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SCHWERPUNKT FINANZIERUNG & RISIKOMANAGEMENT

Factoring In
Sondersituationen

Auch bei der Restrukturierung oder einem Carve-out spielt
Factoring zunehmend eine wichtige Rolle. Doch die Anforderungen
sind deutlich hoher als beim Standard-Factoring. von ancre ofeniocn

rei Jahre Krise und kein Ende
D — kein Wunder, dass da die An-
zahl der Sondersituationen zu-
nimmt. Die Insolvenzzahlen steigen;
zugleich schauen angesichts der Zins-
wende Investoren ganz genau auf die
Finanzierung. Auch oder vielleicht so-
gar gerade dann kann Factoring eine
grofle Hilfe sein. Aber lingst nicht
jedes Factoringunternehmen bringt
das notwendige Handwerkszeug fiir
die Anforderungen von Sondersitua-
tionen mit. Nur gibt das leider zu An-
fang nicht jeder zu, weshalb mancher
Investor oder Finanzchef erst nach
Wochen erkennt, dass er vom Factor
kein Commitment bekommen wird.
Dann ist viel wertvolle Zeit
verloren gegangen, die gerade in
zeitkritischen Prozessen wertvoll ist.
Doch die erneute Suche wird dadurch
erschwert, dass die Nachfrage nach
Factoring stark gestiegen ist und die
Kapazititen der Anbieter oft ausge-
lastet sind, weil mittlerweile weniger
staatliche Krisenhilfsgelder fliefSen.
Transaktionssicherheit  inner-
halb des definierten Zeitkorridors
sollte daher die erste Voraussetzung
sein bei der Auswahl der moglichen
Factoringanbieter. Darum sollten nur
solche Factoringhduser ausgewdhlt
werden, die die jeweilige Sondersi-
tuation nachweislich managen kon-
nen — und die bereit sind fiir die Un-
sicherheiten, die beispielsweise mit
einem Neustart nach einer Insolvenz
verbunden sind. Denn in solchen Si-
tuationen hilft der sture Blick aufs Un-
ternehmensrating (das im Fall einer
Neugriindung nach einem Carve-out
zum Beispiel gar nicht vorhanden ist)
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Factoring in Krisenzeiten ist nicht einfach.

wenig. Daher ist auch eine jahrelange
Geschiftsbeziehung mit einem Factor
kein Garant fiir die Fortsetzung, wenn
es um eine Sondersituation geht. Oder
es ginge nur mit deutlichen Einbu-
Ben: In einem Fall hat der bestehende
Factor das Forderungsvolumen von
15 Millionen auf 4 Millionen Euro
,kleingerechnet”. Wer kein wertvolles
Finanzierungspotential verschenken
will, muss dann rasch Ersatz finden.

Anspruchsvolle Struktur

Ein spezialisierter Marktkenner kann
helfen, aufgrund des Track Records
frithzeitig die passenden Factoringun-
ternehmen zu identifizieren. Denn
keine Sondersituation gleicht der an-
deren. Ein Share Deal verlangt eine
andere Struktur als ein Asset Deal.
Kombinationen aus beidem sind nicht
ungewohnlich. Lange wurde der Kauf
nach einer Unternehmensinsolvenz
als Asset Deal strukturiert, doch mitt-
lerweile gibt es auch Share Deals.
Auch die Frage, ob es nach
einer Insolvenz einen kompletten
Restart mit einer NewCo geben soll,
ist relevant. Vielleicht kann es auch
mit bestehenden Factoringvertrdgen

weitergehen? Doch wie flexibel sind
diese hinsichtlich Change of Control,
einer Ausweitung der Volumina oder
einer Anpassung an neue Bedingun-
gen? In Restrukturierungsfallen ist
zudem das Thema Sicherheiten-Pool
schnell ein Streitpunkt. Wenn Glaubi-
ger auf bestimmte Sicherheiten nicht
verzichten wollen, kann es unméglich
werden, einen Factor zu gewinnen.

Dann gibt es noch weitere Uber-
raschungen: Ein Unternehmen schien
eigentlich strukturell bestens fiir Fac-
toring geeignet zu sein. Die Analyse
der Zahlungskonditionen, moglicher
Gegenforderungen und des geltenden
Rechtsraums sowie der Infrastruktur
fiir ziigiges Factoring war positiv aus-
gefallen. Doch dann stellte sich her-
aus, dass branchenuntypische Anzah-
lungen in signifikanter Hohe bei dem
Unternehmen Standard waren. Dabei
war vorab das Gegenteil kommuni-
ziert worden. Die Grundlage fiirs Fac-
toring war nun eine ganz andere. Fac-
toring in Sondersituationen erfordert
daher Partner mit viel Erfahrung und
Know-how.
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