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Die Unternehmensfinanzierungen zéh-
len mehr denn je zu den zentralen Ma-
nagementaufgaben. Mit der Vielfalt der
Moglichkeiten zur Kapitalbeschaffung
steigen die Anforderungen an die Unter
nehmensfihrung, die richtige Form so-
wie den richtigen Mix zu identifizieren
und mit Kapitalgebern zu verhandeln.

1 Vorwort

KMPG Schweiz hat im Jahr 2005 in einer dhnlich angelegten Studie bereits darge-
legt, dass Optimierungspotenzial bei Verhandlungen mit Banken besteht, dieses
Potenzial aber von den Unternehmen noch zu wenig ausgenutzt bzw. umgesetzt
wird. Die vorliegende Financing Benchmark Studie 2006 soll dieses Optimierungs-
potenzial quantifizieren und den Unternehmen als Orientierungshilfe bei Verhand-
lungen dienen.

Die Studie geht demnach der Frage nach, wie gross die Kreditmargen sind bzw.
wie hoch die Finanzierungskosten und wie diese zustande gekommen sind. Das
Ergebnis der diesjahrigen Studie bestatigt die Erkenntnisse der Studie aus dem
Jahr 2005 mit quantitativen Fakten:

B Die Entstehung der Margen bzw. deren Streuung ist aus den analysierten Ant-
worten der Unternehmen statistisch nicht nachvollziehbar bzw. es sind keine
Gesetzmassigkeiten erkennbar.

Diese Beobachtung erlaubt verschiedene Schlussfolgerungen:

— Die vereinbarten Kreditmargen héangen wesentlich vom Verhandlungsgeschick
der kreditnehmenden Unternehmen ab.

— Selbst innerhalb ahnlicher Risikoklassen bleibt genligend Spielraum, die
Margen auszuhandeln.

— Selbst «hohere» Risiken haben zum Teil attraktivere Kreditkonditionen als
weniger «risikobehaftete» Gesellschaften.

Die Kreditkonditionen scheinen also nicht (nur) das Ergebnis eines nachvollzieh-
baren und transparenten Berechnungsmodells zu sein, sondern stark durch das
Verhandlungsgeschick des Unternehmens bzw. des jeweiligen CFO beeinflusst
zu werden.

Die vorliegenden Ergebnisse sollen lhnen, geschatzte Leserin, geschéatzter Leser,
als Impuls fUr die ausstehenden Kreditfinanzierungen in Ihrem Unternehmen die-
nen. Wir hoffen, Ihnen bei der Lektlre der vorliegenden Studie wertvolle Anregun-
gen zu geben.

Im Namen von KPMG Schweiz
Claudio A. Steffenoni, Partner



Wer hat an der Umfrage
teilgenommen?

Warum hat KPMG diese Studie
durchgeflhrt?

Wie sind die Unternehmen heute
finanziert?
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2 Zusammenfassung

Die Umfrage wurde im Mai 2006 durchgeflihrt. Angeschrieben wurden 260 Chief
Financial Officers (CFO) von Schweizer Small & Mid Caps unterschiedlicher Bran-
chen. Als Small & Mid Caps wurden Gesellschaften definiert, deren Umsatz zwi-
schen CHF 100 Mio. und CHF 3 Mrd. liegt. Von 70 Unternehmen gingen Antworten
ein. Dies entspricht einem Ruicklauf von 27%.

Die Financing-Abteilung von KPMG unterstltzt Unternehmen in sémtlichen Finan-
zierungsfragen. Um die von KPMG in verschiedenen Mandaten gemachten Erfah-
rungen analystisch breit abzustltzen, fihrte KPMG bereits 2005 eine qualitative
Umfrage zur Unternehmensfinanzierung in der Schweiz durch. Mit der vorliegen-
den, quantitativen Financing Benchmark Studie 2006 wurden diese Erkenntnisse
weiter substantiiert und vertieft.

Bei den analysierten Kreditfinanzierungen handelt es sich in der Gberwiegenden Zahl
um Refinanzierungen. Neu- und vor allem Akgquisitionsfinanzierungen Uber Fremd-
kapital werden weniger haufig bzw. selten genutzt. Uber Akquisitionsfinanzierungen
lassen sich leider keine statistisch erhartbaren Aussagen machen.

