Management

Achtung: intransparentes Pricing, starr und verhiltnismissig teuer

Kliniken zahlen zu viel beli
Festdarilehen mit Amortisationen

Wer ein Festdarlehen mit Amortisation abschliesst, rechne genau nach. Meistens zahlen Kreditnehmer zu

viel, weil der Zinssatz zu ihren Ungunsten falsch berechnet wird.

Die allerhaufigste Darlehensform in der Schweiz
sind Festdarlehen. Grund genug diese belieb-
teste Finanzierungsform der Schweizer Gesund-
heitsunternehmungen einmal genauer unter die
Lupe zu nehmen. Finanzinstitute raten Kunden,
mehrere Festdarlehen mit unterschiedlichen
Laufzeiten zu staffeln, was zu einer Laufzeit-
diversifikation und somit reduzierten Zins- und
Refinanzierungsrisiko fuhrt und ganz nebenbei
dem Kredithehmer einen Wechsel des Finanz-
instituts quasi verunmaglicht. Denn mit dieser
Strategie laufen immer einige Festkredite noch
weiter. Und diese vor Ablauf aufzuldsen, 10st eine
teure Vorfalligkeitsentschadigung aus, die zu
bezahlen, es sich selten lohnt.

Zu recht beliebte Festdarlehen?

und obwohl Festdarlehen so beliebt sind, sind

es eigentlich recht nachteilige Produkte. Sie sind

starr, verhaltnismassig teuer und das Pricing ist

intransparent. Zudem werden sie kaum je

korrekt gepriced, wenn sie eine Amortisation

beinhalten. Denn anstatt die Amortisationen bei

der Zinsberechnung miteinzubeziehen, werden

diese Darlehen so gepriced, als ob es wahrend

der Laufzeit gar keine Rlckzahlungen gabe. In

unserem nachfolgenden Beispiel zahlt ein Kunde

CHF 640000 zu viel Zinsen, weil der Zinssatz

nicht korrekt berechnet wurde. — Das Beispiel

sieht wie folgt aus:

- Kreditvolumen CHF 20 Mio.

- Laufzeit 15 Jahre

- Kundenzins 2.20%

- Marge 1.00%

— Refinanzierungssatz der Bank 1.20%

— Zinskosten: 20 Mio.x 2.20% x 15 Jahre =
6.6 Mio.

Bei diesem Beispiel ist noch keine Amortisation
eingerechnet. Abbildung 1 zeigt den Verlauf die-
ses nicht amortisierenden Festdarlehens tUber
15 Jahre. Das Spital nimmt im Jahr 1 CHF 20 Mio.
Kredit auf zu einem fixen Zinssatz von 2.20%
und zahlt diesen Betrag in 15 Jahren wieder
zurdck.
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Abb. 1: Festdarlehen ohne Amortisationen auf 15 Jahre
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Abb. 2: Festdarlehen mit regelmissiger Amortisation wihrend 15 Jahren
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Rechtzeitig liber Amortisationen
sprechen

Wenn der Kreditnehmer aber wahrend der Lauf-
zeit gerne Schritt fur Schritt zurtckzahlen
mochte, dann kann diese jahrliche Teilamortisa-
tionim Vorherein mit dem Finanzinstitut verein-
bart werden. Eine spontane, nicht von Anfang
an geplante und im Kreditvertrag vereinbarte
Teilrlickzahlung ist bei einem Festdarlehen nicht
moglich. In unserem Beispiel wunscht der
Kunde, dass pro Jahr CHF 1 Mio. Amortisation
vereinbart wird. Abbildung 2 zeigt den entspre-
chenden Kreditverlauf.

Lukas Brunner, Director, pro ressource —
Finanzierungsoptima

Das Pricing das Kapitalgebers bleibt mit 2.20%
gleich, obwonhl sich der Verlauf des Kredits stark
geandert hat.

