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Bei diesem Dokument (v1.5) handelt es sich um ein Update, das keine wesentlichen, grundle-
genden methodischen Anderungen enthalt. Die inhaltliche Darstellung wurde prazisiert und

geringflgig ergénzt. Das Update datiert vom Juli 2016.
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Einleitung

Die Creditreform Rating AG (im Folgenden ,CRA" oder ,Agentur®) fuhrt seit ihrer Griindung im
Jahre 2000 Ratings durch und hat sich zu einer anerkannten Européischen Ratingagentur entwi-
ckelt.

Um beteiligten Parteien, Investoren und der interessierten Offentlichkeit die Mdglichkeit zu geben,
ein Ratingurteil der CRA nachvollziehen zu kénnen, wird die vorliegende Ratingsystematik zur
Verbriefung von Handelsforderungen der CRA offengelegt. Dieses Dokument wird regelmaRig
aktualisiert, um Anderungen in der Methodik widerzuspiegeln. Die Ratingsystematik und der Ver-

haltenskodex der CRA sind auf der Internetseite www.creditreform-rating.de frei verfugbar.

Ein Rating ist eine Klassifizierung nach bestimmten Kriterien. Die CRA verwendet bei ihren Ra-
tings ihre eigens entwickelte Masterskala mit international standardisierten Buchstabencodes
(AAA, AA, etc. mit Erganzung ,sf* fir strukturierte Finanzierung), dadurch sind die Ergebnisse in-
ternational vergleichbar und transparent. Die Ratingmethodik der CRA beruht auf der grundsatzli-
chen Frage, inwieweit das beurteilte Wertpapier kiinftig innerhalb einer bestimmten Frist vollstan-
dig bedient werden kann. Die ganzheitliche Analyse des Creditreform Ratings wird unter Einbe-
ziehung aller verfigbaren und als relevant eingestuften Informationen durchgefiihrt. Die CRA trifft

ihre Aussagen auf Basis einer Ratingmethodik, die quantitative und qualitative Ansatze verbindet.

Im Fall der Verbriefung von Handelsforderungen werden einzelne Forderungen gebiindelt und
auf eine Zweckgesellschaft Ubertragen, die dann zur Refinanzierung Fremdkapital aufnimmt. Das
vorliegende Dokument beschreibt den Ratingprozess fir die Verbriefung von Handelsforderun-
gen. Da es sich bei der Verbriefung von Handelsforderungen um eine strukturierte Finanzierung

handelt, wird auch hier der Index ,sf zur Kennzeichnung der Ratingnote verwendet.

Bei Ratings fir strukturierte Finanzierungen handelt es sich um fundierte Meinungséuf3erungen
Uber das Risiko des zu beurteilenden Wertpapiers oder Refinanzierungsinstruments. Sie sind
keine Empfehlungen zum Kauf, Verkauf oder zum Halten eines Finanztitels. Ein Rating der CRA

stellt kein Rechtsgutachten dar.
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Die Struktur von Handelsforderungsverbriefungen

Die Eigenschaften einer Handelsforderungsverbriefung sind fur jede Transaktion verschieden und
werden dabei stark von der zugrundeliegenden Branche des Originators beeinflusst. Im Normal-
fall besitzen Handelsforderungen eine kurze Laufzeit von etwa 30-90 Tagen. Die folgende Abbil-

dung verdeutlicht die typische Struktur einer Verbriefung von Handelsforderungen:

Treuhénder Administrator
Weiterleitung der
Zahlungseingange
| __ v ]
Ubertragung der
Forderungen Tilgung
—_— —_—
Forderungsverkaufer/ SPV, Zweckgesellschaft
= ‘-~ . . ‘ - Investoren
Originator Kaufpreis (Emittentin) ~ Investi-
tionssumme
Kaufpreis- T Rating
Bezahlung Waren- abschlag
der lieferung > Ausfallreserve Creditreform
Rechnung Rating AG
—» | Verwdsserungsreserve
Forderungsschuldner .
¢ ABS-CE Police
L__» |Transaktionskostenreserve

Forderungskaufer ist typischerweise eine Zweckgesellschaft (,Special Purpose Vehicle®, SPV).
Die Zweckgesellschaft wird als juristische Person mit klar definiertem und eingegrenztem Zweck
gegrundet. Das SPV refinanziert den Forderungskauf durch Fremdkapital. Das SPV ist Eigenti-
mer der Handelsforderungen und hat die Verfigungsrechte dartiber. Beim Forderungsankauf
werden Ublicherweise Reserven fiir die Besicherung der Transaktion (,Ubersicherung“) durch
Kaufpreisabschlage gebildet. Typische Reserven bei einer solchen Transaktion sind die Ausfall-
reserve, die Forderungsverwasserungsreserve und die Transaktionskostenreserve. Diese Reser-

ven sowie die ABS-CE Police werden spater noch detailliert beschrieben.

