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2 Financing Benchmark 2008

Benchmarking als effiziente Methode
zur eigenen Standortbestimmung

Was war das Ziel und was sind die
konkreten Inhalte des Benchmarks?

Wer hat an dem Benchmark
teilgenommen?

Wir hoffen Ihnen mit diesem
Benchmark wertvolle Anregungen
geben zu kénnen

1 Vorwort

Ziel, Inhalt und Teilnehmer

«Benchmarking» ist zu einem festen Synonym flr eine effiziente Methode zur
Verbesserung der eigenen Wettbewerbsfahigkeit geworden. Aktuelle und ver
lassliche Informationen sind fir Unternehmen zur Verbesserung ihrer eigenen
Position von grossem Nutzen. Als neutraler Berater erfasste KPMG zum dritten
Mal aussagekraftige und reprasentative Informationen zum Thema Unternehmens-
finanzierung in der Schweiz.

KPMG Global Corporate Finance berdt Unternehmen, Institutionen und Investoren
in samtlichen Finanzierungsfragen auf unabhédngiger Basis. Um die von KPMG in
verschiedenen Mandaten gemachten Erfahrungen analytisch breit abzustitzen,
fihrte KPMG bereits 2005 und 2006 entsprechende Benchmarks durch. Mit dem
vorliegenden Financing Benchmark wird die finanzstrategische Ausrichtung der
Unternehmensfinanzierung und im weiteren Sinne der gesamten Konzernbilanz
sowie die strategische Rolle des Chief Financial Officers (CFO) vertieft.

Thematisch gliedert sich der Benchmark in folgende Kapitel:

B Konzernfinanzplanung als strategische Entscheidungsgrundlage
B Elemente der finanzstrategischen Ausrichtung

B Rolle des CFOs im Strategieentwicklungsprozess

B Aktuelle Einschatzung zur Finanzmarktkrise

Die Teilnehmer des Benchmarks sind ausgewahlte Handels-, Industrie- und Dienst-
leistungsunternehmen in der Schweiz. KPMG hat im Dezember 2007 hierfir die
CFOs der Mid und Large Cap Unternehmen mit Schweizer Konzernsitz zu einer
Online-Befragung eingeladen. Vorgéngig fanden ausgewahlte Interviews bei CFOs
Schweizer Grosskonzerne statt.

Die vorliegenden Ergebnisse sollen lhnen, geschéatzte Leserin, geschatzter Leser,
Benchmarkinformationen flr lhre eigene finanzstrategische Ausrichtung, lhren
Strategieprozess und der strategischen Rolle des CFOs geben. Alle Aussagen
beziehen sich auf die Erhebungsgrundlage. Wir hoffen, lhnen hiermit wertvolle
Anregungen geben zu kdénnen.

Im Namen von KPMG Corporate Finance
Patrik Kerler, Head Corporate Finance Schweiz
Arndt Fauser, Financing Advisory Schweiz



Steigert die Finanzstrategie den
Unternehmenswert?

84 % der Schweizer Unternehmen
verfligen Uber eine strategische
Finanzplanung, viele nutzen aber das
Potential ihrer Strategieplanung

noch nicht voll aus

Wird die finanzstrategische Ausrichtung
der Konzernbilanz konsequent an der
Erhohung des Unternehmenswerts
ausgerichtet?
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2 Zusammenfassung und
Empfehlung

Die finanzstrategische Ausrichtung ist bei vielen Unternehmen noch wenig
entwickelt. Die strategische Position des CFOs ist weiter ausbaubar.

Im Vordergrund der Untersuchung stand die Frage, ob die finanzstrategische Aus-
richtung die Unternehmensentwicklung und schlussendlich die Unternehmens-
werterhdhung unterstltzt. Erganzend haben wir uns mit der Rolle des CFOs als
Finanzstratege beschéftigt.

Die zentralen Erkenntnisse des Benchmarks sind hier zusammengefasst:

Die Basis jeder finanzstrategischen Ausrichtung ist die strategische Finanzplanung.
84% der Unternehmen verfligen Uber eine solche Planung, fir immerhin 16%
trifft dies aber nach wie vor nicht zu. Von den nicht strategisch planenden Unter-
nehmen sagen 50%, dass eine ldngerfristige Planbarkeit nicht mdglich ist. Ein
Planungshorizont von 3 Jahren wird zwar von 96% der planenden CFOs als realis-
tisch empfunden, 42% gehen aber auch noch deutlich weiter. Jedoch nimmt der
Detaillierungsgrad schon ab dem 2. Jahr mit 44% und ab dem 3. Jahr mit 62%
deutlich ab. Wahrend Umsatz, Kosten, Investitionen und zwischenzeitlich auch
Cash Flows géngige Planungsdimensionen sind, planen lediglich 41% mit rele-
vanten Finanzkennzahlen und noch weniger mit Sensitivitaten (29%) oder Szena-
rien (8%). Nur 8% brechen die Cash Flows auch effektiv in Wahrungen herunter,
was flr die strategische Wahrungssicherung entscheidend ist. Der Aktualitatsgrad
ist gut: 81% aktualisieren die Planung mindestens einmal im Jahr. Einer externen
Nutzung der Plangrundlage gegentiber Kreditanalysten und Ratingagenturen steht
die Mehrheit der CFOs reserviert gegentber.

Die zentrale Frage des Benchmarks war, ob das Finanzmanagement systematisch
zur Erhéhung des Unternehmenswerts beitragt. Lediglich 50% der Unternehmen
verfligen nach eigener Aussage unabhangig von der Unternehmensgrosse tber
eine schriftlich fixierte Finanzstrategie. Das Fehlen einer solchen wird teilweise
damit begriindet, dass die Unternehmen «cash rich» sind (60%), was grundsétz-
lich neue finanzstrategische Probleme aufwirft. 47% der Unternehmen haben
sich aber generell noch zu wenig mit dem Thema beschaftigt.

Unternehmen mit einer Finanzstrategie aktualisieren diese zu 58% mindestens
einmal pro Jahr. Die von den CFOs im Zusammenhang mit der finanzstrategi-
schen Ausrichtung genutzten Kennzahlen und qualitativen Kriterien haben bis auf
wenige Ausnahmen auffallend wenig Gemeinsamkeiten. Die Free Cash Flow
(72%) und Net Working Capital (55%) Betrachtungen stellen grundsatzlich die
wichtigsten finanzstrategischen Dimensionen dar.
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Lediglich 56% der Unternehmen haben
ihre optimale Kapitalstruktur definiert

Der CFO spielt zwar heute bei den
meisten Unternehmen eine wesent-
liche Rolle im Strategieprozess, wird
aber zu wenig direkt fir Optimie-
rungen im Finanzbereich honoriert.
Die Starkung der CFO-Position als
Finanzstratege ware aus Sicht der
Eigentimer und des Unternehmens-
werts wiinschenswert

Welche zentralen Empfehlungen lassen
sich daraus ableiten?

Nur 44% verflgen Uber ein fUr die strategische Steuerung relevantes Zielrating
und — noch relevanter fir den Unternehmenswert — lediglich 56% definieren ihre
optimale Kapitalstruktur. Die operative Flexibilitat (83%) und die Flexibilitat bei
Akquisitionen (49%) haben bei der Wahl der optimalen Kapitalstruktur die héchste
Prioritat. Andere finanzstrategische Ziele wie der WACC oder der Unternehmens-
wert selbst scheinen bei der Mehrheit keinen strategischen Vorrang zu haben.
Dagegen geniesst die eher operativ ausgerichtete Optimierung der Finanzierungs-
kosten hohe Aufmerksamkeit. Es dréangt sich der Eindruck auf, dass die finanz-
strategische Ausrichtung oft zu kurz kommt. Gerade diese hat aber auf den Un-
ternehmenswert oft einen viel hoheren Hebeleffekt, als die Héhe der Finan-
zierungskosten.