B 90% der Kredite werden bei Instituten mit Hauptsitz in der Schweiz aufgenom-
men. Ausléandische Banken spielen eine untergeordnete Rolle.

B 70% der Kreditfinanzierungen erfolgen bilateral. Klub-Deals oder Syndikate
werden vergleichsweise selten gebildet.

B Rund 75% der Unternehmen verwenden Senior-Debt-Finanzierungsprodukte
fir die Unternehmensfinanzierung.

m Uber 80% der Unternehmen haben sogenannte «Non-Amortizing» Kredite, d.h.
Kredite, die nicht Uber die Laufzeit zurlickbezahlt werden missen.
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Welches sind die zentralen
Erkenntnisse?

Welche Empfehlungen lassen sich aus
den Ergebnissen ableiten?

Es besteht kein statistisch signifikanter Zusammenhang bzw. es kann keine Gesetz-
massigkeit zwischen den ermittelten Bonitatskennzahlen der Unternehmen und der
Hohe der bezahlten Kreditmargen nachgewiesen werden. Dies deutet darauf hin,
dass die Konditionen in der Regel nicht zwingend nach objektiv bewertbaren Krite-
rien festgelegt wurden.

Bei Neufinanzierungen wird offenbar intensiver verhandelt. Banken sind mdaglicher-
weise angesichts des Neugeschéfts auch zu Konzessionen bereit.

Die Bonitat eines Unternehmens (basierend auf allgemein angewendeten Kredit-
kennzahlen) definiert die Kreditmarge nur bedingt. Die Margen sind vom Gesamt-
bild der Unternehmung und erheblich vom Verhandlungsgeschick der Kreditnehmer
oder von deren Berater abhangig.

Obwohl die Kreditmarge als wichtigstes Kriterium fir einen Vertragsabschluss an-
gegeben wird, geht aus den quantitativen Resultaten der Analyse und den quali-

tativen Feedbacks der CFO hervor, dass eine Vielzahl der Befragten im Bereich der
Unternehmensfinanzierungen nicht Uber ausreichende Markttransparenz verfigen.

Der Markt fur Kreditfinanzierungen ist intransparent und spielt fir die Unternehmen
nur bedingt.

Die Unternehmen sollten ihren Verhandlungsspielraum nutzen. Dabei kommt der
Verhandlungskompetenz des kreditnehmenden Unternehmens erhéhte Bedeutung
zU.

Vor allem der Refinanzierung ist erhdhte Beachtung zu schenken. Hier besteht ein
ausgepragtes Optimierungspotenzial. Gegebenenfalls sind Verhandlungen mit ver-
schiedenen Kreditinstituten zu flhren.

Unternehmen, die ein Auswahlverfahren bzw. einen Bieterprozess anwenden, pro-
fitieren von besseren Konditionen und schaffen Transparenz und Vergleichbarkeit im
Markt.

Die Erkenntnisse hinsichtlich der Kreditmargen kénnen von den kreditnehmenden
Unternehmen als Richtgrossen fur die Verhandlung bzw. als Anhaltspunkt fir Opti-
mierungen genutzt werden.
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3 Eckdaten der Studie

Die vorliegende Studie basiert auf einer quantitativen Umfrage, die Accelerom
AG, Zrich, im Auftrag von KPMG im Mai 2006 mittels elektronischen Fragebogens
durchfihrte. Angeschrieben wurden 260 CFO von Schweizer Small & Mid Caps.
Als Small & Mid Caps wurden Gesellschaften definiert, deren letzter bekannter
Jahresumsatz zwischen CHF 100 Mio. und CHF 3 Mrd. lag.

B 70 Unternehmen haben den Fragebogen ausgeflillt. Dies entspricht einer Rick-
laufquote von rund 27%.

B 53 Gesellschaften davon sind borsenkotiert (76 %).

