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Einleitung

Kinstliche Intelligenz, benutzerfreundliche Plattformen, Blockchain-
Technologie: Im Trade Finance ist die in der Finanzindustrie immer
weiter fortschreitende Digitalisierung vor allem durch neue Akteure und
ihre disruptiven Ansétze zu spuren. Doch obwohl Studien zeigen, dass
Unternehmen tendenziell Plattformen-Lésungen bevorzugent, konnten
sich die neuen Geschéaftsmodelle bisher nur begrenzt durchsetzen und
sind weit hinter ihnrem Potenzial geblieben. Prinzipiell stol3en die
eingesetzten Technologien und Instrumente auf Zustimmung; zudem
gibt es derzeit viele parallel laufende nationale Initiativen zur
Verabschiedung und Umsetzung eines Rechtsrahmens im digitalen
Handel. Die damit einhergehende Rechtssicherheit wird die Adaption
und den Einsatz digitaler Technologien noch beschleunigen.

Viele traditionelle Bereiche im Trade Finance sind in den letzten Jahren umfassend
optimiert worden. Die weitere Digitalisierung international eingesetzter Instrumente
wirde eine bisher ungeahnte Kosten- und Zeiteffizienz erméglichen und globale
Lieferketten deutlich starken. Voraussetzung dafiir sind eine verstarkte
Standardisierung im digitalen Bereich und einheitliche, von allen Beteiligten
akzeptierte Regularien. Angesichts dieser Herausforderungen haben die
Regulierungsbehdrden begonnen, geltende Rechtsvorschriften anzupassen und
auszudehnen. Mit verschiedenen Initiativen, allen voran dem Model Law on
Electronic Transferable Records? und den nationalen Adaptionen Electronic Trade
Documents Actund Titre Transférable Electronique® bietet sich Finanzinstituten,
aber auch Plattformen oder Unternehmen selbst, jetzt die Mdglichkeit, ein bewahrtes
Zahlungsinstrument mit all seinen Vorteilen digitalisiert und rechtssicher
einzusetzen: den Wechsel.

Einer der am schnellsten wachsenden Bereiche im Trade Finance ist Supply Chain
Finance (SCF).# Dieses Whitepaper stellt die Schlisselrolle der neuen Technologie
BexNote (BillOfExchange-Note) in der Gestaltung der bevorstehenden SCF-
Evolution auf Basis des digitalen Wechsels dar. Das Wechselgeschéft in seiner
urspriinglichen Form, das im Zuge der Digitalisierung an Bedeutung im globalen
Handelsgeschéft verloren hat, erfordert angesichts der digitalen Ara eine
Neubewertung mit Anpassungen an zeitgemaf3e Anforderungen, um das grof3e
Potenzial des digitalen Wechsels fur Kosteneinsparungen, Effizienzsteigerungen und
Gewinnwachstum zu realisieren. Das Whitepaper bietet einen tiefgehenden Einblick
in die digitale Evolution des Wechselgeschéfts, verdeutlicht die mafRgebliche Rolle
der BexNote in dieser Transformation und zeigt auf, welche neuen
Geschaftsmdglichkeiten sich im Bereich SCF durch den Einsatz der Technologie
ergeben.

1 DerTreasurer/F.A.Z. Business Media (2020): Supply Chain Finance: Liquiditat in Krisenzeiten und Nachhaltigkeit in Lieferketten. URL:
https://www.dertreasurer.de/digital-storytelling/traxpay/supply-chain-finance/.

2 Das UNCITRAL Model Law on Electronic Transferable Records ("MLETR") wurde 2017 von der United Nations Commission on
International Trade Law (UNCITRAL) verabschiedet.

3 Der Electronic Trade Documents Act ist seit dem 20. September 2023 im Vereinigten Konigreich rechtskraftig, der Titre Transférable
Electronique seit dem 5. Juni 2024 in Frankreich.

