Clearing, Settlement und Custody in der EU -
Ein neuer Ansatz zur Effizienzsteigerung auf den eopaischen Kapitalmarkten

Ausgangslage / Bestehende Strukturen

Das Clearing und Settlement von Wertpapiertransagh aller Art sowie Custody-
Serviceleistungen (z.B. Corporate Actions) werdeder EU heute vorrangig durch 3
Gruppen von Instituten erbraéht

» CSDs (Central Security Depositaries): Zentralvem@abines Landes fur Wertpapiere,
die nach den jeweils lokalen Vorschriften emittiend zur Sammelverwahrung beim
CSD zugelassen worden sind. Eigentumstibertragusrgeigen durch Buchibertrage.
CSDs unterstitzen im Normalfall sowohl das Settl@men nationalen
Bdrsentransaktionen als auch das OTC Geschéft zendoeliebigen Teilnehmern

» ICSDs (International Central Security Depositari&ark standardisiertes Service-
angebot zur Depotfiihrung von internationalen TitBlEDs haben ein Netz von
nationalen Zentralverwahrern oder Finanz-Internrediaur Sicherung der
Eigentumsanspriche der Wertpapiere ihrer Kundedemirfjeweiligen lokalen Markt.
Starke Fokussierung auf das OTC Geschéaft zwisceedilenhmern solcher
Plattformen

» Local / Global Custodians: Gleiches Geschaftsmadiellein ICSD, je nach
geographischer Ausrichtung werden Services spehifigr einen lokalen Markt oder
auch daruber hinaus angeboten. Im Gegensatz zusd@8ialten Kunden aber ein
mehr individualisiertes Angebot von Dienstleistumde.B. SLAs im Bereich
Reporting)

Im Auftrag der EU Kommission untersuchte die GiavanrGruppe in den Jahren 2001 —
2003 Moglichkeiten das Cross-Border Settlementuropa effizienter und vor allem
kostenguinstiger zu macHeiErgebnis der ersten Untersuchung war, dass dateknnahme,
ein ICSD wirde die Kosten der Cross-Border Vernggza die nationale Markte korrekt
wiedergeben, Transaktionen dort bis zu 11 mal &xugnd als Transaktionen auf dem
Heimatmarkt mit Settlement tUber den CSD [sieheidv&nini Report, November 2001].

Die folgenden zwei grundlegenden Empfehlungen wukaen der der Giovannini-Gruppe
zur Senkung der Cross-Border-Kosten abgegeben:

» Eine Harmonisierung der IT-Plattformen ist anzustre(Geschaftmodelle, Rechtliche
Rahmenbedingungen, Teilnehmer-Zulassung, einHetlikommunikationsstandards)
» Die Inter-Operabilitat der unterschiedlichen IT#tarmen muss hergestellt werden

Die Giovannini-Lésung — zu komplex und zu teuer

Obwohl die Empfehlungen der Giovannini-Gruppe zarrhionisierung des Clearing,
Settlement und Custody Geschafts im Kern richtgl sberuht die generelle Empfehlung auf

! Zusétzliche Intermediare wie z.B. CCP (Central @erparty) Clearing Entititen seien an dieser Stigir
Einfachheit halber ausgeklammert

2 Giovannini hatte aufgezeigt, dass von der Aufteaigslung des Investors bis zum Settlement eines<Gr
Border Equity Geschafts im ungilnstigsten Fall Iikeleiedene Finanzintermediare die Prozessketteibey!

COPYRIGHT: Weitergabe - auch von Ausziigen des Alsik- ist nur nach vorheriger Zustimmung durch Aletor gestattet 1



der Annahme, dass Handelsteilnehmer kinftig diéekaginstigste Abwicklungsplattform fur
das Clearing und Settlement ihrer Transaktionarafrewéhlen kénnen (Beispiel: Fir einen
OTC-Trade in einer Britischen Aktie welcher aufegifdandelsplattform in London zustande
kam, erfolgt gemaf Vereinbarung der KontrahentenClaaring und Settlement durch
Clearstream Banking Frankfurt). Alle Institute dikearing, Settlement und Custody anbieten,
wirden im Wettbewerb um solche Geschéfte steherchiden einsetzenden Preiskampf
wurden die Marktteilnehmer letztendlich eine Kosggluktion fur inre Wertpapier-
transaktioneherreichen.

