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Wenn sich neuer Finanzbedarf auf verschiedene Weise
decken Tasst, kann auch eine Anderung der bisherigen
Finanzierung vorteilhaft sein. Dann ist durch Umfinan-
zierung (z. B. Umschuldung) ein Arbitragegewinn
moglich. Wie dies systematisch gepriift und wie
schrittweise umfinanziert wird, behandelt diese Fall-
studie. Die Losungen enthadlt das folgende WiSt-Heft,
Nr. 5/2016, S. 272 ff.
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1. Fallbeschreibung

Die Blitz AG mit Sitz in Stuttgart ist mit einem Jahresum-
satz von etwa 80 Mio. € Baden-Wiirttembergs grofiter
Dienstleister fiir Gebdudereinigungen. Das Portfolio reicht
von Unterhalts- tiber Glas- und Fassaden- bis hin zu Bau-
und Industriereinigungen. Auch die Entsorgung von Bau-
schutt und Sonderabfillen zdhlt zum umfangreichen An-
gebot des Unternehmens.

Zur Steigerung der Marktanteile und Erweiterung des Pro-
duktportfolios erwiégt der Vorstand der Blitz AG den Kauf
der Blank GmbH, eines von der Insolvenz bedrohten
Dienstleitungsbetriebs, der neben Gebdudereinigungen
auch Instandhaltungs- und Sanierungsleistungen anbietet.
Als Fusionszeitpunkt ist der 1. Januar 2017 im Gesprich.
Bei einer ersten Priifung der Blank GmbH durch die Fi-
nanzabteilung der Blitz AG zeigt sich, dass vor allem der
mitunter hohe Kapitaldienst von Blank zu den aktuellen
Liquiditédtsproblemen gefiihrt hat. Um die Finanzierungs-
situation des zu erwerbenden Unternehmens besser beur-
teilen zu konnen, bittet der Finanzvorstand der Blitz AG
die Blank-Geschiftsfiihrung, die bestehenden Kredit- und
Anlagegeschifte differenziert aufzulisten. Die darauthin
zusammengestellte Ubersicht zeigt das System einer
Mischfinanzierung mit einer Reihe unterschiedlicher
Kredite: So besteht bei der Finsdorfer Sparkasse ein end-
falliger Kredit tiber 580.000 €, der Ende 2018 zuriickzu-
zahlen ist. Der Zinssatz fiir diesen Kredit betrdgt 7,1 %;
die Zinsen sind jeweils am Jahresende fillig. Bei der glei-
chen Bank wurde zudem vor knapp zwei Jahren ein Darle-
hen iiber 850.000 € mit einem Zinssatz von 7,5 % in An-
spruch genommen. Der Darlehensvertrag hierzu sieht vor,
dass jeweils 30 % der Kreditsumme am Ende der Jahre
2018 und 2019 und die verbleibenden 40 % Ende 2020 zu-
riickzuzahlen sind. Die ersten drei Jahre sind tilgungsfrei.
Die jdhrlich filligen Zinsen berechnen sich jeweils auf die
Restschuld. Ferner hat die Blank GmbH bei der MKP-
Bank bereits vor etwa fiinf Jahren ein Annuitidtendarlehen
zu einem Zinssatz von 6,7 % aufgenommen. Die Rest-
schuld des Darlehens wird zum geplanten Fusionszeit-
punkt voraussichtlich 1,2 Mio. € betragen; die drei dann
noch offenen Raten sind jeweils am Jahresende fillig. Ne-
ben diesem Kredit hat die Blank GmbH bei der MKP-Bank
eine Finanzanlage in Hohe von 75.000 €; sie lduft bis Ende
2017. Die jéhrlich falligen Zinsen hierfiir betragen 1,9 %.

Wenn die Blitz AG die Blank GmbH iibernimmt, gehen de-
ren siamtliche Forderungen und Verbindlichkeiten auf sie
tiber. Dies gilt auch fiir die Kredit- und Anlagegeschifte
bei der Finsdorfer Sparkasse sowie der MKP-Bank. Sie al-
le sind naturgeméfB nicht mit den schon bestehenden Kre-
dit- und Anlagegeschiften der Blitz AG abgestimmt. Da-
her mogen manche der aus der Blank GmbH hinzukom-
menden Kredit- und Anlagegeschifte schlechter oder auch
besser sein als jene, die bei der Blitz AG bereits laufen. So-
mit wiirden sich im Falle einer Ubernahme der Blank
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WiSt-Fallstudie

GmbH Gelegenheiten zur Optimierung der Finanzie-
rungssituation er6ffnen. Der Finanzvorstand der Blitz AG
mochte deshalb priifen, inwieweit daraus Nutzen gezogen
werden konnte. Er denkt beispielsweise an eine Umschul-
dung der Kredite der Blank GmbH zugunsten giinstigerer
Geschiifte, die aus dem Bestand der Blitz AG stammen.
Dies ist fiir die Blitz AG auch deshalb interessant, weil
durch den Kauf der Blank GmbH der zu erwartende Cash
flow des laufenden Jahres voraussichtlich vollstindig auf-
gezehrt wird und jedenfalls nicht zur Reduzierung der ei-
genen Kredite herangezogen werden kann. Die Finanzie-
rungssituation der Blitz AG ergibe sich bei Realisierung
der Ubernahme zum 31. Dezember 2016 gemiB Abb. 1.

