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FACTORING

Risikobewertungsansatze im Factoring

Ein Uberblick

Factoring hat sich als etabliertes Finanzierungsinstrument bewahrt, ins-
besondere fiir Unternehmen in Krisensituationen. Die Autoren beleuchten
in ihrem Beitrag das besondere Risikoprofil des Factorings und zeigen drei
zentrale Ansatze zur Risikobewertung: die Veritatsprifung im selbstliqui-
dierenden Portfolio, die Bonitatsanalyse beim bonitadtsgestiitzten Ansatz

sowie deren Kombination im bonitatsabhangigen Modell.

(Red.)

Factoring hat sich Uber die vergange-
nen Jahre als fester Baustein in der
deutschen Finanzierungslandschaft
etabliert. Dabei kommt der Forde-
rungsverkauf nicht zuletzt auch in
wirtschaftlich herausfordernden Zeiten
oder fur Unternehmen in Krisen- und
Sondersituationen oftmals in die enge-
re Wahl.!

Ein wesentlicher Grund hierfdr ist das
im Vergleich zu klassischen Finanzie-
rungsinstrumenten abweichende Risi-
koprofil von Factoring und die damit
einhergehende Bewertung des Finan-
zierungsrisikos durch den Factor. Der
nachfolgende Artikel gibt zunachst
einen Uberblick tber das Risikoprofil
im Factoring, um anschlieBend die drei
wesentlichen Bewertungsansatze im
Factoring einer naheren Betrachtung
zu unterziehen.
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Fur den Factor stehen zwei Ubergeord-
nete Risikosphdren im Mittelpunkt:

> das Adressausfallrisiko des Debitors,
also des unmittelbaren Schuldners

> das Ausfallrisiko des Forderungsver-
kaufers und somit seines unmittel-
baren Vertragspartners.

Beide Risikospharen wird der Factor
bei der Risikobewertung eines Enga-
gements einer tiefergehenden Be-
urteilung unterziehen und die hieraus
resultierenden Ergebnisse in die Struk-
turierung des eigentlichen Factoring-
Programmes einbeziehen.

Adressausfallrisiko Debitor

Im Rahmen des echten Factorings er-
folgt der Forderungserwerb durch den
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Factor mit allen dazugehorigen Chan-
cen und Risiken, welche der jeweils
betroffenen Forderung innewohnen.
Dies umfasst auch die Nichtzahlung
der jeweiligen Forderung durch den
Debitor aufgrund von bonitatsbeding-
ten Grunden. Explizit davon abzugren-
zen ist die Nichtzahlung aufgrund der
Geltendmachung von berechtigten
Einreden seitens des Debitors, welche
regelmaBig auf einem bestehenden
Veritatsmangel beruhen. Diese nicht
werthaltigen Forderungen sind im ech-
ten Factoring meist nicht durch den
Factor abgesichert, sodass das wirt-
schaftliche Risiko in diesem Fall unver-
andert beim Forderungsverkaufer liegt.

Die Nichtzahlung einer Forderung durch
den Debitor aus bonitatstechnischen
Grunden ist im Ergebnis mit einem
klassischen Kreditschuldverhéltnis ver-
gleichbar und der Factor wird diesem
Risiko durch zwei grundlegende MaB-
nahmen begegnen: zum einen wird er
die Bonitat des Debitors analysieren
und bewerten sowie hieraus abgeleitet
festlegen, ob Forderungen gegen die-
sen angekauft werden kénnen.

Zum anderen wird sich der Factor re-
gelmaBig um eine Rickversicherung
durch eine Warenkreditversicherung
bemihen und hierdurch das Ausfall-
risiko wesentlich begrenzen, sodass
regelmaBig nur noch der Selbstbehalt
bei ihm verbleibt. Insofern hat auch
die Hohe des Warenkreditversiche-
rungslimits einen wesentlichen Einfluss
darauf, in welcher Hohe der Factor For-
derungen gegenutber dem betroffenen
Debitor ankaufen wird.

