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Fallbeispiel: EGGER Finanzierung, Bilanzanalyse, 
Kompetenzen:

· Verschiedene Finanzierungsalternativen nennen und im Detail beschreiben können
· Bilanz analysieren können und Zusammenhang zur Finanzierung herstellen können
· Finanzierungsfachvokabular verwenden können
· Empfehlungen hinsichtlich der Veranlagung in Anleihen geben können


Literatur: 
BVW: Band 4 (Finanzierung), Band 2 (Wertpapiere)
RWCO: Band 5  (Bilanzanalyse)

Ausgangslage:

Sie sind Mitarbeiter der Finanzabteilung der Fritz EGGER GmbH und sind mit diversen Aufgaben im Rahmen der Unternehmensfinanzierung betraut.


Unternehmensbeschreibung:

Das Familienunternehmen Fritz Egger GmbH ist eines der führenden internationalen Holzwerkstoffhersteller.

Das Unternehmen wurde im Jahr 1961 gegründet.

Es  hat seinen Firmensitz in Sankt Johann in Tirol und beschäftigt rund 7.000 Mitarbeiter. 

An 17 Standorten, alle in Europa, werden Span-, OSB- und MDF-Platten und Schnittholz hergestellt. In den letzten Jahren konnte ein Jahresumsatz von mehr als 2 Mrd. Euro erwirtschaftet werden.

Egger-Produkte finden sich in unzähligen Bereichen des privaten und öffentlichen Lebens: in Küche, Bad, Büro, Wohn- und Schlafräumen. 

Dabei versteht sich Egger als Komplettanbieter für den Möbel- und Innenausbau, für den konstruktiven Holzbau sowie für Laminatfußböden.



Beilagen 1

FINANZIERUNGSSTRATEGIE
Ziel der EGGER Gruppe ist profitables Wachstum. Deshalb verfügt das Unternehmen zur Absicherung seiner strategischen Ziele über eine klare Finanzierungsstrategie sowie über Finanzierungsgrundsätze, die den Rahmen für die Finanzierbarkeit und Rentabilität von Investitionen und Managemententscheidungen bilden. In der strategischen Ausrichtung der EGGER Unternehmensfinanzierung stellt die Diversifizierung von Kapitalquellen und Finanzierungsinstrumenten das oberste Ziel dar. 

Zunächst achtet EGGER auf eine solide Ausstattung mit Eigenkapital. Ein weiterer wesentlicher Teil der Finanzierungsstrategie besteht in der Verwendung der erwirtschafteten freien Cash-flows für Investitionen, wodurch ein Wachstum aus eigener Kraft sichergestellt ist.

Um eine ausgewogenen Fremdfinanzierung sicherzustellen, bedient sich EGGER der Bankenfinanzierung (hier werden vor allem syndizierte Bankkredite sowie kommittierte Kreditlinien zur strategischen Liquiditätssicherung mit einem ausgewählten Kreis von Kernbanken), weiters Kapitalmarktfinanzierungen (die EGGER Gruppe finanziert sich bereits seit vielen Jahren erfolgreich über den österreichischen Anleihemarkt. Ergänzend dazu prüft EGGER regelmäßig einen etwaigen zukünftigen Einsatz von anderen Kapitalmarktinstrumenten) und darüber hinaus Factoring. Außerdem werden Rückstellungen im erforderlichen Ausmaß gebildet.

Quelle: http://www.egger.com/shop/de_AT/ueber-egger/credit-relations

Beilage 2
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Beilage 3: Bilanz & G&V Egger GmbH nach IFRS
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Beilage 4: 
FORMELSAMMLUNG zur BILANZANALYSE

Formelsammlung

	Liquidität 1. Grades
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	Liquidität 2. Grades


	

	Liquidität 3. Grades


	

	Working Capital

	= Umlaufvermögen – kurzfristigen Verbindlichkeiten

	Cash Flow

	= EGT + Abschreibungen

	Gesamtkapital-rentabilität


	

	Cash-Flow-Leistungsrate (CF in % vom Umsatz)

	

	Eigenkapitalquote


	

	Entschuldungsdauer


	

	Anlagendeckung II („goldene Finanzierungsregel“)
	




Beurteilungsraster
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1) Geben Sie einen Überblick über die unterschiedlichen Formen von Sicherheiten, welche bei Finanzierungen zur Anwendung kommen können.
	