4 Expert Market Research (2023): Global Supply Chain Finance Market Outlook. URL:
https://www.expertmarketresearch.com/reports/supply-chain-finance-market.
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Das traditionelle

Wechselgeschaft im
Uberblick

Die Wurzeln des Wechselgeschéfts reichen tief in die Geschichte des Handels
zurick. Der Wechsel ist ein Instrument der kurzfristigen Handelsfinanzierung, das
schéatzungsweise seit dem 13. Jahrhundert verwendet wird. Es handelt sich um eine
schriftliche Anweisung, mit der sich eine Partei (Bezogener) verpflichtet, einer
anderen Partei (Glaubiger) entweder auf Verlangen oder zu einem im Voraus
festgelegten Datum einen festgelegten Geldbetrag zu zahlen. In den letzten
Jahrzehnten hat die Bedeutung des Wechsels stetig abgenommen — einer der
Hauptgrinde dafiur sind zweifellos die starren Rechtsvorschriften, die eine
Papierhaftigkeit des Wechsels vorschreiben, was die Nutzung im Zeitalter der
Digitalisierung stark erschwert. Zusatzlich verstarkte das Wegfallen der glinstigen
Refinanzierungsmaoglichkeiten fiir Geschaftsbanken den Riickgang des Wechsels. >

Das traditionelle Wechselgeschéaft unterliegt einem etablierten Ablauf, der zahlreiche
Interaktionen zwischen den Parteien beinhaltet: Der gezogene Wechsel (Tratte) ist
eine unbedingte Anweisung des Ausstellers (Glaubiger) an den Bezogenen
(Schuldner) und kann entweder durch den Aussteller oder den Wechselnehmer
gezogen werden. In einem SCF-Programm kann somit ein Lieferant dem Kaufer
einen Wechsel ausstellen und nach dessen Unterschrift bei Bedarf an den
Wechselnehmer weitergeben.

Flexibel und ohne Rahmenvertrag, der aktuell in
SCF-Programmen benétigt wird, kann ein Lieferant
also eine frihere Gutschrift der Zahlung erhalten,
indem er den Wechsel an einen Investor bzw. die
Bank seines Kunden verkauft. Der Wechsel ist damit
ein fungibles Wertpapier, welches auf dem
Zahlungsversprechen des Kaufers und damit auch
auf der Bonitat des Kéufers basiert.

5 Mit der Ubertragung der geldpolitischen Befugnisse von der Deutschen Bundesbank auf die Européaische Zentralbank ist das
Diskontgeschéaft praktisch zum Erliegen gekommen. Die Deutsche Bundesbank, die zuvor die von Geschaftsbanken gekauften Wechsel
refinanziert hatte, stellte zum 1. Januar 1999 ihr Diskontgeschéft und die Festsetzung eines erforderlichen Diskontsatzes ein.
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/wischen Regulatorik
und Disruption

Die Digitalisierung des
Wechselgeschafts

Die zunehmend voranschreitende digitale Transformation wird die Finanzwelt
revolutionieren und neue Horizonte fir Effizienz, Sicherheit und Transparenz
eroffnen. In diesem Kontext nimmt die Digitalisierung des Wechselgeschafts eine
Schlusselrolle ein und bietet das Potenzial fir enorme Effizienzgewinne. Eine
zunehmende Anzahl von Jurisdiktionen scheint die Vorteile zu erkennen, die aus der
Digitalisierung des Wechselgeschaftes fir ihre Wirtschaft, den nachhaltigen Wandel
und die Stabilitdt von sowohl Lieferketten als auch dem gesamten Finanzsystem
erwachsen. Auf internationaler Ebene hat die Kommission der Vereinten Nationen
fur internationales Handelsrecht (United Nations Commission on International Trade
Law, kurz UNCITRAL) im Jahr 2017 das Modellgesetz fir elektronische
Ubertragbare Aufzeichnungen (Model Law on Electronic Transferable Records,
MLETR) ausgearbeitet, welches die legale Nutzung elektronischer Gbertragbarer
Aufzeichnungen sowohl im Inland als auch grenziiberschreitend ermdglichen soll.