Adressausfallrisiko
Forderungsverkaufer

Der mogliche Ausfall des Forderungs-
verkaufers und somit des origindren
Vertragspartners stellt das zweite, we-
sentliche Ausfallrisiko dar. Hierbei wird
es sich regelmaBig um den Eintritt eines
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Das Risikoprofil im Uberblick
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Insolvenzereignisses auf Seiten des For-
derungsverkaufers handeln. Spatestens
mit Kenntniserlangung Uber die Insol-
venzantragsstellung wird der Factor in
der Regel den bestehenden Vertrag
auBerordentlich und mit sofortiger Wir-
kung kundigen.?

Ab diesem Zeitpunkt endet dann auch
der rollierende Forderungsankauf und
es kommt fur den Factor der Moment
der Wahrheit, was die Werthaltigkeit
(Veritat) des Forderungsbestandes
angeht: die im Ankauf befindlichen
Forderungen werden eingezogen und
durch die eingehenden Debitorenzah-
lungen erfolgt die Ruckfuhrung der bis
dato durch den Forderungsverkaufer
gezogenen Inanspruchnahme.

In dieser letzten Phase des Factoring-
Engagements tritt die Werthaltigkeit
des Forderungsbestandes einzig und
allein in den Vordergrund. Jeder jetzt
auftretende und nicht addquat abgesi-
cherte Veritatsmangel, welcher zu einer
Minder- oder Nichtzahlung durch den
Debitor fuhrt, betrifft unmittelbar den
Factor und sein wirtschaftliches Risiko.
Dabei ist es unerheblich, ob die berech-
tigte Nichtzahlung durch einen Mangel
der Forderung an sich begrtndet ist
(beispielsweise Schlechtlieferung, un-
vollstandige Leistungserbringung, und
so weiter) oder aus der eigentlichen Lie-

fer- und Leistungsbeziehung zwischen
Debitor und Forderungsverkaufer re-
sultiert (beispielsweise Aufrechnungs-
sachverhalte aus Gegenforderungen,
Bonitatsvereinbarungen und so weiter).

Das Ausfallrisiko des Forderungsver-
kaufers wird in der Risikobetrachtung
des Factors in der Regel den groBten
Raum einnehmen. Kénnen wahrend
einer storungsfreien Vertragsbezie-
hung auftretende Veritatsmangel Gber
den  Forderungsverkdufer reguliert
und der Forderungskdufer kompen-
siert werden, so entféllt diese Rick-
griffsmoglichkeit mit dem Ausfall des
Forderungsverkaufers. Das Risiko des
werthaltigen Forderungsbestandes
liegt somit ausschlieBlich beim Factor.
Abweichend zum Ausfallrisiko des De-
bitors, lasst sich dieses wirtschaftlich
meist nicht durch eine Warenkreditver-
sicherung absichern. Zwar sind in der
Praxis auch fur diesen Sachverhalt Haf-
tungskonstruktionen zugunsten des
Factors in Form von Veritatshaftungen
oder ahnlich gelagerten Haftungserkla-
rungen verbreitet. Deren wirtschaft-
licher Nutzen ist jedoch nicht selten
begrenzt, da Dritthaftungen oftmals
aus der unmittelbaren Konzern- oder
Gesellschaftersphdre des Forderungs-
verkdufers gewahrt werden. Nicht sel-
ten sind die Haftungsgeber dabei aber
selbst im Rahmen einer Konzerninsol-

venz vom Ausfall betroffen oder nicht
(mehr) wirtschaftlich potent genug, um
Ausfalle aufgrund von auftretenden
Veritatsmangeln zu regulieren.

Risikobewertungsansatze
im Uberblick

Zur Bewertung und zum Umgang mit
dem Ausfallrisiko des Forderungsver-
kaufer existieren grundsatzlich zwei
wesentliche  Risikobewertungsansat-
ze, auf die der Factor zurtickgreifen
kann. Die Ansatze verfolgen hierbei
unterschiedliche  Zielsetzungen und
unterscheiden sich grundlegend von-
einander:

> Das selbstliquidierende  Portfolio
fokussiert sich im Wesentlichen auf
die Veritat und somit auf die Wert-
haltigkeit des Forderungsbestandes,
unabhangig von der Eintrittswahr-
scheinlichkeit des Ausfallereignisses
beim Forderungsverkaufer.