Das Aufgabenfeld eines modernen CFOs ist multidisziplindr. Neben vielen anderen
wichtigen Aufgaben gehdrt sicherlich auch die Unterstlitzung des Verwaltungs-
rats bei der finanzstrategischen Ausrichtung zu seinen Aufgaben. Dies erfordert
eine wesentliche Rolle des CFOs im Strategieprozess. Bei der grossen Mehrheit
der CFOs ist dies zwar gewahrleistet, aber immerhin 18% werden erst zum Zeit-
punkt der Strategieentscheidung mit einbezogen und 6% sind gar nicht Teil des
Strategieprozesses. Obwohl der Finanzbereich die Kernkompetenz des CFOs
darstellt, werden 57% aller CFOs nicht oder nur bedingt flir Optimierungen im
Finanzbereich honoriert. 72% werden zudem nicht nach finanzierungsrelevanten
Erfolgskriterien bezahlt. Die finanzstrategische Position des CFOs ist gemass der
Daten daher in vielen Unternehmen ausbaufahig.

Die zentralen Empfehlungen aus dem Benchmark sind wie folgt zusammen-

gefasst:

B Die interne Nutzung der strategischen Finanzplanung sollte im Interesse
der Strategiefindung um wesentliche Dimensionen wie Finanzkennzahlen,
Szenarien, Sensitivitaten oder einem Zielrating ausgedehnt werden.

B Die Erarbeitung einer an die operative Geschéftsstrategie angelehnte Finanz-
strategie mit dem ultimativen Ziel der Unternehmenswertsteigerung sollte
vom Verwaltungsrat schriftlich verabschiedet und regelmaéssig Uberprift werden.

B Die qualitativen und quantitativen Zielgréssen sollten um wesentliche finanz-
strategische Grossen erweitert werden. Die Art der Steuerungsgrossen hangt
dabei wesentlich von der Finanzstrategie ab.

B Die Finanzstrategie sollte um konkrete, interne Richtlinien zur strategischen
Fremdmittelaufnahme und zur finanzstrategischen Gestaltung der Konzern-
bilanz (zum Beispiel Asset-/Liability Matching) erweitert werden.

B Die Position des CFOs als Finanzstratege im Konzern sollte durch die konse-
quente Ausrichtung seiner Honorierung an unternehmenswertsteigernden
Optimierungen im Finanzbereich, die gleichzeitig auch die Geschéaftsstrategie
unterstltzen, ausgebaut werden.

B Die finanzstrategische Ausrichtung sollte im Unternehmen genau so gut
verankert sein, wie dies fUr die geschéftsstrategische Ausrichtung selbst-
verstandlich ist.



Der Benchmark wurde anonym im
Auftrag der KPMG durchgeflhrt

Die Ricklaufquote betrug 33%
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3 Eckdaten des Benchmarks

Der vorliegende Benchmark basiert auf einer qualitativen Umfrage, die Accelerom
AG, Zdrich, im Auftrag von KPMG im Dezember 2007 mittels eines elektronischen
Fragebogens in deutsch und englisch durchgefthrt hat. Die Daten wurden von
der Firma Accelerom AG, ZUrich, erhoben und anonym ausgewertet.

Angeschrieben wurden 250 CFOs von Schweizer Mid und Large Cap Unter-
nehmen. Die Umsatze der angeschriebenen Unternehmen bewegten sich

zwischen CHF 50 Mio. und CHF 10 Mrd.:

B 83 Unternehmen haben den Fragebogen ausgefiillt.
B 34 Gesellschaften davon sind bdrsennotiert (41%).

Die Zusammensetzung der Erhebungsgrundlage nach Umsatzgrésse und
Branchenzugehdorigkeit entnehmen Sie den beiden nachfolgenden Grafiken:

Umsatzverteilung der Benchmarkbasis (CHF Mio.)

2%

0-50
50-100
100-500

500-1000
1000+

Branchenverteilung der Benchmarkbasis

Industrial Markets
Infrastructure, Government, Healthcare

Consumer Markets

Information, Communications, Entertainment

Chemicals, Pharmaceuticals, Biothech
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4 Finanzplanung — mehrjahrig und
unverzichtbar

Die Finanzplanung ist die Basis fiir die finanzstrategische Ausrichtung.
Planen Schweizer Unternehmen heute strategisch?

Dieses Kapitel befasst sich mit folgenden Fragestellungen:

B Strategieplanung in der Schweiz — eine Bestandsaufnahme
B Planungshorizonte, Detaillierungsgrad und Planungsprozess
B Dimensionen der Strategieplanung (Tiefe und Breite)

W Aktualisierungszyklen

B Interner und externer Nutzen der strategischen Planung

Warum ist eine mehrjahrige Genauso wie die Finanzplanung ein Spiegelbild der Geschaftsstrategie ist, muss

Finanzplanung unverzichtbar? sie ein Spiegelbild der Finanzstrategie sein. Die Finanzplanung bildet die finan-
zielle Basis fir samtliche strategischen Uberlegungen. Die Planung kann dabei
sehr komplexe Dimensionen annehmen. Auch externe Parteien wie Kreditgeber
oder Ratingagentur wiinschen sich eine mehrjahrige, nachvollziehbare Finanz-
planung vom Management. So spielt zum Beispiel gerade in der Kreditrisikobe-
urteilung die vorausschauende Perspektive eine wesentliche Rolle.

Die Uberwiegende Mehrheit verflgt Die mehrjahrige Finanzplanung ist ein unverzichtbares Instrument fir die Finan-
Uber eine mehrjahrige Finanzplanung, zierungsentscheidung. Wenig hilfreich im strategischen Zusammenhang ist nach
aber es gibt auch Ausnahmen ... unserer Auffasung eine reine Budgetplanung auf jahrlicher Basis. In der Befra-

gung wurde festgestellt, dass zwar die Uberwiegende Mehrheit (84 %) Uber eine
mehrjahrige Planungsgrundlage von drei oder mehr Jahren verfligt, aber immer-
hin 16% nicht darauf zurlickgreifen konnen. Weiter fiel auf, dass die Gberwiegende

... es sind nicht nur kleine Mehrheit der Unternehmen ohne langfristige Konzernfinanzplanung zwar eher

Unternehmen, die nicht langfristig Unternehmen mit Umsatzen bis CHF 500 Millionen sind, es jedoch auch deutlich

planen grossere Gesellschaften ohne strategische Planung gibt.

Die Mehrheit der CFOs, die nicht Bei den Grlinden, warum eine mehrjahrige Finanzplanung nicht erarbeitet wird,

langfristig planen, gibt an, dass die wurde zur Hélfte angegeben, dass eine langerfristige Planbarkeit des Finanzie-

langerfristige Planbarkeit bei ihrem rungsbedarfs und damit der Unternehmensentwicklung nicht maoglich ist. Dies

Unternehmen nicht gegeben ist hat uns Uberrascht und deutet eher auf ein reaktionares Verhalten hin. Vereinzelt
wurden auch die fehlende Prioritat oder ein fehlendes Planungstool als Griinde
genannt.