Die Idee ware es also oligopolistische oder monspiethe nationale Anbieterstrukturen
durch Harmonisierungs- und IT-Aufwand miteinandewnerbinden, so dass sich Uber den
einsetzenden Preiskampf der Markt von selbst reguind Kostensenkungen an die
Marktteilnehmer weitergegeben werden kénnen. VanTlnehmern der Giovannini-
Gruppe (hauptsachlich CSDs, Custodians, ICSDs) evdigser Ansatz mitgetragen.

Da seit 2003 nicht viel passierte, wurde auf Drdek Briisseler Behérden zwischen allen
zentralen Finanzdienstleistern, die der Federatidfuropean Securities Exchanges (FESE),
der European Association of Central Counterparga@hg Houses (EACH) oder der
European Central Securities Depositories Associdi@CSDA) angehdren, am 31. Oktober
2006 ein Code of Conduct fur Clearing und Settlenaeifgesetzt und unterzeichnet. Neben
einer erhohten Transparenz bei Preisen und Segist@hgen im grenziberschreitenden
Wertpapiergeschaft soll damit auch die Interopditdbder verschiedenen Plattformen
forciert werden.

Die Idee der Interoperabilitdt der Plattformen bbshicht erst seit 2001. Bereits seit
Jahrzehnten existieren zwischen den wichtigsten<C®iyenannte CSD-Links, die es z.B.
ermdglicht osterreichische Papiere in Deutschlandandeln. Die Problematik des
kostenintensiven Multi-Plattform Betriebs fur Euaopwird durch den Code of Conduct aber
nur weiter fest zementiert, anstatt Gber eine f@lattkonsolidierung an sich nachzudenken.

Die Euroclear-Gruppe geht inzwischen konsequersedieichtigen Weg. Statt die Inter-
Operabilitat der CSD-Systeme von Belgien, Frankreicd den Niederlanden sicherzustellen,
wird das ESES-Release (Euroclear Settlement foori&xt Zone Securities) auf einer
gemeinsamen Plattform (basierend auf den franz@smns8ystemen) ,live" gehen. Die
Harmonisierung des Geschéaftsmodells Uber diesen8dréhinweg erweist sich allerdings als
schwierig, und es steht zu befiirchten, dass dieffeeh Synergien fur die Marktteilnehmer
nur zu einem Teil erzielt werden kdnnen. Die inteih&triebenen Marktkonsultationen
fuhren hierbei zu vielen verschiedenartigen indieiten Anforderungen, die
Harmonisierungserfolge bleiben gering. Die Idee GREo als CSD fir das Vereinigte
Kdnigreich und Irland (Equities) in einem zweitech8tt auf die gemeinsame Plattform zu
nehmen wird Differenzen bei den nationalen AbwiokisrUsancen noch offensichtlicher
machen (die CRESTCo Verwahrung erfolgt heute - egéhsatz zu den
kontinentaleuropéischen CSDs - zum grol3ten Teit Sbgenannte ,Registrars”, und viele
Abwicklungs- und Verwaltungsprozesse laufen am @&iktisch komplett vorbei).

TARGET2-Securities — Ein richtiger aber unvollstandger Ansatz

Am 7. Juli 2006 hatte die EZB einen durchaus ulsefranden Vorstol3 zur Konsolidierung
des fragmentierten Clearing und Settlement Gessivéifter EU gestartet.

