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* Arbeitskreis Tacke der Schmalenbach-Gesellschaft™

Der Einflul des Factoring auf Liquiditdt und Rentabilitit
eines Unternehmens

Der Avrbeitskreis bat sich mit dem gesamten Spektrum betriebswirtschaftlicher Fragen befafit, die
durch das Factoring als moderner Fipanzierungsform aufgeworfen werden. Ev beschrinkt sich im fol-
genden. aber bewuflt auf die Analyse eines Teilbereichs, nimlich der Liguiditdts- und Rentabilitdtskyi-
tevien des Factoring. Diese Thematik ist in dev umfangreichen Literatur zum Factoring i.w.S, bisher
nicht geniigend beriicksichtigt worden und verdient deshalb besonderes Interesse.
Di¢ foigende Untersuchung stiitzt sich auf Erfabrungen der ausschlieflich wus praktizierenden Betriebs-
wirten bestebenden Mitglieder des Arbeitskreises. Aus diesem Grunde wurde quf Literarurverweisun-
gen im Text verzichret. Das abschliefende Literaturverseichnis soll Anvegungen fiir weitere Studien
geben,
Die Grinde, die ein Unternebmen zum Verkauf seiner Fardemngen veranlassen, kdnnen teils sebr ein-
fachen Uberlegungen entspringen, teils sebr differenzierter Avt sein. Priméres Ziel kann etwa sein, die
Kosten der Debitovenbuchhaltung zu senken oder das Debitorenrisika auszuschliefen oder Skontoer-
g trdge zu realisieren. Dus sind jedoch jeweils nur Teilaspekte, wie sie von den Anbietern der Factoring-Lei-
Stungen im Rabwmen ibver Webeargumente besonders betont werden. Im folgenden gebt es aher um die
allgemeine Bedeummg des Factoring als Finansierungsinstrument derjenigen Unternehmen, die diese
Leistungen in Anspruch nebmen.
Unter Factoring wird bier , der Verkauf (Ankauf) von Warenforderungen mit Ubergang des Debitoren-
visikos auf den Factor® verstanden. Das sogenannte ,unechie Factoving™, bei dem die Delkvedere-
Funktion des Factoring entfillt, bleibt unberiicksichtigt, Einbezogen wird bingegen die Forfaitierung,
da sie aus finanzwirtschaftlicher Sicht eine bedeutsame Variante darstells.

I Beanspruchung des Fmanzxerungspotenuals des Untemehmens
durch die Absatzfinanzierung

Die betriebliche Produktionsleistung findet ihre Fortserzung und Beendigung in der Ver-
wertung am Markt. Soweit hierfir eine Zielgewihrung oder Kreditierung gegeniiber den
Abnehmern erforderlich wird, erfolgt im Absatzbereich eine Finanzmittelbindung, Eine
externe Delegation dieser Finanzierungsfunktion mittels Factoring setzt die in der Absatz-
finanzierung gebundenen Mittel frei. Im folgenden werden zunichst die Faktoren unter-
sucht, die fiir die’ Beanspruchung des unternehmensbezogenen Finanzierungspotentials
durch die Absatzfinanzierung mafgebend sind,

1} Quantirative Bestimmungsfakioren der Finanzmittelbindung im Absaizbereich

?’?“Das Ausmal der Finanzmittelbindung im Absatzbereich wird durch mehrere Einfluiigrd-
“Ren bestimmt. Als ,Plattform®, auf der diese wirksam werden, ist zunichst die Art des
abzusetzenden Produkts und seine voraussichtliche Nutzungsdauer anzusehen. Die Kredit-
gewihrung wird in ihrer Dauer grundsitzlich niedriger sein als die Nutzungsdauer, Die
Entscheidung fiir die Herstellung und den Vertrieb eines bestimmten Produkss stelit also
gleichzeitig die Rahmenbedingungen fiir den maximalen Finanzbedarf im Absatzbereich.
Kurzlebige Konsumgiiter einerseits und langlebige Investitionsgliter andererseits markieren
hier die unterschiedlichen Spannweiten.

Eine Gruppierung der Faktoren, die das Volumen der Absatzfinanzierung bestimmen,

zeigt, daRl diese entweder fester Bestandteil des vom Verkiufer angebotenen Leistungs-

biindels ist oder eine Varlabe! _gehandhabte Zusatzlexstung {fixe und variable Absatzfinan-
zierung). _

*  Unter Mitarbeit von: Prof, Dr. Go#tfried Giese, Fachhochschule Bielefeld; Dr. Hans Heymann Heer,
Neviges; Dr, Evich Rewerk, Hamburg; Dipl.-Volkswirt Helmut Ritter, K&ln; Dr. Hawnsfriedrich Sage,
Chemische Werke Hiils AG, Mazrl Krs. Recklinghausen; Dipl.-Volkswirt Clazs Schimide, Westfalen-
bank Aktiengeseilschaft, Bochum; Dipl.-Kfm. Hans Martin Serge, C. Bertelsmann AG, Giitersloh;
Dipl.-Kfm. Helmut R. Tacke, AKF Allgemeine Kauf-Finanz GmbH & Co. Kredjtbank, Wuppertal;
Dipl-Kfm. Horst Westphal, C. Bertelsmann AG, Giitersloh.
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Leistung und Gegenleistung erfolgen i Geschiftsverkehr zwischen Unternehmen in der
Regel nicht ,,Zug um Zug*. Zielgewihiungen sind iiblich. Die Datierung der Filligkeit von
Rechnungen auf einen festen Zeitpunkt nach der Lieferung ohne die Moglichkeit des
Skontoabzuges fiir den Leistungsempfinger — etwa ,,30 Tage nach Rechnungsdatum®
oder ,,am 15. des der Lieferung folgenden Monats® — dient primir der rationellen
- Geschiftsabwicklung. Ein solches Zahlungsziel fiberbriickt Transportzeiten, erméglicht
d‘ie Prifung der Ware durch den Kiufer vor der Bezahlung und erleichtert eir:e Rationali-
sierung im Zahlungsverkehr. Derartige Zahlungsbedingungen als Bestandteil der vom Lie-
feranten zu erbringenden Leistung werden unter Finanzierungsaspekten in der Regel
kz_lum gewiirdigt, obwohl sie in der Regel fiir den Licferanten insgesamt eine erhebliche
Finanzmittelbindung bewirken. Das wird umso deutlicher erkennbar, je mehr die Kredi-
tierungsdauer. erweitert wird. Bei einem Zahlungsziel von 96 Tagen steht die Finanzie-
rungsfunktion bereits im Vordergrund der Absatzpolitik.
Diese Absatzfinanzierung als Teil eines umfassenden Lcistungsbﬁndels;. findet sich auch
bei Produkten, deren Auslieferung sich fiber einen lingeren Zeitraum erstreckt und deren

Regulierung erst nach der letzten Teillieferung erfolgt (ggf. erweitert um Vertragsbedin—‘

