fortschritte.

= Was bedeutet die Verordnung fiir

den Markt insgesamt?
Fiir Unternehmen, die nicht als Zent-
ralverwahrer — CSD - tétig sind, ist
die Regulierung eine gewisse Unbe-
kannte. Viele Marktteilnehmer sind
noch gar nicht richtig mit ihren
Details vertraut. Mit der Finanz-
marktrichtlinie Mifid hat die Euro-
paische Union zunichst lediglich
den Kassamarkt reguliert, spater
kam dann Emir fiir die Derivate- und
Clearing-Seite dazu. Die Zentralver-
wahrerverordnung deckt nun auch
den gesamten Nachhandelsbereich,
oder alles, was nach dem Clearing
kommt, ab. Am Markt herrscht weit-
aus mehr Klarheit dariiber, worum
es bei Mifid und Emir geht, als bei
der CSDR. Wir ermutigen unsere
Kunden, sich mehr damit auseinan-
derzusetzen.

= Weshalb?

Obwohl die Regulierung hauptséch-
lich Zentralverwahrer — CSDs -
betrifft, werden auch Kunden von
CSDs deren indirekte Auswirkungen
spiiren. Beispielsweise beinhaltet die
CSDR neue Vorschriften fiir Kunden-
Onboarding und Risikomanage-
ment, es gibt neue Anforderungen in

LAm Markt herrscht
weitaus mehr Klarheit
dartiber, worum es bei
Mifid und Emir geht, als
bei der CSDR*,

Sachen Konten-Segregation und
Kontenabstimmung, und sie verlangt
eine neue Abwicklungsdisziplin, die
voraussichtlich ab 2020 gelten wird.
Dariiber umfasst das Regelwerk
Anderungen in der untertégigen Kre-
ditvergabe durch Zentralverwahrer
sowie zahlreiche weitere Neuerun-
gen. Wir miissen sicherstellen, dass
hier mehr Energie investiert wird.

= Welche Rolle spielt die Frage der
Kreditgewahrung durch Zentral-
verwahrer fiir Kunden?
Es gibt eine Reihe an Wegen, iiber
welche die internationalen CSDs und
CSDs heute Kredite ausgeben. Die
Mehrheit dieser Kredite — die stets
untertdgig vergeben werden - ist
besichert, also mit Wertpapieren
unterlegt. Aber es gibt einige Kun-
den, die unbesicherte Ausleihungen
von uns vornehmen diirfen, das
konnte zum Beispiel eine Zentral-
bank in der Eurozone sein. In solchen

Féllen miissen strikte risikobezogene
Kriterien erfiillt werden.

= Was dndert sich nun?

Unter CSDR diirfen wir solche unbe-
sicherten Darlehen weiter aus-
schlieBlich an diese Zentralbanken
vergeben. Es gibt aber Zentralbanken
aufderhalb der Eurozone, die nicht
auf der CSDR-Liste stehen. Das neue
regulatorische Regelwerk wird kiinf-
tig keine Vergabe unbesicherter Kre-
dite mehr an diese Institute erlauben.
Das heif3t also, dass in Zukunft einige
Kunden keine unbesicherten Kredit-
linien mehr erhalten kénnen, ohne
Sicherheiten dafiir zu hinterlegen.
Und es gibt auch Marktteilnehmer,
die keine besicherten Kredite mehr
erhalten diirfen, weil das Profil der
zu hinterlegenden Sicherheiten res-
triktiver geworden ist.

= Erwarten Sie mehr Wettbewerb
im Nachhandelsmarkt durch
CSDR?

Nicht ausschlief3lich durch CSDR. Ich

glaube, es wird durch das verdnderte

Umfeld mehr Wettbewerb geben.

Wenn wir die europdische Wert-
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papierabwicklungsplattform T2S mit
CSDR und der Umsetzung der Eigen-
kapitalanforderungen unter Basel III
verkniipfen, wird sich die Dynamik
in der européaischen Marktinfrastruk-
tur verdndern. Die Kunden werden
andere Losungen bendtigen, und
zwar solche, die sie heute nicht
bekommen. Dies wird die Wettbe-
werbsdynamik verdndern.

= Was konnten das fiir Losungen
sein?

Ein Beispiel ist: Wenn die Assetmana-
ger — die Buy Side - voll in die Clea-
ring-Pflicht unter Emir einbezogen
sind, werden die Depotstellen auch
Wege finden miissen, um sie im
Sicherheiten-Management besser
unterstiitzen zu konnen. Dies konnen
sie mit Zentralverwahrern, die iiber
keine Collateral-Management-Infra-
struktur verfiigen, nicht umsetzen.
Wir sehen bereits, dass die Zentral-
verwahrerverordnung und T2S die
Bepreisung bestimmter Nachhan-
delsdienstleistungen verdndern.