BexNote: Die digitale Revolution von Supply Chain Finance September 2024
PWC 5



Auf dem Modellgesetz aufbauend verabschiedete die Regierung des Vereinigten
Kdnigreiches das Gesetz Uiber elektronische Handelsdokumente (Electronic Trade
Documents Act, ETDA). Der ETDA, in Kraft getreten im Jahr 2023, bezieht sich
sowohl auf die Digitalisierung des Wechsel als auch auf den digitalen Einsatz
weiterer Dokumente fur den Transport und Handel von Waren wie beispielsweise
Lagerscheine und Konnossemente.

1. Rechnung und Ausstellung der BexNote

v

4 2. Akzeptanz und Rickgabe der BexNote
Verkaufer Kaufer
A A
Kauf der BexNote mit einem - Vorlage der BexNote
— 3. Agio und Geldiberweisung III 5 zur Bezahlung
4. Ubertragung der BexNote ————» +— 6. Zahlung am Félligkeitstag

Bank/anderes
Finanzinstitut

Die Einfuhrung der BexNote, basierend auf dem digitalen Wechsel, markiert einen Meilenstein in der
Digitalisierung des Wechselgeschéfts.

Das Gesetz sieht vor, dass digitale Handelsdokumente auf die gleiche
Rechtsgrundlage wie ihre papiergebundenen Pendants gestellt werden, um
Unternehmen mehr Flexibilitdt im Handel und Liquiditdtsmanagement zu bieten. Der
ETDA basiert auf einem Business Case, der allein fir das Vereinigte Kénigreich ein
Potenzial von tiber 400 Milliarden britischen Pfund in den ersten zehn Jahren nach
Verabschiedung des Gesetzes prognostiziert und auf den erwarteten
Kostenreduzierungen fiir den geringeren Zeit- und Kostenaufwand fir
Papierdokumente beruht.6

Eine Erklarung der G7-Staats- und Regierungschefs aus dem Jahr 2022 unterstiitzt
die Verabschiedung weiterer rechtlicher Rahmenbedingungen auf nationaler Ebene,
die mit dem MLETR vereinbar sind.” Wahrend der aktuelle Einsatz der BexNote auf
britischem Gesetz basiert, sind in der EU ebenfalls auf dem MLETR basierende
Gesetzesentwirfe sowie Projekte zur Optimierung und Stabilisierung von
physischen und finanziellen Lieferketten in der Planung.

6 Department for Digital, Culture, Media and Sport: Impact assessment of the Electronic Trade Documents Bill (2022). URL:
https://www.gov.uk/government/publications/electronic-trade-documents-bil -impact-assessment/impact-assessment-of-the-electronic-
trade-documents-bill.

7 Ministerial Declaration (2022). URL:
https://www.bundesregierung.de/resource/blob/998440/2038510/e8cel1d2f3b08477eeb2933bf2f14424a/2022 -05-11-g7-ministerial-
declaration-digital-ministers-meeting-en-data.pdf.
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Demokratisierung von
Supply Chain Finance

Wie Unternehmen von der BexNote
profitieren

Die BexNote kann die Kosten und den Zeitaufwand fir den Abschluss internationaler
Handelsgeschéfte reduzieren. Dabei werden Kaufer, Lieferanten und Banken bzw.
Finanzdienstleister gleichermal3en von der fortschreitenden Digitalisierung von
Handelsdokumenten wie dem Wechsel profitieren.

Die Vorteile fur Kéufer sind vielseitig

Konventionelle SCF-Programme sind zum Teil mit komplizierten Prozessen und
hohen Kosten verbunden, die oft ein erhebliches Mindestvolumen fur eine effiziente
Teilnahme voraussetzen. Im Gegensatz zu herkbmmlichen SCF-Programmen, die
hohe prozessierte Volumen erfordern, um ihre Kosten und Komplexitat zu
rechtfertigen, kann die BexNote aufgrund ihrer geringeren Komplexitat eine
praktikable Option fur Unternehmen jeder GroR3e sein. Diese Demokratisierung des
Zugangs ist ein entscheidender Faktor, der es zuséatzlich auch kleineren
Unternehmen ermdoglicht, SCF-Programme aufzusetzen, ohne

durch Volumenanforderungen limitiert zu werden.