a) Persönliche Sicherheiten: z.B. Bürgschaft (Bürge u. Zahler, Einfache Bürtschaft, Ausfallsbürgschaft), Garantie (Bankgarantie, Garantie der Muttergesellschaft im Konzern)
b) Reale Sicherheiten: z.B. Eigentumsvorbehalt, Hypothek, Pfand, Wechsel
c) Sonderformen: Leasing (Gegenstand dient als Sicherheit)







2) Lesen Sie den Abschnitt Finanzierungsstrategie, identifizieren Sie unterschiedliche Instrumente und ordnen Sie diese gemäß ihrem Überblick ein.
	

· Eigenkapital (Eigen/Außen)
· Verwendung Cash Flow (Eigen/Innen)
· Bankkredite (Syndizierte und Kreditlinien) (Fremd/Außen)
· Anleihen (Fremd/Außen)
· Factoring (Umschichtung/innen) 
· Rückstellungen (Fremd/Innen)










3) Erläutern Sie, was man unter Effektivzinsen und Nominalzinsen versteht und nennen Sie mindestens 3 verschiedene Faktoren, welche für die Höhe der Zinsen ausschlaggebend sind.
	
Zinsen: Kosten für die Überlassung von Kapital 
Nominalzinsen: Zinsen ohne Nebenkosten, wie Bearbeitungsgebühr, Bereitstellungsprovision, etc.
Effektivzinsen: Zinsen inkl. Nebenkosten
Faktoren: Kosten der Bank, Basiszinssatz (z.B. Euribor), Inflation, …






   	  
4) Ein assoziiertes Unternehmen der EGGER GmbH steht vor einer Finanzierungsentscheidung. Dieses verfügt über 10.000 EUR Anlagevermögen und 40.000 EUR Umlaufvermögen. Das Fremdkapital beträgt 40.000 EUR. Es soll nun eine Maschine in der Höhe von 40.000 EUR angeschafft werden. Für die Finanzierung kommt Leasing oder Kredit in Frage. Vergleichen Sie die beiden Finanzierungsvarianten anhand ihrer Vor- und Nachteile.
	
Leasing
+ Steuervorteile, scheint nicht in der Bilanz als Verbindlichkeit aus, keine Sicherheit notwendig
‚- kein Eigentumserwerb, komplexe Verträge, Kosten können höher als beim Kredit sein, keine Kündigung während Grundlaufzeit

Kredit
+ häufigste Finanzierungsform, Verfügbarkeit, einfach, keine Mitsprache des Kreditgebers
‚- begrenzt, Abhängigkeit, kostet Zinsen, Nebenkosten, scheint in der Bilanz auf






5) Analysieren Sie das beiliegende Anleihen-Prospekt und erklären Sie die Funktionsweise der Anleihe und beschreiben Sie außerdem die unterschiedlichen Formen von Anleihen hinsichtlich Zinsstruktur.
	
Analyse:
7jährige, endfällige, fix verzinste Unternehmensanleihe
Nominale von 150 MIo Euro, durch Stückelung auch geeignet für Privatanleger. 
Ausgabekurs über 100%, dh. wird Effektivverzinsung unter der Nominalverzinsung sein, weil man z.B. für Anleihen um 100.000,00 EUR Nominale 101.288,00 EUR zahlen muss.
 
[image: ]

Formen von Anleihen:
· Fixe Verzinsung (Straight Bond)
· Variable Verzinsung (Floater)
· 0-Kupon Anleihe (Zero Coupon Bond)









6) Derzeit verfügt Egger über kein externes Rating. Erklären Sie, was man unter einer Rating Agentur versteht. Nennen Sie die wichtigsten Ratingagenturen und geben Sie einen Überblick über die Bewertungen dieser.
	
Rating Agenturen (Bonitätsbewertungsagenturen) sind private gewinnorientierte Organisationen, die aufgrund von Unternehmensbewertungen eine Bonitätseinschätzung von Unternehmen  und Staaten abgeben.

Die wichtigsten sind: Moodys, Fitch und Standard & Poor.

Sie wurden im Zuge der Finanzkrise 2008 stark kritisiert.

(Abhängig von Unternehmen, die sie prüfen, US-Herkunft, etc.)

