MARKT UND MANAGEMENT H

Finanzdienstleistung. Zur kurzfristigen Umsatzfinanzierung dient immer haufiger

auch das Factoring, bei dem Geldforderungen aus Warenlieferungen und Dienst-

leistungen verkauft werden. Wie sich die Effekte aus dieser komplexen Finanzie-

rung auswirken, muss detailliert anhand einer Kalkulation geprift werden. Inter-

essant ist diese Finanzierungsmethode besonders fiir die mittelstandische Industrie.

Liquiditat durch Factoring

WERNER WEISS

verdnderte Marktstrukturen der

Banken mit alternativen Finanzie-
rungen beschiftigen, stehen vor weittra-
genden Entscheidungen. Wihrend in der
Vergangenheit Finanzentscheidungen
sehr stark durch den Gesprichsverlauf
mit der Hausbank geprigt waren, sind in
jiingster Zeit eine erhebliche Anzahl von
neuen Anbietern mit neuen Produkten
am Markt erschienen. Asset Backet Secu-
rities (ABS), Factoring, Mezzanine — alle-
samt Begriffe, mit denen der Mittelstand
in der Vergangenheit sehr wenig bis gar
nicht konfrontiert wurde. Allesamt aber
auch Finanzierungsmethoden, die dem
Mittelstand einen erheblichen Nutzen in
Form von Liquiditit und Flexibilitdt brin-
gen konnen.

Insbesondere Factoring wird in den
Medien sehr haufig diskutiert, obgleich
das Produkt in Deutschland noch jung
und die Anbieterstruktur sehr hetero-
gen ist. Oftmals wird dabei aber verges-
sen, dass mit einer Factoringfinanzie-
rung sehr attraktive Effekte bzgl. Liqui-
ditit, Flexibilitit und Bilanzstruktur er-
zielt werden koénnen. Dariiber hinaus
verbessert sich das Rating, und es steigt
der Unternehmenswert. Besonders in
den letzten vier Jahren konnte das Fac-
toring deutliche Zuwichse verzeichnen
(Bild 1).

Aber wo liegen die Vorteile? Wo liegen
die Nachteile? Was kostet Factoring?
Welche Effekte erziele ich? Wie werden
meine Kunden auf Factoring reagieren?
Anhand welcher Parameter kann eine
Einordnung getroffen werden?

I ( unststoffverarbeiter, die sich durch

Worum geht es beim Factoring?
Factoring ist ein Finanzierungsgeschift, in

dem der Factor laufend die Forderungen,
die beim Kunden aus Lieferung und Leis-
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tung entstehen, ankauft. Dartiber hinaus
iibernimmt er das Ausfallrisiko der For-
derung und alle Verwaltungsfunktionen,
die mit der Forderung im Zusammenhang
stehen. Factoring umfasst damit die Funk-
tionen Finanzierung, Delkredere (Aus-
fallrisiko) und Service. Durch den laufen-
den Ankauf der Forderungen aus Liefe-
rung und Leistung wandelt der Kunde
Forderung direkt in Liquiditit, die er zur
Begleichung seiner Verbindlichkeiten ein-
setzt (Bild 2). Der Kunde kann also Skon-
tierungsmoglichkeiten nutzen, fiir die oh-
ne Factoring hohe Cashreserven gehalten
werden miissten. Der Vorteil liegt im so-
fortigen Erhalt der Liquiditit. In der Pra-
xis werden meist 80-90 % der Forderun-
gen sofort ausbezahlt.

Die vom Factor gekaufte Forderung
wird auch von ithm verwaltet, d. h. die
Buchhaltung, das Mahnwesen und ggf.
das Inkasso wird durch den Factor durch-
gefithrt. Die Inkassotatigkeit ist insbe-
sondere bei Auslandsforderungen sehr
hilfreich.

Der Factor deckt das Risiko der Zah-
lungsunfihigkeit der Schuldner zu 100 %.