> Der bonitatsgestttzte Ansatz fo-
kussiert sich auf die Bonitat des For-
derungsverkaufers und leitet hieraus
eine Going-Concern-Annahme fur
das Factoring-Programm ab.

> Erganzt werden die beiden oben
genannten grundlegenden Ansatze
um eine erweiterte Mischform aus
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beiden Ansatzen, der bonitatsab-
hangigen Portfoliobewertung.

Ansatz I: Das
selbstliquidierende Portfolio

Der Fokus des Factors auf die Veritat
und damit auf die Werthaltigkeit ver-
folgt das Ziel, das im Factoring befind-
liche Forderungsportfolio unabhdangig
von einem maglichen Ausfall des For-
derungsverkaufers zu machen. Im Kern
geht es somit darum, alle eventuell ne-
gativen Auswirkungen, die durch das
Ausfallereignis auftreten und auf den
Forderungsbestand wertmindernd ein-
wirken kénnen, bereits im Vorfeld des
moglichen Ereignisses auszuschlieBen.

Letztendlich stellt der Factor beim An-
satz des selbstliquidierenden Portfolios
damit die Werthaltigkeit der angekauf-
ten Forderungen in den Mittelpunkt
seiner Risikobewertung und entkoppelt
die Bonitat des Forderungsverkdufers
von der Veritat des im Factoring be-
findlichen  Forderungsbestandes. Es
handelt sich somit um einen assetba-
sierten Bewertungsansatz.

Die Veritatsprifung
als Mittelpunkt

Um im Rahmen des selbstliquidie-
renden  Forderungsportfolios  einen
ausreichend belastbaren Risikobewer-
tungsansatz zu erreichen, ist von Seiten
des Forderungskaufers eine detaillierte
und umfassende Veritatsprufung erfor-
derlich. Auf Grundlage der Ergebnisse
dieser Uberprifung kann der Factor
dann bewerten, welches Forderungs-
portfolio in das Factoring-Programm
einbezogen werden kann, welche Debi-
toren(gruppen) gegebenenfalls ausge-
schlossen werden mussen und welche
AbsicherungsmaBnahmen  eventuell
im Rahmen der Implementierung um-
zusetzen sind, um vorhandenen Veri-
tatsrisiken vollstandig auszuschlieBen
oder aber auf ein akzeptables Niveau
zu mitigieren.

Die Werthaltigkeit des Forderungs-
bestandes wird der Factor unter Be-
rucksichtigung samtlicher relevanter
Einflussfaktoren analysieren, welche
den Wert der Forderungen (negativ)

beeinflussen kénnen. Dabei sind insbe-
sondere zwei zentrale Fragestellungen
von Bedeutung: welcher tatsachliche
Wert ist der Forderung beizumessen?
Und ist die Forderung auch abtretbar?
Die Beantwortung der ersten Fragestel-
lung zielt im Kern darauf ab, wann im
eigentlichen  Wertschopfungsprozess
des Forderungsverkaufers eine einrede-
freie und damit ankaufbare Forderung
Uberhaupt entsteht. Der Factor wird
hierbei den Liefer- und Leistungspro-
zess zwischen Forderungsverkaufer
und Abnehmer detailliert analysieren
und bewerten, ab wann der Gefahren-
Gbergang der Warenlieferung erfolgt
beziehungsweise ab welchem Zeit-
punkt die Leistungserbringung voll-
standig und mangelfrei abgeschlossen
wurde und damit ein begriindeter und
unwiderruflicher Zahlungsanspruch
entsteht — Voraussetzung fur einen sto-
rungsfreien Forderungserwerb.

Hierbei muss der Fokus auf dem tat-
sachlichen Realisationswert im Rah-
men einer moglichen Insolvenz des
Forderungsverkaufers liegen. Inso-
fern ist es erforderlich, auch eventuell
nachgelagerte Risiken fir das Forde-
rungsportfolio in die Betrachtung mit-
einzubeziehen, welche wahrend eines
Going-Concern des Forderungsverkau-
fers nicht eintreten, wie zum Beispiel
Eigentumsvorbehalte, vorrangige Ab-
tretungen oder dhnliches.