Es erfolgt ein revolvierender Ankauf von Forderungen, wobei die Gesamtdauer der Transaktion
meist bei mehreren Jahren liegt. Das Servicing der Forderungen verbleibt in der Regel beim Ori-
ginator. Die Zahlungseingénge werden vom Originator treuhdnderisch gehalten und beim néachs-
ten Ankauftermin mit dem Ankaufpreis verrechnet. Die von einer Drittpartei wahrgenommene

Aufgabe des Treuhanders besteht in erster Linie aus einer Uberwachungsfunktion.

Aus insolvenzrechtlicher Sicht entscheidend ist die tatsachlich vollzogene Abtretung der Forde-

rungen vom urspriinglichen Forderungseigentimer an den Forderungskaufer (das SPV). So re-
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3.1

duziert sich das Risiko fur die Investoren, das mit einem Ausfall des Originators verbunden ist. In
der Regel wird dies durch eine "True-Sale"-Verbriefung erreicht, bei der das Eigentum an den
Forderungen und die daraus resultierenden rechtlichen Anspriiche auf die Zweckgesellschaft

Ubertragen werden.

Ratingaussage und —prozess
Ratingaussage

Das Ziel des Ratingprozesses besteht darin, auf effiziente und konsistente Weise zu einer ange-
messenen und verlasslichen Risikobeurteilung zu gelangen. Gegenstand der Risikobeurteilung
ist das von der Zweckgesellschaft zur Refinanzierung des Forderungsankaufs genutzte Finanz-
instrument. Die Risikobeurteilung beruht auf der grundsatzlichen Frage, inwieweit die Zweckge-
sellschaft in der Zukunft die finanziellen Verpflichtungen aus dem Finanzinstrument vollstandig
erfillen kann. Die Vorgehensweise orientiert sich an der Zielsetzung, die Qualitat und Integritét
des Ratingprozesses zu gewabhrleisten, Interessenkonflikte zu vermeiden und den Prozess der

Entscheidungsfindung vergleichbar zu gestalten.

Verantwortlich fiir das Rating der CRA ist ein Analystenteam aus mindestens 2 Ratinganalysten.
Das Analystenteam ist wahrend des gesamten Ratingprozesses und im anschlieenden Monito-
ringprozess Ansprechpartner fir den Auftraggeber. Als abschlieBende Instanz der Beurteilung

dient ein Ratingkomitee.

Die CRA verwendet folgende Ratingskala:
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3.2

Ratingklasse Beurteilung

AAA AAA Hochste Kreditqualitat, geringstes Anlagerisiko

AA+ s
AA s AA s Sehr hohe Kreditqualitét, sehr geringes Anlagerisiko
AA- s
A+
A s A s Hohe Kreditqualitat, geringes Anlagerisiko
A- <
BBB+ s
BBB st BBB s Stark befriedigende Kreditqualitat, geringes bis mittleres Anlagerisiko
BBB- st
BB+ &
BB st BB st Befriedigende Kreditqualitat, mittleres Anlagerisiko
BB- s
B+ s
B sf B sf Ausreichende Kreditqualitat, h6heres Anlagerisiko
B- s
CCC &
C CC & Geringe Kreditqualitét, hohes bis sehr hohes Anlagerisiko
C sf

D & D & Ungeniigende Kreditqualitat, Ausfall, Negativmerkmale

NR Not Rated  Rating z. Zt. ausgesetzt, z.B. Verwertungsprozess

Datenanforderungen und Voranalyse

Bei der Beurteilung des Risikos strukturierter Finanzierungen stitzt sich die CRA auf eine um-
fangreiche Informationsbasis. Neben Informationen Uber das rechtliche und wirtschaftliche Um-
feld werden die fir die Transaktionsstruktur relevanten Rahmenbedingungen beurteilt. Fir das
Rating von Handelsforderungsverbriefungen werden beziglich deren Ausgestaltung deshalb in

einer Voranalyse die vom Initiator der Transaktion eingereichten Unterlagen ausgewertet.