Die Zahlungsunfihigkeit ist spatestens
nach einer definierten Frist (meist 120 Ta-
ge) eingetreten.

Factoring gibt es in mehreren
Varianten

Das oben beschriebene Verfahren wird
als Full-Service-Verfahren oder Stan-
dardverfahren bezeichnet. Davon ab-
weichend konnen die drei Funktionen
Finanzierung, Delkredere und Service
auch anders kombiniert bzw. modifiziert
werden:

Inhouse Verfahren. Beim Inhouse-
Verfahren verbleibt die Buchhaltung
beim Kunden und verzichtet auf wei-
tergehende Dienstleistungen. Der Kun-
de niitzt nur Finanzierung und Delkre-
dere.

Offenes/Stilles Verfahren. Beim of-
fenen Factoring-Verfahren wird der
Debitor tiber den Forderungsverkauf
informiert und aufgefordert, direkt an
den Factor zu zahlen. Beim stillen Fac-
toring-Verfahren wird die Forderungs-
abtretung dem Debitor gegeniiber nicht
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Bild 1. Finanzierungen iiber Factoring konnten in den letzten Jahren deutliche Zuwéchse erzielen

(Quelle: Deutscher Factoring-Verband e.V.)
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angezeigt. In der Praxis haben sich da-
zu noch einige Mischformen heraus-
gebildet.

Echtes/Unechtes Verfahren. Im ,,ech-
ten Factoring™ tibernimmt der Factor das
Ausfallrisiko. Factoring ohne Ubernahme
des Ausfallrisikos wird als ,,unechtes Fac-
toring® bezeichnet. Im unechten Verfah-
ren wird meist ein Riickkaufobligo ver-
einbart.

Wann ist Factoring geeignet?

Wesentlichen Einfluss auf die Factoring-
eignung haben die Leistungserbringung
und die Umsatzgrofle: Grundsitzlich
muss die Leistungserbringung klar,
transparent und abgeschlossen sein. Bei
Geschiften, denen eine Warenlieferung
zugrunde liegt, muss also die Ware ge-
liefert und frei von etwaigen Einreden
sein. Im Idealfall liegt ein unterschrie-
bener Lieferschein zugrunde. Bei Ge-
schiften, denen eine Dienstleistung
zugrunde liegt, darf die Leistung aus-
schliefllich Dienstvertragscharakter ha-
ben. Die klare und transparente Leis-

Parameter

tungserbringung ist bei Kunststoff-
verarbeitern im Normalfall gegeben. Pro-
blematisch sind Hersteller komple-
xer Anlagen, die meist tiber Teilzah-
lungspldne und Endabnahmen geliefert
werden.

Der Mindestjahresumsatz kann in fol-
gende Bereiche gruppiert werden:

EUR 250 T bis 2500 T Jahresumsatz.
Factoring ist moglich, aber teuer. Die Fi-
nanzierungskosten liegen bei ca. 12 bis
25 %. Es wird nur das Standardverfahren
eingesetzt.

EUR 2500 T bis 10000 T Jahresum-
satz. Unterer Kernbereich des Factoring.
Die Finanzierungskosten liegen bei 8 bis
12 %. Gegebenenfalls kann ein Inhouse-
Verfahren oder ein stilles Verfahren ein-
gesetzt werden.

EUR 10 Mio. bis 500 Mio. Jahresum-
satz. Oberer Kernbereich des Factoring.
Die Finanzierungskosten sollten unter
8 % liegen; oft Inhouse-Verfahren ohne
Offenlegung der Zession. Durch die
Komplexitit des Verfahrens und der Ver-
trige rechnet sich der Einsatz eines ex-
ternen Beraters.

Die wirtschaftliche Obergrenze liegt
bei ca. EUR 500 Mio. Jahresumsatz.
Durch eine Syndizierung von mehreren
Factoringgesellschaften ldsst sich sogar
ein wesentlich grofleres Volumen abge-
wickeln. In den typischen Bereichen der
ABS-Finanzierung stellt Factoring eine
interessante, wenn auch unspektakulire
Alternative dar.