Liegt eine einredefreie und ankauf-
bare Forderung vor, stellt sich natur-
gemaB die Frage, welcher tatsachliche
(innere) Wert der jeweiligen Forderung
zuzuschreiben ist. Hierbei spielen die
im  Geschaftsverkehr allgemein Ub-
lichen Sachverhalte wie Skontozie-
hungen ebenso eine Rolle, wie auch
branchenspezifische und situations-
bedingte Themen wie beispielsweise
Rabattvereinbarungen und Werbekos-
tenzuschusse. Auch historische Rekla-
mations- und Ruckgabequoten sowie
Aufrechnungspotenziale wird der Fac-
tor bei seiner Analyse einbeziehen.

Neben der Werthaltigkeit der Forde-
rungen ist deren Abtretbarkeit eine
entscheidende Voraussetzung fur den
Erwerb durch einen Dritten. Die Abtret-
barkeit sichert den dinglichen Erwerb

der Forderung und ermdglicht deren
Ubertragung gegen Zahlung des Kauf-
preises. Hierbei muss das Forderungs-
portfolio frei von Rechten Dritter sein,
sodass die Forderungen an den Factor
auch abgetreten werden kénnen. Des
Weiteren wird der Factor die insbeson-
dere bei Auslandssachverhalten vor-
kommenden Abtretungsverbote und
juristische Besonderheiten der jeweils
relevanten Rechtsordnungen prufen
und die Ergebnisse bei der Strukturie-
rung und Ausgestaltung des Factoring-
Programmes bertcksichtigen.?

Am Ende wird bei einer konsequenten
Verfolgung des Ansatzes im Rahmen
der Strukturierung des Forderungspro-
grammes jedes Veritatsrisiko und damit
auch die jeweils betroffenen Forderun-
gen und Debitoren aus dem Programm
ausgeschlossen, soweit sich die Risiken
nicht durch eine vertragliche Ausge-
staltung absichern oder neutralisieren
lassen.

Vorteile und Grenzen

Der Fokus des Factors auf den For-
derungsbestand und damit auf das
eigentliche Asset, ermdglicht den
Zugang zu diesem Finanzierungsinst-
rument auch schwachen Kundenboni-
taten. Nicht zuletzt auch Unternehmen
in Sonder- und Restrukturierungssitua-
tionen kénnen bei einem verwertbaren
Forderungsportfolio somit Zugang zu
frischer Liquiditat erhalten.

Gleiches gilt auch fur Forderungsver-
kaufer, die im Laufe der Zusammen-
arbeit mit dem Factor in wirtschaftlich
herausfordernde  Zeiten  eintreten.
Aufgrund des bonitatsunabhangigen
Ansatzes kann sich der Forderungs-
verkaufer in der Regel auf den Factor
als stabilen Ankerfinanzierer verlassen,
soweit die Veritat des Forderungsbe-
standes unkritisch bleibt.

Im Gegenzug erfordert der Ansatz
eine ausgiebige Veritatsprifung mit
ausreichend hoher Prufungstiefe. Dies
erfordert sowohl beim Forderungskau-
fer als auch beim Forderungsverkaufer
ausreichend Ressourcen — sowohl zu
Beginn im Rahmen der initialen Veri-
tatsprifung als auch bei selektiven
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Veritatsprafungen im Laufe der Zusam-
menarbeit. Dabei muss der Factor auch
bei sehr intensiven Uberprifungen
immer von einer gewissen Transparenz-
beziehungsweise  Uberprifungsliicke
ausgehen, sodass sich trotz erhohter
Sorgfalt beim Ausfall des Forderungs-
verkaufers unbekannte Veritatsrisiken
materialisieren kénnen.

Hierfur wird der Factor in der Regel ei-
nen ausreichenden Risikopuffer in Form
eines Sicherheits- und/oder Sonderein-
behaltes bilden. Dieser sollte der Hohe
nach sowie in der vertraglichen und
operativen Ausgestaltung dazu geeig-
net sein, bekannte aber auch im Rah-
men der Kundeninsolvenz auftretende,
bis dato unbekannte Liquidationsrisiken
abzusichern.

