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FACTORING

Factoring hilft Unternehmen in der Krise

Beitrag zur Unternehmenssanierung — Teil 1

Factoring hat sich lber die zurlickliegenden Jahre zu einem fest etablierten
Baustein in der deutschen Finanzierungslandschaft entwickelt. Auch in Sanie-
rungs- und Restrukturierungsphasen von Unternehmen kann Factoring eine
wichtige Erganzung der Finanzierungsstruktur darstellen. Die Autoren be-
leuchten, warum das so ist, welche Voraussetzungen gegeben sein missen
und welche Anforderungen ein Factor an ein Unternehmen in der Krise stellen
wird. Erganzend skizzieren die Autoren in einer der nachsten FLF-Ausgaben
den Weg von der Anfrage bis zur Umsetzung eines solchen Factoring-

programms.

(Red.)

Factoring gewinnt als Finanzierungsbau-
stein zunehmend an Bedeutung und hat
mittlerweile einen festen Platz in der
deutschen Finanzierungslandschaft. Die
vom Deutschen Factoring Verband e. V.
fur das Jahr 2022 verdffentlichten Zah-
len belegen dies eindrucksvoll”: So nut-
zen mittlerweile Uber hunderttausend
Forderungsverkaufer das Finanzierungs-
instrument und stehen dabei fur ein
Factoring-Volumen von 372,9 Milliarden
Euro. 2022 war damit erneut ein Wachs-
tumsjahr fur die Branche. Factoring-Pro-
gramme finden sich hierbei mittlerweile
in allen Unternehmensgrofen und in
nahezu allen Branchen wieder.

In der Risikobetrachtung unterscheidet
sich Factoring als Finanzierungsinstru-
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ment grundlegend von einer klassischen
Bankenfinanzierung. Fir den Factor
steht meist weniger die Bonitdt des
Kunden (Forderungsverkaufers) im Mit-
telpunkt der Risikobetrachtung als viel-
mehr die Werthaltigkeit des anzukau-
fenden Forderungsportfolios (Veritat)
sowie die Bonitat der jeweiligen Forde-
rungsschuldner.

Insbesondere in der Krise eines Unter-
nehmens kann dieser Unterschied mehr
als relevant werden. Ein in dieser Si-
tuation oftmals erhohter Finanzierungs-
bedarf trifft auf eine zurlckhaltende
Finanzierungsbereitschaft von Kredit-
instituten. Aufgrund der unterschied-
lichen Risikobetrachtung kann Factoring
als Finanzierungsbaustein dieses Span-
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nungsfeld auflésen und notwendige Li-
quiditat zur Verflgung stellen.

Insofern ist es wenig Uberraschend, dass
Factoring auch in Sanierungs- und Re-
strukturierungssituationen regelmafiig
als finanzwirtschaftliche Sanierungs-
mafnahme in Betracht gezogen wird.?
Die Implementierung eines Factoring-
Programms in der Krisensituation ist da-
bei sowohl fir den Factor als auch fur
den Forderungsverkdufer mit Heraus-
forderungen verbunden. Der Notwen-
digkeit, in der Sanierungsphase zeitnah
Liquiditatseffekte zu heben, stehen er-
hohte Prufungs- und Sorgfaltspflichten
auf Seiten des Factors gegeniber.

Die Unternehmenskrise und
ihr Verlauf

Krisen sind ein fester Bestandteil im Le-
benszyklus eines Unternehmens. Diese
bieten dabei nicht selten aber auch die
Méglichkeit, dass sich die betroffenen
Unternehmen einem notwendigen
Transformationsprozess 6ffnen und mit
einem gestarkten und zukunftsfahigen
Geschaftsmodell aus der Situation her-
vorgehen. Wird einer Krise hingegen
zogerlich, falsch oder unzureichend
begegnet, entwickelt sie sich schnell zu
einer existenzbedrohlichen Situation.
Dabei wird regelmafig ein idealtypi-
scher Krisenverlauf unterstellt, innerhalb
dessen verschiedene Stadien mit unter-
schiedlichen Merkmalen und einem un-
terschiedlichen Bedrohungsgrad durch-
laufen und die Erfolgspotenziale, das
Vermoégen und die Liquiditat eines Un-
ternehmens aufgezehrt werden (siehe
Abbildung 1).

