
 Börsen-Zeitung, 17.7.2010
Factoring hat sich in Deutschland als
Finanzierungsinstrument mit vielen
Vorteilen durchgesetzt. Daran än-
dert auch nichts, dass im Jahr 2009
– nach vielen Jahren stetigen und
starken Wachstums – der Forde-
rungsumsatz der Mitglieder des
Deutschen Factoring-Verbandes e. V.
um 7,3 % auf 96 Mrd. Euro zurück-
ging. Dies war im Wesentlichen die
kurzfristig unvermeidbare Folge der
schweren Rezession. Die Zukunfts-
perspektiven des Factoringgeschäfts
sind unverändert gut, wie eine Ana-
lyse der Auswirkungen der Finanz-
krise auf die Mittelstandsfinanzie-
rung zeigt.

1. Nach dem Lehman-Kollaps im
September 2008 brach der Geld-
markt unter Banken fast völlig zusam-
men; eine erhebliche Anzahl system-
relevanter Banken musste durch In-
terventionen gestützt und selbst mit
Liquidität versorgt werden. Dies redu-
zierte zwangsläufig die Bereitschaft
und Fähigkeit des Bankensektors,
Kredite zu vergeben. Unternehmen,
die auf Kredite als wichtigste Finan-
zierungsquelle angewiesen waren,
mussten dies schmerzlich registrie-
ren. Der daraus geborene Wunsch
vieler Finanzchefs, die Abhängigkeit
von Krediten und Kreditgebern zu re-
duzieren, ist nur zu gut verständlich.
Großunternehmen weichen zu die-
sem Zweck auf den Kapitalmarkt
aus; mittelständischen Firmen ist
dies selbst bei erstklassiger Bonität
nur in Ausnahmefällen möglich.

2. Das Bruttoinlandsprodukt ist
im Jahr 2009 real um 5 % gesunken
– der größte Rückgang seit Grün-
dung der Bundesrepublik Deutsch-
land. Viele Wirtschaftszweige muss-
ten entsprechend drastische Einbrü-

che bei Produktion und Umsatz hin-
nehmen. Die wenig erfreulichen Fol-
gen für die Ergebnisrechnung zeigen
sich jetzt in der Berichtssaison,
wenn der Jahresabschluss für 2009

vorgelegt wird. Die Konsequenz:
Viele mittelständische Kreditnehmer
müssen mit einer schlechteren Boni-
tätseinstufung rechnen, sobald die
neuen Jahresabschlüsse in den Ra-
tingverfahren der Banken „verarbei-
tet“ worden sind. Es drohen erhöhte
Konditionen oder sogar Kreditkündi-
gungen – besonders misslich zu ei-
nem Zeitpunkt, an dem die wieder
mögliche Produktionsausweitung zu-
sätzlichen Finanzbedarf auslöst. Mit
anderen Worten: Neue Finanzie-
rungsquellen müssen erschlossen
und angezapft werden.

3. Rund 730 mittelständische Un-
ternehmen stehen vor einer beson-
ders tückischen Herausforderung.
Zwischen 2004 und 2007 haben sie
rund 4,5 Mrd. Euro an verbrieftem
Mezzanine-Kapital aufgenommen.
Diese Transaktionen werden inner-
halb der nächsten drei Jahre zur
Rückzahlung fällig; Prolongation
oder Abschluss einer vergleichbaren

Anschlussfinanzierung sind aus heu-
tiger Sicht so gut wie ausgeschlos-
sen. Doppeltes Ungemach droht:
Zum einen verliert Mezzanine-Kapi-
tal schon geraume Zeit vor Fälligkeit

seine Eigenschaft als Ei-
genkapitalersatz mit der
Folge verschlechterter
Bilanzstrukturen. Zum
anderen klafft in der Li-
quiditätsplanung ein
Loch. Die betroffenen
Mittelständler sind gut
beraten, jetzt schon Fi-
nanzierungsreserven
„auszuloten“ und nutz-
bar zu machen.

Es ist nicht möglich,
den vorher beschriebe-
nen Finanzierungsbe-
darf exakt zu quantifizie-

ren. Die Annahme ist aber zwin-
gend, dass es sich um ein sehr gro-
ßes Volumen handelt, das nur aus
mehreren Finanzierungsquellen
durch innovative Lösungen bereitge-
stellt werden kann. Auch Factoring
ist gefordert.