Von einer Factoringfinanzierung sind
folgende Umsatzbereiche ausgeschlossen:
B Umsitze an Privatkunden,

W Barumsitze,

B Umsitze mit verbundenen Unterneh-
men,

B nicht kreditversicherbare Auslands-
umsitze (z. B. China) sowie

B jegliche Art von Werksvertriagen.

Kosten und Nutzen des
Verfahrens

Im Factoringverfahren entstehen Kosten
durch die Factoringgebtihr, den Vorfi-
nanzierungszinssatz und die Delkredere-
priifung. Die Factoringgebiihr wird auf
den (Brutto-) Umsatz erhoben und be-

Umsatz (netto) 42.000.000 €
Umsatz factoringfahig  100%
Forderungsbestand 5.850.000 €
Anzahl Debitoren 150

Finan-

zierungs-
quote

gesamt Kosten
Debitoren| gesamt

Aktiv Factor 1 90% 100% 0,29% 4,85% 3500€ 141.288€ 255353 €
Aktiv Factor 3 90% 100% 0,35% 4,53% 2500€ 170520€ 238505 €
Aktiv Factor 4 90% 100% 0,25% 5,50% 3200€ 121800€ 289575 €
Aktiv Factor 2 85% 100% 0,44% 4,10% 3200€ 214368€ 203873 €
Aktiv Factor 5 90% 100% 0,36% 5,20% - € 175392 € 273780 €
Aktiv Factor 6 90% 100% 0,43% 4,60% 3500€ 209496 € 242190 €
Aktiv Factor 7 90% 100% 0,42% 4,70% 40,00€ 204624 € 247455 €
Aktiv Factor 8 85% 100% 0,44% 4,98% 4500€ 214368 € 247631 €
Aktiv Factor 9 90% 100% 0,45% 5,10% - € 219240€ 268515 €
Aktiv Factor 10 90% 100% 0,45% 5,50% 3300€ 219240€ 289575 €
Aktiv Factor 11 90% 95% 0,45% 5,50% 4500€ 219240€ 289575 €
Aktiv Factor 12 90% 100% 0,56% 4,95% 30,00€ 272832€ 260618 €
Aktiv Factor 13 85% 80% 0,69% 4,30% 47,00€ 336.168 € 213818 €
Aktiv Factor 14 90% 100% 0,56% 5,55% 41,00€ 272832€ 292208 €
Aktiv Factor 15 80% 100% 1,15% 6.50% 4500€ 560280 €  304.200 €
Aktiv Factor 16 90% 90% 0,95% 8,00% 50,00€ 462840 €  421.200 €
Inaktiv Factor 17

Inaktiv Factor 18

Inaktiv Factor 19

Inaktiv Factor 20

Inaktiv Factor 21

Inaktiv Factor 22

Tabelle 1. Vergleich realer Factoringangebote an einen Kunststoffverarbeiter

5250 €  401.891 € 1 7,63%
3750 € 412774 € 2 7,84%
4800 € 416.175 € 3 7,90%
4800 €  423.040 € 4 8,03%

= & 449172 € S 8,53%
5250 €  456.936 € 6 8,68%
6.000 € 458.079 € 7 8,70%
6.750 €  468.748 € 8 8,90%

= & 487.755 € Y 9,26%
4950 € 513765 € 10 9,76%
6.750 €  515.565 € " 9,79%
4500€  537.949 € 12 10,22%
7050 €  557.035 € 13 10,58%
6.150€  571.189 € 14 10,85%
6.750 € 871230 € 15 16,55%
7500€ 891540 € 16 16,93%
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Kalkulation Factoring Basis IST-Bilanz 2003

1. Bilanz kurz 2003 IST ohne Factoring

AKTIVA PASSIVA

|. Anlagevermdgen 6.442.000 € . Eigenkapital 1.982.000 € 11,1%
II. Umlaufvermdgen II. Fremdkapital