‘gungen, wie etwa ,letzte Rate nach endgiiltiger Abnahme™). Eine andere Variante dieses
Verfah}fens liege bei der Belieferung von Kunden vor, deren Umsitze saisonal stark schwan-
ken: ein kurzes Zahlungsziel in umsatzstarken Monaten wird abgelSst durch ein langes
Zahlungsziel in umsatzschwachen Monaten. In der Praxis erfolgt solche Ablésung durch
eine Umvalutierung der Rechnungen (etwa Rechnungen aus Lieferung im 4. Quartal bzw
1. Quartal werden um 6 bzw. 3 Monate umvalutiert). Wenn auch hier die Kreditierungs:
dauer im Jahresablauf verindert wird, handelt es sich dennoch um eine Absatzfinanzie-
rung mit fixem Charakrer, da sie als Usance revolvierend praktiziert wird, '
Dic im Bereich der Absatzfinanzierung vorhandene Vielfalt von Usancen ist produkt- bzw.
branchenbezogen. Aus der Sicht des einzelnen Unternehmens ergibt sich bei konstanten
Ums'a'.t.zen, bei Einhaltung der Zahlungsziele durch die Kunden und bej Ausklammerung
* der saisonal bedingten Abweichungen eine fixe Finanzmittelbindung. Sie kann' einen
erheblichen Teil des Finanzierungspotentials beanspruchen, ist andererseits jedoch iber-
schau- und kalkulierbar und kann in der F inanzplanung ‘entsprechend beriicksichuigt
werden,
Eine variabel gestaltete Absatzfinanzierung ist allgemein das Ergebnis einer Verinderung
der Angebot-Nachfrage-Konstellation, deren Spannweite in den Begriffen , Kiufermarkt®
und ,,Verkiufermarkt® zum Ausdruck kommt. Bei Prodiikten, die eine [éirigere Nutzungs-
dauer zufweisen oder aus Sortimentsgriinden vom Abnehmer in groReren Mengen bezogen
und’auf Lager gehalten werden, bewirken Angebots- oder Nachfrageiiberhiinge hé‘,ufig nicht
nur Preisverinderungen, sondern auch Verdnderungen in der Kreditierungsdauer.
Dariiber hinaus dient die variable Absatzfinanzierung einer gezielten Beeinflussung des
Umsatzvolumens, z.B. wenn bei konstanter Nachirage einzelne oder mechrere Anbieter
durch den verinderten Einsatz absatzpolitscher Instrumente eine Verschiebung der Markt-
anteile erreichen. Eine Variation der Kreditierung kann als Aktion oder Reaktion ein
absatzpolitisches Instrument darstellen, um weitere Markeanteile zu gewinnen bzw. vor-
‘handene Marktanteile zu behaupten. Ferner kann eine Verinderung der Kreditier;.m 5~
dauer zusitzliche Nachfrage erzeugen. S ' g
U-ntcr Beriicksichtigung der Nutzungsdauer des abzusetzenden Produkts oriehtieren sich
d}e Grenzen der varizblen Absatzfinanzierung einmal an der Bedeutung, die die Abnehmer
einer Zieleinriumung durch die Lieferanten beimessen, und zum anderen an den Méglich-
keiten der Konkurrenz, Finanzmittel im Absatzbereich zu binden.
Soferr_l fiir die Entscheidung des Abnehmers lediglich die Qualitit des Produkts mafige-
bend ist, ist eine Variation der Kreditierung kein geeignetes absatzpolitisches Instrument
Ande_rs ist das, wenn Preis- und Finanzierungsiibetlegungen die Entscheidung bestimmen‘
Da die Kreditierung einerseits durch die mégliche Variation des Zinssatzes mittelhar einen.
Preisbestandreil darstellt, sich andererseits entlastend auf den Kapitalbedarf der Abneh-
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mer auswirkt, gewinnt die variable Absatzfinanzierung in solchen Filien cine erhebliche

Bedeatung. _
Im Gegensatz zur fixen Absatzfinanzierung ist die variable Absatzfinanzierung weitgehend

* produkt- oder branchendifferent. Eine weitere Besonderheit liegt darin, daR im Zeitablauf

erhebliche Schwankungen eintreten kénneén mit entsprechenden Konsequenzen fir die

Finanzplanung und die Bereitstellung der erforderlichen Finanzmirrel.

Bei einer Belieferung von Auslandsmiirkten kommen Faktoren hinzu, die eine Einordnung
der Absatzfinanzierung als fix oder variabel nicht ohne weiteres zulassen. Devisenengpisse

"oder Kreditrestriktionen im'Abnehmerland oder Erwartungen auf Anderung von Wih-

rungsparititen geben der Absatzfinanzierung zusitzliche Anwendungsimpulse. Hierher
gehdren auch international unterschiedliche Exportsubventionen, soweit sie den Lieferan-
ten eine Kreditierung erleichtern.

2) Qualitative Bestimmungsfaktoven der F inanzmittelbindung im Absatzbereich

Bei gegebenem Umsatz wird das Ausmafl der Finanzmittelbindung in der Absatzfinanzie-
ng im wesentlichen bestimmt durch die Einflufigréfien Produkt, Angebor-Nachfrage-

Konstellation und Konkurrenzsituation,

Neben dem Volumen: der Finanzmittelbindung ist aber ihre Struktur von Bedeutung.

Darunter verstchen wir die Intensitit des Risikos, das der Liquidisierung investierter

Finanzmittel beigemessen wird. - - _ .

Jede Kreditierung an einen Kunden ist mit der UngewiRheit behafiet, daR die Liquidisie-

" rung der Forderungen nicht oder nicht vollstindig oder nicht termingemig erfolgt. Dieses

Risiko wird allgemein als Debitorenrisiko oder Ausfallrisiko einer Forderung bezeichnet.
Entscheidend fiir die Bestimmung des Ausfallrisikos einer Forderung ist die Einschitzung -
der zukiinftigen Zahlungsfihigkeir der Abnehmer. Sie ist das Produkt aus der Beurtedung
der gegenwirtigen Zzhlungsfihigkeit einerséits und der Verinderung der gegenwirtigen
Zahlungsfihigkeit in der Zukunft, d.h. bis zum Zeitpunkt der Filligkeir der Kundenforde-

. rungen, andererseits. Der Kréditierungsdauer kommt hierbei eine besondere Bedeutung 2u,

da die Moglichkeit der Fehleinschitzung zukiinftiger Verinderungen der Zahlungsfihigkeit
des Abnehmers umso grofer ist, je weiter der Zeitpunkt der Forderungsfilligkeit in der

Zukunft liegr. . ;
Das Ausfallrisiko einer Forderung ist eine kundenabhingige Gréfe. Die Anzahl und die

- Bonitdt der Abnehmer sind also hinsichilich der qualitativen Finanzmittelbindung im

Absatzbereich die entscheidenden EinfluBgri@en. Eine groRe Zahl von Abnehmern ermig-
licht einen Risikoausgleich ,in sich®, der verstirkt wird, wenn diesen Abnehmern eine
vergleichsweise hohe Zahlungsfihigkeit beigemessen wird. ‘

_‘{ {Da die Beurteilung der Zahlungsfihigkeit auf den Zeitpunkt der Filligkeit der Forderung

gerichtet ist, beeinflussen die qualitativen Bestimmungsfaktoren auch quantitativ das Risi-
ko. Eine Verlingerung der Zahlungsziele beeinfluft sowohl das Volumen zls aich die
Struktur der Finanzmittelbindung im Abszatzbereich, '

I1. Factoring und Liquiditat

Der erstmalige Verkauf von Forderungen bewirkt beim verkaufenden Unternchmen einen
Zuflu liquider Mittel hochster Ordnung. Der hierbei entstehende Liquidititsschub ist das
Ergebnis des Vorziehens spiterer Filligkeiten, der zwei Komponenten enhilt: Zunichst
wird eine mehr oder weniger groRe Anzahl von im einzelnen terminlich genaubestimmba-
rep Filligkeiten auf eifien einzigen Tag vorgezogen; zum anderen werden Filligkeitsiiber-
schreitungen eliminiert. Dem Unternchmen stehen die gesamren Forderungen {(reduziert
um die Gebihren des Factors und abgezinst auf die ,,mittlere Filligkeit** der Forderun-
gen) sofort zur Verfiigung. Der Liquiditdtsvorteil 1ést sich jeweils insoweit wieder auf, als
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"vom Guschriftstage des Factors ab der Zeitpunkt der echten Zahlungseinginge (nicht Fil-
ligkeiten) niherriickt. Bei kurzen Zahlungszielen ist der Liguidititsvorteil gering, er ver-

grbRert sich bei langen Zahlungszielen und we1te5tgehender Inanspruchnahme durch d:e-

Kunden des Unternehmens.

1) Statische und dynamische Betrachtung

DBurch die vorgezogene Umwandlung von Forderungen in ﬂu551gc Mittel tritt in der Bllanz
zunichst ein Aktivtausch ein, der die Hohe des Umlaufvermdgens nicht dndert. Eine
Anderung hingegen erfihrt die liquidititsmiBige Wertigkeit des Umlaufvermdgens; sie
wird durch die vorgezogene Liquidisierung der Forderungen verbessert. In der statischen
Betrachtung fillt also die Wertung dieser fmanzmrungsw1rtschafthchcn MaBnahme unter
Liquidititsaspekten positiv aus.

In der dynamischen Betrachtung entscheidet die Verwendung tber die liquidititsmiige
Beurteilung. Das wird an einem bewuft einfach gewihlten Zahlenbeispiel verdeutlicht
(s. 5. 631). Ihm liegen folgende Konstellationen zugrunde:

a) Ausgangssituation vor Durchfithrung des Factoring. AnschlieBende Verwendung der..