Dieser Werte- und Potenzialverzehr
endet ohne Ergreifung entsprechender
Gegenmalinahmen regelmafig in
einer rechtlichen Manifestation der
Krise durch den Eintritt eines In-
solvenzantragsgrundes im Sinne der In-
solvenzordnung (InsO)>?:
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Abbildung 1: Krisenstadien und Symptome
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> Drohende Zahlungsunfahigkeit, § 17
InsO,

> Zahlungsunfahigkeit, § 18 InsO,
> Uberschuldung, § 19 InsO.

Die Ursachen fur den Eintritt einer Un-
ternehmenskrise kdnnen dabei mannig-
faltig sein, lassen sich jedoch ganz
grundsatzlich in endogene und exoge-
ne Ursachen unterscheiden. Exogene
Ursachen finden ihren Ursprung grund-
satzlich auRerhalb der Unternehmens-
sphare und das Unternehmen hat oft-
mals keinen oder nur einen sehr
begrenzten Einfluss auf deren Eintritt
(beispielsweise Naturkatastrophen oder
die Coronapandemie). Endogene Aus-
|6ser hingegen haben ihren Ursprung
innerhalb des Unternehmens. Die Band-
breite ist hierbei grofs und reicht von
strategischen Fehlentscheidungen uber
unzureichende Prozesse bis hin zu man-
gelhaften Kapital-, Finanzierungs- und
Eigentimerstrukturen.

Der Verlauf einer Unternehmenskrise
kann in sechs idealtypische Stadien un-
terschieden werden, deren Bedrohungs-
starke im Zeitverlauf zunimmt. Auch der
in der Praxis etablierte Standard des In-

stituts der Wirtschaftsprifer in Deutsch-
land e.V. fur die Anforderungen an
Sanierungskonzepte (IDW S6) folgt die-
sem Modell.”)

Dieser idealisierte Verlauf (siehe Abbil-
dung 1) verdeutlicht das Spannungsfeld:
Die frihen Stadien sind regelmafig
schwer zu erkennen, insbesondere auch
fur externe Stakeholder. Der Handlungs-
druck ist noch gering und die Unter-
nehmenssubstanz in der Regel noch
gut, sodass sich einer weiteren Ver-
schlechterung der Situation gut entge-
genwirken lassen konnte. In der Regel
wird sich in der Frihphase einer Krise
aber gerade noch nicht oder nur unzu-
reichend damit auseinandergesetzt —
weder vom Unternehmen noch von den
Stakeholdern.

Mit zunehmendem Fortschreiten der
Krise nimmt auch die Erkennbarkeit fur
das Unternehmen sowie fur AufSsenste-
hende weiter zu und der Handlungs-
druck steigt. Oftmals stehen in dieser
zunehmenden Existenzbedrohung je-
doch nur noch geringe Ressourcen fir
eine Restrukturierung zur Verflgung.
Nun treffen oftmals kurzfristiger Liqui-
ditatsbedarf und eine zurlckhaltende
Finanzierungsbereitschaft der externen

Geldgeber aufeinander — der Regelfall
in Sanierungsengagements.

Hervorzuheben ist, dass es sich bei
Abbildung 1 um einen idealisierten Ab-
lauf handelt. In der Praxis werden nicht
zwingend alle Stadien in dieser Reihen-
folge durchlaufen. Vielmehr kénnen
einzelne Phasen Ubersprungen werden
sowie parallel oder Uberlappend verlau-
fen.®

Factoring schafft Liquiditat

.Cash is King” — diese Aussage ist keine
neue Erkenntnis. Sie wird gerne dem
langjahrigen Volvo-CEO Pehr G. Gyllen-
hammer zugeschrieben, der sie 1988
nach dem mit dem ,Schwarzen Mon-
tag” eingeleiteten Bérsencrash pragte.
Die ausreichende Versorgung mit Liqui-
ditat ist auch fur jedes Unternehmen in
der Krise von essenzieller Bedeutung.”

Im Fokus wird hierbei zunachst immer
die Vermeidung der (drohenden) Zah-
lungsunfahigkeit im Sinne der §§ 17 und
18 InsO stehen. Basis fur eine erfolg-
reiche Restrukturierung werden daruber
hinaus auch immer nachhaltige und
durchgreifende Sanierungsmafsnahmen
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sein, ohne die kein dauerhafter Turn-
around maoglich ist.

