Volker Meissmer

Die Verbriefung von Handelsforderungen
hat in Europa bereits eine mehr als 20-jah-
rige Tradition und kann als Erfolgs-
geschichte bezeichnet werden. In einem
ZfgK-Beitrag von 2014 wurde vom BDI die
Bedeutung und hohe Qualitat der Verbrie-
fung von Handelsforderungen liber ABCP-
Programme herausgestellt.) Die Aussage,
dass noch keine Sponsorbank oder ein
ABCP-Investor aus realwirtschaftlichen
Multi-Seller-ABCP-Transaktionen Geld ver-
loren hat, gilt - soweit bekannt - nach wie
vor.

Kontinuierliches Bestandswachstum von
verbrieften Handelsforderungen

Die Entwicklung der Verbriefung von Han-
delsforderungen war vor, wahrend und
nach der Finanzkrise 2007 eine Erfolgssto-
ry. Nach den Zahlen von Moody's? konn-
ten die europdischen ABCP-Programme ein
kontinuierliches Wachstum ihrer Bestédnde
an verbrieften Handelsforderungen ver-
zeichnen. Per 30. Juni 2015 waren laut
Moody's in europdischen ABCP-Program-
men Handelsforderungen im Gegenwert
von rund 32,9 Milliarden US-Dollar ver-
brieft (siehe Abbildung 1). Etwa 80 Prozent
hiervon entfallen auf europiische Schuld-
ner.

Trotz der Vertrauenskrise in Verbriefungen
allgemein und dem Zusammenbruch des
sogenannten Security-Arbitrage-Geschaf-
tes (inklusive SIVs) im Zuge der Finanzkrise
2007 haben sich Multi-Seller-ABCP-Pro-
gramme im Markt behauptet und kdnnen
seit geraumer Zeit wieder ausreichend
Nachfrage unter den Investoren verzeich-
nen. Hierzu hat auch wesentlich die Tatsa-
che beigetragen, dass mittlerweile mehr als
95 Prozent der angebotenen ABCPs fully
supported sind, das heiBt alle Assetrisiken
vollstandig von ihrer Sponsorbank getra-
gen werden.
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Deutschland ist dabei der gréBte Einzel-
markt, gefolgt von GroBbritannien, Italien
und Frankreich. ABCP-Programme, die von
deutschen Banken gesponsert werden, ha-
ben Expertenschatzungen zufolge bisher
Handelsforderungen von mehr als 100 Un-
ternehmen verbrieft. Nach einer Erhebung
von 2014, an der die sechs fiihrenden
ABCP-Programmanbieter  teilgenommen
haben, konnten diese allein im Zeitraum
von 2010 bis 2014 das Volumen an Han-
delsforderungen um 73 Prozent auf mehr
als 5 Milliarden Euro steigern.?) Das Poten-
zial an verbriefbaren Handelsforderungen
in Deutschland wird allerdings auf gut das
Zehnfache geschatzt.

Da liegt es nahe, dass die Europdische
Kommission in ihrem Projekt zur Kapital-
marktunion die Verbriefung als ideales Ins-
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Die Entwicklung der Verbriefung von Han-
delsforderungen ist fiir den Autor ein
Erfolgsmodell. Und angesichts der grund-
sétzlich positiven Einschdtzung der Quali-
tatsverbriefung durch die EU-Kommission
wie auch beispielsweise durch die Bank of
England sollte man eigentlich auch von
einem anhaltenden Erfolg ausgehen. Dass
der Autor gleichwohl skeptisch bleibt, liegt
an der seiner Ansicht nach fehlenden Pra-
xistauglichkeit der bisher geltenden Re-
geln. Zu den kldrungsbediirftigen Aspekten
rechnet er zum einen eine praktikable Zu-
ordnung zu dem Qualitditssegment an Ver-
briefungen und zum anderen die geplante
Eigenkapitalunterlegung, der er angesichts
der diskutierten Risikogewichte eine Ten-
denz zur Verteuerung beimisst und damit
die erhofften positiven Wirkungen auf die
Realwirtschaft infrage stellt. (Red.)

trument zur verbesserten Versorgung der
Realwirtschaft mit Finanzierungsmitteln
herausstreicht. Dabei wird neben der Ver-
briefung von Mittelstandskrediten aus
Bankbilanzen heraus auch die direkte Fi-
nanzierung durch Verkauf von Handelsfor-
derungen in entsprechende ABCP-Pro-
gramme als Erfolgsmodell gewiirdigt. In
einem Brief, den der damalige Finanz-
kommissar Jonathan Hill am 20. April 2016
an den Finanz- und Wirtschaftsausschuss
(ECON) des EU-Parlaments richtete,® wird
dabei die positive Rolle von ABCP-Pro-
grammen ausdriicklich erwdhnt, indem
ausgefiihrt wird:

+However, the Commission's proposal also
includes specific elements to support SMEs
directly, including [...] the inclusion of cri-
teria for short-term securitisations (Asset
Backed Commercial Paper), which are of-
ten used by businesses to finance their
trade receivables.”