Dafur werden Dokumente des Forderungsverkaufers wie Jahresabschlisse der letzten Jahre und
Informationen Uber das Forderungsportfolio angefordert. Ebenso wichtig sind detaillierte Informa-
tionen Uber die Struktur der Transaktion und die vertraglichen Hintergriinde. In einem Information
Memorandum sollten neben der Struktur der Transaktion auch geplante Sicherungsmechanismen
fur verschiedene Risikoarten beschrieben und, wie im Regelfall vorgesehen, Trigger-Ereignisse

definiert werden.
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3.3

3.4

Alle zur Verfligung gestellten Daten (u.a. Ausfallinformationen, Zahlungsriickstdnde und Verwas-
serungen) werden auf Plausibilitdt geprift. Im Hinblick auf risikorelevante Informationen erfolgt
eine Plausibilisierung, ggf. mit Vergleichsdaten. Darliber hinaus kdnnen im Verlauf des Rating-
prozesses weitere Unterlagen angefordert werden, z.B. im Hinblick auf die Besicherungen und

Abhéngigkeiten der Forderungen und der Transaktion.

Managementgespréach

Das Managementgesprach dient zur Erlauterung und Erganzung der vorgelegten und in der Vor-
analyse ausgewerteten Informationen und wird mit dem Originator und Arranger der Transaktion

geflhrt.

In Bezug auf den Originator spielen seine Bonitat und wirtschaftliche Entwicklung sowie die fir
das Debitorenmanagement erforderlichen Prozesse, Werkzeuge, Entscheidungstrager und Ka-
pazitaten eine Rolle. Ein weiterer wichtiger Aspekt des Managementgesprachs ist die Interpreta-
tion der historischen Informationen zu Wertminderungen und Ausféllen innerhalb des Forderung-
sportfolios.

Ratingkomitee

Die Erkenntnisse der Analyse hinsichtlich der qualitativen und quantitativen Faktoren werden von
den Analysten zu einem Vorschlag fur die Ratingnotation verdichtet. Die Rating-Analysten leiten
den Bericht sowie den Notationsvorschlag an das Ratingkomitee weiter. Das Ratingkomitee ist
die abschlieBende Instanz flr das Rating. Es vergibt und &ndert Ratingnoten. Das Komitee dient
der Objektivierung der Ratingurteile und sichert die Einheitlichkeit der inhaltlichen und formalen
Qualitat der Ratings.
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4.1

Ratingmethodik

Das Rating einer Verbriefung von Handelsforderungen beinhaltet sowohl qualitative als auch

quantitative Faktoren. Die CRA fokussiert sich hierbei auf vier Bereiche:

= Rechtliche Strukturen
= Finanzielle Strukturen
= Beteiligte Parteien

=  Forderungsportfolio

Die in der Transaktion verwendeten Besicherungsinstrumente spielen bei der Beurteilung eine
wichtige Rolle und werden auf ihre Wirksamkeit geprift. Dafiir relevante Vertrage werden ent-
sprechend analysiert. Wichtig im Ratingprozess ist die ,Due Diligence®, die genaue Prifung aller

fur das Rating wichtigen Prozesse und Informationen beziglich des Originators.

Ein besonderer Ansatz im Rahmen des Ratings ist, dass die CRA bei der Portfolioanalyse in der
Regel Uber Risikoindikatoren auf Debitorenebene verfiigen und diese bei der Erstellung ihrer
Analysen einbinden kann. So kénnen Einzelrisiken adaquat berlcksichtigt werden. Die Analyse

der Portfoliostruktur erfolgt durch Simulationsansétze und Stressszenarien.

Eine Basis zur Risikobeurteilung der Verbriefungstransaktion bildet die Analyse der Risikofakto-
ren, welche ein moégliches Defaultereignis in der Transaktion ausldsen kénnen. Ein Defaultereig-
nis fur eine Verbriefung von Handelsforderungen tritt dann ein, wenn der Kapitaldienst des zu
Grunde liegenden Finanzinstrumentes nicht vollstandig geleistet wird. Die Risikofaktoren in Be-
zug auf ein mogliches Defaultereignis sowie die im jeweiligen Zusammenhang genutzten Siche-

rungsmechanismen werden nachfolgend beschrieben.