Erleichtert wird die Einfihrung von BexNote durch den schlanken
Implementierungsprozess, der durch die neue rechtliche Standardisierung
ermoglicht wird. Im Gegensatz zu herkdmmlichen SCF-Angeboten, die in der Regel
zahlreiche zuséatzliche Vertrage fir die Ubertragung von Rechten beinhalten, nutzt
die BexNote die bestehende Gesetzgebung. Dies bedeutet, dass weniger
individuelle Vereinbarungen und Spezifikationen erforderlich sind, was den
Verwaltungsaufwand fur die teiinehmenden Unternehmen erheblich reduziert. Der
einfache Implementierungsprozess fuhrt zu einer schnelleren Umsetzung und einer
effizienteren Nutzung der Finanzierungslosung fir die Lieferkette.
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Eine Besonderheit der BexNote ist die Auswirkung auf die Key Performance
Indicators (KPIs) der Unternehmen. Traditionelle SCF-Programme sind oft komplex
und kénnen kritische Kennzahlen wie den Verschuldungsgrad beeinflussen. Im
Gegensatz dazu werden BexNote-Verbindlichkeiten nicht als Bankverbindlichkeiten
betrachtet, haben bei einer marktiblichen Laufzeit des Wechsels somit keinen
Einfluss auf die KPIs des Kaufers und kdnnen unter bestimmten Voraussetzungen
den International Financial Reporting Standards folgend — als Teil des operativen
Cashflows — dem Cashflow aus der laufenden Geschéaftstatigkeit zugeschrieben
werden.

Lieferanten profitieren vor allem von einem leichten Zugang und
der Flexibilitat der BexNote

Im Gegensatz zu herkémmlichen SCF-Programmen
sind Lieferanten, die die BexNote nutzen, nicht
verpflichtet, sich dem spezifischen SCF-
Rahmenprogramm ihres K&ufers anzuschlieen. Die
Fungibilitat der BexNote, also die leichte
l Konvertierbarkeit des Instrumentes, erlaubt es den
Lieferanten, von Fall zu Fall individuelle
‘ ; Entscheidungen Uber die Finanzierung von
b L Transaktionen zu treffen. Zudem reduziert die BexNote
: ‘ ‘ den Aufwand fur Know-Your-Customer (KYC) auf
i : \ y Seiten des Finanzierers (z. B. Finanzinstitut) erheblich.
[H ' ‘ Diese Verringerung des Verwaltungsaufwands
i vereinfacht und vergunstigt nicht nur den
” ‘ 8 Finanzierungsprozess, sondern erhtéht auch die
beme 3 B Resonanz bei Lieferanten, einschlieRlich derer, die bei
ﬁ der Bereitstellung umfangreicher KYC-Dokumente
Schwierigkeiten haben. Der Ansatz der BexNote
| I demokratisiert somit den Zugang zur Finanzierung und
il stellt sicher, dass ein breiteres Spektrum von
Lieferanten an dem Programm teilnehmen kann.

Ein weiterer Vorteil fir Lieferanten ist die Ausweitung der potenziellen Investoren.
Durch den verbesserten und einfacheren Zugang zu Finanzierungsanbietern
erhalten Lieferanten die Moglichkeit, an eine Vielzahl von Institutionen zu verkaufen.
Dies eroffnet nicht nur neue Finanzierungsmoglichkeiten, sondern ermdglicht es
Lieferanten auch, ihre Finanzierungsanbieterbasis zu diversifizieren. Durch die
geringere Abhangigkeit von einem einzigen Anbieter kénnen Lieferanten so
insbesondere die Liquiditatsrisiken mindern, die mit der Abhangigkeit von einer
begrenzten Anzahl von Finanzierungsquellen verbunden sind.
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Das Geschéftspotenzial der BexNote flr Banken
und Finanzdienstleister

Die BexNote ist vollstandig fungibel und die Eigentumsrechte sind leicht Gbertragbar.
Diese Eigenschaften gewéhrleisten ein hohes Mal3 an Flexibilitat fur Investoren. Im
Gegensatz zu herkdmmlichen Finanztransaktionen wie dem Forderungserwerb ist
fur den Kauf oder Verkauf von BexNotes keine Lizenz erforderlich, sodass auch
nicht-lizenzierte Institutionen problemlos im SCF-Markt agieren kénnen. Dank ihrer
besonderen Beschaffenheit gelten BexNote-Verbindlichkeiten nicht als
Bankverbindlichkeiten und haben keinen Einfluss auf die relevanten KPIs der
Banken und die aufsichtsrechtlichen Kapitalanforderungen.