Umsatzverteilung

96.5% B Klein (bis CHF 300 Mio.)
B mittel (CHF 300 Mio. bis CHF 1 Mrd.)
B gross (grosser als CHF 1 Mrd.)
M Industrial Markets
M Infrastructure, Government, Health Care
B Consumer Markets
B Information, Communications, Entertainment

Chemicals, Pharmaceuticals, Biotech
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4 Unternehmen sind weiterhin
optimistisch

In den nachsten drei Jahren erwarten 80% der Unternehmen eine Steigerung
von Umsatz, EBITDA und EBIT

Mit Blick auf die Entwicklung ihrer Finanzkennzahlen zeigt sich die Gberwiegende
Mehrheit der Unternehmen optimistisch. Dies ist unter anderem mit dem guten
Konjunkturzyklus zu erklaren, aber auch ein Resultat der in der Vergangenheit um-
gesetzten strukturellen und organisatorischen Anpassungen innerhalb der Unter
nehmen.

B Vier von finf Unternehmen gehen von einer Steigerung von Umsatz, EBITDA
und EBIT Uber den Zeitraum der nachsten drei Jahre aus.

B Rund 76% der Gesellschaften erwarten einen héheren Reingewinn.

B Nur wenige Unternehmen rechnen mit einer Verschlechterung des Geschafts-

gangs.

Erwartete Entwicklung tber die nachsten drei Jahre

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
| | | | | | | | | |

Umsatz 84.7% 11.5% 3.8%

EBITDA 86.0% 9.3% 4.7%

EBIT 81.7% 122% 6.1%

Zinsaufwand 35.7% 40.5%

Reingewinn 76.1% 174% 6.5%

M steigend M konstant M sinkend

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
| | | | | | | | | |

Total Aktiven 60.0% 20.0% PAKOS

Gesamtschuld 40.6%

Nettoschuld 374%

Eigenkapital 10.3% 77 %

Kapitalisierung 20.0% 8.0%

Umlaufvermaogen 50.0% 18.4%

Kurzfristige Verb. 45.1% 22.6%

M steigend M konstant M sinkend
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Verbesserte Margen und sinkender Verschuldungsgrad

Unternehmen erhohen ihre unterneh- Die Antworten auf die Frage nach Umsatzmarge und Zinsdeckungsgrad decken sich
merischen Freiheiten und stérken ihre mit dem Bild Uber die Einschatzung des klnftigen Geschaftsgangs.
Verhandlungsposition gegenuber
Banken. m Uber 70% der CFO rechnen mit einer hdheren Umsatzmarge und einem stei-
genden Zinsdeckungsgrad.
B Gleichzeitig sinkt die Verschuldung in Relation zum Betriebsergebnis mehrheitlich.
B Im Jahr 2005 lagen die durchschnittlichen Werte flr EBITDA/Zinsaufwand bei
10.1, fur Net Debt/EBITDA bei 1.5 und fir Total Debt/EBITDA bei 2.9.

Erwartete Entwicklung tliber die nachsten drei Jahre

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
| | | | | | | | | | |
EBIT-Marge (EBIT/Umsatz) 69.7% 24.2% 6.1%
EBITDA-Marge (EBITDA/Umsatz) 74.3% 20.0% 5.7%

M steigend M konstant M sinkend

O“% 10‘% 20‘% 30“’/0 40‘% 50‘% 60‘% 70‘% 80‘% 90‘% ‘IO(‘)%
EBITDA/Zinsaufwand 70.6% 20.6% 8.8%
Total Debt/EBITDA 15.2% 18.2% 66.6%

M steigend M konstant M sinkend

Fazit

Die Bemuhungen der Unternehmen, ihre Bilanzen neu zu ordnen, und die positiven
Erwartungen fir die Zukunft starken die Position der Gesellschaften bei Verhandlun-
gen und gegeniber Banken. Unternehmen kdnnen heute vermehrt aus einer Posi-
tion der Starke heraus agieren. Sie sollten diese nutzen, um die Konditionen fir
die verbleibende Verschuldung oder eine Neuverschuldung optimiert auszuhandeln.

Die Kennzahlen der Untersuchung kénnen dabei als fundierte Orientierungshilfe
dienen.
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«Die finanzielle Situation des Kredit-
nehmers lasst Spielraum fir Verhand-

lungen.» Zitat CFO

Refinanzierung
Neufinanzierung

Akquisitionsfinanzierung

Das durchschnittliche Kreditvolumen
von Neu- und Refinanzierungen unter-
scheidet sich.