Bei ersten Vorgesprichen haben die beteiligten Banken —
wissend, dass ein Scheitern der geplanten Ubernahme
einen weitgehenden Forderungsausfall zur Folge haben
kann — bereits vorsorglich einer sofortigen vollstindigen
oder teilweisen Riickzahlung der urspriinglich langfristig
vereinbarten Kredite der Blank GmbH zugestimmt. Auf-
grund der nach Ubernahme deutlich besseren Besicherung
konnte sich die Finsdorfer Sparkasse zudem vorstellen,
die beiden bestehenden Darlehen der Blank GmbH bei
gleichbleibenden Konditionen um jeweils bis zu 600.000 €
aufzustocken.

Die Finsdorfer Sparkasse spielt insofern eine besondere
Rolle, da sie bisher auch schon Kreditgeber fiir die Blitzz AG
ist. Sie erklart sich grundsitzlich dazu bereit, die bei ihr be-
stehenden Finanzgeschiifte A|, A,, A, und A, der Blitz AG
ebenfalls in ihrer Hohe anzupassen. So konnte die Blirz AG
die Kredite A, und A, bei gleichbleibenden Konditionen bis
zu einem Gesamtbetrag von jeweils 1 Mio. € ausweiten. Die
Sparkasse bietet zudem an, die Kredite A, und A, bei
gleichbleibenden Konditionen um jeweils 800.000 € aufzu-
stocken. Aufgrund der besonderen Umstinde ermdoglicht
die Bank auch eine teilweise oder vollstindige Soforttil-
gung dieser Kredite. Fine Aufstockung oder Tilgung der
Darlehen ist jedoch nur unmittelbar in Verbindung mit der
Ubernahme der Blank GmbH durchfiihrbar. Zu einer spite-
ren, von der Ubernahme unabhiingigen Anpassung der Kre-
dite ist die Sparkasse nicht bereit.

In die Bewertung der Blank GmbH will der Vorstandsvor-
sitzende der Blitz AG auch die Einsparpotenziale einer
moglichen Umschuldung einbeziehen. Er mochte daher
wissen, wie die von den Banken zugesagten Moglichkei-
ten zur Anpassung der Kredit- und Anlagegeschifte best-
moglich genutzt werden konnten und welchen finanziellen
Effekt eine Optimierung der Finanzierungssituation hitte.

2. Aufgaben

Aufgabe 1: Darstellung der Finanzierungssituation der
Blitz AG

a) Systematisieren Sie die Finanzierungssituation der
Blitz AG in einer geeigneten Tabelle. Geben Sie je-
weils Zinssatz und Restlaufzeit der Kredite sowie die
Ober- und Untergrenzen der finanziellen Dispositions-
Spielrdaume zum geplanten Fusionszeitpunkt an.

b) Stellen Sie fiir alle Kredite der Blitz AG die Zahlungs-
strukturen zusammen. Normieren Sie die Zahlungen
dabei auf einen Kreditbereitstellungsbetrag von 1,00 €.

Aufgabe 2: Optimierung der Finanzierungssituation

a) Systematisieren Sie die Finanzierungssituation der
Blank GmbH entsprechend den Vorgaben der Aufgabe
la.

b) Priifen Sie, welche Kredite der Blank GmbH in ihrer
Hohe angepasst werden sollten. Fiihren Sie ggf. die er-
forderliche Kreditsubstitution durch. Welche Kredite
werden dabei in welchem Ausmaf} umgeschuldet?

¢) Welcher Arbitragegewinn entsteht durch die Um-
schuldung?

Losungshinweis:

Die Aufgabe ldsst sich mit dem Ansatz der verallgemei-
nerten Marktzinsmethode systematisch 16sen. Die Me-
thode ist begriindet und beschrieben in: Troffmann, E., In-
vestition als Fiihrungsentscheidung. Projektrechnungen
fiir Controller, 2. Aufl., Miinchen 2013, Kapitel I'V.

Finanz- iinalich Laufzeit
geschift Typ / Konditionen ursprungiche autzel Zinssatz
A Kreditsumme bis ...
1
A, _E"ndf_élliger _Kredit mit einer Laufzeit von zwei Jahren und 440.000€ | Ende 2017 3.4%
jahrlicher Zinszahlung
A, 'E"ndf_élliger _Kredit mit einer Laufzeit von sechs Jahren und 350000 € | Ende 2018 559%
jahrlicher Zinszahlung
Ratenkredit mit einer Laufzeit von funf Jahren und jahrlicher
A, Zinszahlung; gle'lc.;hrpaﬂlge, jahrliche Tllg'un.g ub'e.r die 1.100.000 € Ende 2019 57 %
gesamte Laufzeit; Zinsberechnung auf die jeweilige
Restschuld
A, ﬁnngitétendarlehen mit einer Laufzeit von funf Jahren und 750.000 € Ende 2020 72%
jahrlicher Ratenzahlung

Abb. 1: Detailangaben zu den Finanzierungsmaoglichkeiten durch Variation der bestehenden Kredite der Blitz AG
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Die Losungen zu den Aufgaben enthilt das folgende WiSt- Da S Le h r b UucC h ZUr
Heft, Nr. 5/2016, S. 272 ff. g e
Investition.
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mussen gut Uberlegt sein, da sie haufig eine langfri-
stige strategische Bedeutung fiir das Unternehmen
haben. Das Lehrbuch stellt die grundlegenden Prin-
zipien und alle praxisrelevanten Bestandteile von
Investitionen dar. Die betriebswirtschaftliche Ent-
scheidungsorientierung steht dabei im Mittelpunkt.
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Sicher entscheiden und steuern.
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Produkt- und Ausstattungsentscheidungen vorbereitet
werden.
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