Die ausreichende Verfugbarkeit von Li-
quiditat sichert dem Unternehmen den
notwendigen Spielraum flr die Durch-
fuhrung der eigentlichen, operativen
Sanierung. Eine belastbare und ausge-
wogene Finanzierungsstruktur schafft
die Basis fur den Sanierungsprozess im
Ganzen und stellt einen wesentlichen
Erfolgsfaktor fir die Restrukturierungs-
phase dar. Oftmals muss jedoch gerade
zu Beginn einer Sanierung mit den vor-
handenen Finanzierungsstrukturen aus-
gekommen werden, auch wenn diese
nicht mehr optimal ausgestaltet sind.
Dies gilt insbesondere dann, wenn die
Krise weit fortgeschritten ist.

Im Rahmen eines echten Factorings er-
folgt der Abschluss eines Kaufvertrages
im Sinne des Blrgerlichen Gesetzbuches
(8§ 433, 453 BGB) zwischen Forde-
rungsverkaufer und Factor. Der Uber-
gang der Forderung vom Forderungs-
verkaufer auf den Factor erfolgt dabei
im Rahmen der Forderungsabtretung
(§ 398 BGB). Im Gegenzug erfolgt die
Kaufpreiszahlung durch den Factor an
den Forderungsverkaufer und somit die
unmittelbare Bereitstellung von Liquidi-

Abbildung 2: Der Cash Conversion Cycle

tat unter Abzug der anfallenden Finan-
zierungskosten.

Wesentlicher Erfolgsparameter gegen-
Uber klassischen Kontokorrentlésungen
ist die umsatzkongruente Wachstums-
finanzierung von Factoring. Erfolgreiche
Sanierungen zeichnen sich regelmafig
durch steigende Umsatzerldse bei
einem gleichzeitig erhdhten Vorfinan-
zierungsbedarf aus. Dies zu einem Zeit-
punkt, bei dem die Bonitatseinschat-
zung der Finanzierer noch zurlckhaltend
ist. Der Verkauf von (ansteigenden) For-
derungen sichert die Finanzierung in
dieser kritischen Unternehmensphase.
Der Vorteil: Die Inanspruchnahme der
Factoring-Linie wachst mit den Umsat-
zen, ohne dass langwierige Erh6hungs-
prozesse auf Seiten der Finanzierer an-
gestof3en werden mussen.

Factoring optimiert
das Working Capital

Das in einem Unternehmen im Rahmen
des Wertschopfungsprozesses gebun-
dene Kapital (Working Capital) bietet
regelméafig Optimierungsmaoglichkeiten
im Rahmen eines aktiven Working Ca-
pital Managements® und ist daher oft-

mals ein Hebel in der Sanierungsphase.
Das Ziel wird sein, soviel des gebunde-
nen Kapitals wie moglich freizusetzen
und dem Unternehmen als Liquiditat zur
Verfligung zu stellen. Dabei werden ne-
ben den Lagerbestanden und den kurz-
fristigen Verbindlichkeiten auch immer
die Forderungen aus Lieferung und Leis-
tung einer naheren Betrachtung unter-
zogen.” Die Optimierung ist dabei kenn-
zahlengetrieben und orientiert sich in
der Regel an der Geldumschlagsdauer
(Cash Conversion Cycle (CCC), siehe Ab-
bildung 2). Der CCC gibt dabei an, wie
viele Tage ein Unternehmen im Rahmen
seines Wertschopfungs- und Produk-
tionsprozesses (Materialeinkauf, Lager-
haltung, Produktion, Auslieferung, Fak-
turierung) benétigt, bis das eingesetzte
Kapital wieder in freie Liquiditat umge-
wandelt werden kann.

Die Optimierung des CCC kann sowohl
durch Anpassungen der Kreditorenlauf-
zeit (DPO), die Umstrukturierung der La-
gerumschlagsdauer (DIO) oder die Op-
timierung der Debitorenlaufzeit (DSO)
erreicht werden.

Factoring ist hierbei oftmals der schnell-
ste und einfachste Hebel den CCC zu
verkirzen und somit dringend bendtig-

Rohstofflieferung und
Lieferantenrechnung

Rohstoffeinkauf bei
Lieferant

Bezahlung -
Lieferantentenrechnung l
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»  Lagerfinanzierung
i« Zahlungsziele strecken

Quelle: StdFactoring GmbH
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te Liquiditat zu generieren.'® Fur die
Anpassung der DPO und DIO sind teil-
weise weitere Parteien mit diametraler
Interessenlage notig, sodass eine Um-
setzung oftmals langwierig und schwie-
rig ist.