5 Neuinvestitionen aus eigenen
Mitteln finanziert

Bestehende Kreditverpflichtungen werden nur teilweise refinanziert.
Refinanzierungen weisen einen kleineren Umfang und kiirzere Laufzeiten auf

Den Unternehmen stehen die unterschiedlichsten Formen der Fremdfinanzierung
zur Verfligung. In der Umfrage wurde je nach der Art der Kreditaufnahme und dem
Verwendungszweck zwischen Refinanzierung, Neufinanzierung und Akquisitions-
finanzierung unterschieden.

B Nach Massgabe der Umfrageergebnisse ist die Refinanzierung mit rund 75%
die am héaufigsten beanspruchte Finanzierungsform.

B Lediglich 37% nutzen Fremdkapital als Neufinanzierung.

B Die Akquisitionsfinanzierung mittels Fremdkapital wird kaum in Anspruch ge-
nommen.

Beanspruchte Fremdfinanzierungen

0“% 10‘% 20‘% 30‘% 40‘% 50‘% 60‘% 70‘% 80‘% 90‘% 10?%
23.7% 23.7% 52.6%
63.0% 3.7% 33.3%
81.5% 3.7% 14.8%

Nutzen wir nicht B Ein Vertrag B Mehrere Vertrage

B Der Median von Refinanzierungen (CHF 18 Mio.) liegt deutlich tiefer als jener
von Neufinanzierungen (CHF 50 Mio.).

Zwei Drittel der Refinanzierungen bewegen sich in der Gréssenordnung von
CHF 5 Mio. bis CHF 50 Mio.

Der Median der Laufzeiten betragt fir Neufinanzierungen 6 Jahre, flr Refinan-
zierungen dagegen nur 3 Jahre.

44% der Neufinanzierungen weisen Laufzeiten von 6 bis 17 Jahren auf.



«Das Wettbewerbsumfeld der Banken

ist heute kompetitiv. Als Unternehmung

kann man wahlen und damit Druck auf

die Konditionen austben.»

Zitat CFO
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6 Margen sind breit gestreut

Unternehmen verhandeln bei Neufinanzierung harter als bei Refinanzierungen
oder sind Banken bei Neufinanzierungen kompromissbereiter?

Als Orientierungspunkt flr den Vergleich von Kreditkonditionen wurde die soge-
nannte Initial Margin' gewahlt. Die Ergebnisse der Umfrage zeigen, dass die Hohe
der Initial Margin sehr unterschiedlich angesetzt wird, aber auch davon abhéngt, ob
es sich um eine Neu- oder eine Refinanzierung handelt.

B Der Median der Initial Margin liegt bei den untersuchten Unternehmen sowohl
flr die Refinanzierung als auch flr die Neufinanzierung bei 1.4%.

B Bei Neufinanzierungen zeigt sich zwischen hdchsten und tiefsten Konditionen
ein kompaktes Bild. Bei Refinanzierungen ist die Spanne grésser.

Jahr des Kreditabschlusses

_ Anteil Refinanzierung Anteil Neufinanzierung

1999 - 2000 15% 0%
2001 - 2003 30% 40%
2004 - 2006 55% 60%

Initial Margin fiir Neu- und Refinanzierungen

|| Refinanzierung___| __Neufinanzierung _|

Mittelwert 1.8% 1.5%

Median 1.4% 1.4%
Minimum 0% 0%
Maximum 6.1% 3.0%

Die qualitativen und die quantitativen Ergebnisse zeigen, dass Kreditnehmer bei
der Neufinanzierung intensiver verhandeln als bei der Refinanzierung. Spurbar ist
in diesem Zusammenhang sicherlich auch die erhéhte Kompromissbereitschaft
der Banken bei der Gewinnung von Neukunden.

! Erstbezahlte Marge Uber Referenzzinssatz nach Abschluss des Kreditvertrages
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7 Kostenstrukturen sind
undurchsichtig

Gebiihren und Kosten zeigen eine unterschiedliche Belastung der
Kreditnehmer

Bei der Kreditaufnahme sind Upfront Fees weit verbreitet. Als Upfront Fee wird
eine einmalige «Kreditvergabepramie» oder auch «Abschlussprovision» bezeichnet,
die sich in der Regel in einem bestimmten Prozentsatz der Kreditsumme ausdriickt.