% Die Idee basiert auf der so genannten Hub-and&Spoghitektur, bei denen die Handelsteilnehmerrihre
Trade an einen zentralen Hub geben, welcher diégigeehte Verbindung zur Abwicklung herstellt
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Bis zum Frihjahr 2007 soll untersucht werden, abtilber die Erweiterung von TARGET?2
zu einer Settlement-Plattform mit Clearing in Zaltiank-Geld mehr Effizienz beim Cross-
Border Geschatft realisiert werden kénnte. Dabeeved den Teilnehmern maoglich, samtliche
Transaktionen zwischen Landern des Euro-Wahrunggdtes geld- und stlickeseitig Uber ein
einheitliches System abzuwickeln.

Wie die nachfolgende Grafik verdeutlicht, konntes Mitte 2008 bis zu 19 CSDs an das
Eurosystem angebunden werden. Damit konnte dagi8etit zwischen diesen Landern tber

Finanzintermediare jeglicher Art eliminieren werden

Mogliche Target2-Securities Teilnehmer (CSDs/NtBs

EU-Land Zentralverwahrer (Nationaler CSD) NCBs Euro-Area 2006? NCB ist Target2 Teilnehmer ab:
Belgien Euroclear Belgium Banque Nationale Belgique Ja 18.02.2008
Danemark Vaerdipapircentralen A/S-VP Securities Services Danmarks Nationalbank Nein 19.05.2008
Deutschland Clearstream Banking Frankfurt Deutsche Bundesbank Ja 19.11.2007
Estland Estonian Central Register of Securities Eesti Pank Nein 19.05.2008
Finnland Finnish Central Securities Depository Itd (APK) Suomen Pankki - Finnlands Bank Ja 18.02.2008
Frankreich Euroclear France S.A. Banque de France Ja 18.02.2008
Griechenland Central Securities Depository S.A. Bank of Greece Ja 19.05.2008
Grofbritannien / Nordirland CRESTCo Ltd. Bank of England Nein offen
Irland CRESTCo Ltd. (Equity) Central Bank and FSA of Ireland Ja 18.02.2008
Italien Monte Titoli Banca d'ltalia Ja 19.05.2008
Lettland Latvian Central Depository (LCD) Latvijas Banka Nein 19.11.2007
Litauen Central Securities Depository of Lithuania (CSDL) Lietuvos bankas Nein 19.11.2007
Luxemburg Banque Centrale du Luxembourg Ja 19.11.2007
Malta CSD of Borza Malta (Malta Stock Exchange) Central Bank of Malta Nein 19.11.2007
Niederlande Euroclear Nederland De Nederlandsche Bank Ja 18.02.2008
Osterreich Osterreichische Kontrollbank AG (OeKB) Osterreichische Nationalbank Ja 19.11.2007
Polen National Depository for Securities Poland (KDPW) Narodowy Bank Polski Nein 19.05.2008
Portugal Interbolsa Banco de Portugal Ja 18.02.2008
Schweden VPC AB Sveriges Riksbank Nein offen
Slowakei Central Securities Depositories of the Slovak Republic Néarodna banka Slovenska Nein offen
Slowenien Central Securities Clearing Corporation (Slovenia) Banka Slovenije Nein 19.11.2007
Spanien Iberclear Banco de Espafia Ja 18.02.2008
Tschechische Republik Prague Securities Centre - Stredisko Cennych Papiru Ceska narodni banka Nein offen
Ungarn Central Clearing House and Depository Rt. (KELER) Magyar Nemzeti Bank Nein offen
Zypern CSD of Cyprus Stock Exchange Central Bank of Cyprus Nein 19.11.2007

Quelle: Consileon Research - 2006

Der initiale Vorschlag seitens der EZB limitiertesdGeschaftsmodell des TARGET2-
Securities Systems (T2S Systems) aber wie folgt:

* Kein ,Full Service®. T2S stellt die Finalitat degtBement sicher, bietet aber keine
Custody Services (z.B. Corporate Actions)
* Anbindung der Marktteilnehmer (Transaktionserfagsi®eporting, ... erfolgt
weiterhin Uber die nationalen CSDs

* Eingeschrankte Produkte (In Euro denominierte Reatal Aktien)

Die Konsultationen der EZB mit den wichtigsten Mégknehmern sind inzwischen

abgeschlossen, und erste Reaktionen auf das vdeZdvorgeschlagene Geschaftsmodell

liegen vor. Aus Sicht der Deutschen Banken haZéetrale Kreditausschuss die folgenden
wichtigen Anforderungen zu T2S vorgebracht:

» Direkte Anbindung der Marktteilnehmer an T2S
* Vermeidung redundanter InformationsbereitstellumdReporting (T2S-System,

Systeme der nationalen CSDs, ...)