= Weshalb?

Aus zwei Griinden: Einige CSDs sind
sehr abhédngig von Abwicklungsge-
biihren. Wahrend diese Einnahmen
durch die Einfiihrung von T2S
geschrumpft sind, hat sich ihre Kos-
tenbasis jedoch nicht verringert. So
hat sich ihr Ergebnis teilweise hal-
biert. In manchen Markten sind die
Verwahrgebiihren angehoben wor-
den, um das zu kompensieren. Colla-
teral-Management-Féhigkeiten wer-
den also wichtiger. Wir sehen kleine-
re Zentralverwahrer, die ihr Geschéft
weiter betreiben wollen, aber zu uns
kommen um herauszufinden, inwie-
weit wir sie mit unserer technologi-
schen Infrastruktur unterstiitzen
konnen. Das sind sehr frithe Gespra-
che. Wir sehen hier eine natiirliche
Ausweitung der regulatorischen Vor-
gaben - denn fiir viele wird ihr
Geschéftsmodell schwieriger
umsetzbar, da es sich verteuert hat.

= Wird der Kapitalmarkt in Europa

kiinftig einheitlicher und weniger

fragmentiert?
Wir gehen davon aus, dass mit der
EU-Initiative fiir eine Kapitalmarkt-
union, sowie mit T2S, CSDR und
Mifid II die Emittenten insbesondere
im Bereich Festverzinsliche beginnen
werden, ihre Wertpapiere in den
Maérkten zu platzieren, wo sie den
grofdten Investorenpool ansprechen
konnen. Es konnte also sein, dass ein
Emittent nicht mehr in seinen Hei-
matmarkt geht, sondern in den
Markt, der ihm den gréten Investo-
renpool bietet. Dies kann in jedem
der 27 EU-Markte sein, also in jedem
Markt, der iiber eine grenziiber-
schreitende T2S-Infrastruktur ver-
fligt. Wir haben bereits Kunden, die
nicht aus Luxemburg und nicht aus

Deutschland stammen, aber zu uns
kommen, um ihre Papiere in Luxem-
burg oder in Deutschland zu emittie-
ren. Und zwar, weil sie unsere Infra-
struktur in Anspruch nehmen wollen,
die durch den T2S-Zugang von Clear-
stream Banking Frankfurt einen brei-
ten Zugang zu verschiedenen euro-
péischen und internationalen Mérk-
ten ermoglicht.

= Wie weit sind diese Vorhaben
bereits gediehen?
Wir sehen Interesse von Emittenten,
die auf der Suche nach einem Emis-
sionsprozess sind, der zugleich effizi-
enter und giinstiger ist und auch
mehr Mairkte erreicht. Wir haben
hierzu bereits einige Vereinbarungen
getroffen, aber die Formalisierung
mit den Emittenten steht noch aus.

= Spielt hier eine Rolle, dass in eini-
gen Markten die Nationalbanken
verlangen, dass Emissionen im Pri-
marmarkt nur liber ein Konto
beim nationalen Zentralverwah-
rer gebucht werden diirfen?
Das spielt eine gewisse Rolle, im
Bereich staatsnaher Emissionen, wo
die Emission iiber einen Prime Dealer
im Heimatmarkt laufen muss. Dies ist
iibrigens in Deutschland nicht der Fall.
Ein Investor kann eine Anleihe in
Deutschland zeichnen und iiber unse-
ren CSD-Link in Frankreich iiber ein
Euroclear-Konto bei uns abwickeln.
Umgekehrt ist das nicht moglich.
Deutschland hat ein sehr offenes
Modell. So kénnen heute schon bei-
spielsweise Wertpapiere unter irischer
Gesetzgebung in den Markt gebracht
und auf Xetra gelistet werden.
Deutschland konnte sich somit zu
einem Hub fiir Anleihen entwickeln,
die europaweit lanciert werden.

= Erwarten Sie daraus dann eine
Benchmark-Emission?

Wenn es dazu kdme, ja. Das wire
sehr bedeutsam. Es wére eine gelebte
Kapitalmarktunion fiir das Fixed-In-
come-Geschaft. Wir schaffen eine
Infrastruktur, in der ein Emittent
iiber einen einzigen Zugang Investo-
ren in verschiedenen Maérkten
ansprechen kann. Das wird die Wett-
bewerbslandschaft verdndern.