B Erwartungsgemass liegt die Upfront Fee fir Refinanzierungen tiefer als bei
Neufinanzierungen.

B Bei Neufinanzierungen scheint die Streuung der Upfront Fee geringer, der
Median liegt jedoch im Vergleich hdher.

Upfront Fee fiir Neu- und Refinanzierungen'

Refinanzierung Neufinanzierung
1.4 [ 1.4
_ 1.2+ 1.2+
X X
£ 104 £ 101 (]
[0 [0
D (o)
o [N
= 0.8 = 0.8
S = 2
S 0.6+ 5 06
g g
o 04+ o 0.44
< =
e} 0
0 P 0 . |

m «Ausreisser»

m Anteil Refinanzierung Anteil Neufinanzierung

Median 0% 0.1%
Minimum 0% 0%
Maximum 1.4% 1.0%

T Lesehilfe: Der Median (dicke Linie) unterteilt die Grundgesamtheit in zwei zahlenméssig gleich grosse Gruppen. Die farbige Flache umfasst die
mittleren beiden Quartile. Das heisst, 50% der Grundgesamtheit befinden sich innerhalb der farbigen Flache. Die dinnen Linien geben Minima
und Maxima ohne Beriicksichtigung von Ausreissern an



«Ein Beauty Contest lohnt sich immer.»
Zitat CFO
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Fazit

Aufgrund der Analyse missen wir davon ausgehen, dass die Bonitat bzw. die Fi-
nanzkennzahlen, die Laufzeit oder die Hohe des Kredites der Unternehmen keinen
Einfluss auf die Upfront Fee haben. Damit stellt sich aber die Frage nach dem
Zustandekommen der festgestellten Streuung. Die Verhandlungskompetenz der
CFO scheint an Wichtigkeit zu gewinnen.

Offensichtlich ist es einigen Unternehmen durch geschickte Verhandlung gelungen,
die Upfront Fee erheblich zu reduzieren, wahrend andere Unternehmen 1.4% bzw.
1.0% Abschlussprovision bezahlen mussten.
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«Grosser Wettbewerb unter den Banken
flhrt zu interessanten Margen.»  Zzitat cFO

8 Wer oder was bestimmt die
Marge?

Anders als vielleicht erwartet, haben Finanzkennzahlen keine statistisch
signifikante Auswirkung auf die Kreditkonditionen

Angesichts der breiten Diskussion um risikoadjustierte Kreditkonditionen wrde
man aus den Antworten der CFO einen statistisch nachweisbaren Zusammenhang
zwischen der Initial Margin und den erhobenen Kenngréssen erwarten.

Kenngréssen

B EBITDA/Zinsaufwand
B Net Debt/EBITDA

B Total Debt/EBITDA

Die Analyse wurde dergestalt aufgebaut, dass die jeweilige Initial Margin mit der
entsprechenden Kennzahl aus der gleichen Periode in Bezug gesetzt wurde. Auf-
grund der vorhandenen Datenlage konzentriert sich die Analyse auf die Periode
2004-2005.

Initial Margin in Abhangigkeit von EBITDA / Zinsaufwand'

3.0+
2.5

2.0

T-
R

Initial Margin (in %)
&
1

1 2 3
Kategorie

" Lesehilfe: siehe Seite 10
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Kategorie 1 weist mit 0.32% Initial Margin den tiefsten Medianwert und die
tiefste Schwankungsbreite auf.

Die Unterschiede der Medianwerte flr die Kategorien 2 und 3 sind mit rund
0.28% relativ gering.

Die Kategorie 2 weist die grosste Schwankungsbreite auf.

Statistische Tests zeigten, dass die Mediane der Kategorien 2 und 3 nicht
signifikant verschieden sind.
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Die folgende Analyse untersucht das Verhaltnis von Net Debt zu EBITDA. Als Netto-
verschuldung werden die zinstragenden Verbindlichkeiten minus Cash und liquide
Mittel definiert.

