Factoring als Baustein zur Finanzierung von M&A

Gerade im Mittelstandssegment sind Factoringinstitute zunehmend interessante Partner — Aber auch bei internationalen Transaktionen gefragt
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Seit der letzten Finanzkrise vor
knapp neun Jahren wéchst die Welt-
wirtschaft stetig. Finanzinvestoren
haben viel Kapital angesammelt, und
die Aktivititen rund um Unterneh-
mensakquisitionen haben entspre-
chend deutlich zugenommen. Seien
es Unternehmenskaufe im Rahmen

eine Bandbreite an Modglichkeiten
und Vorteile.

Bereits bei der Vorbereitung einer
Akquisition (Due Diligence) kann
das Know-how des Factors zur Uber-
priifung und detaillierten Analyse
des Forderungsportfolios des Ziel-
unternehmens genutzt werden.
Hierdurch lassen sich versteckte Risi-

ken im Forderungsma-
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nagement aufdecken
und der wahre Wert des
Forderungsportfolios
ermitteln. Dies tragt zu
einer  realistischeren
Beurteilung des Kauf-
preises bei.

Die durch den Forde-
rungsverkauf freigesetz-
ten liquiden Mittel bie-
ten zudem mehr strategi-
schen Handlungsspiel-
raum oder konnen zur
Realisierung von fremd-

von Restrukturierungen, Nachfolge-
regelungen, Ausgriindungen oder
Ubernahmen generell, es wird mun-
ter investiert. Dabei bietet sich gera-
de bei Akquisitionen im Mittelstands-
segment Factoring als interessanter
Finanzierungsbaustein fiir Investo-
ren an.

In vielen Phasen sinnvoll

Factoring kann in verschiedenen
Phasen eines Unternehmenskaufs
beziehungsweise -verkaufs sinnvoll
eingesetzt werden: im Vorfeld, wéh-
rend oder nach einer Transaktions-
phase. Fiir den Finanzinvestor oder
privaten Kapitalgeber ergeben sich

finanzierten ,gehebel-
ten“  Unternehmensiibernahmen
(Leveraged Buy-outs — LBOs) heran-
gezogen werden. Im Vorfeld eines
Unternehmensverkaufs kann durch
Tilgung der kurzfristigen zinstragen-
den Verbindlichkeiten im Rahmen
von Factoring der Substanzwert
gesteigert werden und damit poten-
zielle Preissteigerungen beim Unter-
nehmensverkauf erzielt werden.

In Vorbereitung eines Spin-off
(zum Beispiel Management Buy-outs
— MBOs) kann durch den Forde-
rungsverkauf des abzutrennenden
Unternehmensteils ebenso dessen
Fremdfinanzierungsanteil reduziert
und damit die finanzielle Unabhén-
gigkeitim Vorfeld des Spin-off strate-

gisch gestédrkt werden, ohne dass die
Beteiligung am MBO verwdssert
wird. Auch im Rahmen von Exit-Stra-
tegien bei Engagements in mittel-
standische Firmen kénnen Kapitalge-
ber Factoring nutzen, beispielsweise
um Uberbriickungskredite oder vor-
rangige Verbindlichkeiten vorzeitig
abzubauen und damit die Fremdfi-
nanzierungskosten strategisch zu
reduzieren.

Flexibel einsetzbar

Als zusétzlicher Finanzhebel im
Rahmen der Selbstfinanzierung
kann andersherum auf Kiuferseite
die frei gewordene Liquiditdt in
Transaktionen dazu beitragen, den
Anteil des eingesetzten Eigenkapitals
zu reduzieren, ohne zusitzliche
Fremdmittel aufnehmen zu miissen.
Dieser Vorteil ist fiir renditeorientier-
te Private-Equity-Firmen interessant.
Generell erweist sich Factoring bei
Mergers als sehr flexibel einsetzbarer
Finanzierungsbaustein. So kann Fac-
toring bei strukturierten Finanzie-
rungen neben Kreditfinanzierung
und Private-Equity-Kapital als
zusdtzlicher ~ Mergers&Acquisiti-
ons(M&A)-Baustein eingesetzt wer-
den, um die fiir den Abschluss der
Transaktion noch fehlenden Mittel
beizutragen.