» Settlement aller Gattungen die in Euro abgewickeitden kdnnen, inklusive

Fondsanteile und Optionsscheine

» Keine Limitierung bei der Anbindung von Handelsfiaimen

* National Central Bank (Zentralbank)
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Bis Februar 2007 will die EZB auf Basis der Marlg@&aRtionen entscheiden, ob die Initiative
weitergefuhrt werden soll oder nicht. Die bishenig@licklaufe zeigen der EZB allerdings
bereits auf, dass der Ansatz zu unvollstandigrstdas Kernproblem der Ineffizienz, namlich
das Vorhandensein multipler nationale IT-Plattfonnbei der Abwicklung und Verwahrung
durch T2S nicht behoben wird. Die Martteilnehmerdes deshalb schwer zu berzeugen
sein, einen weiteren Intermediér in der Prozesskettakzeptieren, ohne dass ihnen dadurch
signifikante Kostenvorteile entstehen.

Handel oder Clearing, Settlement und Custody — ,Wanuss die Harmonisierung und
Konsolidierung der Europaischen Kapitalmarkte zuerg ansetzen?*

Am 15.11.2006 haben sieben GrolRBbanken (CitigrowggliCSuisse, die Deutsche Bank,
Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley unel dBS) angekiindigt ein Unternehmen
zur Schaffung einer europaweiten Aktienhandeldplait zu griinden. Damit soll die
Infrastruktur des Bérsenhandels in Europa deutletbessert werden. Die Initiative wirft
unter dem Licht dieses Beitrags naturlich sofoetfliage auf, wie diese Europaischen Aktien
denn abgewickelt und verwahrt werden sollen. Pogtsile aufgrund der einheitlichen
Handelplattform konnten namlich Gber komplexe Awlingen von CSDs, Custodians oder
ICSDs wieder relativiert werden, denn dort entstetiie eigentlichen Kosten fur den
zukinftigen Plattformbetreiber. Selbst wenn dasfihg, das Settlement und das Custody-
Geschatft Gber einen der Global Custodians (z.Btdabe Bank) erfolgen wirde und hier die
Vernetzung in die lokalen Markte schon bestiindessgeuer Services Uber solch eine
komplexe Infrastruktur zu erhalten (siehe auch Bngeder Giovannini Untersuchung). Die
Kosten wirden an die Marktteilnehmer der Aktientesyplattform in irgendeiner Form
weitergeben werden.

Gleiche Probleme entstiinden auch bei anderen Kidiesaingsbestrebungen der
Europaischen Bérsenlandschaftend Handelsplattformen, und es stellt sich dig&rab
ein einheitlicher Europaischer Kapitalmarkt bei Hensolidierung der Handelsplattformen,
bei der Konsolidierung von Clearing, Settlement ustody oder bei beidem gleichzeitig
ansetzen sollte.

Geht man aufgrund der Komplexitat des Vorhabensemem ,Stufenweisen Ansatz” aus
(Handel versus Clearing / Settlement / Custody)ndsollte man weiter fragen was denn
eigentlich fur den Marktteilnehmer teuerer ist, ¥aspflichtungsgeschéft oder das
Erfullungsgeschaft und die Verwahrung?