Ein Planungshorizont von 3 Jahren In Bezug auf Unternehmen mit einer langfristigen Planung halten 96% eine

wird von der Mehrheit der CFOs als Planung von 3 Jahren auf Basis einer operativen Fundierung flir moglich, 22%

realistisch eingeschatzt, einige gehen der CFOs sind sogar der Meinung flr mindestens 5 Jahre oder langer planen

in ihrer Planung aber auch noch zu konnen: Eine generelle Korrelation zwischen der Umsatzgrésse und dem

deutlich weiter Planungshorizont ist aus der Erhebungsgrundlage nicht ableitbar.



Jahr 1
Jahr 2
Jahr 3
Jahr 4

5 Jahre und langer

Die Planung wird bei der Mehrheit der
Unternehmen in einem kombinierten
top down/bottom up Prozess erstellt
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Planungshorizont der strategischen Finanzplanung

2 Jahre
3 Jahre
4 Jahre

5 Jahre und ldnger

Im Detaillierungsgrad der Planung gibt es grosse Unterschiede. So wird bereits
bei der Uberwiegenden Mehrheit der Unternehmen ab dem 2. Jahr nicht mehr
sehr detailliert geplant und ab dem 4. Jahr planen nur noch 19% ziemlich oder
sehr detailliert. Auch hier gibt es Ausnahmen:

Detaillierungstiefe der strategischen Finanzplanung

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
| | | | | | | | | | |
74% 24% 2%
8% 48% 44%
6% 32% 58% 4%
5% 14% 45% 36%

6% 42% 52%
B sehr detailliert M ziemlich detailliert M eher grob M nicht vorhanden
In Bezug auf die inhaltliche Planerarbeitung wéhlen 59% der Unternehmen einen

kombinierten Ansatz aus «bottom up» und «top down». Immerhin 41% gaben
allerdings an, in nur eine Richtung zu planen, dann bevorzugt top down (29%).
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Die Mehrheit der Unternehmen plant
auf den Ebenen Konzern und Geschéfts-
bereich. Eine strategische Wahrungs-
und Landerplanung existiert nur selten

Nur wenige Unternehmen verfligen
Uber eine Szenarioplanung oder
Sensitivitdtsanalysen

Umsatzplanung

Investitionsplanung

Kostenplanung

Cash Flow Planung

Bilanzplanung

Planung relevanter Finanzkennzahlen
Sensitivitatsanalysen

Definition optimale Kapitalstruktur
Definition Zielrating

Szenarioplanung

Andere Dimensionen

0%
|

Die organisatorische Tiefe der strategischen Finanzplanung konzentriert sich auf
die konsolidierte Konzernebene (82%). 70% bricht die Ergebnisse aber auch

auf die Geschaftsbereiche herunter. 44% untergliedern sogar noch tiefer bis zur
Einzelgesellschaft, wahrend auf Landes- (18%) oder \WWahrungsebene (8%) nur
sehr wenige planen. Fir die Planung der Finanzierung/Bilanz ist in der Regel der
Konzern oder in Ausnahmeféllen die Geschaftsbereichsplanung relevant. Bei
spezifischen lokalen Finanzierungen oder Projekten ist im Ausnahmefall auch eine
Planung auf Einzelgesellschafts- oder Projektebene erforderlich. Darlber hinaus
kann auch eine Cash Flow-orientierte Wahrungsplanung aus Hedgingiberlegungen
sinnvoll sein. Eine Uberwiegende Mehrzahl der Unternehmen (80%) plant heute
auch mehrjahrig auf Cash Flow-Ebene (in einer Berichtswahrung).

Erstaunlicherweise werden Szenarioplanungen (8%) und Sensitivitdtsanalysen
(29%) fast gar nicht oder eher selten angewandt. Lediglich die Planung von
relevanten Finanzkennzahlen flhren immerhin 41% der Unternehmen noch
durch, was aber dennoch einer Minderheit entspricht. Einzelne Unternehmen
gaben noch an, regelméssig eine SWOT-Analyse durchzufihren. Es kann daraus
geschlossen werden, dass bei vielen Unternehmen die interne Nutzung der
strategischen Planung als Steuerungs- und Benchmarkinstrument noch weiter
ausbaubar ist.

Dimensionen der strategischen Finanzplanung

10‘% 20‘% 30‘% 40‘% 50‘% 60‘% 70‘% 80‘% 90‘% 10?%
96%
96%
94%
80%
63%
41%
29%

25%

8%

8%

4%
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Aus welchen Griinden erstellen Die zentrale Motivation der Unternehmen zur Erstellung einer strategischen Fin-
Schweizer Unternehmen strategische anzplanung ist deren Nutzung flir den Strategieprozess (84%) und die langfristige
Finanzplane? Finanzmittelbedarfsplanung (88%). Immerhin fast ein Drittel (28%) nutzt die stra-

tegische Konzernplanung auch als Benchmark flir das interne Wertmanagement
(z.B. ROCE, EVA, etc.). Wenig genutzt wird die Strategieplanung dagegen fir
strategische Szenario- und Sensitivitatsanalysen (18%), zum Monitoring von finanz-
kennzahlgebundenen Vertragsbedingungen (z.B. Financial Covenants, Earn-Out-
Klauseln, etc.) oder als Basis flr das strategische Hedging von Marktrisikoposi-
tionen (6%). Dies ist grundséatzlich Uberraschend, da es schwierig sein dlrfte
ohne eine mehrjahrige Finanzplanung das Monitoring von kritischen Vertrags-
bedingungen oder ein strategisches Hedging Uber mehrere Jahre darzustellen.
Als weitere Grinde wurden zudem die Abschatzung von Risiken (Sensitivitats-
/Szenarioanalysen) oder die Grundlage fir Gesprache mit Banken/Ratingagenturen
genannt.

Grinde fiir die Erstellung einer strategischen Finanzplanung

O“J/o 10‘% 20‘% 30‘% 40‘% 50‘% 60‘% 70‘% 80‘% 90‘% 10?%
Langfristige Mittelbedarfsplanung 88%
Grundlage flr Strategieprozess 84%
Benchmark fur internes Wertmanagement 28%
Szenarien/Sensitivitdten fUr Strategieprozess 18%
Monitoring von Vertragsklauseln 16%

Strategisches Hedging von Marktrisikopositionen = 6%

Andere Grinde 4%
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Die strategische Planung hat bei
den meisten Unternehmen einen
hohen Aktualitatsgrad

Die Mehrheit der CFOs nutzt ihre
Planung nur intern

In Bezug auf die Aktualisierung der Planung mit dem aktuellen Forecast ergab
sich ein sehr positives Bild: 81% aller Unternehmen nehmen mindestens einmal
pro Jahr eine Aktualisierung vor, 18% sogar mehrfach pro Jahr.

Aktualisierung der strategischen Finanzplanung mit Forecast

Mehrfach pro Jahr
Rollierend 1x pro Jahr

Am Ende der Planungsperiode

Unregelmassig (nur bei Bedarf)

Nie

Trotz hohem Aktualitdtsgrad nutzt jedoch deutlich weniger als die Hélfte der CFOs
ihre Planzahlen aktiv als Instrument zur Bonitatsverbesserung in Verhandlungen
mit Kapitalgebern oder der Darstellung gegenlber Analysten oder Ratingagenturen.

Nutzung der strategischen Planung als Instrument zur Bonitatsverbesserung

B Nein - dient nur internen Zwecken
B Auszige werden unregelmassig publiziert

M Ja - wird regelméssig mit Analysten
und Banken besprochen
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Fazit

Die planerische Grundlage flr den Strategieprozess ist bei 84% vorhanden.
Eine Minderheit von 16% verzichtet aus unterschiedlichen Griinden jedoch
darauf. Der Aktualitdtsgrad der vorhandenen Planungen ist generell hoch, der
Detaillierungsgrad aber noch ausbaubar. Die Planung wird nicht gerne extern
gezeigt.