Vorrate 4.222.000 € langfr. Darlehen 4.289.000 €
Forderungen LL 5.850.000 € Verbindlichkeiten LL 2.172.000 €

Bank, Kasse 263.360 € kurzfr. Bank 6.842.000 €

Sonstige 1.129.251 € Sonstige 2621611 €

[ Summe | weestie | lSwnme | wsesnel |

Il. GuV/Struktur IST 2003

Bezeichnung Betrag
Jahresumsatz 42.000.000 €
Wareneinsatz 19.093.200 €
Wareneinsatz [%] 45,5%
av. Forderungsbestand 5.850.000 €
Debitorenlaufzeit [d] 50,1
av. Verbindlichkeiten 2.172.000 €
Kreditorenlaufzeit [d] 41,0
Debitorenzahl 150
Anzahl Rechnungen 2.200
av. Rechnungsbetrag 19.091 €

IIl. Zahlungsbedingungen
Zahlungsbedingungen Kunden

Netto [d] 45 Durchschnitt aus allen Zahlungsbedingungen
Skonto 2% [d] 10
Zahlungsbedingungen Lieferanten
Netto [d] 30 Durchschnitt aus allen Zahlungsbedingungen
Skonto 2% [d] 10
Factoring
Gebiihr 0,29%
Zins Factor 4,85% entspricht 3M+2,75%
Debitorenpriifung 3BHE
KK-Bank 8,00%
Finanzierungsquote 90%
Liquiditatszufluss
Verkaufte Forderungen 5.850.000 €
Sperrbetrag 585.000 €
Sofortliquiditat 5.265.000 €
Verkiirzung Debitoren —€  kein Ansatz, Auswirkung aber wahrscheinlich
[ Summe Liquidiat | s%so0e] [ [ [ |
Liquiditatsverwendung
LL-Verbindlichkeiten alt 2.172.000 €
LL-Verbindlichkeiten neu 530.367 €  durch Skontierung in 10d
Tilgung Bank 3.623.367 €
[ Summe Verwendung | swso0el | [ [ |
Kiirzung KK -€
[ Saldo Liquiditat [ swo0el [ [ [ |

Ertrége Factoring

Skonto Wareneinsatz 381.864 € 2% von Materialeinsatz
Personaleinsparung —€  kein Ansatz

ersparte Kredittiberwachung —€  kein Ansatz

ersparte Forderungsausfalle 50.000 €  Schatzung aus Vergangenheit
ersparte Bankzinsen 289.869 €  kalk. Aus KK-Tilgung

Guthabenzinsen -€
mmel | [ | |
Aufwendungen Factoring
Gebiihr 141.288 €  aus Umsatz (brutto)
Zinsen 255.353 €  aus Forderungsvorfinanzierung
Debitorenpriifung 5250 €
[ Summe Auiwendungen | __ansme | | | | |
| SaldoErtiag [ gwswel [ [ [ |
AKTIVA PASSIVA
|. Anlagevermdgen 6.442.000 € . Eigenkapital 1.982.000€ 157%
II. Umlaufvermégen II. Fremdkapital
Vorrate 4.222.000 € langfr. Darlehen 4.289.000 €
Forderungen 585.000 € Lieferanten 530.367 €
Bank, Kasse 263.360 € kurzfr. Bank 3218633 €
Sonstige 1.129.251 € Sonstige 2621611 €

[ summe | wensniel JSwme | 2emstiel |

wegt sich in einer Gréfenordnung von ca.
0,25 bis 1,0 %. Tendenziell ist die Gebiihr
umso niedriger, je grofler der Jahresum-
satz. Bei Gesellschaften mit weniger als
EUR 2500 T Jahresumsatz kann die Fac-
toringgebiihr auch weit tiber 1,0 % liegen.