Ohne den genauen empirischen Beweis antreten 2enygibt es eine starke Indikation ftr
letzteres. So hat z.B. im Jahr 2005 die Gruppe $2betBorse im Segment ,Clearing,
Settlement und Verwahrung“ den 2,5-fachen Umsatekials im Segment ,Bérsengeschaft
-Kassamarkt“. Die Euroclear Gruppe steht dem ihtsioach, und verbuchte im Vergleich
zum Kassamarkt Segment bei Euronext fir dassetresdgar den 3-fachen Umsatz

® Randbemerkung: Der Nutzen aus einer Fusion vonD® und LSE oder Euronext und NYSE erscheint im
Zusammenhang mit diesem Artikel doch sehr fragvgjrda es bisher noch nicht einmal gelungen ist die
Europdischen Kapitalmérkte unter denselben Rahnadémipengen zu harmonisieren, und hier besteht zuesind
die Chance in absehbarerer Zukunft einen einhieiticechtlichen und prozessualen Rahmen fiir das
Wertpapiergeschaft zu schaffen

® Ohne CRESTCo und Euroclear Belgium (CIK)
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Falls es nach allgemein gultigen Finanzierungsreget unter reinen Kostenaspekten gilt
den groReren Nutzen fur die Finanzdienstleistursgisine friiher zu realisieren, lage es auf
der Hand sich vor einer Konsolidierung der Handefsd Borsenplattformen um die
Konsolidierung von Clearing, Settlement und Custiodiguropa zu kimmern.

Fazit

Die Giovannini-ldee, die oligopolistischen Strulkdnrmeim Clearing, Settlement und Custody
Uber haromonsierte und verlinkte Plattformen iremimerstarkten Wettbewerb treiben zu
wollen erweist sich als zu komplex, zu teuer, nglaierig und mit ungewissem Ausgang.

Vom Markt getriebene Plattformkonsolidierungen (@&iear Gruppe) erweisen sich als
kostenintensive Langlaufer und die eigentliche Harisierung des Geschéfts wird hinter den
ursprunglichen Erwartungen zurtickbleiben. Der Anses jedem im Markt recht machen zu
wollen” fihrt dazu, dass die konsolidierte IT-Fiattn letztendlich wieder viele
landesspezifische Anforderungen abdecken muss amit teuer wird.

Unabhangig davon wie die Konsolidierung der Eursg@en Kapitalmarkte weiter
voranschreiten mag, sie sollte bei reiner Kostemalbhtung im Vergleich zum Handel und aus
Sicht der Finandienstleistungsinstitute und derandén bei Clearing, Settlement und
Custody beginnen.

Ein neuer Ansatz

Noch im Jahr 2001 sah die I0S€é&ne Monopolstruktur als Effizienz-Optimum fiir das
Settlement von Wertpapiertransaktionen in Europal@doch bestanden Bedenken, dass eine
monopolistische Struktur zur Austibung von Marktnaotd so zum Marktversagen fihren.
Der Ersatz nationaler Monopole durch ein Europasdfionopol (Arbeitsname ECED

sollte aber nicht tabu sein. Die Frage nach dere@wnce-Struktur fir solch ein
Unternehmen sollte dabei nicht mit erster Priodigkutiert werden, sondern zuerst die
Fragestellung der Vorteilhaftigkeit solch einer uig fur die Europaischen Kapitalméarkte an
sich. Der Weg dorthin misste auch nicht zwingendldeine gesetzgeberische
Institutionalisierung erfolgen, sondern der ECSIirk@ durch freien Wettbewerb entstehen.
Wirklich unterschiedlich — im Vergleich z.B. zur ieglear Initiative - ware solch ein Projekt
aber nur unter 3 Voraussetzungen:

» Ein ECSD musste kosteneffiziente eigene Standdreérseund wirde somit die
Clearing, Settlement und Custody Prozesse in Eugep@&l den eigenen Vorgaben
harmonisieren. Ziel sollte es dabei sein grol3e Melu mit einheitlichen und
schlanken Standards kostengunstig abzuwickeln.p&/eitre die diesen Standards
folgen kénnten eine Art ,Zertifikat* erhalten (z.E50)