Die Dimensionen der Planung und die damit verbundene vertiefte finanzstrate-
gische Auseinandersetzung mit der Zukunft sind bei vielen Unternehmen noch
ausbaubar.

11



12 Financing Benchmark 2008

Erfolgt die Fremdmittelaufnahme bei
Schweizer Unternehmen heute eher
zentral oder lokal?

Eine zentrale Inhouse Bankfunktion
ist bei der Gberwiegenden Mehrheit
der Unternehmen heute mehr oder
weniger Realitat

Steuerliche Uberlegungen und
Haftungsfragen im Konzern sind
oft die zentralen Themen in der
Strukturierungsphase

5 Die finanzstrategische Sicht fehlt oft

Viele Schweizer Unternehmen sind in Bezug auf ihr Finanzmanagement
operativ heute meist sehr gut aufgestellt. Die finanzstrategische Ausrichtung
ist aber noch bei den meisten optimierbar.

Dieses Kapitel behandelt folgende Fragestellungen:

Operative Sicht der Fremdmittelaufnahme

Verabschiedete Finanzstrategien — eine Bestandesaufnahme
Aktualitédt, Grund und Sinn einer Finanzstrategie
Finanzstrategische quantitative und qualitative Steuerungsgréssen
Zielrating und optimale Kapitalstruktur

Finanzstrategische Schwerpunkte in Schweizer Unternehmen

Im Hinblick auf Effizienzliberlegungen haben sich zwischenzeitlich auch bei vielen
eher dezentral gesteuerten Unternehmen im Finanzbereich klassische Zentral-
funktionen entwickelt. Hierzu gehort zweifelsfrei die Fremdmittelaufnahme. 70%
und damit eine deutliche Mehrheit, finanziert sich heute zentral und gibt eventuell
bendtigte Finanzmittel Uber intercompany Darlehen an Tochtergesellschaften
weiter. Bei immerhin 30% ist dies aber noch gar nicht (3%) oder noch nicht voll-
standig (27 %) der Fall.

Bei der Analyse der Umsatzkorrelation féllt auf, dass sich tendenziell kleinere
Unternehmen mit einer rein zentralen Fremdmittelaufnahme leichter tun, da die
damit notwendige Inhouse Bankfunktion mdglicherweise nicht so komplex ist.
Unternehmen mit Umsatzen ab einer Milliarde und mehr nehmen nach unseren
Erhebungsdaten zu Uber 50% ihre Mittel nicht zentral, sondern aus einer Kombi-
nation zwischen zentral und lokal auf. Allerdings betreibt von dieser Schnittmenge
die Uberwiegende Mehrzahl (85%) eine zentrale Finanzierung von mindestens
60% bis 90%. Oft geht es dabei um externe Restriktionen, die das Finanzmana-
gement nicht direkt beeinflussen kann (z.B. Ausnutzung lokaler Steuergesetze).
Insofern kann davon ausgegangen werden, dass das Verbesserungspotential hin
zu einer noch zentraleren Fremdmittelaufnahme bei den meisten Unternehmen
nicht mehr sehr hoch ist.

Die angegebenen Hauptgrinde fir eine nicht Uberwiegend zentrale Finanzierung
sind steuerliche (55%) oder haftungsrechtliche (36%) Uberlegungen. Dariber hin-
aus wurden noch weitere Griinde genannt (Ranking nach Anzahl der Nennungen):



Lediglich 50% der Unternehmen
verfligen heute nach eigener Aussage
Uber eine vom Verwaltungsrat ver-
abschiedete Finanzstrategie

Keine Unterschiede zwischen kotierten
und nicht kotierten Gesellschaften

Financing Benchmark 2008 13

Wichtigste Griinde fiir keine Giberwiegend zentrale Konzernfinanzierung

1. Steuerliche Restriktionen
2. Haftungstberlegungen im Konzern
3, Kein zentrales Group Treasury
4. Landerspezifische Restriktionen (z.B. Wahrungstransfers)
Fehlende zentrale Prozesse/IT-Lésungen
Fehlende Ressourcen
Steuerung des Wahrungsrisikos
Gesellschaftsstruktur, z. B. Joint Ventures

Transparenz, vor allem gegenlber Fremdkapitalgebern

So gut die Unternehmen heute im Bereich der zentralen Fremdmittelaufnahme
auch aufgestellt sind, so scheint sich dieses positive Bild beim Thema Finanz-
strategie zu drehen. Lediglich 50% der CFOs gaben an, Gber eine entsprechend
verabschiedete Finanzstrategie zu verfligen. Interessanterweise war bis zur Um-
satzgrosse von einer Milliarde keine Korrelation zwischen der Hohe des Umsatzes
und einer positiven Antwort ableitbar. Unternehmen mit einem Konzernumsatz
von Uber einer Milliarde verfliigen dagegen tendenziell eher Uber eine schriftlich
festgelegte und verabschiedete Finanzstrategie.

Unternehmen mit einer verabschiedeten Finanzstrategie (nach Umsatzgrdsse)

Anzahl 0-50 50-100 100-500 | 500-1000 1000 +
Ja 2% 0% 25% 5% 18%
Nein 0% 5% 30% 8% 7%

Eine zusatzliche Untersuchung hat ergeben, dass es in Bezug auf die Existenz
einer verabschiedeten Finanzstrategie keinen Unterschied zwischen kotierten und
nicht kotierten Gesellschaften gibt. Von den kotierten Gesellschaften haben sogar
noch einige mehr geantwortet, dass sie Uber keine verabschiedete
Finanzstrategie verfligen.
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Bestehende Finanzstrategien werden
intern regelmassig Uberpruft

Was sind die Grinde flr eine fehlende
Finanzstrategie?

Unternehmen, die Uber eine verabschiedete Finanzstrategie verfligen, aktualisieren
diese zu 58% mindestens einmal pro Jahr, 25% davon sogar mehrfach pro Jahr.
Ein weiteres Viertel passt ihre Finanzstrategie unregelmassig und eher nach Be-
darf an. Das heisst, diejenigen, die Uber eine Finanzstrategie verfigen nutzen
diese auch aktiv.

Die angegebenen Grlinde fir eine fehlende, explizit verabschiedete Finanz-
strategie sind:

Wichtigste Griinde fiir keine schriftlich verabschiedete Finanzstrategie

1. Wir sind «cash rich»

Wir haben uns generell noch wenig strategisch mit diesem

2 Themenkomplex auseinandergesetzt
Keine Zeit / kein Budget / andere Prioritaten
Finanzierungsbedarf nicht langerfristig planbar (> 1 Jahr)
5. Fehlende qualifizierte, interne Mitarbeiter

(Know How wird extern hinzugezogen)

6. Kein Planungstool / IT-System



Braucht ein Unternehmen, welches als
«cash rich» gilt, keine Finanzstrategie?

Bei Unternehmen mit einer ambitio-
nierten M&A-Strategie macht es Sinn,
sich rechtzeitig mit einer entsprechen-
den Finanzstrategie darauf vorzube-
reiten, bevor es im Ernstfall hektisch
wird

Jedes zweite Unternehmen in der
Schweiz hat heute keine verabschiedete
Finanzstrategie

Nach welchen Kernkennzahlen steuern
Schweizer CFOs heute die Bilanz-

und Finanzierungsstruktur ihres Unter-
nehmens?