Erlose aus dem Factoring in Form von
b) jederzeit verfiigbaren Bankguthaben (bzw. Barmitteln),
¢) Riickzahlung von kurzfristigen Bankverbindlichkeiten,
d) Riickzahlung von Lieferantenverbindlichkeiten,
e) Aufstockung von Warenvorriten,
f) Erweiterung des Anlagevermogens :
Das Beispiel zeigt in Spalte a die Ausgangssituation vor Durchfuhrung des Factonng Die
Verfliissipung der Warenforderungen mittels Factoring ist in Spalteb erkennbar. Die Erlsse
werden in Form von , Kasse* gehalten. Es ist also bel Konstanz der Passivseite ein Aktiv-
tausch vorgenommen worden. Obwohl sich — unter Anwendung der iiblichen Begriffe —
weder die Liguiditdr I noch die Liquiditit I1 indern, ist eine Verbesserung der Liquiditits-
straktur eingetreten.
Die Aufrechterhaltung der Barliquiditit ist fiir Unternehmen kein Selbstzweck. Spalte ¢
zeigr die Wirkung, wenn die Erlise aus dem Forderungsverkauf fiir die Riickfiihrung von
Bankverbindlichkeiten verwendet wurden, Sofern der zuvor fiir die Finanzierung von For-
derungen in Anspruch genommene Bankkredit durch die — nunmehr -- verkaufren Forde-
rungen gesichiert war, bestand fiir das Unternehmén ¢ine bindende Riickzahlungsverpflich-
tung gegentiber der Bank. Eine erneute Inanspruchnahme dieser Kreditlinien wiirde die
Bereitstellung gleichwertiger Zessionen erfordern. Hat hingegen cine derartige Riickzah-
lungsverpflichtung nicht vorgelegen, bestehen entsprechend weniger stark eingeschrinkre
Verwendungsméglichkeiten aus der erneuten Aufnahme von Bankkrediten. Auch in die-
sem Falle haben sich in der statischen Betrachtung Liquiditit I und II nicht geiindert, .
Das gilt auch fiir den folgenden Fall, bei dem ein Teil der Erldse aus dem Forderungsver-
kauf zur Rickfilhrung von Lieferantenverbindlichkeiten verwendet wird. Hierbei kann es
sich ebenfalls um eine bindende Riickzahlungsverpflichrung handeln, wenn Vereinbarun-
gen mit den Lieferanten des Unternehmen bestehen, die im Falle der Anwendung des Fac-
" roring aus Griinden des E1gentumsvorbehalts eine sofortige Filligstellung von Lieferanten-
verbindlichkeiten bewirken,
In den beiden folgenden Fillen (Spalten e und f) sind die aus dem Factoring resultieren-
-den disponiblen Mittel einer Verwendung zugefiihrt worden, die auf keine Auflage seitens
der Banken und Lieferanten schliefen lassen. Im Fall e} sind die Erl6se aus dem Factoring
voll zur Aufstockung vor Warenbestinden verwendet worden mit dem Ergebnis einer
Umwandlung in liquides Umlaufvermdgen niederer Wertigkeit, Die Liquiditat 1 verschlech-
tert sich erheblich bei unverinderter Liquiditit I1. Im Fall f) erfolgte aus den Erlésen der
Forderungsverkiufe eine Erweiterung des Anlagevermdgens, wobei sich nunmehr nicht
nur die Liquiditit I, sondern auch die Liquiditit II verschlechtern.
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2) qumdzszemngsstufen des Produktionsprozesses

Im Fall ) werden die aus dem Factoring vorhandenen Fmanzmmel voll fiir die Aufstok-
kung von Warenvorriten verwendet. Da die Hohe der Lieferantenverbindlichkeiten unver-
sndert bleibt, tritt an die Stelle der bisherigen, mittels Bankkrediten erfolgten Finanzie-
rung von Forderungen nunmehr die Finanzierung von Warenvorriten bei gleicher Finanz-
mitcelherkunft in Form von Bankkrediten, v

Im Rahmen des betrieblichen Produktionsprozesses stellen Forderungen die vorletzte Stufe
der quuzdlslemng dar, wenn als letzte Stufe die Barliquiditit angeschen wird, Aus der
Sicht eines Produktionsunternchmens sind hier das Produktionsrisiko und das Risiko der
Verwertung am Markt (Lagerhaltungsns1k0) bereits iberwunden. Soweit die aus dem Fac-
toring verfigbaren Finanzmittel in vorgeschalteten Transformationsstufen cingesetzt wer-
den, trict an die Stelle des einstufigen Ausfallrisikos von Forderun§en ein mehrstufiges .
Ausfallrisiko: Produktionsrisiko, Verwertungsrisiko, Debitorenrisiko.

- Im Falle ¢ — Aufstockung des Warenlagers — wird in einem Handelsbetrieb dem chltoren-

risiko ein Verwcrtungsr151ko vorgeschalter. In einem Produktionsbetrieb tritt im gleichen
alle zusitzlich noch ein Produktionsrisiko hinzu. Nach erfolgter , Investition* der aus
dem Factoring verfiigharen Finanzmittel in Vorrite entsteht im Vergleich zu der Situation
vor dem Factoring folglich eine ungiinstigere Risikokonstellation. -
Die Bereitschaft der Bank(en), die bisherigen Kreditlinien auch fiir die Fmanzmrung von
Warenvorriten aufrechtzuerhalten, setzt voraus, daf die Banken anderweitig einen adi-
quaten Ausgleich fiir die Risiken finden, die aus der geinderten Verwendung der den
Unternehmen zur Verfiigung gestellten Finanzmittel resultieren. Die Sicherungsiibereig-
‘nung bietet einen solchien Ausgleich nicht. Die Bereitstellung der Finanzmittel fiir die
Aufstockung von Warenvorriten basiert vielmehr auf der Beurte]lung der unternehmens-
individuellen Kreditwiirdigkeit.
Die Kreditwiirdigkeit eines Unternehmens, die im Fmanmcrungs- ader Verschuldungspo-
tential zum Ausdruck kommt, wird durch das vorhandene Eigenkapital und durch die -
Beurteilung der zukiinfrigen Ertragskraft des Unternehmens einerseits, durch die Qualitit
des Managements und die Entscheidung iiber die zu erstellenden Leistungen andererseits
bestimmt. In der Einschitzung der Ertragskraft schlige sich wiederum die Intensitit der
{Produktions-, Verwertungs- und Debitoren-) Risiken nieder, denen das im Unternehmen
eingesetzte Kapital bis zur vollstindigen Liquidisierung ausgesetzt ist. Der L1qu1dlserungs-

. prozef ist mit der Realisierung von Barliquiditit abgeschlossen.

3) Beez’nﬂusmng des Finanziemngspotentials mittels Factoring

as Fipanzierungspoiential eines Unternebmens kann folglzcb definiert werden als Pro-
dukt aus Eigenkapital plus Evtragskraft und dem - aus dem spezifischen Lezswngsprozeﬁ
des Unternebmens abgeleiteten — jeweiligen gesamten Ligquidisierungsrisiko. Bei einer
unverinderten Einschitzung des Risikos ist also das Finanzierungspotential eine Funktion
des Eigenkapitals und umgekehrt. In dem hier vorliegenden Beispicl wird von einem gege-
benen Eigenkapital ausgegangen, so daB sich das jeweilige Finanzierungspotential nach der
Einschitzung des L1qu1d1s1erungsr131ko richtet,
_Die Bindung von Finanzmitteln in Forderungen, die Liquidisierung der Forderungen bei
Ubertragung deés Delkredererisikes auf den Factor und die erneute Bindung der Finanz-
mittel in Warenvorrite (Fall ) stellen drei fmanz1erungsw1rtschafthch relevante, auf-
einanderfolgende Stufen dar.
In der Stufe I, nimlich vor Durchfiihrung des Factoring, verfiigt das Unternchmen fiber
ein Fmanz:erungspotentxal von Xy Seine Inanspruchnahme liegt bei Yy mit einem Spiel-
raum von ZI (X = Y + Z). Purch den Verkauf von Fordemngcn flieRen dem Unternehmen

1 Es handelt sich bei dieser Darstellung um eine idealrypische Betrachtung; in der Praxis ist es denk-
" bar, da® unter bestimmten Voraussetzungen die Liguidisierbarkeit von Warenbestinden hther sein
kann als von Debitorenbestinden.
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Finanzmittel zu; gleichzeitiy fihrt der mit dem Forderungsverkauf verbundene Ubergang
des Debitorenrisikos auf den Factor zu einer Verringerung des gesamten Liguidisierungs-
risikos. ' :