Analyse der Transaktionsstruktur

Die qualitative Analyse der Transaktionsstruktur stellt einen wesentlichen Teil des Ratings dar.
Hierbei werden Starken und Schwéachen sowie Chancen und Risiken fir die Transaktion analy-
siert. Sicherungsinstrumente, wie Reserven, Kreditversicherungen, bestimmte Vertragsregelun-
gen bei Trigger-Ereignissen sowie eine starke Bonitéat des Forderungsverkaufers kénnen sich po-
sitiv auswirken. Schwéchen und Risiken der Transaktion kdnnen resultieren aus einer schwachen
Bonitat des Forderungsverkaufers oder anderer wichtiger Parteien (Sicherungsgeber), aus po-
tenziellen rechtlichen Ansprichen Dritter an den verbrieften Forderungen, aus erhéhten Ausfallri-
siken oder einer geringen Diversifikation/Granularitat im Forderungsportfolio sowie aus Lander-
und/oder Branchenrisiken. Spezielles Expertenwissen zur Einschatzung der Lander- bzw. Bran-

chenrisiken wird im Rahmen des Ratings herangezogen.
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41.1

41.2

Eignungskriterien

Die an der Transaktion beteiligten Parteien vereinbaren zu Beginn der Transaktion Gutekriterien,
welche Grenzwerte fiir die anzukaufenden Forderungen im Hinblick auf bestimmte Merkmalsaus-
pragungen definieren und damit das Risikoprofil des Forderungspools maRgeblich beeinflussen
kénnen. Ebenso kénnen Restriktionen hinsichtlich der Portfolioverteilung definiert werden, welche
wahrend der Laufzeit der Transaktion kontinuierlich eingehalten werden miissen. Ublicherweise
obliegt es dem Forderungsverkaufer die Eignungskriterien beim Verkauf neuer Forderungen zu
prifen. In diesem Fall garantiert der Forderungsverkaufer die Einhaltung der Kriterien bei der
Ubertragung einer neuen Forderung in das Forderungsportfolio des SPV. Typischerweise ver-
pflichtet sich der Forderungsverkaufer, eine Verletzung der Eignungskriterien durch einen Rick-
kauf der nicht-konformen Forderung oder einen entsprechenden Ersatz zu entschadigen. Die
Nicht-Einhaltung dieser Verpflichtungen (z.B. auch bei einer Verschlechterung der Merkmalsaus-
pragungen innerhalb eines bestehenden Portfolios) kann als Trigger-Ereignis z.B. eine vorzeitige
Tilgung des Finanzinstruments auslosen. Aus Sicht der Investoren sollen Eignungskriterien risi-
komindernd wirken. CRA beurteilt wahrend der qualitativen Analyse der Transaktionsstruktur die
Eignungskriterien und Portfoliorestriktionen im Hinblick auf die zu erwartende risikomindernde

Wirkung.

Ubliche Eignungskriterien fiir Handelsforderungen beziehen sich beispielsweise auf die Forde-
rungslaufzeit, das Forderungsalter, die Abwesenheit von Einreden oder Uberfalligkeiten, den Ge-
richtsstand und die Rechtsgrundlage, die Bestimmbarkeit und Durchsetzbarkeit der Forderungen,
Absicherungen durch Kreditversicherer, Limits fir Einzelschuldner- oder geographische Konzen-

trationen.

Trigger-Ereignisse

Oftmals werden in der Transaktion bestimmte Ereignisse definiert, welche eine Beendigung der
revolvierenden Periode und eine vorzeitige Tilgung des Finanzinstrumentes auslésen kénnen.
Trigger-Ereignisse kdnnen die Anforderungen an weitere Besicherungsmechanismen und das
Risiko der Transaktion reduzieren. Sie dienen damit dem Schutz der Investoren gegen eine Ver-
schlechterung der Qualitdt des Forderungsportfolios. Definierte Trigger-Ereignisse beinhalten
beispielsweise eine Bonitatsverschlechterung des Originators oder Servicers, einen Bruch von
vertraglichen Verpflichtungen (,Covenants"), eine Verschlechterung der vorhandenen Besiche-
rungen (,Credit Enhancement®) wie auch von Liquiditatsreserven unter vorab festgelegte Gren-
zen oder auch Grenzen fur Ausfall- und Verwasserungsquoten, Zahlungsverziige und Forde-
rungslaufzeiten. Anhand der definierten Trigger-Ereignisse lassen sich Worst-Case-Szenarien

ableiten, die wiederum in den quantitativen Analysen berticksichtigt werden kénnen.
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4.1.3