Je nach Branche sowie Ausgestaltung
der Zusammenarbeit zwischen For-
derungsverkaufer und den jeweiligen
Debitoren, kann sich das fur ein Fac-
toring-Programm  geeignete Forde-
rungsportfolio aufgrund der intensiven
Veritatsprafungen deutlich reduzieren.
Im Ergebnis kann sich die Auslastung
des Programms gegebenenfalls deut-
lich minimieren, was zugleich zu einer
geringeren Bereitstellung von Liquiditat
fihren kann.

Ansatz II: Bonitatsgestutzter
Ansatz

Die reine Fokussierung auf die Bonitat
des Forderungsverkaufers ist der zweite
wesentliche  Risikobewertungsansatz,
welcher dem Factor zur Verflgung
steht. Im Gegensatz zum selbstliquidie-
renden Forderungsportfolio rtickt hier
die Veritat in den Hintergrund und der
Forderungskaufer fokussiert sich auf
die Bonitat des Forderungsverkaufers.
Diesem Ansatz liegt die Idee zugrunde,
dass es fur den Factor bei einer ausrei-
chend guten Bonitat des Forderungs-
verkdufers nur eingeschrankt auf die
Veritat des Forderungsbestandes an-
kommt.

Sollten namlich Veritatsmangel im
Laufe der Zusammenarbeit auftreten,
konnen diese zu jedem Zeitpunkt durch
den (wirtschaftlich potenten) Forde-
rungsverkaufer reguliert und der beim

Factor entstandene Schaden kompen-
siert werden. Es wird somit von einem
kontinuierlichen Going-Concern des
Kunden und somit auch des Factoring-
Programmes ausgegangen, bei dem
der Factor im Zweifel bereits vor einer
Insolvenz  des Forderungsverkaufers
das Ankaufprogramm beendet und das
Forderungsportfolio zurtickgefthrt hat.

Die Bonitatsprtfung
als Mittelpunkt

Durch den Fokus auf die Bonitat und
die wirtschaftliche Resilienz des For-
derungsverkaufers entfernt sich der
Factor von einem assetbasierten Risiko-
bewertungsansatz, wie er beim selbst-
liquidierenden Forderungsportfolio
vorliegt. Dieser Ansatz erfordert damit
auch ein konsequentestes Umdenken
bei der eigentlichen Risikoanalyse: es
wird im Wesentlichen das Ausfallrisiko
des Forderungsverkaufers bewertet.
Insofern nahert sich der Factor bei die-
sem Risikobewertungsansatz inhaltlich
einer Kreditwrdigkeitsprifung an, wie
sie bei klassischen Finanzierungsinstru-
menten und -partnern zur Anwendung
kommt.

Damit dieser Ansatz fur den Factor eine
ausreichende Sicherheit bietet, ist eine
situationsgerechte und  hinreichend
belastbare Analysetiefe der wirtschaft-
lichen Unterlagen des Forderungs-
verkaufers erforderlich. Dies umfasst
sowohl eine Eingangsanalyse zu Beginn
beziehungsweise vor Strukturierung
des eigentlichen Factoring-Program-
mes, als auch ein fortlaufendes Moni-
toring wahrend der Zusammenarbeit.

Dabei wird der Factor seine Risiko-
bewertung einerseits auf historische
Unterlagen und Entwicklungen stiitzen
(beispielsweise anhand von Jahresab-
schlissen und Reportingunterlagen)
als auch Prognose- und Planungs-
unterlagen (beispielsweise in Form von
Unternehmensplanungen und Szena-
riorechnungen) des Forderungsverkau-
fers in seine Betrachtung einbeziehen.
Auch die Einbindung von Metadaten
erscheint sachgerecht. Hierbei wird
der Forderungskaufer insbesondere die
Markt-, Wettbewerbs- und Branchen-
situation des Forderungsverkaufers

sowie die Abnehmerstruktur naher
betrachten und analysieren und auf
seinen jeweiligen individuellen Ver-
tragspartner projizieren.