= Konnte dies auch ein Anlass sein,
eine neue Internationale Wert-
papierkennnummer — ISIN — in
den Markt zu bringen, also eine
EU-ISIN?
Die ISINs unterliegen den Regeln der
Association of National Numbering
Agencies (ANNA). Heute ist es laut
unseren technischen Experten nicht
moglich, in Deutschland eine Emis-
sion ohne DE-ISIN zu machen. Die
ANNA schreibt vor, dass die ISIN mit
dem Heimatmarkt des Emittenten
verkniipft sein muss.

= Es gibt Stimmen im Markt, die so

etwas sinnvoll finden.
Ein breiterer Einsatz von EU-ISINs
aullerhalb européischer Institutio-
nen wiirde in der Tat eine Menge
Sinn machen. Einige Emittenten
mochten an eine Infrastruktur ange-
bunden sein, ohne zugleich mit dem
entsprechenden Markt verbunden
zu sein. Dazu gibt es laufende Dis-
kussionen. Einige Investmentfonds
haben zudem Restriktionen in ihren
Anlagerichtlinien und konnen keine
weiteren Papiere eines bestimmten
Marktes kaufen, obwohl der Emit-
tent gar nicht aus diesem Markt
kommt.

= Kommen wir noch auf die Settle-
ment-Disziplin. Ab 2020 sollen
Gegenparteien, die Transaktionen
nicht erfillen, mit einer Strafzah-
lung belastet werden beziehungs-
weise es miissen die Wertpapiere
dann anderweitig beschafft wer-
den. Was hat das fiir Folgen?
Der deutsche Markt arbeitet sehr effi-
zient, nicht passende oder unklare
Transaktionen werden sofort zurtick-
gewiesen. Die Abwicklungsdisziplin
ist aber individuell unterschiedlich.
Es gibt Marktteilnehmer, deren Dis-
ziplin fast 100 % erreicht, und es gibt
solche, die deutlich schlechter
abschneiden. Insgesamt erwarten
wir eine Verbesserung. Tatsdchlich
beobachten wir, dass einige Invest-
mentbanken bereits Modelle laufen
lassen, um ihre Kosten zu berechnen.
Es gibt beispielsweise Prime Broker
und Custodians, deren Kunden — ins-
besondere Hedgefonds - illiquide
Bonds handeln. Dies konnte, wenn
eine Abwicklung nicht klappt, ein
bedeutendes Kreditrisiko fiir diese
Marktteilnehmer darstellen und,

wenn es sich um eine grof3e Transak-
tion handelt, sehr teuer werden.

= Wie gehen Sie damit um?

Wir schauen uns momentan an, ob
wir hier aus unseren Daten mehr
Informationen ziehen und diese auch
dem Markt zur Verfiigung stellen
konnen. Ist ein Bond wirklich liquide,
wird er tdglich abgewickelt oder
nicht, wie bewegt sich der Preis? Das
gibt auch Hinweise darauf, ob die
Gegenpartei den Trade gut abwi-
ckeln kann oder nicht. So kdnnen wir
Auskunft iiber Marktrisiken, Asset-
Risiken und Gegenpartei-Risiken
geben.

= Wie hoch ist der Anteil fehlge-
schlagener Transaktionen, Fails,
im Markt?
Es gibt eine kleine Anzahl an Gegen-
parteien im Markt, die regelméfig
ihrer Lieferverpflichtung nicht nach-
kommen, sei es absichtlich oder sei
es, weil sie nicht entsprechend aufge-
stellt sind. Ein Durchschnittswert fiir
den Gesamtmarkt wiirde da nicht
viel aussagen.

= Kommen wir noch zu einem ande-
ren Thema, dem Brexit. Welche
Effekte spiiren Sie da?
Clearstream selbst ist nicht stark
davon betroffen. Wir haben zwar
eine Niederlassung in London, aber
wir haben keine Vertrige iiber Lon-
don laufen, sondern nur tiber Luxem-
burg oder Deutschland. Wir achten
aber nattirlich darauf, wie unsere
Kunden damit umgehen. Den grof3-
ten Einfluss, den wir — wenn {iber-
haupt —erwarten, ist der, dass unsere
Kunden neue Buchungsstellen ein-
fiihren, weil britische Buchungen
nicht mehr durch den EU-Pass abge-

ZUR PERSON

Sales-Experte

Philip Brown

dm - Philip Brown ist Co-CEO von
Clearstream Banking S.A. und fiir
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deckt wéren. So gibe es eine Verlage-
rung der Buchungseinheit in ein
EU-Land, und wir miissten dann die
Vertrdge anpassen - nicht den
Namen, aber das Domizil.