Wenn man diesen Kreditverlauf mit der jahrli-
chen Reduktion um CHF 1 Mio. genau betrachtet,
kdnnte man auch sagen, dass dieser Kredit
eigentlich 15 einzelnen Darlehen mit 15 ver-
schiedenen Laufzeiten entspricht:

— 1 Mio. auf 1 Jahr
— 1 Mio. auf 2 Jahre
— 1 Mio. auf 3 Jahre
— usw. bis 6 Mio. auf 15 Jahre

Abb. 3: Unterschiedliche Kredittranchen iiber die gesamte Laufzeit des Darlehens betrachtet
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In Abbildung 3 erkennt man diese theoretischen
einzelnen Kredittranchen mit ihren unterschied-
lichen Laufzeiten.

Ein fester Zinssatz iiber die gesamte
Laufzeit ist kaum zu rechtfertigen

Das Darlehen hat — wie bereits erwahnt — einen
Kundenzins von 2.20%. Dieser Zins besteht laut
Finanzinstitut aus einem Refinanzierungssatz
von 1.20% plus einer Kreditmarge von 1.00 %.
Der Refinanzierungssatz von 1.20% bezieht sich
also auf die Laufzeit von 15 Jahren.

Man erkennt nun aber gut, dass nur ein geringer
Teil der Finanzierung effektiv eine Laufzeit von
15 Jahren aufweist. Und sogar dann liegt er noch
Uber dem eigentlichen Marktzins von 1.10%. Alle
anderen 14 Tranchen des Kredits haben eine
kUrzere Laufzeit und mussten somit auch einen
tieferen Satz haben (normale Zinskurve voraus-
gesetzt).

In unserem Beispiel prasentieren sich die effek-
tiven Marktsatze der einzelnen Laufzeiten
gemass Abbildung 4. Die Zinssatze sind sehr
unterschiedlich.

Es ist also kaum zu rechtfertigen, warum der
Kreditgeber einen Refinanzierungssatz von
1.20% anwendet, wenn die Zinsen effektiv der-
art viel tiefer sind. Am Beispiel der Teiltranche
auf 5 Jahre, welche am Markt zu 0.20 % angebo-
ten wird erkennen wir, dass der Satz um 1.00%
(1.20%-0.20%) zu hoch ist.

Wenn man alle diese Satze volumen- und lauf-
zeitgewichtet und damit den Mittelwert errech-
net, ergibt sich ein zugrunde liegender Markt-
zinssatz von nur 0.87 %. Dieser liegt 0.33 % tiefer
als die angewendeten 1.20 %. Wére dieses Fest-
darlehen korrekt berechnet worden, hatte der
Kunde CHF 643930 weniger bezahlt.

Die Ubersichts-Tabelle auf der nachsten Seite
gibt die detaillierte Berechnung wieder.

Alle Aspekte griindlich priifen,
um sicher zu entscheiden

Ein Festdarlehen kann je nach Kundenbedurfnis
ein sinnvoller Teil einer Gesamtfinanzierung dar-
stellen. Wie jedes andere Produkt hat es Vor- und
Nachteile und einen Preis. Nur wer alle Aspekte
eines einzelnen Finanzierungsprodukts ganz
genau kennt und praft, kann aus diesen Einzel-
produkten eine sinnvolle Gesamtfinanzierung
zusammenbauen, die die Anforderungen in
Sachen Sicherheit, Flexibilitat, Transparenz und
Kosten restlos erfullt.
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Ein grosses Plus muss man den Festdarlehen
abschliessend noch zugestehen, denn sie
schalten ein Problem aus, welches bei anderen
zinsabgesicherten Finanzierungskonstrukten
teilweise vorherrscht, das Problem der Ver-
teuerung durch Negativzinsen. Wahrend sich ein
Konstrukt aus beispielsweise einem LIBOR-
Darlehen (mit einer Null-Untergrenze) auf dem
LIBOR gepaart mit einem Zinsaustauschgeschaft
(ohne Null-Untergrenze im variablen Zins) bei
negativen Zinsen verteuert, besteht dieses Risi-
ko bei Festdarlehen nicht.