Und nicht zuletzt optimiert Facto-
ring das Forderungsmanagement
und stabilisiert damit dauerhaft den
Zufluss liquider Mittel, wodurch in
ihrer weiteren Entwicklung gerade
kleinere Firmen, wie beispielsweise
Management Buy-outs, finanzielle
Planungssicherheit gewinnen und

aufgrund der ,atmenden Finanzie-
rung” flexibel bleiben. Da Factoring-
vertrage eher langfristig angelegt
sind, erhilt eine dauerhafte Partner-
schaft mit einem Factor die finanziel-
le Unabhéngigkeit. Die Finanzierung
auf Basis angekaufter Forderungen
wéchst kongruent mit dem Unter-
nehmen und unterliegt nicht dem
Risiko instabiler Planungsverhéltnis-
se, wie beispielsweise einer plotzli-
chen Kreditkiindigung durch Ban-
ken. So tragt Factoring zur Starkung
der Liquiditat bei, gerade in Wachs-
tumsphasen oder bei saisonalen
Schwankungen, aber auch zur Risi-
koabsicherung (durch die Ubernah-
me des Delcredere durch den Factor)
und nicht zuletzt zur Bilanzoptimie-

rung (als Off-Balance-Finanzie-
rung).
Voraussetzungen

Zunéchst muss der Factor eine ver-
lassliche Risikoeinschédtzung vorneh-
men. Bei der Gestaltung von Facto-
ringvertrdgen und -prozessen muss
der Factor auf die besonderen Belan-
ge der Private-Equity-Branche einge-
hen (zum Beispiel sollte er moglichst
keine zusétzlichen Covenants oder
Mithaftungen verlangen) und den
oftmals komplexen Finanzierungs-
umstdnden Rechnung tragen, gerade
bei grenziiberschreitenden oder
strukturiert finanzierten Akquisitio-
nen.

Die oftmals erhohten Risiken eines
Engagements, wie beispielsweise ein
hoher Anteil an der Gesamtfinanzie-
rung oder ein vertraglich festgelegtes
Exit, muss der Factor in seiner Risiko-

strategie mitberticksichtigen. In die-
sem Zusammenhang ist auch die
Homogenitét der Ziele anderer Kapi-
talgeber (in der Regel Banken oder
Private-Equity-Gesellschaften, aber
auch das Unternehmensmanage-
ment) vom Factor zu bewerten. Stre-
ben die Finanzpartner langfristige
Partnerschaften an oder verfolgen sie
eher kurzfristige Renditeziele? Wie
ist die Verteilung der Risiken gestal-
tet und wie werden die Risiken
bewertet?

Gegenseitiges Vertrauen

Da oft keine Vergangenheitszah-
len vorliegen (zum Beispiel bei Car-
ve-outs), bedarf ein Engagement
eines hohen Mal3es an gegenseitigem
Vertrauen. Im Wesentlichen stellt der
Factor dabei auf drei Aspekte ab: die
Planzahlen des Investments, eine
gute Asset-Qualitdt und ein signifi-
kanter Eigenbeitrag des Investors.
Fiir den Factor ist es daher wichtig,
mit den jeweiligen Private-Equity-
Gesellschaften und Banken eng
zusammenzuarbeiten, gemeinsames
Know-how auszubauen, um mog-
lichst mafgeschneiderte LOsungen
zu entwickeln.

Besonders entscheidend ist dabei
der zeitliche Faktor. Der Factoring-
anbieter sollte in der Lage sein, die
Finanzierung ziigig zu strukturieren
und bereitzustellen, denn im harten
Wettbewerb mit anderen Investoren
miissen Private-Equity-Gesellschaf-
ten Transaktionen oftmals in engen
Zeitfenstern von wenigen Wochen
vorbereiten und umsetzen.

Ausblick - Gerade im Mid-

Cap-M&A-Markt gewinnt Factoring
zunehmend an Bedeutung. Insbeson-
dere fiir Private-Equity-Firmen sind
Factoringinstitute attraktive Partner,
da sie gehebelte Fremdfinanzierun-
gen hervorragend ergénzen und die
Private-Equity-Firmen Interesse an
einer optimierten Risikobewertung
und stérkeren Risikoverteilung bei
Neuengagements haben. Gerade bei

Bereits bei der
Vorbereitung einer
Akquisition (Due
Diligence) kann das
Know-how des Factors
zur Uberpriifung und
detaillierten Analyse des
Forderungsportfolios des
Zielunternehmens
genutzt werden.

Turnaround-Finanzierungen wird
Factoring durch Private-Equity-Fir-
men zusehends genutzt. Aber auch
bei internationalen Transaktionen
wird Factoring eine zunehmend
wichtige Rolle spielen, da hier die
Factoringgesellschaften ihr speziel-
les Know-how ausspielen koénnen.
Wichtige Faktoren auf Seiten des Fac-
tors sind Flexibilitdt, Schnelligkeit
und Verldsslichkeit in der Bereitstel-
lung der Finanzierung sowie ein ent-
sprechendes Know-how im Umgang
mit Private-Equity-Deals.