Eine Bestimmung von Finanzierungspotential und -spielraum in der Stufe 1I, nimlich
nach Durchfiihrung des Factoring und vor erneuter Verwendung der in Form von ,,Kasse*
gehaltenen Finanzmiceel, ist irrelevant. Es ist jedoch eindeutig, daR in Anberrache der ein-
getretenen Verringerung des Liquidisierungsrisikos das Finanzierungsl:;otcntiai Xy grofler
ist als das Potential X und aufgrund der in unverinderrer Héthe in Anspruch genomme-
nen Bankkredite (Yy = Y1) der Finanzierungsspielraum Zy ebenfalls entsprechend gréfer
ist als der Spielraum Z;, ' ' ‘ »

In der Stufe IIf, ndmlich nach Aufstockung der Warenvorrite, liegt gegeniiber der Situa-
tion I eine ungiinstigere Risikokonstellation in bezug auf die Liquidisierung der (gesamrten)
Finanzmittelbindung vor, da das den Warenvorriten zuzuordnende Risiko héher zu veran-
schla.tgen ist als das ehemals existente Debitorenrisiko: Die verinderte Konstellarion
bewirkt eine Veriingerung des Finanzierungspotentials X im Vergleich zum Potential X;

und bei nach wie vor unverinderter Inanspruchnahme der Bankkredite eine gleich groﬁe.

Ve}“ringerung des Finanzierungsspielraumes gegeniiber dem Spielraum Z;,
Bfl allen Vorbehlalten, die einer solchen numerischen Betrachtung entgegengesetzt werden
kOnnen, sollen die vorausgegangenen Ausfihrungen wie folgt erliutert werden:

Potentinl Ausnutzung Spiclraum
Stufe I {vor 1.400 Einheiten 1.300 Einheiten 100 Einheiten
Factoring) ' :
Stufe II (nach "1.300 Einheiten
Factoring/vor mehr als (100 Einheiten mehr als
Verwendung) 1.400 Einheiten »Kasse') 100 Einheiten
Stufe I ' ' ‘ ’

(nach Verwendung) 1.300 Einheiten 1.300 Einheiten -

Wesentlich ist zunichst die in der Stufe Il gegenitber der Stufe I cingetretene Verinderung
d_es Finanzierungspotentials. Bei einem konstanten Eigenkapitel ist das Liquidisierungs-
risiko aus der Verwendung der Finanzmittel der entscheidende Bestimmungsfakror fiir das
Finanzierungspotential eines Unternehmens. Die Verwendung der Finanzmitte] schlige
sich auf der Aktivseite der Bilanz, also in Vermdgenspositionen, nieder, Der Eingriff in die
Vermégensseite mittels des Factoring hat ein Finanzierungspotential freigesetzt, dessen
Umfang sich orientiert an der Einschitzung des in der Stufe I - aus der Sicht des Unter-
_nehl.’nens — existenten, in der Stufe I extern delegierten Debitorenrisikos. Die durch
A.knvta.usch erreichte Freisetzung von zuvor in einer Vermdgensposition gebundenem
Finanzierungspotential (Stufe I} ist gieichzusetzen mi einer entsprechenden Erweiterung
des Finanzierungspotentials (Stufe H) im Zeitvergleich. :
In einer theoretischen Betrachtung wiirde sich bei einer ausschlieRlich risikolosen Verwen-
dung von Finanzmitteln das Finanzierungspotential folglich unbegrenzt darstellen, wobei
auch dic Héhe des Eigenkapitals als ein Bestimmungsfaktor vernachlissigt werden kann.
In: der Praxis scheidet eine solche Betrachrungsweise aus, weil risikolose Verwendungsmig-
lichkeiten mit der Rentabilititsmaxime nicht in Einklang zu bringen sind.
Ein rentabilititsorientiertes Verhaiten bewirkt zuch in der Stufe I regelmiRig den Ver-
zicht auf eine Kassenhaltung der aus dem Factoring resultierenden Erlése; das Unterneh-
men wird eher die nunmehr verfiighar gemachze Liquiditit zur Riickzahlﬁng von Bankver-
bindlichkeiten verwenden. In dieser Situation stellt sich anschlieend im Hinblick auf die
Stufe I1I die Frage nach der — erneutén — Ausschdpfung des mittels des Factoring freige-
setzren Finanzierungspotentials. Die Fille b) bis d) betreffen ausschlie@lich die Verwen-
dung der Erlose aus dem Verkauf von Forderungen mit der Absicht, diese Erldse entwe-
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' Risikokonstellation im Vergleich zur Situation vor dem Factoring einen Teil des zuvor

der in Form von ,,Kasse** zu halten oder eine Riickzahlung von Bank-bzw. Lieferantenver-
bindlichkeiten vorzunehmen. Nicht beriicksichtigt wurde dabei die umfassendere Frage-
stellung nach der Freisetzung eines zuvor gebundenen Finanzierungspotentials durch Ver-
kauf von Forderungen (= passives Factoring) im Hinblick auf die erneute Ausschdpfung
dieses Finanzierungspotentials. . ' :
Im Falle €) hingegen wird das Factoring als Instrument fiir die Bereitstellung eines Finan-
zierungsspielraumes daran gemessen, inwieweit dieser Spielraum sich fiir eine anschlie-
Rende Ausschéipfung eignet. Es geht also nicht nur um die Bereitstellung, sondern auch um
die erneute Verwendung von Finanzmitteln, also um die Uberfilhrung in risikobehaftete
Vermdbgenspositionen. Die Verwendung der Finanzmittel hat unter Wahrung der Zahlungs-
fihigkeit rentabilititsbezogen zu erfolgen.
Das Finanzierungspotential verbdlt sich umgekebrt proportional zum Ligquidisierungs-
visiko der in dem Vermoigeuspositionen gebundenen Finanzmittel, Diese Aussage gilt
sowohl filr die Schaffung als auch fiir die Ausschépfung eines Finanzierungspotentials.
Wegen des geringeren Liguidisierungsrisikos in der Stufe II folgt hier ein entsprechend
héheres Finanzierungspotential gegeniiber der Stufe I. In Stufe III ergibt sich zwangsliu-
“ig eine Verringerung des Finanzierungspotentials gegeniiber der Stufe I, da die Aus-
schipfung des vorhandenen Potentials aus Rentabilitdtsgriinden zwangsliufig mit einem
erneuten Liquidisierungsrisiko verbunden ist. Inwieweit das Finanzierungspotential in der
Stufe I1IT grof®er oder kleiner ist als in der Stufe I, ergibt sich aus dem Vergleich der rele-
vanten Risiken. Wird das Debitorenrisiko der auf den Factor iibergegangenen Forderungen
niedriger- (hoher) veranschlagt als das (Produktions-, Verwertungs--bzw. Debitoren—)
Risiko aus der anschliefenden Verwendung von Finanzmitteln, erfibrt das Finanzierungs-
potential in der Stufe II eine Einengung (Erweiterung) gegeniiber der Stufe I.
Entschiede sich in der Stufe III ein Unternehmen — etwa anliBlich attraktiver inter-
nationaler Zinsarbitragemdoglichkeitén — zu einer Festgeldanlage, wiirde aufgrund des
vergleichsweise geringen Risikozuwachses gegeniiber der Stufe II eine Erhhung des
Fipanzierungspotentials/spielraumes gegeniber Stufe I ecintretén. In der Regel wird

" hingegen eine umgckehrte Konstellation vorliegen. Bei lagerhaltenden Handelsunter-

‘nehmen und bei Produktionsunternehmen ist bei den Warenforderungen das Verwertungs-
bzw. Produktionsrisiko bereits iiberwunden. Der auf Gewinnerzielung gerichtete Leistungs-
proze} verlagert hier grundsitzlich die erneute Ausschdpfung des Finanzierungspotentials
durch den Finanzmitteleinsatz in der Produktion bzw. in der Lagerhaltung. Die Schwellen-
wirkung in Gestalt zusiitzlich vorgeschalteter Risiken gegeniiber der Bindung von Finanz-
mitteln in Warenforderungen kommt darin zum Ausdruck, daf sich das Finanzierungs-
potential in der Stufe III gegeniiber der Stufe I vermindert. Eine Aufstockung im Falle e)
d;l Hohe der Erldse aus dem Forderungsverkanf beansprucht aufgrund der ungiinstigeren

nicht genutzten Finanzierungspotentials, Sofern dies nicht vorhanden ist, wirden Finanz-
mittel nur in einem entsprechend geringeren Umfang fiir Vorratsfinanzierungen zur
Verfiigung stehen, :