Um den bonitatsorientierten Risiko-
bewertungsansatz konsequent und
verlasslich umsetzen zu kdnnen, ist
neben der eigentlichen Analyse- und
Bewertungskompetenz beim Factor
auch ein ausreichender Zugang zu aus-
sagekraftigen Bonitdtsunterlagen des
Forderungsverkaufers notwendig. Den
Zugang zu den wirtschaftlichen Unter-
lagen und Informationen wird sich der
Factor in Art und Umfang durch ent-
sprechende vertragliche Regelungen
vom Forderungsverkaufer zusichern
lassen.

Die Fahigkeit des Vertragspartners zur
termingerechten Bereitstellung der
Bonitatsunterlagen und Informationen
in einer ausreichenden Qualitat sowie
inhaltlichen Belastbarkeit muss der
Factor hingegen im Rahmen der Ver-
tragsanbahnung bewerten. Hierbei
wird er regelmaBig situationsgerecht
und risikoorientiert vorgehen. Der
Forderungsverkaufer muss auch in
der Lage sein, den Informationsbedarf
des Factors zu erfullen. Insofern kann
es zielfuhrend sein, den Informations-
umfang im Gegenzug fur eine bessere
Informationsqualitat zu reduzieren.
Letztendlich ist fur eine treffsichere
Umsetzung des bonitatsorientierten
Ansatzes nicht die Masse an Unter-
lagen relevant, sondern vielmehr die
Auswahl der richtigen Unterlagen in
belastbarer Qualitat.

Der wesentliche Vorteil des bonitats-
orientierten Risikobewertungsansatzes
ist die umfassende Einbindung des
Forderungsbestandes in ein Factoring-
Programm. Da die Veritat des Forde-
rungsbestandes zugunsten der Bonitat
des Forderungsverkaufers in den Hin-
tergrund rlckt, ist es grundsatzlich
denkbar, dass samtliche Forderungen
unabhangig von ihrem Veritatsrisiko-
profil in das entsprechende Programm
eingebunden werden kénnen.

Hierdurch erreichen Forderungsver-
kaufer und Factor eine effiziente Aus-
lastung des Factoring-Programmes
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und damit auch eine optimale Bereit-
stellung von Liquiditat. Grundsatzlich
kann bei diesem Ansatz auch auf einen
Sicherheitseinbehalt verzichtet wer-
den. Denkbar ist auch die Umsetzung
des Programms mit abwicklungstech-
nischen Besonderheiten, wie bei-
spielsweise einem Verzicht auf einen
direkten Zugriff auf die eingehenden
Debitorenzahlungen.

Der Fokus auf die Bonitatsanalyse
bei gleichzeitiger Reduzierung der
Veritatsprtfungshandlungen  ermog-
licht oftmals eine schlankere und res-
sourcenschonende  Abwicklung des
Factoring-Programmes beim Forde-
rungsverkaufer. Dieser Abwicklungs-
bonus kann fur den Factor durchaus
einen nicht zu vernachlassigenden
Wettbewerbsvorteil darstellen. Wich-
tig ist hier, dass der Kunde dem Factor
die Ubertragung der Forderungen zu-
sichert, sprich, dass alle n&tigen regu-
latorischen und gesetzlichen Vorgaben
erfullt sind und keine Vorrechte oder
Einreden bestehen.

Abweichend zum assetbasierten An-
satz des selbstliquidierenden Portfolios
steht dieser Ansatz jedoch nur guten
Bonitaten und Unternehmen mit einer
ausreichenden wirtschaftlichen Resi-
lienz zur Verfugung. Unternehmen,
welche eine solche Entwicklung in der
Vergangenheit nicht nachweisen und
far die Zukunft nicht ausreichend nach-
vollziehbar aufzeigen kénnen, steht
dieser Ansatz regelmaBig nicht offen.
Die Verschlechterung der wirtschaft-
lichen Entwicklung bei einem bereits
laufenden Factoring-Programm  wird
den Factor zudem dazu veranlassen,
frihzeitig und konsequent risikomi-
nimierende MaBnahmen, bis hin zum
Ausstieg, umzusetzen.