4.1.4

4.2

Credit Enhancement

Die Transaktionsstruktur einer Verbriefung von Handelsforderungen beinhaltet diverse Instrumen-
te, um die verschiedenen Risikoarten zu besichern (,Credit Enhancement®). Bei der Verbriefung

von Handelsforderungen werden Ublicherweise folgende Sicherungsmechanismen verwendet:

= Ausfall- bzw. Verlustreserve (,First Loss Reserve®), statisch oder dynamisch
= Kreditausfallversicherung (ABS-CE Police)

= Verwdasserungsreserve, statisch oder dynamisch

= Lockbox-Accounts / Kontenverpfandungen

= Zins- und Wahrungsswaps

= Trigger-Ereignisse

= Letters of Credit / Liquiditatsfazilitaten

= Patronatserklarungen

CRA prift, welche Instrumente in der zu bewertenden Transaktion als Sicherungsmechanismen
genutzt werden und beurteilt ihre risikomindernde Wirkung in der qualitativen bzw. in der quanti-

tativen Analyse.

Rechtliche Aspekte

Ausgehend von der Analyse der Transaktionsstruktur werden der Komplexitats- bzw. Strukturie-
rungsgrad einer Verbriefung und daraus abgeleitet mogliche Konstruktionsmangel bzw. -risiken
plausibilisiert. Dieser Plausibilisierung liegt eine Analyse der Vertragswerke sowie des Term
Sheets zugrunde. Vertrage, ggf. Wertpapierbedingungen und/oder Gutachten werden typischer-
weise von Fach-Anwalten erstellt. Entsprechende vertragliche Dokumente und rechtliche Gutach-
ten werden von der CRA eingesehen. Sofern aus den Ergebnissen mogliche Konstruktionsméan-
gel bzw. -risiken ersichtlich werden, geben die Analysten ihre Einschéatzung dieser Risiken ab.
Die Erorterung rechtlicher Aspekte stellt weder ein Rechtsgutachten der CRA dar, noch werden
intern Rechtsgutachten als Zweitgutachten erstellt. CRA bildet sich zwar eine Meinung Uber diese
Unterlagen, eine juristische Prifung findet aber nicht statt. Neben transaktionsspezifischen recht-
lichen Risiken werden im Rahmen des Ratings auch regulatorische Risiken im weiteren Sinne

plausibilisiert und in die Analyse mit einbezogen.

Operative Risiken

Um gegen operative Risiken abgesichert zu sein, muss die Struktur der Transaktion so festgelegt
werden, dass entweder kein Anreiz oder keine Méglichkeit zum Fehlverhalten der Beteiligten be-
steht. Weiterhin miissen diese Aspekte auch bei der laufenden Risikoliberwachung sichergestellt

sein.
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42.1

422

4.3

Bonitat des Originators

Ein zentraler Punkt bei der Beurteilung der Transaktion ist die Bonitatsbeurteilung des Forde-
rungsverkaufers (Originators). Hierbei kommt ein Schattenrating der CRA zur Anwendung. Eine
Beurteilung des Forderungsverkaufers ist unter anderem fur die Einschatzung des Dilution-
Risikos wichtig, da Verwasserungsverluste i.d.R. zundchst vom Forderungsverkaufer getragen
werden. Nur im Falle einer Zahlungsunfahigkeit oder Verweigerung des Forderungsverkaufers
stellen die Verwasserungsverluste ein Risiko auf Ebene der Transaktion dar. Ebenso wichtig ist
die Beurteilung der Bonitat des Forderungsverkaufers fir eine Einschétzung des Commingling-

Risikos.

Die Analyse des Originators umfasst neben der Bonitatseinschatzung auch eine Untersuchung
der Qualitdt und Kapazitdt des Debitorenmanagements, welches der Originator normalerweise
treuh@nderisch Ubernimmt. Wesentliche Aufgaben des Servicings durch den Forderungsverkau-
fer sind der Forderungseinzug und das Zahlungsverzugsmanagement. Die Beurteilung des Origi-
nators berlcksichtigt deshalb auch die Art der Forderungsbeitreibung und Fahigkeiten des Cash-
Managements (siehe Punkt 4.5.3 Dilution-Risiko) sowie eine Einschatzung der praxisrelevanten

Systeme, Prozesse, Entscheidungstrager und Kapazitaten des Debitorenmanagements.