Deér Begriff | Finanzierungspotential* findet seine Umsetzung im Finanzmittelvolumen.
Diese Umserzung erfolgt iiber eine Gewichtung des Liquidisierungsrisikos, welches Finanz-
mitteln in bezug auf den jeweiligen Liquidisierungsprozef beigemessen wurde. In- der’
Praxis. stBt diese Umsetzung wegen der Quantifizierung des Risikos auf Schwierigkeiten.
Zweckgebundene Kredite, die z.B. auf Zessionsbasis bereitgestellt werden, zeigen, da
in der Praxis der . Risikoschwelle entsprechende Bedeutung beigemessen wird. Gleich-
zeitig wird damit deutlich, wo die Banken einen Risikoausgleich im Hinblick auf eine
unverinderte Finanzmittelhergabe fiir neue Verwendungsmdglichkeiten finden kénnen.
Die Verringerung des Finanzierungspotentials/spielraumes beeinflugt die Relation
von Eigenkapital zur mdglichen Gesamtverschuldung zugunsten der Finanzmitrelgeber.
Der Ausgleich liegt folglich in einem verbesserten ,Risikodeckungsbeitrag®™ des Eigen-
kapitals, bezogen auf die maximale Verschuldung des Unternehmeéns. ‘
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4) Folgewirkungen eines erneuten Einsatzes freipestellter Finanzwmittel

Wegen des grundsitzlich héheren Liquidisierungsrisikos von Vorriten gegeniiber Waren-
forderungen steht der durch das Factoring gewonnene Finanzierungsspielraum nicht
in vollem AusmaR fiir Warenbevorratung zur Verfiigung. Die Aufscockung von Vorriten
kann verschiedene Griinde haben: Vorsorge in der Rohstoffbeschaffung, vermutete
PreiserhShungen auf der Beschaffungsseite oder eine bessere Kapazztatsauslastung auf
der Produktions- (und Absatz-)seite.

Eine erhdhte Kapantatsausiastung erfordert neben dem verstirkten Einsatz von Roh-
stoffen auch eine entsprechende ErhShung der vom Unternehmen zu erbringenden
Wertschopfung. Diese schidgt sich in der Zukunft cinnahmen- und ausgabenwirksam
nieder. Die WertschSpfungszuwichse sind folglich in die gesamte Einnahmen- und Aus-
gabenplanung nicht nur betrags-,. sondern auch fristengerecht aufzunchmen. Aus der
zusitzlichen Wertschdpfung ergibr sich demnach eine weitere Beeinflussung des Finan-
zierungsspiciraumes. Einnahmeniiberschiisse ermdglichen die Rickfihrung von Verbind-
lichkeiten und erhdhen den Finanzierungsspielraum. Ausgabenuberschusse hingegen

setzen Liquidititsreserven vorass mir dem Ergebnis einer — zusgtzlichen — Beane

spruchung des Finanzierungsspielraumes.

Unter Berticksichtigung der vorangegangenen Ausfihrungen ist vom Unternehmen vor
dem Forderungsverkauf im Hinblick auf die erneure Verwendung der Finanzmittel
eine zeitraumbezogene , Liquidititsrechnung® anzustellen, die auf den Zeitpunkt mit dem
héchsten Ausgabeniiberschuf ausgerichtet sein mug:

Z, > VFg +  WAq
Hierbei bedeuten
Z; Finanzierungsspielraum vor Durchffihrung des Factoring

VFq 'Ermafslgung des Fmanzwrungssplelraumcs aus der erncuten Verwcndung der
freigesetzren Finanzmittel
WAQ Wertschdpfungsbedingtes Ausgabendefizit

Wird — unter Aufrechterhaltung aller Vorbehalte — diese Auséage quantifiziert, kénnte
diese etwa zu folgendem Ergebnis fiihren:

Z; (300 Einheiten) < VFyy (100 Einheiten) + WAy (350 Einheiten)

Auf (wechselseitige) Abhiingigkeiten zwischen VFy und WAp sei hier nur hingewiesen,
Bei einer derartigen Konstellation missen zur Aufrechterhaltung der Liquiditit die
GroRen VFy und/oder WA der Grofie Z; angepaflt werden, wobei die Anpassung
bereits bei dem Velumen der zu verkaufenden F orderungen ansetzen kann,

Bei einer weitergehenden quuidntatsbetrachtung ist es zusitzlich notwendig, die Folge-
wirkungen aufzuzeigen. Die in der Finanzplanung prognostizierten Ausgaben und Ein-
nahmen sind zeitlich und betragsmiRig Risiken unterworfen, die zu einer weiteren Bean-
spruchung des von Banken bereitgestellten Finanzierungsspiclraumes fithren kdnnen.

-Im Fall e} erfolgt die Aufstockung der Warenvorrite bei unverinderter Inanspruchnahme
von Bankkrediten und unverinderten Warenschulden. Auf den ersten Blick erscheint .
daher die Frage nach einem Risikoausgleich zugunsten der Lieferanten irrelevant zu sein.
Das ist aber nicht immer der Fall. Neben der unternchmensbezogenen Kreditwiirdig-
keit ist der Eigentumsvorbehalt, niedergelegt in den Lieferungs- und Zahlungsbedingungen
zwischen Lieferanten und Kunden, in der Regel eine nicht unerhebliche Absicherungs-
mbglichkeit der Lieferanten, da im Konkurs die Anspriiche aus Eigentumsvorbehalt
aussonderungsfihig sind. Als Grundlage fiir die Durchsetzung soleher Anspriiche kommen
unverarbeitete Vorrite sowie Warenforderungen des Kunden in Betrache. Im Konkurs-
fall wird das Verwertungsrisiko von (un-)verarbeiteten Vorriten im allgemeinen als
relativ hoch eingeschitzt. Dies gilc besonders fiir Material, das entweder auf die Produk-
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tionseinrichtungen des Kunden abgestimmt ist und/oder fiir dessen Fertigfabrikate mit
stark ausgeprigrem Markenartikelcharakrer. Der in die Warenforderungen hineinreichende
verlingerte Eigentumsvorbehalt, der gegebenenfalls iiber eine Poolung mit anderen Liefe-
ranten realisiert wird und gegeniiber anderweitig (z.B. Banken) vergebenen Globalzessio-

" nen vorangeht, kann hier unter dem Gesichtspunkt einer schnellen und méglichst voll-

stindigen Liguidisierung eine vergleichsweise giinstige Absicherungsméglichkeit sein.
Unternehmen miissen. folglich bei- der Entscheidungsfindung fir das Factoring in ihre
Uberlegungeu einbeziehen, daR Licferanten die Geschiftsverbindung wegen des verinder-

- ten Risikos iiberpriifen, wenn sie vom Fordetungsverkauf ihres Kunden erfahren. Im

Falle €) scheint hierfiir zunichst keine Veranlassung zu bestehen,-da den unverinderten
Lieferantenverbindlichkeiten eine wesentliche Aufstockung der Warenvorrite gegeniiber-
steht, Diese Aufstockung muf jedoch unter dem Gesichtspunkr des einfachen Eigentums-
vorbehalts nicht gleichmi®ig allen Lieferanten zugute kommen. Die Lieferanten werden
in die zukiinfrige Beurteilung ihres Debitorentisikos ein revolvierendes Factoring ein-
beziehen miissen und damit die Moglichkeit, daf die aus dem Forderungsverkauf ge-
wonnenen Finanzmittel zugunsten anderer Gliubiger (beispielsweise Banken) verwandt

.Nerden Fall e) bietet also nur eine Momentzufnahme, die aus der 1r:d1v1ducllen Situation

Jedes Gliubigers in die Zukunft zu pro;meren ist,
Bei der Bewertung ihrer Risiken aus einer Kundenverbindung kdnnen Lieferanten einen
Ausgleich in einer ~ unverindert — ausreichend positiven Beurteilung der unternehmens-