Factoring optimiert
die Bilanzstruktur

Im Rahmen des echten Factorings wird
der Factor endgultig wirtschaftlicher
Eigentimer der verkauften Forderun-
gen. Mit dem Verkauf der Forderungen
gehen auch alle damit verbundene
Chancen und Risiken auf den Factor
uber.

Bilanziell fihrt Factoring zu einem Ak-
tivtausch beim Forderungsverkaufer
(Abbildung 3). Die Forderungen aus Lie-
ferung und Leistung reduzieren sich um
deren nominellen Wert und im Gegen-
zug erhdhen sich die Bestande an liqui-
den Mitteln und verbessern die kurz-
fristige Liquiditatssituation (Liquiditat
1. Grades). Dieser Effekt sichert nicht
nur die Zahlungsfahigkeit, sondern wird
auch bei anderen Finanzierern positiv in
deren Bonitatsanalyse berlcksichtigt.

Die weitere Optimierung der Bilanz-
struktur beim Forderungsverkaufer ist
dabei von der Verwendung der gewon-
nenen Liquiditdt abhangig.

Der Bilanzeffekt aus dem Factoring lasst
sich dann weiter optimieren, wenn die
aus dem Forderungsverkauf gewonne-
ne Liquiditat zur Begleichung von Ver-
bindlichkeiten aus Lieferung und Leis-
tung genutzt wird, im besten Falle unter
Nutzung einer Skontoziehung. Hier-
durch kommt es zu einer Bilanzverkur-
zung bei gleichbleibendem Eigenkapital
und im Ergebnis zu einer Optimierung
der Eigenkapitalquote (Abbildung 4).
Der Abbau der Verbindlichkeiten fihrt
zu einer Reduzierung des Verschul-
dungsgrades. Die Bilanz wird strukturell
entlastet, was zu einem weiteren, posi-
tiven Effekt bei der Bonitatsbeurteilung
durch die Kreditgeber flhrt.

Diese Optimierung geht jedoch zu Las-
ten der kurzfristigen Liquiditat, sodass
stets abgewogen werden muss, ob die

Liquiditat oder die Optimierung der Bi-
lanzstruktur von ubergeordneter Bedeu-
tung flr die weitere Restrukturierung
ist. So wird in einer akuten Liquiditats-
krise der Fokus auf der Sicherung der
Liquiditat liegen, wohingegen in einem
friheren Krisenstadium tendenziell die
Optimierung der Bilanzstruktur in den
Fokus rucken wird.

Factoring schont
die Verschuldungskapazitat

Unternehmen in der Krise weisen hau-
fig eine deutlich erhohte Verschul-
dungsquote auf. Dabei handelt es sich
oftmals um eine unproduktive Verschul-
dung, das heifst, das eingeworbene
Fremdkapital wurde nicht fir notwen-

lichkeiten insbesondere auch die Rick-
flhrung von vorhandenen Uberfalligkei-
ten. Dabei spielen aus Sicht des Factors
zwei Uberlegungen eine wesentliche
Rolle: zum einen soll das Unternehmen
nach EinfUhrung eines Factoring-Pro-
gramms liquiditatsseitig bessergestellt
sein als vor der Einfihrung und zum an-
deren soll ein ausgewogener Finanzie-
rungsmix beibehalten beziehungsweise
geschaffen werden. Der Factor wird da-
her darauf achten, dass die durch ihn
bereitgestellte Finanzierung nicht zur
Abldsung anderer Finanzierungspartner
genutzt wird.

Es ist daher essenziell, dass Factoring im-
mer in einem sinnvollen Finanzierungs-
mix mit anderen Finanzierungspartnern
(Kredit- und Eigenkapitalgebern) sowie

»Factoring ist oftmals der schnellste Hebel,
um dringend bendtigte Liquiditat zu generieren .«

dige Ersatz- oder zukunftssichernde Er-
weiterungs- beziehungsweise Moderni-
sierungsinvestitionen genutzt, sondern
vielmehr zur Verlustfinanzierung. Die
im Rahmen der Covid-19-Pandemie
gewahrten Coronahilfen in Form von
KfW-Schnellkrediten und -Darlehen ha-
ben diesen Trend noch einmal deutlich
verstarkt. Viele Unternehmen haben
kaum noch Spielraum fir die Aufnahme
neuen Fremdkapitals und gleichzeitig
wird der Cash-Flow nachhaltig von den
zu leistenden Zins- und Tilgungszahlun-
gen aus einer unproduktiven Verschul-
dung belastet. Factoring kann hier fur
eine gewisse Entlastung sorgen, da der
Forderungsverkauf als sogenannte Off-
Balance-Finanzierung zu keiner weite-
ren Belastung der Verschuldungskapa-
zitat fihrt beziehungsweise diese sogar
positiv beeinflussen kann (siehe hierzu
Abbildung 4).