= Was wadren die Folgen?

Das wire ein administrativ sehr auf-
wendiger und mdglicherweise sehr
komplexer Prozess. Es miissten tau-
sende legale Entitdten neu erfasst
werden. Momentan warten alle
darauf, wie die Verhandlungen sich
entwickeln. Die Nachrichtenlage in
puncto Brexit dndert sich wochent-
lich. Nichtsist sicher. Das Einzige was
steht, ist dieses Datum Ende Mairz
2019. Wer vorsichtig ist, sollte darauf
reagieren und sich vorbereiten — und
der grofdte Teil des Marktes tut das
auch.

= Beobachten Sie schon reale Ver-
anderungen?
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Wir sehen viele Statements, aber ich
habe noch keine Lastwagen in Lon-
don vor den Biirotiirmen vorfahren
sehen. Im Ernst, die meisten Markt-
teilnehmer sind noch nicht in der
Handlungsphase. Sie sind entweder
inmitten oder am Ende ihrer Ent-
scheidungsphase. Niemand hat aber
bisher eine sehr belastbare Aussage
zu einem Umzug gemacht. Es gab
Ankiindigungen einiger Banken, die
umziehen, aber noch nicht, welche
Bereiche umziehen, wie viele Perso-
nen und welche Funktionen. Wann
dies geschieht, wird stark davon
abhéngen, wann Briissel welche Aus-
sagen macht. Es gibt Institutionen,
die ihr EU-gebuchtes Geschéftin eine
EU-Einheit verlagern werden. Das ist
aber nur eine juristische Umstellung.
Was das physisch und greifbar
bedeutet, ist noch nicht klar. Die Fra-
ge ist, was der Regulator hinsichtlich
Substanzanforderungen fiir solche
Einheiten verlangt. Dass es keine
Briefkastengesellschaften sein diir-
fen, ist klar, aber nicht, wie tief die
Anforderungen reichen werden.

= Hinsichtlich der Produktpalette
der Deutschen Borse — wird es
neue Angebote geben auch
wegen des Brexit?
Nicht ausschliefflich deswegen.
Eines ist ganz klar: Wir werden unse-
ren Kunden in diesen unsicheren Zei-
ten als verldsslicher Partner zur Seite
stehen und sie dabei unterstiitzen,
bestmoglich durch diese Transfor-
mation zu gelangen. Selbstverstdnd-
lich werden wir, wo notwendig und
sinnvoll, auch entsprechende Dienst-
leistungsangebote erwédgen. Wenn
wir den Brexit jedoch einmal fiir
einen Moment bei Seite lassen, wird
unser Fokus bei Clearstream 2018
auf zwei Dingen liegen: Als erstes
miissen wir die Vorgaben der Zent-
ralverwahrerverordnung umsetzen,
daran arbeiten wir hart. Das zweite
istdie ndchste Phase unseres T2S-An-
gebots. Die Abwicklungsplattform
soll sich von einem national geprag-
ten System in ein echtes grenziiber-
schreitendes System verwandeln.
Wir planen in diesem Quartal mit
einem europdischen Markt live zu
gehen und {iber Clearstream Banking
Frankfurt direktes Cross-Border-Ge-
schéft anzubieten. Bis Ende 2018 sol-
len die grofen Euro-Markte alle mit
Frankfurt verbunden sein. Ende
2018 diirften tber 90% unseres
EU-Volumens iiber T2S in einer ech-
ten grenziiberschreitenden Struktur
von Zentralverwahrer zu Zentralver-
wahrer abwickelbar sein.

= Das bedeutet, dass lhre Kunden
auch T2S nutzen.
Wir werden 2018 mit unserem ers-
ten Broker-Dealer-Kunden live
gehen, ndmlich mit der UBS. Die UBS
wird unser Angebot und das von Citi-
bank nutzen, um kiinftig iiber einen
einzigen Zugang alle Euro-Mairkte
abdecken zu kénnen. Das gilt sowohl

,Bis Ende 2018 sollen
die groen Euro-Mérkte
alle mit Frankfurt
verbunden sein.”

auf der festverzinslichen Seite als
auch auf der Aktienseite, in Zentral-
bank- wie auch in Geschéftsbanken-
geld. Und alle Sicherheiten — ob in
T2S oder dem internationalen Zent-
ralverwahrer — werden tiiber diesen

Zugang gemanagt. Das ist vermut-
lich der wichtigste Schritt, seit T2S
ins Leben gerufen wurde. Es ist der
erste Test mit groBen grenziiber-
schreitenden Volumina und Trans-
aktionsgroflen. Die UBS wird T2S
und unsere Collateral-Management-
Dienstleistungen als einziges Fun-
ding-, Liquiditdts- und Collateral-
Management-Tool fiir ihr Geschéfts-
modell nutzen - also genau die
Bereiche, die den wirklichen Wert
von T2S iiberhaupt erst ausmachen.