" bezogenen Kreditwiirdigkeit des Kunden finden; ihre Quantifizierung stellt die Lieferan-

ten regelmiRig jedoch vor noch wesentlich groBere Probleme als Banken. Ansonsten
kann ein Ausgleich nur durch eine Verringerung des jeweiligen Kundenobligos erreicht
werden, indem entweder das Liefervolumen vermindert oder die Zahlungsziele verkiirzt
werden. Die Verinderung der Zahlungsbedingungen zugunsten der Lieferanten liegt

. besonders nahe. Aufgrund der Delegation der Absatzfinanzierung auf den Factor verkiirzt

sich die Liquidisierungsdauer ‘der vom Kunden erbrachten Leistung; die aus der Sicht
der Lieferanten finanzwirtschaftlich relevante Grundlage fiir die Bemessung von Zahlungs-
zielen ist durch emseltlge Aktionen des Kunden zu Lasten der Lieferanten modifiziert
worden. -

Fiir das Unternchmen, das srch durch Factormg finanziert, resultiert aus diesen Uber-

- legungen die Notwendigkeit einer entsprechenden Liquidititsvorsorge. Wenn eine Be-

schleunigung von Zahlungseingingen bzw. eine Verzdgerung von Zahlungsausgiingen
ausscheiden oder nicht ausreichen, das finanzielle Gleichgewicht in dem hier verstandenen
und definierten Sinne zu sichern; wird ein sol'c'hes Unternchmen bel ciner Verkiirzung
der Heferantenseitigen. Zahlungsziele auf ‘die zusiitzliche Inanspruchnahme von Bank-

_‘;editen ausweichen miissen.” Das setzt aber entsprechende gegebene oder erlangbare

usagen voraus, Das gesamte Verschuldungspotential eines Unternchmens iRt sich
also nach Glﬁubigergruppen {Banken bzw. Lieferanten) differenzieren. Die Ausschépfung
des’ Potentizls bei einer Gruppe setzt einen noch freien Verschuldungsspielraum bei
cinem anderen Potential voraus.

Die ungewisse Reaktion der Lieferanten auf verschiedenartige Verwendungsmoglichkeiten
der zus dem Factoring gewonnenen Liquiditit betrifft die Ausgabenseite. Zusitzlich
gibt es Risiken, die der Einnahmenseite zuzuordnen sind.

In -der Einnahmenplanung werden bereits getiitigte, noch nicht kassenwirksame, sowie
zukiinftig erwartete Umsitze, ausgerichter auf die voraussichtlichen Zahlungstermine,
erfaft., Die Zeitriume zwischen Realisierung der Umsitze und der Zahlungseinginge
entsprechen der Dauer der Absatzfinanzierung. Sofern nicht nur ein einmaliger For-

"derungsverkauf, sondern ein revolvierendes Factoring beabsichtigr ist, erfolgt eine ent-

sprechende Vorverlegung der erwarteten Einnahmen im Finanzplan, Die Ausschaleung
des Liquiditﬁtsrisikos'durch das Factoring setzt die Existenz von Forderungen mit einer
Bonitit voraus, die-auch in Zukunft den Anspmchen des Factors geniigt. Anderenfalls
trite der geplante dauerhafte Liquidititseffekt mcht ein.
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Mit steigender Kapazitdtsauslastung wichst das Verwertungsrisiko (Verkaufsrisiko) j'eder
zusitzlich produzierten Einheit. Wenn im Fall e) die aus dem Forderungsverkauf gewon-
nene Liquiditdt fiir cine hohere Kapazititsausiastung eingesetzt wird, entscheider der
Markt iiber die Erlésc aus den zusatzlich produzierten Einheiten. Kann der Preis nicht
gehalten ‘werden oder kommt es zu Nachfrageriickgingen, sind Korrekturen auf der
Einnahmenseite des Fiannzplanes unvérmeidlich. :

Eine erweiterte zeitraumbezogene wLiquidititsrechnung® wiirde nunmehr -folgende
Komponenten enthalten;: : -

Z; > VFg + WAqg + LR (A+E)y

Hier steht LR (A¥E)y fiir die Liquidititsreserven sus Risiken auf der Ausgaben- und -

Einnahmenseite, die der erneuten Verwendung der Finanzmittel zuzuordnen sind.

Die externe Delegation des Debitorenrisikos fithrt — verglichen mit der Situation vor dem
- Forderungsverkduf — zu einer Erweiterung des Finanzierungspotentials. Hierbei sind

unter dem Begriff ,F inanzierungspoténtial“ stets die (genutzten und ungenutzten)

Verschuldungsméglichkeiten gegeniiber Banken verstanden worden. Diese Definition .

berticksichtigt, daR Unternehmen sich mit Banken iiber das mogliche AusmaB eine
Fremdkapitalaufnahme zu verstindigen pflegen. Eine Abstimmung mit Lieferanten
wegen der Bereitstellung eines Finanzierungsrahmens erfolgt hingegen regelmiRig nicht,
so daR der Verschuldungsméglichkeit bel Banken und Lieferanten in der Finanzplanung
ein erheblich unterschiedlicher Stellenwert zukommt.

Das nach dem Forderungsverkauf und vor erneuter Verwendung der Finanzmittel verfiig-
bare Finanzierungspotential war mit Zy bezeichnet worden. Als liquiditdtsneutral kann
die Aufstockung von Vorriten aus Factoring-Erlsen angesehen werden, wenn folgende
Gleichung erfiille ist: ) :

o - Zi = VFg  + WAg + LR(A+E)y

Die Differenz zwischen Zy und. 2 ist jene Erweiterung des Finanzierungspotentials,
die dem mittels Factoring ausgeschalteten Debitorenrisiko zuzuordnen ist. Das Korrek-
tiv fiir die Erhaltung einer ausreichenden Liquiditdt liegt in einer betragsmiiffigen Variie-
rung der Finanzmittel, die aus dem Forderungsverkauf resultieren und fiir die Aufstok-
kung von Vorriten Verwendung finden. '

Im Fall f) werden die Erlése aus den Forderungsverkiinfen fiir eine Erweiterung des
Anlagevermbgens verwendet. Fiir die Liquidititsbeurteilung ergeben sich grundsitzlich
neue Uberlegungen. Es sind in erster Linie intensititsmiRige Unterschiede, die sicht-
bar ihren Niederschlag nunmehr auch in einer negativen Verinderung der Liquiditit II
finden. Da das Liquidisierungsrisiko der im Anlagevermégen eingesetzten Finanzmitrel
wesentlich hoher anzusetzen ist als eine Vorratsaufstockung, ist von einer. stirkeren
Einschrinkung des Finanzierungspotentials auszugehen. Soweit die Zuginge im Anlage-
vermogen cindeutig auf eine Kapazititserweiterung ausgerichtet sind, wird regelmiBig
auch eine wertschdpfungsbedingte ErhShung des Finanzbedarfs anzunehmen sein. Da
insgesamt dic Liquiditdtsrisiken steigen, wird die Verwendung von aus Forderungs-
verkiufen gewonnenen Finanzmitteln im Falle f) noch stirker limitiert als im Falle e).
Der Grundsatz der Fristenkongruenz liGt eine Verwendung derartiger Erldse wie im
Falle f) praktisch nichr zu, '

1. Factoring vnd Rentabilitit
Der Preis des Factors fir die von ihm zu erbringende Leistung gegeniiber dem |, Anschlug-
unternehmen* enthilt neben den Abwicklungs- und Zinskosten auch Kalkularionsbestand-

tele fiir Risiko und Gewinn. Um rentabilititsbezogene Aussagen treffen zu konnen,
ist das an den Factor zu zahlende Enigelt jenen Ertrigen bzw. ersparten Aufwendungen
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gegeniiberzustellen, die aus dem Verzicht auf die eigene — nunmehr vom Factor Giber-
nommene — Leistung resultieren. Hierbei handelt es sich um ein Biindel von Funktionen,
die grob - unterteilt werden k&nnen in Dienstleistungsfunktion, Risikofunktion und

Finanzierungsfunkiion. .