Die durch den Factor zur Verfligung ge-
stellte Liquiditat unterliegt grundsatzlich
einem Mittelverwendungszweck und
soll den Forderungsverkaufer in die Lage
versetzen, seine kurzfristigen Lieferan-
tenverbindlichkeiten zu begleichen. Dies
umfasst neben einer termingerechten
Begleichung von zuklnftigen Verbind-

Lieferanten eingesetzt wird. Die Ablo-
sung und Kdrzung von Finanzierungsli-
nien durch freie Liquiditat aus dem Fac-
toring fuhrt unweigerlich dazu, dass der
Krisenstatus nicht Uberwunden, sondern
das Problem nur verlagert wird.

Factoring sorgt
far Planungssicherheit

In der Sanierungsphase muss bei schwa-
cher Ertrags- und gegebenenfalls auch
Liquiditatslage oftmals mit deutlich be-
grenzten Ressourcen die Neuausrich-
tung mit all ihren Facetten und Heraus-
forderungen organisiert und umgesetzt
werden. Dabei ist nicht selten nur die
Liquiditat begrenzt, sondern oftmals
auch das Vertrauen der Stakeholder, wie
beispielweise der Fremdkapitalgeber,
der Lieferanten und der Warenkredit-
versicherer. In dieser Phase mussen sich
das Unternehmen und dessen Manage-
ment an ihren eigenen Leistungen mes-
sen lassen und den Restrukturierungs-
fortschritt belastbar darlegen kénnen.
Vor diesem Hintergrund spielt die Ab-
sicherung der Unternehmensplanung
und somit die Vermeidung von Planab-
weichungen eine wichtige Rolle.
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Auch an dieser Stelle kann Factoring ein
sinnvolles Absicherungsinstrument sein.
Zum einen wird durch die Ubernahme
des Delkredererisikos die Gefahr eines
Forderungsausfalls eliminiert und zum
anderen werden Schwankungen in der
Forderungslaufzeit geglattet. Die Liqui-
ditatszuflusse aus dem Verkauf der For-
derungen sind sowohl in der Hohe als
auch hinsichtlich ihres Zeitpunkts plan-
bar. Dies ermoglicht dem Forderungs-
verkdufer somit die Absicherung eines

(zum Beispiel durch Zusatzversicherun-
gen oder erganzende Sicherheiten).

Als umsatzkongruente Finanzierungs-
form ist Factoring davon abhangig, dass
ausreichend Umsatzerlése und damit an-
kaufbare Forderungen generiert wer-
den. Ergeben sich unerwartete Umsatz-
einbrliiche beim Krisenunternehmen
oder der Wegfall des Ankaufs einzelner
relevanter Debitoren, wird dies daher
zwangslaufig auch zu einer Reduzierung

»Die Liquiditatszuflusse aus dem Verkauf
der Forderungen sind in Hohe und Zeitpunkt planbar.«

wesentlichen Bausteins in der Liquidi-
tatsplanung und vermeidet hieraus ent-
stehende Aufwendungen in der Ge-
winn- und Verlustrechnung.

Die Qualitat
des Debitorenportfolios

Factoring kann als Finanzierungsin-
strument seine volle Wirkung nur dann
effizient entfalten, wenn der Uberwie-
gende Teil des vorhandenen Forde-
rungsportfolios auch in das Programm
eingebunden werden kann. Neben
einer zweifelsfreien Veritat der Forde-
rungen setzt dies auch eine ausreichen-
de Bonitat der Debitoren voraus. Der
Factor wird in der Regel einen mog-
lichen Forderungsausfall der Debitoren
Uber eine Warenkreditversicherung
rlckversichern. Erflllen die Debitoren
die fUr die Zeichnung eines Kreditlimits
erforderlichen Voraussetzungen nicht,
istin der Regel auch kein Ankauf der be-
troffenen Forderungen moglich. Insbe-
sondere in krisenbehafteten Branchen
(beispielsweise Mode und Textil) kann
die Zeichnungsquote von Kreditversi-
cherungslimits problematisch sein und
die EinfUhrung eines Factoring-Pro-
gramms praktisch verhindern. Es ist da-
her sowohl fir den Factor als auch den
Forderungsverkaufer ratsam, dieses
Thema frihzeitig zu prifen und abzu-
klaren. Oftmals kbnnen gemeinsam mit
dem Factor Mainahmen gefunden wer-
den, um auch risikobehaftete Forde-
rungsportfolien ankaufen zu kdénnen

des Liquiditatseffekts fuhren. Daher ist
ein ausgewogener Finanzierungsmix mit
anderen Finanzierungspartnern und Lie-
feranten insbesondere auch in der Re-
strukturierungsphase eines Unterneh-
mens von besonderer Bedeutung und im
weiteren Restrukturierungsverlauf zwin-
gend zu berlicksichtigen (siehe oben).