Kreditversicherer und weitere Kontrahentenrisiken

Neben der Bewertung des Originators spielt auch die Bonitatsbewertung der Sicherheitengeber
und weiterer Gegenparteien eine wichtige Rolle. Diese konnen z.B. der Kreditversicherer

(ABS-CE Police) oder der Kontrahent im Wahrungsswap sein.

Das Rating einer Handelsforderungsverbriefung beriicksichtigt weitere durch an der Transaktion
beteiligten Gegenparteien implizierte Risiken, wie zum Beispiel Derivat- oder Swap-Kontrahenten
oder die Bereitsteller von Liquiditatsfazilitaten und Bankkonten. Zu diesem Zwecke werden die
Transaktionsdokumente im Hinblick auf spezifische Risikoquellen untersucht und, falls nétig, Be-

urteilungen der entsprechenden Risiken anhand von Bonitatseinschatzungen vorgenommen.

Commingling-Risiko

Das Commingling-Risiko (,Vermischungsrisiko“) bezeichnet das Risiko, das entstehen kann,
wenn es zu einer Vermischung der Zahlungseingange auf verkaufte Forderungen mit dem Zah-
lungsmittelbestand des Originators kommt. Das Vermischungsrisiko besteht insofern, als die Zah-
lungseingange bei operativen Stérungen und im Insolvenzfall des Originators einem Ausfallrisiko
ausgesetzt sind. Dies kann zu Zahlungsverzégerungen beim gerateten Finanzinstrument fuhren,
die Zahlungseingange gehen u.U. in die Insolvenzmasse ein. Da Verbriefungen von Handelsfor-

derungen weitaus hdhere regelmafRige Zahlungen zwischen dem Forderungsverkaufer bzw. Ser-
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4.4

44.1

4.4.2

vicer und dem SPV aufzeigen, als dies bei anderen ABS Strukturen der Fall ist, gewinnt das
Vermischungsrisiko bei der Beurteilung der Transaktionsrisiken eine erhéhte Bedeutung.

Das Vermischungsrisiko ist zeitabhangig. Im Falle einer Insolvenz unmittelbar nach Forderungs-
ankauf sind erwartungsgemaR noch keine (oder nur sehr wenige) Forderungen getilgt worden, es
existieren also kaum Zahlungsrickflisse. Je weiter der Forderungsankauf zuriickliegt, desto hé-
her ist das Ausfall- und Vermischungs-Risiko. Riickflisse von bereits getilgten Forderungen kon-
nen eventuell in die Insolvenzmasse fallen — sofern eine Verteilung oder Verrechnung der Zah-
lungsmittel noch nicht erfolgt ist. Damit wird deutlich, dass auch der geplante Ankaufs- und Zah-
lungsrhythmus der Transaktion und die Ublicherweise zu erwartenden Forderungslaufzeiten bei
der Beurteilung des Commingling-Risikos beachtet werden mussen.

Effektive Mechanismen zur Reduktion des Vermischungsrisikos bestehen in der Einrichtung von
.Lockbox-Accounts®, auf welche die Debitoren ihre Zahlungen leiten, und tber den das SPV
(nicht aber der Forderungsverkaufer bzw. Servicer) Kontrolle hat. Denkbar ist weiterhin eine Ver-
pfandung der Einziehungskonten des Servicers, so dass im Insolvenzfall ein Rickgriff darauf
durch das SPV erfolgen kann. Zudem kann durch den festgelegten Ankaufs- und Zahlungsrhyth-
mus und das Debitorenmanagement des Servicers das Exposure im Hinblick auf diese Risikoart

variieren.

Kredit- und Portfoliorisiken
Portfoliostrukturanalyse

Zu den bereits im Vorfeld eines Ratings angeforderten Informationen gehért eine angemessene
Datenhistorie im Hinblick auf Ausfalle, Zahlungsriickstande und Verwasserungen innerhalb des
Forderungsportfolios des Originators. Im ersten Schritt der empirischen Analyse wird die Struktur
des Verbriefungs-Portfolios im Hinblick auf Debitorenkonzentrationen, die vorhandene Aging-
Struktur (Verteilung der Zahlungsriickstande) sowie historisch gemessene Ausfallraten und Ver-

wasserungsquoten untersucht.