Free Cash Flow

Net Working Capital

Rating (CH Banken), Credit Research
Operating Cash Flow

Return on Capital Employed (ROCE)
Weighted Average Cost of Capital (WACC)
Zinstragende Verschuldung / EBITDA
Return on Investment (ROI)
Eigenkapitalquote nach Goodwill

Zinstragende Verschuldung / Free Cash Flow

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
| | |
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60% der CFOs ohne intern verabschiedete Finanzstrategie haben angegeben
«cash rich» zu sein. Dies spiegelt einmal mehr die im Durchschnitt hohe Finanz-
starke vieler Schweizer Unternehmen wieder. Auch hier gilt es allerdings, ent-
sprechende finanzstrategische Entscheidungen im Hinblick auf den Unternehmens-
wert zu treffen (Mittelverwendungsstrategie). Dartber hinaus haben in der Regel
auch Unternehmen, die heute «cash rich» sind, oft schon morgen einen Mittel-
bedarf — zum Beispiel aufgrund einer Akquisition. Bei Unternehmen mit einer
ambitionierten M&A-Strategie macht es daher Sinn, sich auch rechtzeitig mit einer
entsprechenden Finanzstrategie darauf vorzubereiten, bevor es dann im Ernstfall
hektisch wird. Eine Akquisitionsstrategie sollte genauso wie die Geschaftsstra-
tegie immer mit einer Finanzstrategie verknlpft sein. Die Finanzstrategie sollte
dabei immer eine ganzheitliche Asset/Liability-Sicht haben.

47% der CFOs gaben an, dass sie bisher keine Prioritat auf das Thema gelegt
oder sich generell noch zu wenig mit dem Thema strategisch auseinandergesetzt
haben. Dies bestétigt erneut die Feststellung, dass jedes zweite Unternehmen
in der Schweiz heute noch Uber keine verabschiedete Finanzstrategie verfigt. Ein
Flinftel glaubt zudem ihren Finanzierungsbedarf nicht Gber 12 Monate hinaus
zuverlassig planen zu kénnen.

Als einer der Kernpunkte des Benchmarks wurden die CFOs danach befragt, nach
welchen Kriterien Schweizer Unternehmen ihre Finanzstruktur steuern. Die Detail-
ergebnisse hinsichtlich der Befragung nach den strategischen Kennzahlen sind
nachfolgend aufgelistet:

Top 10 der wichtigsten strategischen Kennzahlen zur Finanzstruktur

72%
55%
53%
49%
49%
49%
45%
42%
40%

40%
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Die von Schweizer CFOs favorisierten
strategischen Kennzahlen sind sehr
heterogen. Auffallend ist die hohe Be-
deutung des externen Bankenratings
und die geringe Bedeutung externer
Ratings von Ratingagenturen

Die Cash Flow- und Innenfinanzie-
rungsoptimierung hat bei vielen
CFOs heute eine strategisch heraus-
gehobene Bedeutung

Auf Basis der Erhebungsgrundlage gab es fast keine quantitativen Kennzahlen,
die fir die Mehrheit der Schweizer Unternehmen strategische Relevanz haben.
Lediglich drei Steuerungsgréossen werden von mehr als 50% der Unternehmen
als strategisch wesentlich eingestuft: Free Cash Flow (72%), Net Working Capital
(55%) und das Rating Schweizer Banken (63%). Weitere Schwerpunkte bilden
der ROCE (49%), WACC (49%), operative Cash Flow (49%), Net debt EBITDA
(45%) und der ROI (42%). Keine Bedeutung hat dagegen das externe Rating
(9%), die gerade bei Ratingagenturen sehr beliebte Kennzahl FFO/Net debt (8%),
die Kapitalisierungskennzahl Net debt/Net debt+Eigenkapital (2%) und der 6kono-
mische Wertbeitrag aus Hedging (0%). Dariber hinaus wurden auch noch weitere
nicht aufgefiihrte Kennzahlen wie RONA (Return on Net Assets) genannt, die
jedoch statistisch keine Relevanz hatten.

Die Vielfalt der angewandten Konzepte und Kennzahlen 16st sich selbst noch
innerhalb der fir den Benchmark gebildeten, unterschiedlichen Teilgruppen nicht
auf — mit einer Ausnahme: Das Thema Cash Flow und Innenfinanzierung/Asset
Management (Net Working Capital) sticht strategisch heraus. Dies ist nachvoll-
ziehbar, da das Innenfinanzierungspotential einzelner Unternehmensgruppen sehr
hoch sein kann und damit auch der Effekt auf die Finanzstruktur und letztendlich
Uber die Kapitalkosten auf den Unternehmenswert. Nicht wenige Unternehmen
scheinen aber nach dem letztgenannten Effekt einer verbesserten Innenfinan-
zierung auf den Unternehmenswert nicht zu steuern, da der WACC nur bei 49%
in der internen Betrachtung eine Rolle spielt (die Innenfinanzierung durfte immer
die glinstigste Art der Finanzierung sein).
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Welche qualitativen Aspekte geniessen  Besonders wichtig bei der Formulierung der qualitativen Elemente einer Finanz-

im Zusammenhang mit der Formulie- strategie sind der Mehrheit der CFOs die Anforderungen der Eigentiimer (63%),
rung der Finanzstrategie hohe Aufmerk-  die Formulierung von grundlegenden Finanzierungsgrundséatzen (62%) und die
samkeit auf CFO Ebene? buchhalterischen und bilanziellen Anforderungen (52%). Weniger als die Halfte

aber immer noch ein Grossteil findet interne Vorgaben fir die Bankenpolitik (46 %),
Wahrungsrisiko/Hedging (46 %), Pricing (42%) und festgelegte Regelungen zum
internen Reporting (40%) fur wichtig. Andere wesentliche Kriterien fir die Unter-
nehmensfinanzierung, wie zum Beispiel die Uberwachung von Financial Cove-
nants (10%), die Nutzung von alternativen Finanzierungsquellen (6%), die Kredit-
dokumentationsstandards (4%) oder auch die externe Ratingstrategie (4%),
wurden mit geringer Prioritdt belegt. Selbst andere fir die Unternehmensfinan-
zierung wesentliche Kriterien, wie zum Beispiel ein langfristiger Rlickzahlungsplan
oder die Flexibilitat in der Rickzahlung, ist nur flr ein starkes Drittel (38%) finanz-
strategisch von Bedeutung.

Top 10 der wichtigsten qualitativen Kriterien zur Finanzstruktur

o“% 10‘% 20‘% 30‘% 40‘% 50‘% 60‘% 70% 80‘%
Anforderungen der Eigentimer, Aktionére 63%
Generelle Finanzierungsgrundséatze 62%
Buchhalterische und bilanzielle Anforderungen 52%
Aufteilung auf Banken (Bankenpolitik) 46%
Wahrungsrisiko und Hedging 46%
Pricinganforderungen an die Finanzierung 42%
Reporting (Qualitat, Empfangerkreis, Frequenz, etc.) 40%
Steuerliche Strukturierungsanforderungen 38%
Ruckzahlungsplanung 38%
Flexibilitat in der Rickzahlung Neuaufnahme 37%
Die rein quantitative Orientierung an Die rein quantitative Ausrichtung an Steuerungsgrossen scheint bei den meisten
finanzstrategischen Steuerungsgrossen  CFOs eher gering ausgepragt zu sein. Immerhin 64% gaben an, dass sie sowohl
ist in der Schweiz eher gering ausge- quantitative als auch qualitative Steuerungsgrdssen fir wichtig halten. Die eher
pragt quantitativ orientierten CFOs in Bezug auf die Finanzstruktur bewegen sich bei

unter einem Viertel (23%).
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Nur 20% aller Schweizer Unternehmen
haben trotz ihrer durchschnittlich

sehr gesunden Strukturen eine hohere
Finanzkraft als ihre Konkurrenz

Lediglich 44% der Unternehmen haben
ein strategisches, internes Zielrating:
Inwiefern ist ein Rating als Pricing
Benchmark fir Fremdmittelaufnahmen
geeignet?