Ansatz lll: Bonitatsabhangige
Portfolioprifung

Die Kombination des selbstliquidieren-
den Forderungsportfolios sowie des
bonitatsorientierten Ansatzes fuhrt im
Ergebnis zu einem dritten, erweiterten
Risikobewertungsansatz. Im Kern stellt
der Ansatz eine Mischform aus den
beiden oben naher beschriebenen An-
satzen dar und berticksichtigt in einem

abgestuften Modell sowohl die Bonitat
des Forderungsverkaufers als auch die
Veritat des Forderungsportfolios.

Im Rahmen des erweiterten Risiko-
bewertungsansatzes zielt der Factor
darauf ab, die Bonitat des Forderungs-
verkaufers sowie die Veritat des For-
derungsbestandes  miteinander  zu
verknUpfen und in Abhéngigkeit zu-
einander zu bringen. Im Ergebnis be-
einflusst die Bonitatsentwicklung des
Forderungsverkaufers die Art und den
Umfang der zu ergreifenden Veritats-
maBnahmen auf der Forderungsseite:
je besser die Bonitat des Forderungs-
verkaufers, desto mehr Veritatsrisiken
im Forderungsportfolio kann der Fac-
tor eingehen.

Im Umkehrschluss fuhrt eine Ver-
schlechterung der Bonitat dazu, dass
die Veritatssituation weiter in den Mit-
telpunkt der Risikobetrachtung ruickt
und es zur Umsetzung von MaBnah-
men zur Risikominimierung und Opti-
mierung der Veritatssituation kommt.

Voraussetzungen fur
effektive Umsetzung

Fur den Factor sind fur eine tragfahige
Umsetzung dieses Risikobewertungs-
ansatzes drei Dinge essenziell. Zum
einen mussen ihm die wesentlichen Ve-
ritatsrisiken des Forderungsportfolios
bekannt sein. Nur dann ist er auch in
der Lage, die bei einer sich verschlech-
ternden Bonitat des Forderungsver-
kaufers erforderlichen MaBnahmen
zur Reduzierung des Veritatsrisikos in
Umsetzung zu bringen.

Insofern wird der Factor, ahnlich wie
beim selbstliquidierenden Portfolio,
eine tiefergehende Veritatsprufung
durchftihren. Dabei sind der Umfang
und die letztendliche Tiefe der Prifung
regelméaBig davon abhangig, mit wel-
cher Bonitat er zu Beginn der Zusam-
menarbeit konfrontiert ist. Bei einer
nachweislich guten und stabilen Boni-
tat des Forderungsverkaufers wird der
Factor regelmaBig die Veritatsprifung
risiko- und ressourcenoptimiert durch-
fuhren und sich in diesem Sinne auf die
Identifikation der wesentlichen Risiken
konzentrieren.

Die Reduzierung der Prufung auf die
wesentlichen Risiken ist bei diesem An-
satz folgerichtig, da die gute Bonitat
des Forderungsverkaufers das Eingehen
gewisser Veritatsrisiken zuldsst, zumal
sich bei einer schlechter werdenden
Bonitat weitere Prifungshandlungen
anschlieBen kénnen. Im Umkehrschluss
wird bei schwacheren Bonitaten die Ve-
ritatsprifung intensiver ausfallen und
der Factor wird mit den Ergebnissen
restriktiver umgehen. Zum anderen be-
notig der Factor ein gut verzahntes Bo-
nitats- und Veritatsrisikomanagement.
Beide Risikoperspektiven spielen bei
diesem Ansatz eine wesentliche Rolle
und kénnen je nach Entwicklung des
Engagements in den Mittelpunkt des
Risikomanagements rticken.

Eine ausreichend fundierte und zeit-
nahe Auswertung von wirtschaftlichen
Unterlagen sowie die Einbeziehung
branchen- und marktspezifischer Me-
tadaten ist erforderlich, damit dem Fac-
tor wirtschaftliche Verwerfungen beim
Forderungsverkaufer frihzeitig auffal-
len. Nur dann hat er die Méglichkeit,
die risikominimierenden MaBnahmen
mit ausreichendem Vorlauf umzuset-
zen.