Initial Margin in Abhangigkeit von Net Debt/EBITDA'
Periode 2004-2005

3.5

3.0+

2.5

2.0+

1.0+
T
3

Initial Margin (in %)

0.5

1 2

Kategorie

01 b3
3

B Je grosser das Verhéltnis von Net Debt zu EBITDA, umso hoher die erwartete
Initial Margin. Die Mediane deuten diesen Zusammenhang an.

B Die Mediane der Kategorien 2 und 3 unterscheiden sich um rund 0.58% wobei

die Streuung bei Kategorie 2 grosser als bei Kategorie 3 ist.

Statistische Tests zeigten jedoch, dass die Mediane in den Kategorien 2 und 3

nicht signifikant verschieden sind.

" Lesehilfe: siehe Seite 10
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Initial Margin in Abhangigkeit vonTotal Debt/EBITDA'

Periode 2004-2005

4.0
_ 3.0
S
£
£
2 2.0
©
>
T
E= I
= 104 |
0_
T T T
1 2 3
Kategorie

Total Debt/EBITDA | Grenzen

Kategorie 1 bis 2

Kategorie 2 ab 2 bis 4
Kategorie 3 ab 4

Je grosser das Verhaltnis von Total Debt zu EBITDA, umso hoher die erwartete
Initial Margin. Auch hier deuten die Mediane diesen Zusammenhang an.

Die Unterschiede der Mediane liegen fir die Kategorien 2 und 3 bei 0.40% und
bei 0.55% flr die Kategorien 1 und 2.

Die Streuung bei Kategorie 1 ist héher als bei Kategorie 2, jedoch immer noch
signifikant tiefer als bei Kategorie 3.

Statistische Tests zeigten, dass die Mediane der Kategorien 2 und 3 nicht signi-
fikant verschieden sind.

" Lesehilfe: siehe Seite 10
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«Kreditofferten sind zu Beginn immer

zu hoch.»

Zitat CFO

Fazit

Die Untersuchung zeigt keinen eindeutigen Zusammenhang zwischen den definier-
ten Kenngrdssen und der Initial Margin.

Die Streuung der Initial Margins zwischen den jeweiligen Kategorien ist so gross,
dass Unternehmen aus «schlechteren Kategorien» attraktivere Konditionen als
Unternehmen aus «besseren Kategorien» zugesprochen erhielten. Die bessere
Bonitat eines Unternehmens im Vergleich mit einem anderen Unternehmen fihrt
nicht zwingend zu tieferen Finanzierungskosten.

Viele Unternehmen entrichten Uberdurchschnittlich hohe Margen und haben dem-
zufolge ihr Optimierungspotenzial nicht oder zu wenig ausgeschopft.

Eine naheliegende Interpretation des Ergebnisses ist, dass der Finanzmarkt ver-

zerrt und/oder nicht ausreichend transparent ist. Die Preisbildung bei einer Unter
nehmensfinanzierung wird somit auch wesentlich durch die Verhandlungskompetenz
und das Verhandlungsgeschick der Verantwortlichen der Unternehmen bestimmt.

Dabei ist auch zu erwahnen, dass rund 90% der Unternehmen auf ein Auktions-
bzw. Bieterverfahren verzichten.



Financing Benchmark Studie 2006 17

9 Ist die Hohe der Marge der richtige
Massstab zur Auswahl der Bank?

Kreditnehmer stellen einseitig auf die Hohe der Margen ab, obwohl diese stark
verzerrt sind

Fragt man die CFO nach den Kriterien, nach welchen sie sich fiir eine kreditgebende
Bank entscheiden, so zeigt sich ein eindeutiges Bild zugunsten der Kreditmarge.

B Die Marge wird von zwei Dritteln der erfassten Unternehmen als wichtigstes
und einem weiteren Viertel als zweitwichtigstes Kriterium genannt.

B Nach den Covenants (Kreditvereinbarungen, die Auflagen hinsichtlich einzuhal-
tender finanzieller Verpflichtungen und Ratios enthalten) findet das Gearing
(Nettoverschuldung im Verhaltnis zum Eigenkapital bzw. der héchste Kreditbe-
trag) nur geringe Beachtung.