Drei Vorteile

Factoring ist Finanzierung durch
Forderungsverkauf. Der Wirkungs-
mechanismus ist einfach: Nach Ab-
schluss eines Factoringvertrages bie-
tet ein Kunde seinem Factor erst bei
Zahlungsziel fällige Forderungen
aus erbrachten Lieferungen und Leis-
tungen fortlaufend zum Kauf an.
Der Factor erwirbt die angedienten
Umsatzforderungen und stellt den
Kaufpreis sofort als Liquidität zur
Verfügung. Gleichzeitig kommt der
Kunde in den Genuss zweier zusätzli-
cher Vorteile, die in ihrer Bedeutung
gerade in Krisenzeiten nicht zu un-

terschätzen sind. Er schützt sich vor
bösen Überraschungen durch Forde-
rungsausfall, denn meistens über-
nimmt das Factoringinstitut dieses
Risiko. Außerdem kann der Fac-
toring-Kunde seine Bilanz um den
verkauften Forderungsbestand ver-
kürzen – mit der wohltuenden Folge
besserer Bilanzkennzahlen, die sich
in Form eines besseren Ratings und
– damit verbunden – einer höheren
Kreditlinie und/oder besserer Kredit-
bedingungen auszahlen.

Factoring statt Kredit

Oft kann ein Factoringinstitut fi-
nanzieren, wenn Kreditgeber (noch)
nicht zur Darlehensvergabe bereit
sind. Woran liegt das?

Der erste Grund ist rechtlicher Na-
tur: Factoring ist ein Kaufgeschäft,
das beide Vertragspartner – Kunde
und Factoringinstitut – sofort erfül-
len. Dadurch wird das Geschäft insol-
venzfest und kann im Falle der Insol-
venz des Kunden nicht angefochten
werden. Im Gegensatz dazu ist ein
Kreditgeber, dem der Forderungsbe-
stand seines Kreditnehmers als Si-
cherheit abgetreten wird, dem Risiko
ausgesetzt, dass er seine Sicherheiten
bei Insolvenz des Kunden verliert.

Der zweite Grund besteht darin,
dass das Factoringinstitut über die
personellen und organisatorischen
Voraussetzungen verfügt, um die Bo-
nität der jeweiligen Forderungs-
schuldner (Debitoren) zu prüfen und
jede einzelne Forderung zu erfassen
und zu bewerten. Fällt die Bonitäts-
prüfung des Debitors positiv aus
und/oder steht die Deckungszusage
einer Warenkreditversicherung zur
Verfügung, kauft und finanziert der
Factor die Forderung. Mit anderen

Worten: Das Factoringinstitut stützt
seine Finanzierungsentscheidung
nicht nur auf Bonität und Zahlungsfä-
higkeit seines Kunden, sondern auch
auf die Bonität der Debitoren. Deswe-
gen kann Factoring in vielen Situatio-
nen eingesetzt werden, in denen ein
Unternehmen nach den – durchaus
sinnvollen und bewährten – Regeln
des Kreditgeschäfts noch nicht oder
nicht mehr als kreditwürdig gilt bzw.
seine Kreditlinien erschöpft hat.

Junge Unternehmen müssen in die
Kreditwürdigkeit oft erst „hinein-
wachsen“. Die Ratingverfahren vieler
Kreditgeber verlangen historische Da-
ten für mehrere Jahre. Junge Unter-
nehmen können diese Daten naturge-
mäß noch nicht vorlegen. Ihr Rating
wird auch durch typische Anlaufver-
luste negativ beeinflusst. Wenn diese
Unternehmen aber schon Umsätze er-
zielen, kann Factoring frühzeitig als
Finanzierungsinstrument eingesetzt
werden und helfen, dass sie sich am
Markt behaupten und „kreditwürdig“
werden können.

Flexibel und dynamisch

In der angespannten Situation der
letzten Monate mussten viele Mittel-
ständler deutliche Umsatzrückgänge
hinnehmen; die Ertragssituation ver-
schlechterte sich oft drastisch. Ver-
luste sind immer ein ernstes Warn-
zeichen für Kreditgeber. Die Finan-
zierung durch Forderungsverkauf
kann auch in einer solchen Unterneh-
menskrise ganz erheblich zur Stabili-
sierung des Finanzkreislaufs beitra-
gen. Auch nach der Krise – wenn
sich Auftragslage und Umsätze wie-
der bessern – zeigt Factoring seine
Flexibilität und passt sich dynamisch
den wachsenden Umsätzen an.