Saubere Risiko- und Bediirfnisanalyse

Ob Kunden sich gegen dieses Negativzinsrisiko
absichern wollen oder nicht, und wenn ja bis zu
welchem Punkt und fUr wie lange, muss Bestand-
teil einer sauberen Risiko- und Bedurfnisanalyse
sein, bevor man auch nur ein einziges Kredit-
produkt abschliesst. Denn all zu oft schon wur-
den Teilfinanzierung auf die Schnelle abge-
schlossen, die schlussendlich ein perfektes
Erflllen der Kundenbedurfnisse an eine Finan-
zierungs- und Zinsabsicherungsstrategie verun-
maoglicht haben.

Es lohnt sich, etwas Zeit in das Eruieren der
Bedurfnisse, Abklaren der Risikofahigkeit und
-wlrdigkeit sowie in die Ausarbeitung der per-
fekten Finanzierungs- und Zinsabsicherungs-
struktur zu investieren. Dann kann auch das
Abschliessen eines korrekt gepricten Festdar-
lehens Sinn machen.
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* Marktzins = Interest Rate Swap 15 Jahre gegen 6-Monats-Libor / Alle Zinsen aus Bloomberg vom 06.11.2014

Abb. 4: Effektive Marktsitze aufgrund der unterschiedlichen Laufzeiten der einzelnen Kredittranchen

Festdarlehen korrekt gerechnet

Effektive
Marge

Versteckte
Kosten

Versteckte
Marge
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Ausgew.

in Jahren Zins Marge

Anfangssaldo

1.1 Tranche 1'000'000 1.00 2.2000% 0.0330% 2.1670% 1.0000% 1.1670% 11'670
1.2 Tranche 1'000'000 2.00 2.2000% 0.0280% 2.1720% 1.0000% 1.1720% 23'440
1.3 Tranche 1'000'000 3.00 2.2000% 0.0540% 2.1460% 1.0000% 1.1460% 34'380
1.4 Tranche 1'000'000 4.00 2.2000% 0.1130% 2.0870% 1.0000% 1.0870% 43'480
1.5 Tranche 1'000'000 5.00 2.2000% 0.2030% 1.9970% 1.0000% 0.9970% 49'850
1.6 Tranche 1'000'000 6.00 2.2000% 0.3120% 1.8880% 1.0000% 0.8880% 53280
1.7 Tranche 1'000'000 7.00 2.2000% 0.4130% 1.7870% 1.0000% 0.7870% 55'090
1.8 Tranche 1'000'000 8.00 2.2000% 0.5450% 1.6550% 1.0000% 0.6550% 52'400
1.9 Tranche 1'000'000 9.00 2.2000% 0.6520% 1.5480% 1.0000% 0.5480% 49'320
1.10 Tranche 1'000'000 10.00 2.2000% 0.7510% 1.4490% 1.0000% 0.4490% 44'900
1.11 Tranche 1'000'000 11.00 2.2000% 0.8380% 1.3620% 1.0000% 0.3620% 39'820
1.12 Tranche 1'000'000 12.00 2.2000% 0.9140% 1.2860% 1.0000% 0.2860% 34'320
1.13 Tranche 1'000'000 13.00 2.2000% 0.9280% 1.2720% 1.0000% 0.2720% 35'360
1.14 Tranche 1'000'000 14.00 2.2000% 1.0420% 1.1580% 1.0000% 0.1580% 22'120
1.15 Tranche 6'000'000 15.00 2.2000% 1.0950% 1.1050% 1.0000% 0.1050% 94'500
Korrekt 20'000'000 9.75 2.2000% 0.8698% 1.3302% 1.0000% 0.3302% 643'930