Forderungsausfallrisiko

Das Kreditrisiko auf Debitorenebene (,Forderungsausfallrisiko®), bezeichnet das Risiko, dass an-
gekaufte Forderungen zu notleidenden Forderungen werden. Es bildet somit das Bonitatsrisiko
der Forderungsschuldner ab. Fiur die Simulation der Kreditausfélle werden die einzelnen Forde-
rungen des betrachteten Portfolios Uber die Ausfallwahrscheinlichkeiten der Debitoren bewertet.
Die Ausfallwahrscheinlichkeiten werden Uber eine Ratingmethode der CRA zur Adressrisikobe-
wertung ermittelt. AnschlieRend erfolgt eine Adjustierung der Ausfallwahrscheinlichkeiten auf der

Ebene der Forderungen.

© Creditreform Rating AG - Ratingsystematik fir Handelsforderungsverbriefungen — 07/2016 11



Creditreform

443

Die Ermittlung der Verlustverteilung des analysierten Referenzportfolios erfolgt anschlieend mit-
tels einer Monte-Carlo-Simulation unter Berlicksichtigung der Forderungshéhen, der Ausfallwahr-
scheinlichkeiten und der Korrelation méglicher Ausfallereignisse. Aus den so ermittelten Portfo-
lioverlusten je Simulationsdurchgang lassen sich die Haufigkeitsverteilung und die Verteilungs-
funktion der Portfolioverluste ableiten. Die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass die Portfolioverluste ein
bestimmtes MalR3 Uberschreiten, stellt sich somit als Quantil der tber den Simulationsansatz er-
mittelten Haufigkeitsverteilung dar.

Um eine Gesamtaussage Uber das Forderungsausfallrisiko zu treffen, missen bei der Analyse
weiterhin die vorgesehenen Sicherungsmechanismen beachtet werden. So wird einerseits haufig
durch Kaufpreisabschlage beim Ankauf die Bildung einer Verlust- bzw. Ausfallreserve gebildet,
welche die durch Kreditausfalle entstandenen Portfolioverluste zu einem gewissen Grad auffan-
gen kann. Ist ein fester Prozentsatz fur die zu bildende Verlustreserve vereinbart, handelt es sich
um eine statische Verlustreserve. Dynamische Verlustreserven variieren dagegen in Abhangig-
keit von der Performance der Forderungen innerhalb eines bestimmten historischen Zeitraumes,
evtl. gekoppelt mit Merkmalen des Verbriefungsportfolios. Die Verlustreserve wird bei der quanti-
tativen Simulation in der geplanten Hohe berlcksichtigt. Auf der anderen Seite wird als zweiter
Sicherungsmechanismus das Forderungsausfallrisiko oftmals durch eine Kreditausfallversiche-
rung (ABS-CE Police) zusatzlich abgesichert. Die relevanten Vertragsdokumente werden von
CRA im Hinblick auf die durch die Versicherungspolice abgedeckten Risiken beurteilt. Daneben

wird, wie bereits in Punkt 4.2.2 beschrieben, die Bonitét des Kreditversicherers berticksichtigt.

Die Wahrscheinlichkeit fir einen Default der Transaktion aufgrund von Forderungsausfallrisiken
ermittelt die CRA dementsprechend durch eine Verknipfung des Portfoliorisikos mit dem Risiko
eines Ausfalls der Kreditversicherung.

Dilution-Risiko (Verwasserungsrisiko)

Handelsforderungen sind einem Verwasserungsrisiko ausgesetzt. Dies bedeutet, dass verschie-
dene Ursachen zu einer nachtraglichen Reduktion des urspriinglichen Forderungsbetrags fithren
kénnen. Mdgliche Ursachen sind beispielsweise Rabatte, Boni oder Einreden des Leistungsemp-
fangers. In den meisten Féllen bildet sich die Wertminderung in Form einer Gutschrift ab, die dem
Rechnungsempféanger vom Originator erteilt wird. Dem Verwasserungsrisiko kommt insbesonde-
re im Falle einer Zahlungsunfahigkeit des Forderungsverkaufers eine Bedeutung zu. Als Sicher-
heit zur Bedienung der zu erstattenden Verwasserungsverluste dient tblicherweise eine Verwas-

serungsreserve.