1) Dienstleistungsfunktion

Die vom Factor zu erbringende Leistung filhrt beim diese Dienste beansprachenden ,,An-
schiufunternehmen® zu einer Entlastung vornehmlich in der Debitorenbuchhaltung, in
der Debiroreniiberwachung und in der EDV. Fiir einen Rentabilititsvergleich ist es erfor-
derlich, diese Entlastung, die zu méglichen Einsparungen vorwiegend im Personal- und
Betriebsmittelbereich fiihrt, zu quantifizieren. Auf die Schwierigkeiren wegen nicht gege-
bener Proportionalititen soll nicht niher eingegangen werden. Es ist jedoch unzweifel-
haft, daB bei einem nur sporadisch oder/und partiellen Factoring im Gegensatz zu einem
revolvierenden oder/und totalen Factoring die Kosteneinsparungen vergleichweise gering
ausfallen werden, da in diesem Fall die Voraussetzungen fiir den Abbau von F ixkosten im

'@erwaltungsbcreich nur ungeniigend gegeben sind. Andererseits darf auch bei einem

Factoring, das ex ante fiir einen unbefristeten Zeitraum simtliche Debitoren umfagt,
nicht Gbersehen werden, daR in der Verringerung entsprechender Kapazititen ein kosten-
intensives Risiko liegt. Sofern — aus welchen Griinden auch immer — eine Re-Delegation -
der vom Factor iibernommenen Leistungen auf das AnschluBunternchmen erfolgt, sind
hiermit Anlaufkosten im Verwaltungsbereich verbunden.

2) Risikofun}ztz'on :

Bei einem Forderungsverkauf mit Delkredereiibergang auf den Factor berechnet dieser
¢ine Risikoprimie, die zwar einerseits den Warenrohgewinn des AnschluBunternehmens

" schmilert, aber andererseits fiir das Unternehmen die die Rentabilitit vermindernden For-

derungsfille eliminiert. Da der Factor seine in der Factoringgebiihr enthaltene Risikopri-
mie nicht offenlegt, ist ein Vergleich von Kosten und ,ersparten® Ausfillen nicht ohne
weiteres moglich. Hinzu kommt, dag der Factor méglicherweise nicht alle Forderungen
ankauft und es so beim Anschiufunternehmen im Restbestand der Forderungen zu einer
Negativauslese mit erhShtem Risiko kommet. _ : _ ;

Fiir den Factor ist die Kalkulierung der Risikoprimie anfgrund seiner spezifischen Ge-
schiftstitigkeit ein zentrales Problem. Er muR deshalb iiber ein ausgebautes Instrumenta-
rium zur Ermittlung der Risikopriimie verfiigen und fiir die konsequente Anwendung der

- Bonititsgrundsitze sorgen. Das AnschluBunternehmen kann die vom Factor kalkulierte

elkrederegebithr nur schitzen, was bel einem Rentabilititsvergleich leicht zu Fehlschlis-
sen fithre. - . ‘
Sowohl.Factor als auch Anschluffunternehmen miissen bei der Ermittlung des Debitoren-
risikos von Erfahrungswerten ausgehen. Der Factor hat dabei im Zweifelsfalle die besseren
Einsichten. Zudem stehen ihm vielfiltize Mdoglichkeiten der Risikostrenung — darch
betrags- und/oder branchenmifige Begrenzung — zur Verfiigung. Damit ist gleichzeitig die
Maglichkeit gegeben, die Primiensitze individuell festzusetzen und auch in Grenzfillen

‘noch fiir das AnschluBunternehmern interessant zu gestalten. In diesem Zusammenhang

spielt auch die internationale Risikoarbitrage eine bedeutende Rolle, die auf einer Zusam-
menarbeit zwischen inlindischem und 2uslindischem Factor (dieser mit seiner besseren
Kenntnis .des auslindischen Abnehmers und des Abnehmerlandes) beruht und auf die
historisch das Factoringgeschift zuriickgeht. = - . . :

Der Factor wird bemiiht sein, bei der Festsetzung der Risikoprimie individuelle Gesichts-
punkte zu beriicksichtigen, um nicht zu niedrige oder zu hohe Gebithren zu kalkulieren.
Letzteres besonders deshalb, weil der Factor mit den Warenkreditversicherern in Kon-
kurrenz steht, die — allerdings zumeist mit beachtlichen Selbstbehalten — dann fiir das
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Unternehmen interessante Gebihren bieten kdanen, wenn Liquiditﬁtsfragen und die
Verwaltung der Debitoren fiir das AnschluBunternchmen nicht vorrangig Bedcutung
haben,
Der Ubergang der Delkrederefunkuon auf den Factor kann beim AnschluRunternehmen
einmal Auswirkungen bel der Gewerbesteuer (Dauerschulden) haben, auf die hier nicht
welter eingegangen werden soll, und zum anderen Auswirkungen im Absatzbereich. Oft-
mals werden hohere Absatzrisiken bewuRt in Kauf genommen, um ,,Umsatz zu machen®.
Das Interesse des Factors ist es hingegen, mur solche Forderungen anzukaufen, die von der
Bonitit des Drittschuldners her weitgehend sicher erscheinen. Inwieweit sich ein Unter-
nehmen den Verzicht auf mit héherem Risiko behaftete Verkiufe erlauben kann, hiingt
wesentlich von seiner Marktposition einerseits und von den freien Kapazititen anderer-
seits ab, Will das Unternehmen auf den Umsatz mit risikoreicheren Debitoren nicht ver-
zichten, verspielt es u.U, den durch den Anschluf an das Factoring gewonnenen Rationa-
~ lisierungsvorteil im Dienstleistungsbereich, weil weiterhin eine cigene Debitorenabteilung
zu unterhalten ist. Dies gilt auch dann, wenn diese Forderungen dem Factor nur zum

Einzug {ibertragen werden, da héhere Bearbeitungskosten anfalien kannen und die dubios.-

gewordenen Forderungen letzilich doch nach der Riickbelastung im eigenen Bereich bear
beitet werden miissen. Andererseits kann der Factor dber die Bonititsauswahl der ange-
kauften Forderungen indirekt EinfluR auf den Vertrieb des Anschiufunternehmens zu
ciner qua.htatw besseren Auslese der Abnehmer ausiben mit positiven Wirkungen hin-
sichtlich einer intensiven Markt- und Kundenpflege.

3) Fi#anziemngsfuﬂktian

Rentabilititsbezogene Aussagen sind in bezug auf die Finanzierungsfunktion nur méglich,
wenn von der Verwendungsart der mittels des Factoring freigesetzten Fma.nzm[ttcl ausge-
gangen wird.

Werden die Finanzmittel, wie im Falle b), als , Kasse® gehalten, ist aus der Verwendung
der Finanzmittel ein positiver Rentabllztatsbemrag nicht zu verzeichnen. Entscheidet sich
das Anschlufunrernehmen hingegen zu einer Festgeldanlage, sind die hieraus resultieren-
den Ertriige in den Rentabilititsvergleich einzubeziehen.

Werden die durch das Factoring gewonnenen Finanzmittel zur Riickfiihrung von Bank-
krediten verwandt (Fall c), fithrt dies zu einer Verringerung des Zinsaufwandes. Bei einem
isolierten Vergleich der stkomponente ist hier vor allem auf die M8glichkeit der inter-
nationalen starb:trage zu verweisen. Sic ist im grenzitberschreitenden Warenverkehr
besonders dann interessant, wenn -der {auslindische) Factor Zinssitze in Niedrigzins-
lindern ausnutzen kana, deren Ina_nspruchna.hme dem Anschluﬁunternehfnen vcrwehrt

ist. .

Eine weitere Verwendungsméglichkeit (Fall d) besteht in der vorzeitigen Regulierung von
Liefcrantenverbindlichkeiten. In der Regel erweist sich diese Méglichkeit nur dann als
_interessant, wenn das Anschlufunternehmen ohne Inanspruchnahme des Factors nicht in
der Lage ist, Skontomdglichkeiten auszunutzen. Der hohe Rentabilititsanreiz (bei der’
Kondition ,,Zahlung innerhalb von 10 Tagen unter Abzug von 2 % Skonto bzw. netto
nach 30 Tagen* liegt die Zinsersparnis bei 36 % p.a.). enthilt avs der Sicht des Lieferanten
unter anderem eine Risikoprimie, die das AnschluRunternehmen dann mittels Einschal-
tung des Factors zu nutzen vermag. |
Der Einsatz von Finanzmitteln aus dem Factoring zur Aufstockung von Vorriten (Fall e)
kann verschiedene Ursachen haben. Hier wird, wie auch im vorangegangenen Abschnitt,
davon ausgegangen, daf ein Anstieg der Kapazititsauslastung einen solchen F ma.nzmltte[-
einsatz auslost.
Bei dem Verkauf von Forderungen unter Einschluf des Debitorenrisikos findet beim Anv
* schluBunternehmen in zweifacher Hinsicht eine finanzwirtschaftlich relevante Freisetzung
statt:
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Einmal erfolgte eine Freisetzung der in den Forderungen gebundenen Finanzmittel
zum anderen bewirkt der Forderungskauf eine (vorzeitige) Freisetzung an Flnanmerungs-
potential, dessen Ausmal sich am Ausfallrisiko ausrichtet.