Trotz der gesunden Finanzstrukturen vieler Schweizer Unternehmen glauben nur
20% der CFOs, dass ihr finanzieller Spielraum grésser und ihre Kapitalkosten
geringer sind als die der Konkurrenz. Dies ist bemerkenswert, wenn man be-
denkt, dass viele Unternehmen in der Schweiz «cash rich» sind. Dies lasst er-
kennen, dass viele Unternehmen trotz ihrer Finanzstarke in einem harten inter-
nationalen Wettbewerb stehen.

Finanzieller Spielraum und Kapitalkosten der Wettbewerber im Vergleich
zum eigenen Unternehmen

B Mebhr finanzieller Spielraum und geringere
Kapitalkosten, als unser Unternehmen

B Weniger finanzieller Spielraum und héhere
Kapitalkosten, als unser Unternehmen

B Kein nennenswerter Unterschied

B Noch nie analysiert

Lediglich 44% gaben an, dass sie Uber ein strategisches, internes Zielrating
verfligen. Warum sollte ein Zielrating vorhanden sein? Ein externes Rating spielt
insbesondere an den internationalen Kapitalmarkten eine wesentliche Rolle und
eignet sich daher auch als erster Pricing Benchmark fir Kapitalmarkttransaktionen.
Dies gilt grundsatzlich auch fir Finanzierungsverhandlungen mit Banken, dort gilt
es in diesem Zusammenhang allerdings oft noch andere wichtige Faktoren zu
berlcksichtigen. Das Rating hat zudem auch einen wesentlichen Einfluss auf die
Debt Capacity, was wiederum indirekt auch fir interne Bankenratings gilt.



Wer ein Zielrating definiert, nutzt
dieses tendenziell auch aktiv im
Entscheidungsprozess

Mehr als jedes zweite Unternehmen
kennt — weitgehend gréssenunab-
hangig — sein aktuelles Rating und
dessen Kriterien nicht
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Interessanterweise wichen die Hélfte aller Unternehmen, die bereits ein Ziel-
rating haben, noch nie davon ab. Bei einem Drittel wurden Abweichungen schon
einmal toleriert, aber deren Konsequenzen im Entscheidungsprozess ausfuhrlich
abgewogen. Dies deutet darauf hin, dass Unternehmen, die ein Zielrating haben,
dieses auch sehr ernst nehmen und es als wesentliche strategische Steuerungs-
grésse im Entscheidungsprozess nutzen.

Abweichung vom Zielrating

1. Nein, vom Zielrating wurde noch nie abgewichen 48%

5 Ja, aber die Auswirkungen auf das Rating wurden im 33%
Entscheidungsprozess ausfihrlich abgewogen

S Wir haben kein Zielrating 19%

" Den Entscheidungstrager ist das implizite Rating zum 0%

Zeitpunkt der Entscheidung in der Regel nicht bekannt

Uber die Halfte aller CFOs (57%) kennen die wesentlichen Faktoren, die ihr in-
dividuelles Unternehmensrating bestimmt, aktuell nicht. Die naheliegendste
Ursache ist, dass sie sich nicht standig mit Ratingagenturen und Analysten aus-
tauschen. Dieser Austausch ist meistens sehr nutzvoll, da hierdurch Unterneh-
mensinformationen praziser kommuniziert werden kénnen und das Management
regelmaéssig Feedback von Aussen bekommt. Nur 43% aller Unternehmen prak-
tizieren einen regelmassigen Austausch mit Banken. Eine Korrelation zur Umsatz-
grésse war statistisch nicht nachweisbar. So gibt es auch Unternehmen mit
Milliardenumsatzen, die ihre aktuellen Ratingkriterien nicht kennen.
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56% aller Unternehmen gaben an
ihre optimale Kapitalstruktur zu kennen,
44% haben ihre optimale Kapital-
struktur jedoch noch nie diskutiert

Sollten Unternehmen, die «cash rich»
sind, etwa keine Zielkapitalstruktur
definieren?

Ein ahnliches Bild hat sich im Rahmen des Benchmarks auch fir die Definition
der optimalen Kapitalstruktur ergeben: 44% aller Unternehmen haben bisher
keine optimale Kapitalstruktur fir sich definiert. 56% gab an, diese zu kennen.
Dies heisst aber noch nicht, dass sie auch umgesetzt ist oder wird. Die inhaltliche
Qualitat der Zielkapitalstrukturen wurde im Rahmen dieses Benchmarks nicht
naher untersucht.

Bei mdglichen Mehrfachnennungen gaben 57% der Unternehmen ohne Zielkapi-
talstruktur an, diese fur sich nicht zu definieren, weil sie «cash rich» sind. Dies
ist inhaltlich nicht nachvollziehbar, da die Kapitalstruktur auch bei Unternehmen
mit einer Nettoliquiditatsposition Relevanz fir den Unternehmenswert hat. Es
gab aber auch hier eine grosse Zahl von Unternehmen (43%), die das Thema
generell noch nicht ndher beleuchtet (30%) oder die Prioritdt aus anderen Grin-
den bisher nicht darauf gelegt haben (13%). DarUber hinaus wurden andere
Grinde genannt, die statistisch aber nicht von Relevanz sind:

Begriindung fiir das Fehlen einer internen Zielkapitalstruktur

1. Wir sind «cash rich»

Wir haben uns bisher nicht strategisch mit diesem Themenkomplex

2.
beschaftigt
3. Keine Zeit / kein Budget / andere Prioritdten
4. Finanzierungsbedarf nicht langerfristig planbar (> 1 Jahr)

Andere Grinde

Fehlende qualifizierte, interne Mitarbeiter
(Know How wird extern zugezogen)

Kein geeignetes Planungstool / [T-System

Anderung strategische Ausrichtung

Gesetzliche Grundlagen

Status quo entspricht auch den Zielsetzungen der Eigentimer
Zur Wahrung der finanziellen Flexibilitat fur Investitionen und
Ubernahmen

Zu unterschiedliche Zielstruktur in den einzelnen Beteiligungen /
Geschaftsbereichen



Welche Bedeutung hat die optimale
Kapitalstruktur?

Was ist den CFOs im Zusammenhang
mit ihrer Zielkapitalstruktur strategisch
am wichtigsten?

Operative Flexibilitat

Akquisitionsstrategie, finanzieller Spielraum
Ausschittungspolitik

Aktienrtckkaufprogramm(e)

Devestitionen / Verkauf von non-core assets
Zinsaufwand

Minimierung des WACC (Kapitalkostensatz)
Minimierung des Asset/Liability—Mismatches
Shareholder Return

Shareholder Value

ROCE auf WACC-Basis

Enterprise Value Optimierung

Bilanzstruktur, Finanzratios und Aussendarstellung
Finanzielles Risiko (Leverage)

Anforderungen der Ratingagentur(en)/Kapitalgeber

Internes Zielrating

Die operative Flexibilitdt hat sich als
das mit Abstand wichtigste strategische
Ziel im Zusammenhang mit der Kapital-
struktur herausgestellt
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Gerade die Definition der eigenen Kapitalstruktur ist eine zentrale Strategie-
leistung, die wesentlichen Einfluss auf das Risikoprofil und die Entwicklung des
kinftigen Unternehmenswerts hat.