Der Vorfinanzierungszinssatz wird auf
den effektiven Vorfinanzierungszeitraum
erhoben und auch forderungsgenau ab-
gerechnet. Bei einer Forderungslaufzeit
von z.B. 38 Tagen fillt der Zins auf die
Bevorschussung von genau 38 Tagen an.
Ubliche Zinssitze liegen zwischen 4,0 und
8,0 % und sind meistens an einen Refe-
renzzinssatz (z.B. 3 M-Euribor) gekop-
pelt. Tendenziell ist der Zins umso nied-
riger, je besser die Bonitdt des Kunden ist.
Die Delkrederepriifung umfasst die Kre-
ditpriifung der jeweiligen Debitoren. Sie
fallt jahrlich pro Debitor an und bewegt
sich zwischen EUR 20 und 60 pro Debi-
tor und Jahr.

Der Nutzen des Verfahrens entsteht
durch den Einsatz der Liquiditit. Durch
den Einsatz des Factoring erfolgt zunichst
ein Aktivtausch (Forderung gegen Geld).
Durch den Einsatz der Liquiditit konnen
bzw. sollten sich folgende Effekte ergeben:

Wird die Liquiditdt zur Skontierung
im Einkauf verwendet, dann stehen den
Kosten des Verfahrens die Skontoertri-
ge gegeniiber. Die effektive Verzinsung
des Factoringverfahrens sollte damit
niedriger liegen als der vergleichbare Lie-
ferantenkredit. In unserem Beispiel be-
tragt die Verzinsung des Lieferantenkre-
dits 36 % gegeniiber ca. 8 % des Facto-
ringverfahrens.

Wird die Liquiditit zur Tilgung von
KK (Kontokorrentkredit) verwendet,
dann stehen dem Factoring lediglich die
KK-Kosten gegeniiber. In unserem Bei-
spiel betragen beide Zinssitze ca. 8 %.
Durch die Skontierung und durch Til-
gung reduziert sich die Bilanzsumme
bzw. verkiirzt sich die Bilanz. In unserem
Beispiel steigt die Eigenkapitalquote von
11,1 auf 15,7 %.

Praxisbeispiel fiir eine
strukturierte Vorgehensweise

Eine strukturierte Vorgehensweise er-

moglicht der Geschiftsleitung, eine opti-

male Losung zu finden. Folgende Schrit-

te sind notwendig um zu einem attrakti-

ven Ergebnis zu kommen:

1. Sinnvolle Einteilung der Umsitze, die
dem Factoring zugeordnet werden.

<« Tabelle 2. Kalkulation einer Finanzierung
iiber Factoring auf Basis der Ist-Bilanz 2003
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2. Aufstellung einer Liste
von moglichen Facto-
ringgesellschaften.

3. Angebotseinholung
und Strukturierung.

4. Definition von Aus-
wahlparametern.

5. Kalkulation der Finan-
zierung und Rentabi-
litdtsrechnung.

6. Austausch der relevan-
ten Unterlagen.

7. Entwurf eines Facto-
ringvertrags.

Anhand der oben defi-

nierten Vorgehensweise

mochten wir ein Beispiel

aus unserer Beratungspra- N

xis beschreiben.
Ausgangspunkt ist ein

Abnehmer

Factoring-

LY

Bonitatsprifung

\ 4

Bezahlung d. Forderung

Nach einer Abwigung der
Vor- und Nachteile waren sich
Firma und Factor einig: Die
Finanzierung bringt vielfilti-
ge Vorteile, und einem Ver-
tragsschluss steht nichts ent-

gegen.

