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Il. Strategien: Wie Unternehmen sich
fiir die Zukunft aufstellen

Keine Bange vor der Klemme
Nachhaltige Finanzierungsstrategien tberzeugen

Banken auch in Zeiten der Kreditklemme. Staatliche
Férderprogramme er6ffnen neue Maoglichkeite

Die Zukunft im Blick
Unternehmen muissen wissen, was in i
Umfeld passiert — und stehen selbst
beobachtung durch ihre Stakeholder

Sicherheit zwischen Boom und
Der Rohstoffmarkt ist besonders
effektiv zu managen, spart Koste
Planungssicherheit.

Neuorientierung nach der Krise
Steigende Kosten und Risiken haben d
geschéft grundlegend verandert. Wachstu
wie China und Brasilien bleiben aber attraktiv.

Transparente Daten, sichere Entscheidungen
Das richtige Business Intelligence-Instrumentarium
unterstltzt die Unternehmensfihrung — auch bei
datenschutzrechtlichen Fragen.

Trennung als Uberlebensstrategie

Unprofitable Geschaftsbereiche zu verkaufen, kann
die wirtschaftliche Lage stabilisieren und die
Voraussetzung fur kiinftiges Wachstum schaffen.

Die neue Aufsicht

Die Krise hat Schwéachen in der Corporate
Governance offengelegt. Starke zeigen missen
klnftig vor allem die Aufsichtsrate.
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Chancen nutzen,
neu durchstarten

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser,

allerdings, aber, jedoch — es gab kaum eine gute Konjunkturnachricht der vergangenen
Wochen, die ohne warnende Einschrankungen ausgekommen ware.

Die globale Rezession scheint tiberwunden. Auch in Deutschland wéachst das Brutto-
inlandsprodukt wieder, im dritten Quartal 2009 immerhin um 0,7 Prozent. Fihrende
Wirtschaftsforschungsinstitute und der Internationale Wahrungsfonds haben ihre
Konjunkturprognosen fiir das kommende Jahr angehoben. Laut Bundesagentur flr
Arbeit wird die psychologische Negativmarke von fiinf Millionen Arbeitslosen wohl
nicht erreicht. Viele Banken machen wieder Gewinne und haben auch sogenannte
Stresstests gut Uberstanden. Und das Risikoszenario der Kreditklemmme? Ist eher
unwahrscheinlich, meint die Bundesbank.

Kein Grund zur Euphorie, finden allerdings selbst optimistische Wirtschaftsexperten.
Die Rezession mag vorbei sein — aber die Krise noch nicht. Konjunkturforscher erwarten
eine weitere Erholung, jedoch wird sie aller Voraussicht nach langwierig und trage.

Vor allem die klassische Industrie leidet nach wie vor unter dem enormen Einbruch in
der Krise. Die Arbeitslosigkeit dirfte dauerhaft hoch bleiben. Selbstzufriedenheit
werde fUr den Finanzsektor zum Risiko, mahnt der IWF. Immer mehr Unternehmen
haben Probleme, sich mit Fremdkapital zu versorgen.

Durchwachsene Zeiten also, die dennoch Chancen bieten: Fir viele Unternehmen
kommt es jetzt vor allem darauf an, sich zu stabilisieren. Einige kdnnen den leichten
konjunkturellen Schub nutzen und einen Neustart wagen — andere sogar durchstarten.
Mit der zweiten Ausgabe von , Entschlossen handeln” méchten wir Unternehmen
eine Orientierungshilfe bieten, um sich auf die koommenden Herausforderungen vor-
zubereiten. Unsere Spezialisten gehen darin auf die Entwicklung in wichtigen Bran-
chen und drangende unternehmerische Themen ein — von der Finanzierungsstrategie
Uber den Umgang mit Rohstoffrisiken bis hin zur Corporate Governance. , Entschlos-
sen handeln” mdéchte Losungsansatze aufzeigen — praxisnah und zukunftsorientiert.

Bendtigen Sie weiterfihrende Informationen zu den genannten Themen oder haben Sie
unternehmensspezifische Fragen? Sprechen Sie uns an. Unsere Spezialisten stehen
Ihnen gerne jederzeit zur Verfligung.

Ich wiinsche Ihnen eine anregende Lektire.

Y. A

Dr. Robert Gutsche
Mitglied des Vorstands
KPMG
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I. PERSPEKTIVEN}

\Wohin die™
Wirtschaft
steuert '

Weltweit und auchiin Deutschland

hellt sich die Konjunktur auf. Nach

der notwendigen Konsolidierungh.,__h_\_
kénnte die Wirtschaft einen neuen .. A

Wachstumskurs einschlagen. Doch

die Rahmenbedingungenhaben

sich grundlegend verandert.




Wachstum bei Aufien- und
Internetwerbung

Stabile Anzeigenpreise der
Zeitschriften

Neue Geschéftsmodelle, insbeson-
dere im Online-Bereich

Schwierigkeiten bei der
Fremdfinanzierung

Anhaltender Riickgang der
Werbeumsatze

Preis- und Verdrangungsdruck
durch Internet

Uberkapazitaten im Druckgewerbe
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,Frihestens 2010 dirften die
Werbebudgets der Unternehmen
wieder langsam steigen. Medien-
und Verlagshauser sowie Werbe-
agenturen mussen also weiter
versuchen, ihre Kosten in den Griff
zu bekommen. Althergebrachte
Geschaftsmodelle missen auf den
Prifstand. Der Strukturwandel
von klassischen Medien hin zum
Internet beschleunigt sich.”