Kriterien bei der Wahl der kreditgebenden Bank

0“)/0 10‘% 20‘% 30‘% 40‘% 50‘% 60‘% 70‘% 80‘% 90‘% 10?%
Margin 66.7% 25.9% 7.4%
Covenahts 25.9% 63.0% 11.1%
Gearing 11.1% 74% 81.5%

M RangNr. 1 M RangNr.2 M Rang Nr. 3

Fazit

Die Wahl der Kreditmarge als wichtigstes Kriterium fiir die Wahl der kreditgebenden
Bank ist naheliegend. Die Ergebnisse dieser Studie zeigen jedoch, dass dies irrefiih-
rend sein kann. Die grosse Verzerrung, die fehlende Transparenz und der offensicht-
liche Verhandlungsspielraum kénnen zu einem falschen Entscheid fihren.

Oder anders formuliert: «Was macht den CFO so sicher, dass die angebotene auch
wirklich die tiefstmdgliche Marge in der konkreten Situation ist?»
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Optimierungspotenzial bei
Refinanzierungen

Profitieren durch Auswahl- und
Bieterprozess

Vergabeprozesse optimieren

Durch Verhandlung Upfront Fee
reduzieren

Keine statistische Gesetzmassigkeit
zwischen Finanzkennzahlen und der
bezahlten Kreditmargen.

10 Fazit und Empfehlung

Optimierungspotenzial beziglich Kreditkonditionen kann vor allem bei der Refinan-
zierung identifiziert werden, da die Konditionen in diesem Bereich die grésste Band-
breite aufweisen. Offensichtlich spielt hier der Markt weniger gut als bei der Neu-
finanzierung.

Diejenigen Unternehmen, die einen Auswahl- und Bieterprozess flr die Unterneh-
mensfinanzierung anwenden, profitieren von besseren Konditionen und schaffen
damit auch Transparenz und Vergleichbarkeit im Markt. Die diesbezlglichen Erfah-
rungen werden von den betroffenen Unternehmen als positiv bewertet.

Die Vergabeprozesse der Banken werden bezlglich Effizienz und Transparenz unter
schiedlich bewertet. Die Feedbacks der CFO zeigen, dass bei einem Bieterverfah-
ren Verhandlungsspielraum gegeben ist.

Offensichtlich ist es einigen Unternehmen durch geschickte Verhandlung gelungen,
die Upfront Fee erheblich zu reduzieren, wahrend andere Unternehmen 1.4% bzw.
1.0% Abschlussprovision bezahlen mussten.

Es besteht kein statistisch signifikanter Zusammenhang bzw. es kann keine Gesetz-
massigkeit zwischen den ermittelten Finanzkennzahlen der Unternehmen und der
Hohe der bezahlten Kreditmargen nachgewiesen werden. Dies deutet darauf hin,
dass die Konditionen in der Regel nicht zwingend nach ausschliesslich objektiv be-
wertbaren Kriterien festgelegt werden.



Bonitat definiert Kreditmarge nur
bedingt

Verhandlungsgeschick massgebend

Intransparenter Markt
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Die Bonitat eines Unternehmens (basierend auf allgemein angewandten Kreditkenn-
zahlen) definiert die Kreditmarge nur bedingt.

Die Margen sind massgeblich vom Gesamtbild und dem Verhandlungsgeschick der
Kreditnehmer oder deren Berater abhdngig. Obwohl die Kreditmarge als wichtigs-
tes Kriterium fUr einen Vertragsabschluss angegeben wird, geht aus den quantita-
tiven Resultaten der Analyse und den qualitativen Feedbacks der verantwortlichen
Unternehmensvertreter hervor, dass eine Vielzahl der Befragten im Bereich der Un-
ternehmensfinanzierung nicht Uber ausreichende Markttransparenz verfligen.

Der Markt fur Kreditfinanzierung ist intransparent und spielt fir die Unternehmen
demzufolge nur bedingt.

Die in der Studie ermittelten Mediane der Kreditkonditionen kdnnen den kreditneh-
menden Unternehmen als Indikator fir die Hohe der marktgédngigen Kreditkonditio-
nen dienen.
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