Positives Votum der Bank of England

Ebenso schreibt die Bank of England in
ihrer Stellungnahme zum Green Paper der
Kapitalmarktunion:9

.However, short-term securitisations, such
as Conduits of Asset Backed Commercial
Paper, are also a key part of securitisation
markets and can provide an important
source of funding to the real economy. In
particular, this can include supporting
working capital for small businesses
through conduits that securitise trade re-
ceivables and equipment leases, and con-
sumer credit supported through securitisa-
tion of short term auto loans, credit card
receivables and consumer loans."

So kdnnte man nun meinen, dass die Poli-
tik die Zeichen der Zeit richtig erkannt hat
und europaische ABCP-Verbriefungen re-



gulatorisch unterstiitzt. Leider ist in der
bisherigen Diskussion Ulber STS-Verbrie-
fungen das Gegenteil der Fall. Sowohl die
EU-Kommission, der Europdische Rat als
auch das Europdische Parlament beschafti-
gen sich seit nunmehr einem Jahr mit der
Ausformulierung von Kriterien fiir STS-
Verbriefungen - einschlieBlich solcher fiir
ABCP-Programme. Die bisher bekannt ge-
wordenen Ergebnisse gehen jedoch teil-
weise an der Praxis vorbei. Dies liegt zum
einen an einem nur geringen Verstandnis
tber die Besonderheiten der Verbriefung
von Handelsforderungen innerhalb von
ABCP-Programmen, zum anderen an dog-
matischen Vorstellungen liber die Funkti-
onsweise der ABCP-Mairkte, die nicht der
Realitat entsprechen.

Ungereimtheiten und Missverstandnisse
in der Praxis

Als Beispiel seien hier nur einige der Unge-
reimtheiten und Missverstandnisse exem-
plarisch genannt, die fiir die geplanten
STS-Verbriefungen von Handelsforderun-
gen von Unternehmen relevant sind:

Gemeinsame Haftung der verschiedenen
Verkdufer in einem ABCP-Programm:
ABCP-Programme sind in der Regel soge-
nannte Multi-Seller-Strukturen. Der STS-
Regulierungsentwurf der EU-Kommission
schreibt jedoch vor, dass Originatoren,
Sponsoren und SPV gemeinschaftlich fiir
die Einhaltung der Transparenzverpflich-
tungen haften.® Dies ergibt jedoch nur

Abbildung 1: Handelsforderungen in europdischen ABCP-Programmen
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Sinn, wenn es pro Verbriefung nur einen
Originator gibt. Angesichts hirtester Sank-
tion bei STS-VerstéBen erscheint es mehr
als fraglich, ob sich verschiedene, vonein-
ander unabhdngige, verkaufende Unter-
nehmen auf eine solche verschuldensun-
abhangige Haftung fir VerstoBe anderer
Unternehmen oder des Sponsors einlassen.

«Infizierung" von allen STS-Transaktio-
nen bereits durch eine andere, nicht
STS-geeignete Transaktion, Ansteckung
auf Programmebene: Im Kommissions-
und Parlamentsentwurf zur STS-Regulie-
rung wird festgelegt, dass bereits eine
Nicht-STS-Transaktion genligt, um nicht
nur das gesamte ABCP-Programm anzu-

Abbildung 2: Méglicher Zeitplan STS-Regulierung (Stand 08/2016)

stecken (wodurch die emittierten ABCPs
nicht STS-fahig wirden), sondern auch
alle anderen, an sich STS-fahigen Transak-
tionen (das heiBt die entsprechenden Li-
quiditatslinien) zu infizieren.”?) Es ist nicht
nachvollziehbar, warum alle anderen,
unbeschadeten und STS-fahigen Liquidi-
tatslinien plotzlich mehr Eigenkapitalun-
terlegung erfordern sollen, nur weil eine
einzelne Transaktion - aus welchen Griin-
den auch immer - sich als nicht STS-fahig
herausstellt.