Factoring hilft auch, wenn die wirt-
schaftlichen Schwierigkeiten der letz-
ten Monate eine Insolvenz letztlich
unvermeidlich machen. Dann sind
die Beziehungen zu Kreditgebern oft
belastet; neue Bankverbindungen
können kaum aufgebaut werden.
Factoring hilft dem Insolvenzverwal-
ter dann, durch Forderungsverkauf
die zur Fortführung des Betriebs er-
forderliche Liquidität in der gebote-
nen Schnelligkeit zu realisieren. Sa-
nierung und Neustart können vorbe-
reitet und vollzogen werden.

„Win-win“-Situation

Der Nutzen des Factoring und die
vielfältigen Einsatzmöglichkeiten
werden durch die Wirtschaftskrise be-
sonders deutlich. Der erfreuliche Ne-
beneffekt für die Branche: Die Einstel-
lung zum Factoring wendet sich auch
bei Banken und Großunternehmen
nachhaltig zum Besseren. Viele Groß-
unternehmen, die als Debitoren in
der Vergangenheit Factoring katego-
risch ausschlossen und keine direkte
Zahlung an das Factoringinstitut leis-
ten wollten, geben jetzt auch zur Stüt-
zung ihrer Lieferanten diesen Wider-
stand auf, stimmen dem Factoring
und der Zahlung an das Factoringin-
stitut zu. Auch Banken und Sparkas-
sen empfehlen Factoring für effizien-
tes Finanzmanagement. Sie arbeiten
– auch im Interesse ihrer Kreditkun-
den – partnerschaftlich mit Factoring-
instituten zusammen. Diese verlassen
die Position des austauschbaren Pro-
duktlieferanten und werden immer
mehr zum wichtigen Finanzierungs-
partner für den Mittelstand. Die
Wachstumsmöglichkeiten für Facto-
ring sind und bleiben überdurch-
schnittlich gut.

Von
Bernward J. Rohmann

Vorstandsvorsitzender
Dresdner Factoring AG

Landessschatzanweisung 
des Landes Niedersachsen 
EUR 100.000.000,– var. verz. 
Anleihe 2004 (11) WKN A0A3JM

Gemäß Bedingungen wurde der 
Zinssatz wie folgt festgesetzt:
Zinssatz: 0,796 % p. a.
Zinsperiode: 19. Juli 2010 bis

18. Oktober 2010
Zinstermin: 19. Oktober 2010

Düsseldorf, 15. Juli 2010
WestLB AG

Festlegung des Zinssatzes für:

EUR 100.000.000,00

FLR-IHS Em. 677 v. 07(12)

ISIN DE000HLB0F90

Zinssatz: 1,086%

Zinsperiode: 19.07.2010 bis
17.10. 2010

= 91 Tage

Zinstermin: 18.10. 2010

Frankfurt am Main /Erfurt,

Juli 2010

Festlegung der Auszahlung für:

ISIN DE000DZ9FRG6

Mindestzinssatz: EUR 1,00
Bonusbetrag: EUR 0,00
Kapital-
rückzahlung: EUR 100,00
Zahlung pro 
Zertifikat: EUR 101,00
Zinsperiode: 26.07.2009 bis

25.07.2010 
Zinstermin: 26.07.2010

Frankfurt/Main, im Juli 2010

Bekanntmachung

EUR 75.000.000,00

Inhaberschuldverschreibungen
von 2007 (2012)

mit variabler Verzinsung
DIP Serie 223

der

HSH Nordbank AG
ISIN-Code DE000HSH2HJ4

Zinssatz: 0,946 % p. a.

Zinsperiode: 19.07.2010 bis 
17.10.2010 (inkl.)

Zinsbetrag für
Nominal
EUR 50.000,00: EUR 119,56

Zinszahlung: 18.10.2010

Bekanntmachung

EUR 250.000.000,00

Inhaberschuldverschreibungen 
von 2007 (2011) 

mit variabler Verzinsung
DIP Serie 221

der

HSH Nordbank AG
ISIN-Code: DE000HSH2HG0

Zinssatz: 0,936 % p. a.

Zinsperiode: 19.07.2010 bis 
17.10.2010 (inkl.)

Zinsbetrag für
Nominal
EUR 50.000,00: EUR 118,30

Zinszahlung: 18.10.2010

Deutsche Bank AG, London
Mitteilung

gemäß Ziffer 4 der Allgemeinen Emissionsbedingungen an die 

Gläubiger des Wertpapieres mit folgender ISIN / WKN

DE000DB0K1E4 / DB0K1E
Die Emittentin hat beschlossen, das oben aufgeführte Wertpapier

zum 26. Juli 2010 gemäß den Produktbedingungen vorzeitig zu tilgen 

und den Gläubigern den Vorzeitigen Tilgungsbarbetrag in Höhe von 

EUR 100,00 mit Wertstellung zum 26. Juli 2010 auszuzahlen.