- In den vorangegangenen Beispielen war die rentabilititsbezogene Betrachtung der Finan-
- zierungsfunktion it der Freisetzung der in den Forderungen gebundenen Finanzmittel

beendet. Die Bereitstellung eines Finanzierungsspielraumes durch den Factor ist eine
weitere Leistung, die dem Anschlufiunternehmen geboten wird. Sie ist in jenern Preisbe-
standteil enthalten, den das Anschlufunternehmen als Risikoprimie fir die Delegation
des Ausfallrisikos an den Factor zu zahlen bereit ist. Diese Risikoprimie entrichtet das
AnschluBunternehmen unabhingig davon, ob und inwieweit es anschlieend eine Nutzung
des derartig verflighar gemachten Finanzierungsspielranmes vornimmt, Diese Leistung ent-

. zieht sich beim Factor der ,,Rechenbarkeit und kann aus der Sicht des AnschluBunier-

nehmens als eine Sekundirwirkung des Factoring angeschen werden.
Die Rentabilititsbeurteilung der Finanzierungsfunkrion ist hier nicht mit der Bereitstel
lung des Finanzierungsspielraumes abgeschiossen. Entscheidend ist vielmehr die anschlie-

‘xendg: Ausschdpfung dieses Spielraumes. Der zusitzlich gewonnene Finanzierungsspiel-

aum erméglicht die erneute (vorzeitige) Aufnahme von Fremdkapital, das dem Produk-
tionsproze zugefithrt werden kann. Kann mit Hilfe des bereitgestellten Finanzierungs-
spielraumes die Kapazxtatsauslasrung verbessert werden, so ergeben sich beispielsweise
Kostendegressionen im Fixkostenbereich, bezogen auf Produktionseinheiten. Soweit es
mdglich ist, die Erldse zu stabilisieren oder unumgingliche Erlésminderungen niedriger
als diese Kostenersparnisse zu halten, sind die Gewinnzuwichse bzw. auch Grenzgewinne
dem Factoring insoweit zuzuordnen, als der Einsatz der entsprechenden Finanzmirrel
auf Verschuldungsmoglichkeiten zuriickzufithren ist, die durch das Factoring geschafien
worden sind. Eine kumulative Wirkung ergibt sich dann, wenn das Unternehmen vor
Durchfithrung des Factoring iiber ein — im Hinblick auf den vorgegebenen Finanzbedarf
-- nicht ausnutzbares Finanzierungspotential verfiigt, das erst durch eine mit dem Facto-
ring verbundene Erweiterung verwertbar gemacht wurde. _
Die spezifisch finanzwirtschaftlich relevante Komponente kann im Fall e) auch auf andere
Weise formuliert werden, Das dem Unternehmen zur Verfiigung stehende Verschuldungs-
potc:nt:al (Fmanzxerungssplelraum) ist begrenzt. Gelingt es, die Finanzmittelbindungs-
dauer in Teilbereichen, wie etwa der Absatzfinanzierung, abzukiirzen, so ist dies gleichbe-
deutend mit einer Erhéhung der Umschlagsgeschwindigkeit des fiir das Unternehmen reali-

“sierbaren (Fremd-}Kapitals. Eine Erhhung der Kapazititsauslastung bei einem vorgege-

benen — hier erschopften — Verschuldungspotential kann nichr alternativ, sondern aus-
schlieBlich durch eine Erh8hung der Umschlagsgeschwindigkeit des verfiigbaren Fremd-

‘apitals verwirklicht werden, wobei der zusitzliche Ertrag jenen Kosten gegeniiberzustel-

en ist, die aus dem Eingriff in di¢ Verinderung der Umschlagsgeschwindigkeit des im
wProduktionsprozeff” gebundenen Fremdkapitals resultieren, '

IV. Optimale Ausnutzung des Finanzierungspotentials unter Einschaltung des Factoring

Die Anwendung des Factoring stellt einen tiefen Eingriff in die Absatzfinanzierung dar.
Finanzwirtschaftlich besteht zu einer vorzeitigen Liquidisierung von Warenforderungen

- nur dann Veranlassung, wenn ein Bedarf an Finanzmitteln gegeben ist, der das Finanzie-

rungspotential ohne Einbeziehung einer durch das Factoring bewirkten Erweiterung iiber-
steigt. Sofern eine solche Konstellation vorliegt, ist fiir die finanzwirtschaftliche Wertung
entscheidend, ob bzw. inwieweir das Factoring ein geeignetes Instrument darstellt, den
Finanzierungsspielraum dem Finanzmittelbedarf anzupassen. Eine solehe Frage kann
weder generell bejaht noch verneint werden, da die Wirkung dieses Instrumentes von der
jeweiligen Situation abhingt,
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Diese wird von der Herkunftsseite und von der Verwendungsseite der Finanzmittel ge-
prigt. Der Finanzbedarf resultiert aus Mglichkeiten bzw. Anforderungen, die im Beschaf-
fungs-, Produktions- und Absatzbereich liegen. Sie sind von Branche zu Branche, von
Unternchmen zu Unternchmen unterschiedlich und sind im Hinblick anf das cinzelne
_Unternehmen im Zeitablauf — intern wie extern beeinfluBten — Verinderungen unterwor-
fen mit entsprechenden Konsequenzen fiir die Groﬁenordnung und Fristenstruktur des
jeweiligen Finanzbedarfs.

Auch vor Anwendung des Factoring kann ein noch nicht vollstindig ausgcnutztes Finan-
zierungspotential vorliegen, das aber nicht dem Finanzbedarf entspricht. Ein solcher
bereits vorhandener Spielraum ist im Zeitablauf ebenfalls Verinderungen unterworfen
und beeinflult daher jenen FinanzierungsengpaR, der durch die Einschaltung des Facto-
ring ausgeschaltet werden soll. Ein durch das Factoring gewonnener Finanzierungsspiel-
raum wird. also nicht isoliert in die Finanzplanung bzw. -disposition einbezogen, da die
Zielserzung nur die Erweiterung -eines bereits bestehenden Finmanzierungsspielraumes in
einem Ausmaf betrifft, der sich als ausnutzbar erweist. Hierbei kann die notwendige Ex-

weiterung im Verglelch zu dem bestehenden, nicht ausnutzbaren Flnanmerungspotcntla%;_

von Fall zu Fall variieren.

Ob und inwieweit dic Voraussetzungen zur Anpassung des Finanzierungspotentials an -

den Finanzbedarf gegeben sind, hiingt schlieRlich von Ausmaff und Struktur der Absatz-
finanzierung ab. Die fiir die Erweiterung des Finanzierungspotentials maBgebenden Kom-

ponenten der Warenforderungen — Betrag, Dauer und Risikointensitit — resultieren aus

den jeweiligen Gegebenheiten innerhalb der Absatzfinanzierung. Dieser Komplex ist im
vorangegangenen Abschnitt ausfithrlich behandelt worden. Die im Bereich der Absatzfin-
dung zu erbringende Leistung weist von Branche zu Branche erhebliche Unterschiede anf,
.50 daf branchenbedingt der Anteil der Absatzfmanzwrung am gesamten Finanzmittel-
bedarf stark variiert,

Deshalb kommt dem Factoring als Finanzierungsinstrument eine unterschiedliche Bedeu-
tung zu. Bei der ,variablen Absatzfinanzierung®, auf die besonders hingewiesen wurde,
kann im Zeitablauf voriibergehend ein Finanzbedarf auftreten, der weit fiber die im Regel-
fall zu erbringende Finanzierungsleistung eines Unternehmens hinausgeht. (So kann etwa
im Maschinenbau mit einer hohen Exportquote die Absatzfinanzierung Finanzmirtel
binden, die einen Jahresumsarz iiberschreiten.)

Die Anwendung des Factormg, hier in Form der Forfaitierung, bedeutet eine Korrektur
die finanzwirtschaftlich eine Herstellung der ,,Normalsituation' bedeutet. .

Die Liquidititserfordernisse fithren folglich beim Einsatz des Factoring als Finanzierungs-
instrument zu e¢iner selektiven Handhabung,
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