In einem weiteren Schritt wurden die CFOs befragt, welche strategischen Kriterien
flr die Kapitalstruktur ihres Unternehmens (unterteilt in unterschiedliche Teil-
gruppen) die grosste Wichtigkeit haben:

Strategische Ziele im Zusammenhang mit der Kapitalstruktur

20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
| | | | | | | |

83% 15

0% 10% 100%
| |

% 2%

10% 4%

1%

2%

2%

12%

37% 45%

13% 39% 33% 15%

B sehrwichtig M weniger wichtig B gar nicht wichtig B bislang nicht analysiert

Auch hier fallt zuerst die heterogene Gewichtung der strategischen Ziele auf. Es
gibt aber gewisse Tendenzen: Die operative Flexibilitat ist 83% aller Unternehmen
sehr wichtig. An zweiter Stelle stehen die Finanzierungskosten (54 %), an Dritter
die Debt Capacity im Zusammenhang mit der definierten Akquisitionsstrategie
(49%) und an vierter Stelle das Wertmanagement auf Basis von ROCE und WACC,
das heisst aus Finanzierungssicht die Optimierung der Kapitalkosten (Fremd- vs.

Eigenkapital; langfristig vs. kurzfristig, etc.).
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Unternehmenswertrelevante Themen-
felder werden nur von einer Minderheit
der Schweizer CFOs als sehr wichtig
eingestuft

Die finanzstrategische Ausrichtung
am Unternehmenswert ist weiter aus-
baubar

Die Bedeutung der Finanzstrategie flr
den Unternehmenswert ist relativ
gesehen vollig unabhangig von der
Unternehmensgrosse

Von strategisch geringerer Relevanz flr die Kapitalstruktur wurden dagegen ein
internes Zielrating (13%), die Anforderungen der Ratingagenturen und Fremd-
kapitalgeber (12%), die Devestitionsstrategie (9%) und die Strategie bezUglich
eines Aktienrlckkaufprogramms (6%) angegeben. Besonders die Unwichtigkeit
der Anforderungen der Fremdkapitalgeber tberrascht.

Far den Unternehmenswert wesentliche strategische Themenfelder, wie zum
Beispiel der Shareholder Value selbst, eine Enterprise Value Optimierung als Teil
einer Verteidigungsstrategie oder die Ausschittungspolitik, ist Uberraschender-
weise jeweils nur einem Drittel der CFOs der Erhebung sehr wichtig. Dies galt
auch fur die Zielfelder Asset-/Liability Management (flir 75% weniger oder gar
nicht wichtig) und Minimierung des WACC (flr 68% weniger oder gar nicht wich-
tig). Damit werden in vielen Unternehmen wesentliche Strategiekomponenten
einer Finanzstrategie vernachlassigt.

Fazit

Obwohl die Professionalitdt des Finanzmanagement vieler Unternehmen erheb-
lich zugenommen hat, ist die finanzstrategische Ausrichtung im Interesse einer
betriebswirtschaftlich kontinuierlichen Unternehmenswertoptimierung weiter aus-
baubar.

Die qualitative und quantitative finanzstrategische Steuerung ist bei den unter-
schiedlichen Unternehmen sehr heterogen. Bei der Mehrheit der Unternehmen
sind die operative Flexibilitdt und die Finanzierungskosten wesentliche strate-
gische Kapitalstrukturziele. Viele andere relevante, strategische Ziele fir den
Unternehmenswert spielen im Zusammenhang mit der Kapitalstruktur dagegen
keine grosse Rolle. Sehr grosse Unternehmen sind hier oft viel weiter. Die Be-
deutung der Finanzstrategie fir den Unternehmenswert ist aber relativ gesehen
vollig unabhéngig von der Unternehmensgrésse.

Die wichtigste Funktion im Zusammenhang mit der Finanzstrategie hat der CFO,
dessen Rolle im nachsten Kapitel genauer untersucht wird.



Der moderne CFO ist der Finanz-
stratege im Unternehmen — ist dem so?

Die Rolle des CFOs als Finanzstratege
setzt eine starke Position voraus
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6 Die Rolle des CFOs ist ausbaubar

Der CFO ist zwar meistens ein wesentlicherTeil des Strategieteams, wird
selbst aber nicht immer fiir Optimierungen im Finanzbereich belohnt. Der CFO
sollte als Finanzstratege weiter gestarkt werden.

Dieses Kapitel behandelt folgende Fragestellungen:

B Finanzstrategische Rolle des CFOs

B Finanzstrategische Entscheidungstrager im Unternehmen
B Zeitdruck des CFOs in Finanzierungsverhandlungen

B Honorierung des CFOs fir Optimierungen im Finanzbereich

Das Aufgabenfeld eines CFOs ist heute eine multidisziplindre Verantwortung, die
unter anderem auch eine wesentliche unternehmensstrategische Komponente
beinhaltet: Namlich zusammen mit dem Verwaltungsrat die Festlegung der finanz-
strategischen Ausrichtung. Damit der CFO seinen Aufgaben nach dem oben auf-
gefuhrten Verstandnis nachkommen kann, ist es von Bedeutung, dass er person-
lich eine wesentliche Rolle im Strategieentwicklungsprozess spielt. Der
Benchmark untersuchte, ob dies in der Praxis so ist.

Die Untersuchung hat gezeigt, dass der CFO bei den meisten Schweizer Unter-
nehmen einen grossen strategischen Einfluss hat und zu einem ganz Gberwie-
genden Teil von Beginn an in den Strategieentwicklungsprozess eingebunden ist.
Nur ganz wenige CFOs leiten den Strategieentwicklungsprozess selbst, was
logisch erscheint, da die Geschaftsstrategie vom Verwaltungsrat verantwortet
wird. Bei 18% der Unternehmen wird der CFO allerdings auch erst zum Zeitpunkt
der Strategieentscheidung mit einbezogen oder hat Uberhaupt keine strategische
Funktion (6%). Bei diesen Unternehmen kommt dem CFO nicht die finanzstrate-
gische Rolle zu, die ihm zukommen musste bzw. Gben andere Personen Teile
seiner CFO-Funktion aus.
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Kénnen die CFOs eigenstandig Uber Wie frei ist der CFO eigenstandig Uber Finanzierungsbelange zu entscheiden?

Finanzierungsbelange entscheiden? Aufgrund der gesellschaftsrechtlichen Strukturen in der Schweiz ist der Verwal-
tungsrat das strategische Entscheidungsgremium. Wie einflussreich der CFO
de facto ist, hdngt also im Wesentlichen davon ab, ob seine Vorschlage und Vor-
lagen von den autorisierten Gremien akzeptiert werden.

Entscheider fiir Finanzierungsbelange

OT/O 10‘% 20‘% 30‘% 40‘% 50‘% 60‘% 70‘% 80‘% 90‘% 10?%
Chief Financial Officer (CFO) 82%
Verwaltungsrat (VR) 76%
Chief Executive Officer (CEO) 53%
Geschaftsleitungsgremium der Gruppe 18%

Group Treasury 10%

Lokale Geschéftsleitungsgremien 4%

Zeitdruck in Finanzierungsverhand- In einem weiteren Schritt wurde untersucht, ob der CFO bei Finanzierungsver-
lungen deutet generell eher auf eine handlungen unter Zeitdruck steht. Eine positive Antwort wirde grundsatzlich dar-
schwache finanzstrategische CFO auf hindeuten, dass der CFO seine Finanzierungsstrategie nicht langfristig auf-
Position hin bauen konnte. Dass Zeitdruck, selbst bei finanzstrategisch optimaler Vorbereitung,

im Ausnahmefall bei sehr grossen Transaktionen oder schwierigen Marktverhalt-
nissen nicht immer verhindert werden kann, ist klar. Dennoch kénnen aus den
Aussagen Ruckschlisse auf die oben aufgeflihrte Tendenzaussage abgeleitet
werden: 68% der CFOs haben angegeben nie (6%) oder selten (62%) unter Zeit-
druck zu sein. Immerhin 32% hat dagegen angegeben haufig (26%) oder sogar
immer (6%) unter Zeitdruck zu stehen.