* Man offeriert eine eigene, standardisierte, modentekostenglnstige Teilnehmer-
Anbindung (wenn moglich in einem Standard Format 8WIFT, aber nicht
notwendigerweise als kostenintensive einzelne Neltten Uber das SWIFT-Netz),
welche die Handels- und Back-Office Prozesse inm&won STP (Straight Through
Processing) insbesondere fiir das Massengeschéfstirtzen

» Der ECSD entwickelt eine Losung fur das Massengdsanallen EU Landern (nicht
nur fur die Euronext Markte und Grof3britannienfida Papiere die dem schlanken

" The International Organization of Securities Cossitns
8 European Central Securities Depository*
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Standard nicht folgen miussen weiter tUber teueréa¥en aul3erhalb des ECSD
abgewickelt werden. Die Emittenten komplex ausgestta Papiere mussten dies
kunftig beriicksichtigen

Gewinner einer solchen Losung kdnnten alle seilange den nationalen CSDs die
Maglichkeit gegeben wirde, sich an einer ECSD-Lgszunbeteiligen. Dies ware flr eine
reibungslose Projektdurchfiihrung auch empfehlerts@ardie CSDs als Know-How Trager
Uber die nationalen Markt-Usancen bei der Harmenisig des Geschéfts wichtigen Input
liefern konnten. Die EZB kdnnte dann auf einergniierten IT-Plattform ihr Target2 System
anbinden, und so vor allem beim Cash Clearing féinmiffizienz sorgen.

Der ECSD konnte die Produkt- und Prozess-Standardgler griinen Wiese" etablieren, und
Wertpapier-Liquiditat konnte stufenweise (z.B. prkispezifisch) auf die neue Plattform
migriert werden, um das Risiko eines Big Bang zuomeiden. Mit der Schaffung eines ECSD
konnte auch die Borsenkonsolidierung in Europa niatien, denn temporar kénnten sich
dort bereits sehr frith eigene HandelssegmenteFGSP fahige Papiere” etabliefeieser
Ansatz soll durch die nachfolgende Grafik noch eihwerdeutlicht werden:

Produktspezifischer Migrationsansatz zur Harmonisig
der Europaischen Kapitalmarkte (Dehydration):
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Quelle: Consileon 2008

? Vielleicht gelange es sogar die geplante Aktienledsplattform fir Europa sofort an einen ECSD airzidn,
idealerweise mit T+0 Settlement fur dort verwalittmiere
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Mit einem ECSD kdnnte es gelingen, einen minimalear kostengunstigen Standard fur das
Clearing, Settlement und das Custody Geschéft mauzu etablieren.

ICSDs, Local oder Global Custodians mussten si¢gkoimsequenz verstarkt um
Mehrwertdienste kimmern, um ihre vorrangig in déhrlEndern tatige Kundenbasis zu
halten. Doch auch fir das héherwertige Service-®egmare durchaus weiter ein Markt
gegeben, denn nicht jedes Finanzdienstleistungsitwatire gewillt sich direkt an den ECSD
mit seiner ,schlanken Losung” anzubinden.

Der Gesetzgeber misste lediglich die Voraussetfitmden Betrieb eines ECSD
(Wertpapiersammelbank nach Europaischem Rechtjfsohand bestehende
Beschrankungen wie im Deutschen Depotgesetz zos@mmelverwahrung auslandischer
Gattungen aufheben. Es gébe sicherlich gentgemstoren die sich mit der Idee eines
ECSD anfreunden kénnten. Im Wettbewerb wirde setin 8th ein ECSD Monopol
herausbilden, n&dmlich bei dem Institut, dem e®edtes geldnge hinreichend viel
Europaische Wertpapier-Liquiditat bei gleichzekastengtinstigem Betrieb anzuziehen. Der
DKV '%in Deutschland hatte die gleichen rechtlichen \ssatzungen auf nationaler Ebene,
und obwohl zulassig, gab es nie einen KonkurreaterMarkt.

Micha Sigloch — Capital Markets Lead der Consil8misiness Consultancy Karlsruhe

19 Deutscher Kassenverein, inzwischen ClearstrearkiBgurrankfurt
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