Das Veritatsrisikomanagement muss
bei einer sich verschlechternden Boni-
tat des Forderungsverkdufers in der
Lage sein, die zu diesem Zeitpunkt
bekannten aber auch gegebenenfalls
noch unbekannten Veritatsrisiken aus-
reichend schnell zu analysieren, zu be-
werten und addquate MaBnahmen zur
Absicherung beziehungsweise Eliminie-
rung in Umsetzung zu bringen. Zuletzt
erfordert eine erfolgreiche Umsetzung
des erweiterten Risikobewertungs-
ansatzes eine ausreichend belastbare
vertragliche Ausgestaltung zwischen
Factor und Forderungsverkdufer. Die
vertragliche Gestaltung muss dabei die
im Rahmen der Veritatsprafung identi-
fizierten Risiken bertcksichtigen und
die erforderlichen MaBnahmen zur Be-
seitigung dieser Risiken bei einer sich
verschlechternden Bonitat definieren.
Die MaBnahmen sowie deren Um-
setzung sollten dabei im Sinne einer
partnerschaftlichen ~ Zusammenarbeit
transparent und nachvollziehbar aus-
gestaltet werden.
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Abhangig vom jeweiligen Veritdts-
risiko kénnen solche MaBnahmen die
Anpassung von Sicherheits- und Son-
dereinbehalten, den Ausschluss oder
die Begrenzung bestimmter Debito-
ren(gruppen) oder Lander(gruppen)
umfassen, aber auch die Intensivierung
von AuBenprifungen, die Gewahrung
desZugriffsauf (weitere) Debitorenzahl-
konten oder die Einholung zusatzlicher
Haftungserkldrungen.  Entscheidend
und zugleich herausfordernd ist die
ausreichend detaillierte Definition und
Ermittlung der Umschaltmomente —
also der Eintrittsvoraussetzungen und
Zeitpunkte der jeweiligen risikomini-
mierenden MaBnahmen. Hierbei sind
diverse vertragliche Ausgestaltungen
moglich und reichen vom Ruckgriff
auf externe Ratings bis hin zu indivi-
duellen, vertraglichen Covenants (mit
Fokus auf liquiditats- oder ertrags-
orientierte Kennzahlen). Ein in der Pra-
xis bewdhrtes Prozedere ist dabei der

Ruckgriff auf einen unabhangigen und
branchenkundigen Dritten, welcher
das regelmaBig Testing der Covenants
Ubernimmt.

Fir den Kunden birgt dieser Ansatz
das Risiko, dass ihm der Factor bei ne-
gativer Entwicklung der Bonitat gege-
benenfalls weitere Liquiditat durch die
Einschrankungen im Ankaufprogramm
entzieht. Es gilt daher von beiden
Seiten sich Uber die moglichen Hand-
lungsoptionen und Zeitpunkte im Vor-
feld klar abzustimmen und diese von
vornherein vertraglich zu vereinbaren.

Ansatze in der Praxis

In der Praxis sind alle drei Ansatze bei
Factoring-Unternehmen zu finden. Dies
hangt vor allem von deren Geschéafts-
strategie und Kundenstruktur ab. Der
bonitatsgestitzte Ansatz wird sicher
primar nur bei groBen Factoring-Anbie-

tern mit entsprechenden Kundenklien-
tel im Investmentgrade zu finden sein.

Allerdings lassen sich auch fur kleine
Anbieter mit einem bonitatsabhdngi-
gen Portfolioansatz risikoaddquate und
effiziente Analyseprozesse umsetzen.
Hierzu ist aber wichtig, dass schon
beim Eingehen des Factoring-Program-
mes beide Seiten sich Gber die Chancen
(geringe Pruftiefe bei hoher Liquiditats-
bereitstellung) und der Risiken (Re-
duzierung des Ankaufprogrammes)
bewusst sind.

FuBnoten

1) Hierzu ausfuhrlich: Orth/Merkle: Factoring hilft
Unternehmen in der Krise (Teil 1), in: FLF, 5/2023,
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2) Zum Schicksal des Factoringvertrages in der In-
solvenz ausfthrlich Achsnick/Krtger: Factoring in
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3) Siehe als Beispiel fur in der Branche vorkom-
mende Losungsansatze in diesem Zusammenhang
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