Die personellen und
zeitlichen Herausforderungen

Die Abwicklung eines Factoring-
Programms bindet beim Forderungs-
verkaufer personelle Kapazitaten. Ins-
besondere der Anbahnungs- und
Implementierungsprozess erfordert aus-
reichende Ressourcen. In der Restruktu-
rierungsphase eines Unternehmens sind
personelle Kapazitaten jedoch oftmals
aufgrund der umfangreichen Aufgaben-

felder angespannt und die Kapazitaten
fur die Einfuhrung des Factoring-Pro-
gramms daher eng. Hier kann unter Um-
standen eine externe Unterstitzung
durch einen Fachberater bei der techni-
schen Anbindung an den Factor fur Ent-
lastung sorgen.

Neben der Klarung und Prifung von
Sachverhalten zur Werthaltigkeit des
Forderungsbestandes, werden insbe-
sondere die Strukturierung des Facto-
ring-Programms, die notwendige Ver-
tragsgestaltung sowie die technische
Anbindung entsprechende Ressourcen
in Anspruch nehmen. Dieser Prozess
kann dadurch deutlich beschleunigt
werden, indem die Umsetzungsschritte
parallel durchgefuhrt werden. Der klare
Vorteil von Factoring liegt darin, dass
ein einmal gut implementiertes Ankauf-
programm in der Regel hoch automa-
tisiert und damit ressourcenschonend
funktioniert. Der einmalige, erhéhte Im-
plementierungsaufwand wird durch
einen geringeren Aufwand wahrend der
Vertragslaufzeit Uberkompensiert. Da-
riber hinaus wird das Unternehmen
durch ein ausfuhrliches Berichtswesen
uber den Verlauf und die Buchungen
des Factoring-Programms informiert.
Diese Informationen kénnen dann im
Sanierungscontrolling entsprechend be-
rlcksichtigt werden.

Méglichkeiten und
Herausforderungen

In Restrukturierungssituationen erwei-
sen sich eindimensionale Finanzierungs-

Abbildung 3: Die bilanziellen Auswirkungen des Forderungsverkaufs vor
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strukturen oftmals als problematisch,
da die zuruckhaltende Finanzierungs-
bereitschaft der klassischen Finanzie-
rungspartner auf einen steigenden
Finanzierungsbedarf des Unternehmens
trifft. Hier kann die Beimischung von
Factoring als alternativer und vor allem
umsatzkongruenter Finanzierungsbau-
stein eine sinnvolle Erganzung darstel-
len.'?

Dabei sorgt Factoring neben zusatzli-
cher Liquiditat auch fur eine Optimie-
rung des Working Capitals sowie der Bi-
lanzstruktur. Das Krisenunternehmen
gewinnt an Planungssicherheit. Fiir eine
reibungslose Umsetzung ist dabei die
Werthaltigkeit des Forderungsbestan-

des von zentraler Bedeutung flr den
Factor, wobei aber auch die Bonitat des
Forderungsverkaufers sowie das Re-
strukturierungskonzept des Krisenunter-
nehmens in die Entscheidungsfindung
miteinbezogen werden.

Mégliche Herausforderungen bei der
Implementierung eines Factoring-
Programms sollten frihzeitig erkannt,
analysiert und zwischen den Parteien
besprochen werden. Die Einbindung
des Sanierungsberaters in den Imple-
mentierungsprozess ist dabei ebenso
empfehlenswert wie die Heranziehung
externen Supports, insbesondere bei
der technischen Implementierung des
Factoring-Programms.

Welche Anforderungen der Factor an
ein Unternehmen in der Krise sowie an
den anzukaufenden Forderungsbestand
haben wird und wie der Weg von der
Anfrage bis zur Umsetzung aussehen
kann, wird im Rahmen eines zweiten
Teils naher erlautert werden.
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2) Als praktisches Beispiel sei die Restrukturierung
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