Bewertungen sind leicht unterschiedlich, erfolgen aber grundsätzlich mittels Buchstaben.

z.B. S&P: bestes Rating AAA. Gute Investments gehen bis BBB. Alles darunter wird als riskant-ramsch bewertet. D=Zahlungsunfähigkeit









7) a) Analysieren Sie Bilanz und G&V der Egger GmbH anhand folgender Kennzahlen: (Erklären und Berechnen Sie diese Kennzahlen):

Cash Flow (nach der Praktiker Methode):
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Anlagen Intensität:
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Working Capital:
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Anlagendeckung 2. Grades:
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b) Ermitteln Sie den Quicktest (Detaillierte Berechnung, Note, Interpretation) und vergleichen Sie Ihr Ergebnis mit den Rating-Kategorien, wo würden Sie Egger einordnen? 

[image: Ein Bild, das Text enthält.

Automatisch generierte Beschreibung]

	


	
	Eigenkapitalquote gibt Auskunft über die Stabilität des Unternehmens, mit 35% ist das Unternehmen sehr stabil

	


	
	Entschuldungsdauer gibt Auskunft über Dauer der theoretischen Rückzahlung der Verbindlichkeiten ist mit 4,9 Jahren ein recht starker Wert

	


	
	Cashflow Leistungsrate gibt Auskunft über die Ertragskraft – das Unternehmen ist sehr ertragskräftig

	


	
	Die Rentabilität – dh die Verzinsung des eingesetzten Kapitals ist relativ gering mit 7%



c) Beschreiben Sie vereinfacht die Kriterien ab wann laut österreichischem Reorganisationsgesetz Sanierungsmaßnahmen ergriffen werden müssten.

	8% EK Quote, 15 Jahre Rückzahlungsdauer












8) Vergleichen Sie die Gliederung der Bilanz von Egger nach IFRS mit der Gliederung gem. österreichischem Unternehmensgesetzbuch (UGB). Was fällt Ihnen auf?

	

Andere Gliederung
Nach Fristigkeit
Keine Rechnungsabgrenzungen
Keine einheitlichen Bezeichnungen

Generelle Unterschiede IFRS UGB
Anlegerschutz vs. Gläubigerschutz,…
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Gewinn- und Verlustrechnung 30.4.2013

Umsatzerlose 2.181.247
Sonstige betriebliche Ertrage 41.519
Bestandsveranderungen 3.304
Aktivierte Eigenleistungen 4.835
Betriebsleistung 2.230.905

Materialaufwand -1.256.942

Rohertrag 973.963

Personalaufwand -313.234

Operatives Betriebsergebnis (Betriebsergebnis - EBIT) 141.905
nanzierungsergebnis -59.313
rgebnis aus Finanzinvestitionen -2.742

Finanzergebnis
Ergebnis vor Steuern (EGT)
Ertratssteuern
Jahresergebnis

davon nicht geherrschende Anteile
davon Ergebnis der Muttergesellschaft

rgebnis aus assoziierten Unternehmen -9

Vorjahr
(in Tsd.)

1.962.776
43.625
13.859

5.709

2.025.969

-1.155.220

870.749

-291.834

121.514

-49.788

-49.799
71.715
-22.414
49.301

4.831
44.469
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                            Note 

Kennzahl

1

2

3

4

5

 Eigenkapitalquote

> 30%

> 20%

> 10%

< 10%

negativ

 Entschuldungsdauer

< 3 J.

< 5 J.

< 12 J.

> 12 J.

> 30 J.

 Cashflow in % v. Umsatz

> 10%

> 8%

> 5%

< 5%

negativ

 Gesamtkapitalrentabilität

> 15%

> 12%

> 8%

< 8%

negativ
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Zeichnung der Anleihe
Geldbetrag