Uber die Hélfte aller CFOs werden nicht
oder nur bedingt fir Optimierungen im

Finanzbereich honoriert

Zwei Drittel aller CFOs werden nicht
nach finanzierungsrelevanten
Erfolgskriterien bezahlt

Die finanzstrategische Position des
CFOs ist in vielen Unternehmen aus-
baubar
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Auf die Frage, ob der CFO fir alle Optimierungsbemihungen im Finanzbereich
honoriert wird, gaben 57% an, dass sie nie oder nur bedingt daflir honoriert
werden. Ein Drittel gab an, nie fir Optimierungen im Finanzbereich honoriert zu
werden. Der restliche Teil (43%) gab an, immer honoriert zu werden, wenn die
finanziellen Optimierungen Mehrwert fir das Unternehmen generieren. Dies
deutet darauf hin, dass viele CFOs zumindest nicht direkt an ihren finanzstrategi-
schen Leistungen und an deren erfolgreichen Umsetzung ihrer Finanzstrategie,
sondern an anderen Faktoren gemessen werden. Daraus kann geschlossen wer-
den, dass vielen CFOs in der Realitat doch nicht die finanzstrategische Bedeutung
zukommt, die in der Fachpresse immer wieder gefordert wird.

Optimierungen werden honoriert

wenn sie Mehrwert generieren

wenn sie Auswirkungen auf die strategischen
Kerngréssen haben

wenn finanzieller Spielraum zu
Wettbewerbern zunimmt

Nie

Noch deutlicher wird das Bild bei der Frage nach der Bonusvereinbarung:
Lediglich 28% der CFOs gaben an, dass ihre Bonusvereinbarung finanzierungs-
relevante Erfolgskriterien enthalt.

Fazit

Die meisten CFOs der Erhebungsgrundlage sind ein wesentlicher Teil des Strate-
gieprozesses. Viele aber nicht alle CFOs konnen ihre Finanzierungsstrategie lang-
fristig aufbauen und stehen daher nie oder selten unter Zeitdruck. Fir unterneh-
menswertorientierte Optimierungen im Finanzbereich in Abstimmung mit der
Geschéftsstrategie werden allerdings Uber 50% nicht oder nur bedingt honoriert
und der Bonus wird nur bei 28% der befragten CFOs an finanzierungsrelevanten
Erfolgskriterien festgemacht.

Es kann daraus geschlossen werden, dass die finanzstrategische Position des
CFOs in vielen Unternehmen noch nicht optimal ist und viele Unternehmen
finanzstrategische Optimierungen noch zu wenig direkt férdern.
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Der «credit crunch» — Auswirkungen
auf die Schweiz?

Schweizer CFOs sehen in der inter-
nationalen Kreditkrise eher geringe
Auswirkungen auf ihre eigene
Unternehmensgruppe

7 Credit crunch: die Schweiz nimmt
es gelassen

Da im Sommer 2007 durch die US-amerikanische Subprime-Krise ein markanter
Marktabschwung an den globalen Kredit- und Kapitalmarkten verzeichnet werden
konnte, wurde zum Abschluss dieses Benchmarks aus Aktualitatsgriinden er-
hoben, ob die CFOs in der Schweiz deswegen fur die Zukunft mit Konsequenzen
far ihr Unternehmen rechnen. Wie sie aus der nachfolgenden Darstellung er-
sehen konnen, betrachten Schweizer Unternehmen die aktuellen Entwicklungen
auf den internationalen Geld- und Kapitalmérkten eher gelassen.

48% aller CFOs sehen Uberhaupt keine Auswirkung auf ihr Unternehmen, immer-
hin 32% beflrchten magliche Auswirkungen auf ihre eigene Value Chain, aber
nicht auf ihre Finanzierung und nur 20% rechnen mit direkten Auswirkungen auf
ihre Finanzierungskosten und Kreditanforderungen (18%) oder gar ihre strate-
gische Finanzposition (2%). Diese hohe Gelassenheit ist auf den ersten Blick
Uberraschend, spiegelt aber auch die Finanzstarke und gute Marktpositionierung
vieler Schweizer Unternehmen und die nicht selten bevorzugte Behandlung durch
die lokalen Banken aufgrund des lokalen Wettbewerbs um gute Kunden wieder.

Negative Auswirkungen der Finanzmarktkrise («Credit Crunch»)

2%

B Wir sind teilweise davon betroffen, da wir un-
sere Finanzierungsstrategie in den aktuellen
Finanzmarkten nicht mehr vollstandig umsetzen
kénnen.

B Wir sind betroffen, da wir grossere Refinanzie-
rungen durchflhren missen und daher mit
héheren Finanzierungskosten und/oder ver
scharften Kreditbedingungen rechnen.

48%

B Wir sind derzeit nicht betroffen, rechnen aber
zukinftig mit hoheren Finanzierungskosten und
hoéheren Kreditanforderungen.

B Auf der Finanzierungsseite sind wir selbst nicht
betroffen (und erwarten auch in naher Zukunft
keine Veranderungen), aber wir haben mog-
licherweise mit indirekten Effekten zu rechnen,
da unsere Kunden und/oder Lieferanten davon
betroffen sind bzw. sein kdnnten.

Wir gehen weder auf der Finanzierungs- noch
auf der Kunden-/Lieferantenseite von negativen
Auswirkungen aus.
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8 Fazit

Auf Basis der Erhebungsdaten haben wir festgestellt, dass Unternehmen mit
einer verabschiedeten Finanzstrategie ein durchschnittlich héheres Leverage
haben, als Unternehmen ohne Finanzstrategie. Interessanterweise korrelierte
dies auch mit der Eigenkapitalrendite: Diese war bei Unternehmen mit einer
Finanzstrategie durchschnittlich leicht hoher.

Wir hoffen, dass diese Erhebung dazu beitrédgt, Finanzierungsentscheidungen
weiter zu verbessern und das Finanzmanagement nicht nur der «Enabler» fir die
Geschaftsstrategie bleibt, sondern eine eigenstandige Komponente des Strategie-
prozesses wird und dies ohne Abkoppelung von der «realen» Unternehmenswelt
und in enger Anlehnung an die Geschaftsstrategie erfolgt.

Eine der Grundlagen hierflr ist eine generelle Starkung der CFO Position hin zum
echten Finanzstrategen.

Wir bedanken uns bei allen Unternehmen, die zum Erfolg dieses Benchmarks
beigetragen haben. Ganz besonderer Dank geht an die beiden CFOs der Firmen
Nestlé und Ciba Specialty Chemicals, die uns flr ausfihrliche, personliche Inter-
views zur Verfligung standen.
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9 Kontakt

Bei Fragen zur Studie, wenden Sie sich bitte an:
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B Arndt Fauser
Financing Advisory Zurich
Tel.  +41 44 249 28 63
Fax +41 44 249 31 05
afauser@kpmg.com

W Patrik Kerler
Head Corporate Finance Schweiz
Tel.  +41 44 249 33 20
Fax +41 44 249 31 05
pkerler@kpmg.com
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