Ein Verwéasserungsrisiko resultiert oftmals nur aus solchen Wertminderungen der Forderungen,

die zum Zeitpunkt des Forderungsankaufs unbekannt sind. Wertminderungen, die zum Zeitpunkt
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des Forderungsankaufs dem Originator bekannt sind, sollten unmittelbar beim Ankauf der Forde-
rungen in Abzug gebracht werden. Wertminderungen, die erst zu einem Zeitpunkt nach dem For-
derungsankauf bekannt werden, sind dem Forderungsankaufer vertragsgeman zu erstatten. Der
Originator haftet fiir die Erstattung dieser Wertminderungen bzw. der vom Debitor bei der Rech-

nungsbegleichung verrechneten Gegenforderungen.

Die Einschéatzung des Verwasserungsrisikos erfolgt anhand historischer Daten, die vom Forde-
rungsverkaufer Ublicherweise auf Monatsbasis zu liefern sind. Diese historischen Daten kdnnen
z.B. OP-Listen sein, die die zum jeweiligen Stichtag offenen Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen sowie Gutschriften, die im Zusammenhang mit diesen Forderungen erteilt wurden,
beinhalten. Es ist eine angemessene Datenhistorie zu Grunde zu legen. Eventuelle Anderungen
hinsichtlich Unternehmensstruktur, Geschaftsfeld, Geschéftspolitik etc. schwéchen die Aussage-
kraft der historischen Daten. Dies ist gegebenenfalls durch einen Risikozuschlag qualitativ zu be-

ricksichtigen.

Die Beurteilung des Verwasserungsrisikos erfolgt unter Beriicksichtigung der Bonitat des Forde-
rungsverkaufers sowie der Angemessenheit der Verwasserungsreserve. Eine Zahlungsunféahig-
keit des Forderungsverkaufers und gleichzeitig eine nicht ausreichende Verwasserungsreserve
werden im Rahmen des Ratings als mdgliches Ausfallszenario fur die Transaktion gewertet. Die
Quantifizierung dieses Szenarios erfolgt durch Betrachtung der historischen, beim Forderungs-
verkaufer aufgetretenen Verwasserungseffekte. Erfahrungsgeman ist im Insolvenzfall eines Ori-
ginators mit erhdhten Verwasserungsverlusten zu rechnen. Aus diesem Grund werden die unter-
nehmensintern gemessenen historischen Verwasserungsverluste mit einem Stressfaktor belegt.
Die gestressten Verwasserungsverluste werden durch eine theoretische Wahrscheinlichkeitsver-
teilung approximiert. Anhand dieser Wahrscheinlichkeitsverteilung lasst sich unter den getroffe-
nen Modellannahmen die Wahrscheinlichkeit bestimmen, dass es zu einer Uberbeanspruchung
der Verwasserungsreserve kommt. Ein Default der Transaktion ist zu erwarten, wenn es zu einer
Zahlungsunfahigkeit des Originators und zu einer Uberbeanspruchung der Verwasserungsreser-
ve bezogen auf das zu diesem Zeitpunkt offen stehende Forderungsportfolio kommt. Die Wahr-
scheinlichkeit fir einen Default der Transaktion aufgrund von Verwasserungsverlusten ermittelt
die CRA dementsprechend durch eine Verknupfung der Wahrscheinlichkeiten dieser beiden Er-

eignisse.

Monitoring

Das Rating wird nach Bekanntgabe durch das Analystenteam fortlaufend Gberwacht (Monitoring).
Ziel ist es, jederzeit sicherzustellen, dass das Rating in seiner Aussage aktuell ist. Die Dauer des

Monitorings ist abhangig von der Auftragserteilung.
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Hierzu bleiben die Analysten in direktem Kontakt mit dem Auftraggeber und werten unter ande-
rem Daten zur Entwicklung des Portfolios aus. Ublicherweise werden periodische Berichte des
Servicers und/oder SPV bzw. des Treuhanders zur Performance des Portfolios und zu weiteren
Kennzahlen der Transaktion beriicksichtigt. Neben der Uberwachung von definierten Ereignissen
(Trigger) werden ebenfalls Anderungen hinsichtlich der genutzten Sicherungsinstrumente und

sonstige wesentliche Anderungen der Transaktion und wichtiger Gegenparteien beriicksichtigt.
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