Beschrankung maoglicher Forderungs-
verkdufer auf Unternehmen mit EU-
Sitz: Im Entwurf der Europdischen Rates
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gefordert, dass Originatoren, Sponsoren
und SPVs ihren Sitz in der EU haben miis-
sen.8 Dies soll sicherstellen, dass beauf-
sichtigte Institute sich ihren Verpflich-
tungen nicht dadurch entziehen konnen,
indem sie Funktionen zu Stellen auBerhalb
der EU verlagern, sprich dadurch regula-
torische Arbitrage betreiben. Im Falle von
Unternehmen, die Handelsforderungen in
ABCP-Programme verkaufen, fiihrt dies
dazu, dass ausldndische Tochtergesell-
schaften nicht mehr in STS-Transaktionen
integriert werden dirfen, sofern sie auBer-
halb der EU domizilieren. Angesichts der
Tatsache, dass Unternehmen ohnehin nicht
reguliert sind, lauft der Regulierungstext
am eigentlichen Sinn und Zweck vorbei.
Stattdessen werden die Mdglichkeiten der
Unternehmen deutlich eingeschrankt, ihre
Nicht-EU-Tochter - zum Beispiel aus USA,
Kanada oder der Schweiz - in die Transak-
tionen einzubeziehen.

Offenlegung von Betriebs- und Ge-
schaftsgeheimnissen: Sowohl im Kommis-
sionsentwurf als auch im Parlamentsent-
wurf finden sich zahlreiche Stellen, die
eine Offenlegung von Informationen er-
fordern, die Betriebs- und Geschiftsge-
heimnisse der verkaufenden Unternehmen
gegeniiber Investoren und damit de facto
der Offentlichkeit offenlegen wiirden. Dies
gilt zum Beispiel fiir die Offenlegung des

.Kreditgewshrungsprozesses"?, von histo-
rischen Zahlungsverziigen und -ausfal-
len', von Namen der verkaufenden Un-
ternehmen oder von vertraulichen Trans-
aktionsdokumenten'?. Dies alles mag fiir
ABS-Transaktionen durch Banken durchaus
nachvollziehbar sein, bei der Verbriefung
von Handelsforderungen durch Unterneh-
men wiirden allerdings &duBerst sensible
Daten und Prozesse offengelegt werden.
Diese Transparenzerfordernisse gehen zu-
dem an der seit Jahrzenten bewdhrten
Praxis von ABCP-Programmen vorbei, zu-
mal die Investoren ohnehin in praktisch
allen europdischen Programmen durch so-
genannte ,fully supported” Liquiditatslini-
en geschitzt sind.

Regulierung noch nicht praxistauglich

Es bleibt also noch viel zu tun, bis die neue
STS-Regulierung eine praxistaugliche Form
annimmt. Der Finanz- und Wirtschafts-
ausschuss des Europdische Parlaments hat
bereits von seinen Mitgliedern mehr als
500 Anderungsantrige (1) erhalten, die es
alle zu konsolidieren und zu diskutieren
gilt. Erst dann kann der Trilog zwischen
EU-Kommission, Europdischem Rat und
EU-Parlament losgehen.

Der weitere Zeitplan der STS-Regulierung
kann daher nur grob geschatzt werden.

Abbildung 3: Kapitalunterlegung von Handelsforderungen unter STS-Regulierung

Abbildung 2 zeigt eine mogliche Zeit-
schiene bis Mitte 2017, wobei davon aus-
zugehen ist, dass eine bereits im Kommis-
sionsentwurf verankerte Ubergangsfrist
flr Altfalle bis Ende 2019 greifen wird.

Eine Frage, die insbesondere auch im Zu-
sammenhang mit den Erwartungen an die
Kapitalmarktunion gestellt wird, ist, welche
Auswirkungen die kiinftige Kapitalunter-
legung von STS- beziehungsweise Nicht-
STS-ABCP-Transaktionen auf die Bereit-
schaft der Unternehmen haben wird, dieses
Instrument (weiterhin) verstarkt zu nutzen.