= Was hat es mit neuen Produkten

im Zinsswapgeschaft auf sich?
Unsere Terminborse Eurex hat ein
erfolgreiches  Partnerschaftspro-
gramm ins Leben gerufen, das im
Brexit-Umfeld eine gute Option fiir
den Markt darstellt. Kunden, die
bereits Vermégenswerte bei uns hal-
ten, werden vom gesamten Okosys-
tem profitieren, wenn sie fiir das
Zinsswapgeschéft zur Eurex gehen.
Unsere Kunden werden ebenfalls
davon profitieren, wenn die Frag-
mentierung des Sicherheiten-Pools
sich verringert.

= Noch ein Wort zu technologischen
Innovationen — was halten Sie
von der Distributed-Ledger- oder
Blockchain-Technologie?

Wir engagieren uns stark in diesem

Feld. Wir moéchten am Tisch derer

sitzen, die den Markt umkrempeln,

und nicht vor der Tiire stehen. Wir

LAIS Infrastruktur-
unternehmen wére es
dumm, das Risiko einer
Disruption nicht zu
beriicksichtigen”.

arbeiten momentan selbst an mehre-
ren Blockchain-Prototypen, an einem
davon etwa gemeinsam mit der Deut-
schen Bundesbank und an einem
gemeinsam mit anderen Zentralver-
wahrern. Dariiber hinaus sitzen wirim
Aufsichtsrat von Digital Asset Hol-
dings, sind am Ethereum-Projekt
beteiligt, ebenso am Linux-Hyperled-
ger-Projekt. Die Gruppe Deutsche Bor-
se kooperiert mit zahlreichen Start-
ups und Marktteilnehmern, um Poten-
ziale im Nachhandelsbereich auszulo-
ten. Wir haben hierzu DB1 Ventures
ins Leben gerufen. Ziel ist es, dariiber
Investitionen in Ventures zu tétigen,
die strategisch fiir die Gruppe bedeut-
sam sind; hierzu zahlt eine breite
Palette globaler Fintech-Firmen. Zu
guter Letzt haben wir iber unser Deut-
sche Borse Venture Network selbst
zahlreiche Fintechs an Bord. Es gibt
also bereits ein ganzes Okosystem
rund um neue Technologien.

= Welche Rolle wird die Distributed-

Ledger-Technologie (DLT) spielen?
DLT hat das Potenzial fiir interessan-
te Anwendungen und konnte eine
niitzliche Technologie fiir uns dar-
stellen, um unseren Kunden kiinftig
noch bessere Dienstleistungen anbie-
ten zu kénnen. Unsere Kunden wol-
len aber weiterhin uns in der Kette
sehen. Das Konzept, einen Staats-
fonds auf einem USB-Stick herumtra-
gen zu konnen, geht etwas iiber das
Vorstellungsvermégen eines Risiko-
managers hinaus. Unsere Kunden
wollen immer noch einen vertrau-
enswiirdigen Dritten im Boot. So
wird sich das Thema wohl eher in
Richtung private Blockchain entwi-
ckeln. Die Digitalisierung wird den
Markt verdandern, aber sie wird uns
nicht erschiittern.

= Wann ist mit ersten groBvolumi-

gen DLT-Loésungen zu rechnen?
Da miissen wir auf die australische
Borse ASX schauen, die DLT fiir ihr
Abwicklungs- und Clearingsystem ein-
setzen will. In einem relativ abge-
schlossenen Markt ist es moglich, sol-
che Technologien einzusetzen. Gelingt
dies, wird die Umsetzung im gesamten
Markt schneller voranschreiten.

= Was ist mit Deutschland?
Deutschland ist ein etwas komplexe-
rer Markt, wegen der Produkte, aber
auch aufgrund des hoheren Anteils
ausldndischer Marktteilnehmer. Wir
sollten aber keine Konzepte von
vornherein ausschliefSen. Als Infra-
strukturunternehmen  wére es
dumm, das Risiko einer Disruption
nicht zu berticksichtigen.

Das Interview fiihrte Dietegen Miiller.