+ Jahrl. Zinszahlungen
* Tilgung der Anleihe (i.d.R. endfillig)
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c) Cash Flow EGT+AfA 235.933
Vereinfachte Berechnung: Gibt Auskunft tber die Selbstfinanzierungskraft des Unternehmens.
Er kann fir Investitionen, Schuldentilgungen bzw. Ausschlttungen verwendet werden.
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| a) anlage oder umlaufintensiv 71%
Anlageintensitat: Anteil des Anlage am Gesamtvermogen,
d.h. EGGER ist relativ anlageintensiv (fir Industriebetrieb typisch).
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b) Working Capital Kf Verm-kf Verb 190.377
Working Capital ist ein Wert in €, der angiebt,
wieviel des Umlaufvermaogens langfristig finanziert ist. Sollte positiv sein.
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Anlagendeckung Il Grades (EK+If FK)/AV 113%
Goldene Bilanzregel (langfristiges Vermogen sollte langfristig finanziert sein).
Anlagendeckung 2. Grades priift diese Regel. Sollte >100% liegen. |
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Quicktest Note
Eigenkapitalquote EK*100/GK 35% 1
Entschuldungsdauer (FK-liguMit)/CF 4,9 2
Cashflow in % des Umsatzes CF*100/Umsatz 11% 1
Gesamtkapitalrentabilitat (EGT+FKZinsen)/GK 7% 4
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4,50 % EGGER ANLEIHE 2012-2019

4.50% Die EGGER Holzwerkstoffe GmbH brachte
E‘GGER 2012 erneut eine Unternehmensanleihe
ANLEIHE auf den Markt. Die Emission hatte ein
f Volumen von 150 Millionen Euro und eine
Laufzeit von sieben Jahren. Mit einer
Stiickelung von EUR 500,00 ist die Anleihe
insbesondere fiir Privatanleger attraktiv
und wurde in Osterreich und Deutschland
erfolgreich angeboten. Lead Manager dieser Transaktion sind die BAWAG P.S.K. AG
sowie die UniCredit Bank Austria AG.

MEHR AUS HOLZ

Anleihebedingungen EGGER Anleihe 2012

Emittentin EGGER Holzwerkstoffe GmbH
Nominale bei Emission EUR 150.000.000,--

Stiickelung EUR 500,--

Ausgabedatum 01.10.2012

Laufzeit 7 Jahre, endfallig

Emissionskurs 101,288% (inkl. 1,5 % Bankenprovision)
Zinssatz 4,50 % p.a., zahlbar jahrlich

Erster Zinstermin 01.10.2013

Tilgung 01.10.2019, zu 100 %

Handelsplatz Wiener Borse, Geregelter Freiverkehr

ISIN-Code ATO000AOWNPS
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AKTIVA

Langfristiges Vermdgen
Sachanlagen

Immaterielle Vermogenswerte
Finanzvermdgen

Anteile an assoziierten Unternehmen
Sonstige Vermogenswerte

Aktive latente Steuern

Summe Langfristiges Vermégen

Kurzfristiges Vermdgen

Vorrate

Forderungen aus L&L

Sonstige Vermdgenswerte
Ertragssteueranspriiche
Wertpapiere und Finanzvermogen
Liquide Mittel

Summe kurtfristiges Vermoégen

Summe AKTIVA

30.4.2013
(in Tsd.)

1.230.479
109.061
18.465

12
16.080
47.606
1.421.703

287.912
79.238
50.587
1.777
102
161.835

581.451

2.003.154

Vorjahr
(in Tsd.)

1.245.565
114.073
39.097

21
16.209
44.196
1.459.161

272.734
61.295
56.524

693
108
150.633
541.987

2.001.148
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30.4.2013 Vorjahr

PASSIVA (in Tsd.) (in Tsd.)

Eigenkapital (Kontenklasse 9)
Gezeichnetes Kapital, Genussrecht, Perpetual Bond 630.407 581.492

Nicht beherrschende Anteile 66.196 66.697
Summe Eigenkapital 696.603 648.189
Anleihen 468.310 301.613
Finanzverbindlichkeiten 355.328 297.850
Sonstige Verbindlichkeiten 1.273 2.838
Investitionszuschiisse 22.424 25.760
Ruickstellungen 53.606 46.314
Passive latente Steuern 14.536 18.620
Langfristige Verbindlichkeiten 915.477 692.995
Anleihen - 118.771
Finanzverbindlichkeiten 61.461 164.837
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 187.624 234.148
Sonstige Verbindlichkeiten 104.488 108.530

Ertragssteuerverbindlichkeiten 32.299 28.749
Ruickstellungen

5.202 4.929

Kurzfristige Schulden 391.074 659.964
Summe PASSIVA 2.003.154 2.001.148