London, 16. Juli 2010

Deutsche Bank
Aktiengesellschaft

Bekanntmachung
gemäß § 9 Abs. 2 Verkaufsprospektgesetz

Bereithaltung eines Nachtrages der HCI Hansea-

tische Capitalberatungsgesellschaft mbH nach § 11 

i. V. m. § 9 Abs. 2 Verkaufsprospektgesetz vom 14.07.2010 zum 

bereits veröffentlichten vollständigen Verkaufsprospekt „ACM 

Hantong III“ vom 02.04.2009 betreffend das öffentliche Angebot für 

Kommanditbeteiligungen an folgender Gesellschaft:

MS “Kilian S” H+H Schepers GmbH & Co. KG

Der gemäß § 11 Verkaufsprospektgesetz erstellte Nachtrag wird 

zusammen mit dem vollständigen Verkaufsprospekt bei der HCI 

Treuhand GmbH, Herdentorsteinweg 7, 28195 Bremen, zur kosten-

losen Ausgabe bereitgehalten.

Hamburg, 16.07.2010 HCI Hanseatische 

Capitalberatungsgesellschaft mbH 

Korrektur der Bekanntmachung 
vom 25.05.2010

bis zu EUR 5.000.000,00

Nordic Horizon® InflationProtect Anleihe
Indexabhängige 

Inhaberschuldverschreibungen
von 2008 (2013)

der

HSH Nordbank AG
ISIN-Code: DE000HSH2R47
DIP Serie 504, Tranche A

Zinssatz: 3,425 % p. a.

Zinsperiode: 17.07.2009 bis 
16.07.2010 (inkl.)

Zinsbetrag für
Nominal
EUR 1.000,00: EUR 34,25

Zinszahlung: 19.07.2010

Festlegung der Auszahlung für:

ISIN DE000AK0EQ83

Mindestzinssatz: EUR 1,00
Bonusbetrag: EUR 7,00
Zahlung pro 
Zertifikat: EUR 8,00
Zinsperiode: 24.07.2009 bis

23.07.2010 
Zinstermin: 26.07.2010

Frankfurt/Main, im Juli 2010

FORTIS L FUND
Investmentgesellschaft mit variablemKapital nach LuxemburgerRecht (SICAV) – Kategorie OGAW

Gesellschaftssitz: 46, Avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxemburg
Handelsregister Luxemburg Nr B 32.327

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, ab dem 20. Juli 2010 die folgenden Dividenden für das
2. Quartal 2010 für alle zum 14. Juli 2010 ausgegebenenAnteile auszuschütten, ausschließlich in bar,:

ISIN-Code Teilfond Kategorie Währung Dividende RTS *
LU0377063374 Bond Asia ex-Japan Classic - QD USD 0.65 0.6168
LU0377064265 Bond Best Selection Convertible Europe Classic - QD EUR 0.41 0.2852
LU0377067367 Bond Best SelectionWorld Emerging Classic - QD USD 0.60 0.3729
LU0372941368 Bond USD Classic - QD USD 1.01 0.7893

* Dieser Betrag wird der nationalen Behörde mitgeteilt bzw. stellt die Bemessungsgrundlage dar für
die europäische Quellensteuer in Höhe von 20% auf Dividendenausschüttungen an Personen, die
in einem anderen Mitgliedstaat der EU ansässig sind.

Der Verwaltungsrat

Deutsche Bank AG, London
Mitteilung

gemäß Ziffer 4 der Allgemeinen Emissionsbedingungen an die 

Gläubiger des Wertpapieres mit folgender ISIN / WKN 

DE000DB0K3Z5 / DB0K3Z 
Die Emittentin hat beschlossen, das oben aufgeführte Wertpapier zum 

09. August 2010 gemäß den Produktbedingungen vorzeitig zu tilgen 

und den Gläubigern den Vorzeitigen Tilgungsbarbetrag in Höhe von 

EUR 100,00 mit Wertstellung zum 09. August 2010 auszuzahlen.

London, 16. Juli 2010

Deutsche Bank
Aktiengesellschaft

Gastbeitrag

Nutzen des Factoring wird in der Krise besonders deutlich
Unverändert gute Wachstumsaussichten – Vielfältige Einsatzmöglichkeiten – Mittel für effizientes Finanzmanagement
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