Leider fallt die Antwort hierauf erniich-
ternd aus. Zum einen ist es angesichts der
zahlreichen  problematischen  Kriterien
hochst unsicher, ob Handelsforderungen
tiberhaupt als STS-Verbriefungen gelten
kénnen (beziehungsweise verkaufende Un-
ternehmen dies akzeptieren), zum anderen
sind die aus der neuen Kapitalunterlegung
resultierenden Risikogewichte alles andere
als forderlich. Entgegen der bei manchen
Politikern verbreiteten Meinung, es wiir-
den mit STS-Verbriefungen ,den Banken
Geschenke gemacht”, sieht die Realitdt an-
ders aus. Es geht ndmlich vor allem darum,
um wieviel sich die ABCP-Transaktionen
verteuern werden und ob sich dieser Preis
dann noch fiir das verkaufende Unterneh-
men lohnt. Abbildung 3 verdeutlicht dies.

Today CRR-STS
IAA rating | Granular Non- Maturity Maturity
granular 1 Year 5 Years
AAA 7% 20% 10% 15%
AA+ 890 25% 10% 20%
AA 8% 250% 15% 2500
AA- 8% 259 209% 30%
A+ 10% 35% 2500 35%
A 12% 35% 35% 45%
A- 2000 3500 Retc?i)\ll(::)lllsnx';CP 40% 450%
BBB+ 35% 509% 5500 6509
BBB 60 % 75% 6509 75%
BBB- 100 9% 8500 1009%
BB+ 250% 105% 120%
BB 425% 120% 135%
BB- 650 9% 150 9% 170%
B+ 1250% 210% 235%
B 1250% 2609% 285%
B- 1250% 320% 355%
CCC+ 1250% 395% 430%

CRR-nonSTS
Maturity Maturity
1 Year 5 Years
15% 20%
15% 309%
2500 409%
309% 4509
409% 50%
500 65%
60 0% 70%
(5% 90%
90% 105%
120% 140%
140% 160 %
160 % 180%
200 % 225%
250% 280%
3109% 340%
380% 420%
460% 505 9%
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Die Kapitalunterlegung typischer Handels-
forderungstransaktionen (.A-"-Bereich,
granular) wiirde sich unter STS-Annahme
von 20 Prozent auf 40 Prozent verdoppeln,
wdére die Transaktion dagegen nicht STS-
fahig wiirde sie sich sogar verdreifachen.

Unterstellt man, dass die durchschnittliche
Renditeerwartung an eine Liquiditatslinie
bei 10 Prozent des eingesetzten Eigenkapi-
tals liegt, bedeutet eine Erhdhung der
RWA-Gewichtung von 20 Prozent auf
40 Prozent eine Verteuerung der erforder-
lichen Kapitalkosten um 17 bps p.a. bezie-
hungsweise bei Nicht-STS um 34 bps p.a.
Fiir die Realwirtschaft ergibt sich somit in
jedem Falle eine Verteuerung durch die
kiinftigen Kapitalunterlegungsvorschriften
flir ABCP-Transaktionen.

Ob vor diesem Hintergrund die Verbrie-
fung von Handelsforderungen in Deutsch-
land weiterhin ein Erfolgsmodell bleiben
wird, ist derzeit offen. Die Voraussetzun-
gen daflir werden aber schwieriger. Die
Kapitalmarktunion hat sich dies als Ziel
auf die Fahnen geschrieben. Die erfolg-
reiche Umsetzung ist aber noch ein langer
Weg. Es bleibt zu hoffen, dass er am Ende
zum Ziel fiihren wird.
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Von Hannes Rehm
2015. 96 Seiten,
broschiert, 17,90 Euro.
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Ziel der européaischen Bankenunion ist eine dauerhafte Stabili-

sierung des Bankenmarktes durch die Ubertragung nationaler
Kompetenzen auf zentrale Institutionen und die Erarbeitung
gemeinsamer Richtlinien. Dazu gehort neben einer gemeinsa-
men Bankenaufsicht sowie dem Instrumentarium der Banken-
abwicklung als dritte Saule die harmonisierte europaische
Einlagensicherung.

Das Buch bietet einen breiten Uberblick tiber die wesentlichen
Elemente und die Mechanik der Europaischen Bankenunion.
Eine kritische Analyse der vorgesehenen Funktionsweise und
der eigentlichen Intentionen des Konzepts zeigt die positiven
Elemente ebenso auf wie bestehende Schwachstellen. Auch
wird der Frage nachgegangen, wie sich dieser Ansatz in die sich
abzeichnende Struktur der globalen Finanzarchitektur einfugt.
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