Neben ihrer Flexibilitat bietet die BexNote — bei Bedarf — auch eine einfache
rechtliche Durchsetzbarkeit. Als rechtlich handelbares Instrument kann die BexNote
schnell in einen vollstreckbaren Titel umgewandelt werden, was eine schnelle und
effiziente Losung im Falle von Zahlungsverzdégerungen gewahrleistet. Auch wenn
solche Situationen im SCF selten sind, kdnnen Investoren darauf vertrauen, dass sie
ihr Kapital im Bedarfsfall schnellstmdéglich zurtckerhalten.

Die geringeren Implementierungs-Kosten der BexNote machen es mdglich, neue
und schwieriger erreichbare Lieferantensegmente anzusprechen. Mit minimalen
regulatorischen Hirden kénnen Finanzinstitute ihren Kundenstamm tber
bestehende und neue Netzwerke erweitern und geographische Liicken in der
Finanzierung von Lieferketten schlieRen, zum Beispiel in Landern, in denen die
Ubertragung von Forderungen an hohe Hiirden gekniipft sind. Dies ebnet den Weg
fur erhdhte Ertragschancen in bisher unerschlossenen Regionen.
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Ausblick

Die BexNote als Katalysator auf dem
SCF-Markt

Im Trade Finance und insbesondere im SCF ist die fortschreitende Digitalisierung
unaufhaltsam. Die BexNote verfugt Uiber ein hohes Potenzial, eine treibende Kraft in
dieser Entwicklung zu sein. Mit der Einfihrung der BexNote kénnen Banken und
Unternehmen an der Spitze der Innovation stehen und Uber ein dynamisches
Instrument zur ErschlieBung neuer Markte, Stabilisierung der Lieferketten und
attraktiveren Preisgestaltung bei SCF-Programmen verfligen. Sollten sie ihre
Mdglichkeiten nicht ergreifen, bieten sich diese Chancen den etablierten Plattformen
oder neuen Playern am Markt. Daher sollten sich Unternehmen, die die Chancen der
digitalen Transformation mit dem Einsatz der BexNote nutzen wollen, strategisch
aufstellen. Dazu gehdren die Investition in kompetente Technologiepartner, die
Schulung von Mitarbeitern und der offene Diskurs mit Lieferanten und Kernbanken.

Die Relevanz der BexNote sowie der Ubrigen digitalisierten Handelsdokumente wird
in den kommenden Jahren zunehmend an Bedeutung gewinnen: Durch die einfache
Ubertragung von Eigentum und Rechten in Verbindung mit ihren minimalen
regulatorischen Auswirkungen und ihrer rechtlichen Durchsetzbarkeit kann die
BexNote als Katalysator fur Effizienz und Zuganglichkeit auf dem SCF-Markt
fungieren. Durch die Beseitigung von Eintrittsbarrieren, die Verringerung der
regulatorischen Komplexitat fir die Anwender und die Bereitstellung eines sicheren
Rechtsrahmens wird die BexNote zu einer transformativen Kraft, die eine
integrativere und dynamischere Landschaft fir Unternehmen und Investoren
ermdglicht.

Unter Anderem sind Details wie
die Sicherheit der Aufbewahrung
der digitalen Instrumente, die
gegebenenfalls notwendige
Einschrankung der potenziellen
Kaufer, die zeitgleiche
Ubertragung des Zahlungsmittels
und der BexNote sowie die
Signaturverwaltung der
berechtigten Unterzeichner noch
zu klaren. Auf jeden Fall wird es
auf diesem neuen Weg noch
einige weitere potenzielle
Losungen, aufkommende Fragen
und spannende Diskussionen
geben.
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