Fazit

Factoring stellt fiir Kunststoff
verarbeitende Betriebe eine
attraktive Alternative der Fi-
nanzierung dar. Wie sich die
Effekte aus diesem sehr kom-
plexen Finanzinstrument aus-
wirken, muss detailliert an-
hand einer Kalkulation darge-
legt werden. Ein blindes Ver-
trauen wire ebenso falsch wie

inhabergefithrter mittel-
stindischer Hersteller von
SpritzgieBformteilen. Mit
310 Mitarbeitern erwirt-
schaftet die Firma ca. EUR 42 Mio. Jah-
resumsatz. Der Umsatz wird ausschlie3-
lich im Inland mit ca. 150 Abnehmern,
meist aus der Automobilindustrie, erzielt.
Das Ergebnis ist leicht positiv, das Forde-
rungsvolumen betrigt EUR 5,9 Mio. Die
bisherige Finanzierung erfolgt aus-
schlieflich iiber zwei Hausbanken im Vo-
lumen von insgesamt EUR 11,1 Mio. Be-
sichert werden die Darlehen durch
Grundschulden, Abtretung des Maschi-
nenparks, Abtretung des Warenlagers und
durch eine Forderungszession.

Die bisherige Finanzierungsstruktur
war sehr stark von der Hausbank ge-
prigt. Auf Anraten einer betreuenden
Bank sollte der kaufmannische Leiter sei-
ne Passiva-Struktur optimieren und die
zunehmenden Forderungsausfille absi-
chern. Der Geschiftsfiihrer hat sich des-
halb dahingehend entschlossen, ein Pro-
jekt zu definieren und die Projektver-
antwortung an einen externen Berater zu
delegieren.

“ Im Profil

Tec7 ist eine auf alternative Finanzierungen
spezialisierte Beratungsgesellschaft. Die
Finanzierungslésungen richten sich immer
an mittelstandische Betriebe mit circa

10 bis 250 Mio. EUR Umsatz im deutsch-
sprachigen Raum. Die Honorargestaltung
ist meist erfolgsabhangig.

E-Mail: RSVP@Tec7.net
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Bild 2. Uber den Verkauf von Geldforderungen aus Waren und Dienstleis-
tungen lasst sich die Liquiditat effektiv verbessern

Im ersten Schritt wurde entschieden,
alle Umsidtze im Verfahren einzu-
schlieffen. Anhand einer Liste von 22 Fac-
toringgesellschaften sind daraufhin 16
Angebote mittels einer Kurziibersicht ein-
geholt worden. In der Angebotsiibersicht
(Tabelle 1) wurde schon die sehr grofde
Streuung der Konditionen ersichtlich. Die
Finanzierungskosten bewegen sich in ei-
ner Bandbreite von 7,6 bis 16,9 %! Die ge-
samten Kosten des Verfahrens liegen zwi-
schen EUR 402 T und 892 T pro Jahr.

Auswahlparameter sind neben den rei-
nen Finanzierungskosten auch ,weiche®
Faktoren wie z. B. Referenzen, Qualitit
der Abwicklung, Image am Markt etc.
Aufgrund der ,,weichen® Faktoren wurde
der Factor 3 (Tabelle 1) ausgeschlossen,
und in den weiteren Gesprichen konzen-
trierte sich der Verarbeiter auf Factor 1,4
und 2.

In der Kalkulation (Tabelle 2) wurden
die Konditionen des Factors 1 iibernom-
men. Anhand der (vereinfachten) Bilanz
und der GuV (Gewinn- und Verlustrech-
nung) wurden die Auswirkungen erfasst.
In diesem Praxisfall steigt die Liquiditit
um 5,3 Mio., die wiederum zur Skontie-
rung und zur Tilgung des KK verwendet
wird (vgl. Punkt V, Tabelle 2). Der Ertrag
besteht im gezogenen Skonto, den er-
sparten Forderungsausfillen und den er-
sparten Bankzinsen. Insgesamt erhoht
sich der Ertrag um EUR 320 T (vgl.
Punkt VI). Angenehmer , Nebeneffekt“
der Finanzierung ist die Verbesserung der
Bilanzstruktur. Die Eigenkapitalquote
steigt von 11,1 auf 15,7 % (vgl. PunktI
und VII).

eine generelle Ablehnung. Si-
cherlich hilft eine strukturier-
te Vorgehensweise, eine opti-
male Losung zu finden.
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