Zunehmender Trend zum
Outsourcing

Hohe Konjunkturabhéngigkeit
Starker Wettbewerbsdruck

. Der Abschwung verlangsamt
zwar den Prozess der Globalisie-
rung —aber die weltweite Ver-
netzung der Produktionsablaufe
und Markte wird deshalb nicht
stoppen. Die globalen Guter- und
Personenstréme werden weiterhin
zunehmen. Die gesamte Branche
und insbesondere Logistik- und
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Zunehmende Internationalisierung
der Wirtschaft

Informations- und Prozessqualitat

Innovationen und Mehrwertdienst-
leistungen

Umwelt- und Infrastrukturkosten
Preis-und Margendruck

Infrastrukturanbieter werden von
diesem Trend profitieren kénnen.”

A=

Kostenreduktion und Effizienzstei-
gerung durch IT-Lésungen

Stabiles Geschéft bei IT-Services
Trend zum IT-Outsourcing
Konvergenz
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Nachfrageeinbruch bei Hardware
und Software

Kurzarbeit und niedrige Kapazitats-
auslastung

Preis- und Margendruck
Finanzierungsschwierigkeiten
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.Sehrviele Unternehmen haben
ihre IT-Investitionen zuerst zuriick-

| gefahren, um der Krise zu begeg-

nen - nun geben sie diese Zurlick-
haltung nach und nach auf. In den
kommenden Jahren kann die Indus-
trie wieder mit deutlichem Nach-
frageschub bei Hard- und Software
sowie bei Services rechnen.
Allerdings durften Margendruck
und Wettbewerbsintensitat auf-
grund bestehender Uberkapazita-
ten anhalten. Der Trend geht zu
immer groReren globalen Firmen —
zulasten der mittelgroRen Wettbe-
werber.”

Der globale Abschwung hat die Situation in der angeschlagenen Auto-
mobilbranche verscharft: Bei den Herstellern brachen die Absatze teilweise
um ein Flinftel ein, in der Nutzfahrzeugindustrie sogar um ein Drittel. Die
Zulieferindustrie hat diese Entwicklung besonders hart getroffen. Durch die
Abwrackpramie konnte der Nachfragerlickgang seit Friihjahr 2009 etwas

abgemildert werden.

N4

» Innovationsstarke, insbesondere der
Zulieferindustrie

» Nachhaltige Positionierung in
Auslandsmarkten

» Technologiewandel und zukunfts-
trachtige Geschaftsmodelle

» Kooperationen entlang der Wert-
schopfungskette

» Starke Exportabhangigkeit

» Hoher Kostendruck und geringe
Margen im Zulieferbereich

» Erschwerte Finanzierung

» Vorzieheffekte durch
Abwrackpramie



Bruttoinlandsprodukt

Welthandel

Kurzarbeit { betroffene Personen)

2008

2010

1,3%

2%

] 39270 2008 (Juni)

1415810

Quelle: Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2009 der fiihrenden

Wirtschaftsforschungsinstitute

Quelle: Economist Intelligence Unit

nternehmensinsolven

Quelle: Bundesagentur fir Arbeit

Kreditkonditionen

-14,0%

2008 [ 2.9%

2009

2008

2009 (zum Halbjahr)

Anteil der groBen Industrieun-
ternehmen, die die Kreditver-
gabe als restriktiv bezeichnen

Stand September 2009

Quelle: Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2009 der fiihrenden

Wirtschaftsforschungsinstitute
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Branchen ZWIS’
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KPMG-Sektorspezialist
Dieter Becker:

»Auf den Auslandsmaérkten zeich-
net sich eine splrbare Stabilisie-
rung ab, von der die global aufge-
stellten deutschen Hersteller sehr
friih profitieren konnen. Der Kon-
kurrenz- und Veranderungsdruck
steigt aber weiter in der gesamten
Branche. Nachhaltige Finanzie-
rungsstrategien ermoglichen die
Entwicklung innovativer Produkte,
die jetzt besonders wichtig sind.”

©2009KPMGAGW
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schaft, eine Konz
geschlossen

Quelle: Creditreform
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. Ein klares Geschéaftsmodell ist
auch im Handel entscheidend.
Doch ist eine Formatdiskussion
nicht zielfihrend, wichtiger ist die
richtige Zusammenstellung eines

Nutzenbiindels aus Kundensicht.”

'+e;n Elnbruch"

er KPMG Europe LLP und Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhangiger Mitgliedsfirme
vorbehalten. KPMG und das KPMG-Logo sind eingetragene Markenzeichen von KPMG International
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Innovationen in Vertrieb, Kommuni-
kation, Logistik etc.

Integration vorgelagerter Produk-
tionsstufen (Vertikalisierung)

Positionierung in Auslandsmarkten
Eigenmarkenportfolio
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Klassische Geschéftsmodelle
verlieren an Bedeutung

Schwierigkeiten mit Lieferanten
und Kreditversicherern
Kosten-und Margendruck

Entwicklung des Konsumklimas
und der Kaufkraft

1, die KPMG International




Produktion im produzierenden Gewerbe

-20,6 % 2008

Veranderung 1. Halbjahr 2009 gegentiber
1. Halbjahr 2008, preis- und saisonbereinigt

2009

Auftragseingang in der Industrie

-32,2% 2008

Veranderung 1. Halbjahr 2009 gegentiber
1. Halbjahr 2008, preis- und saisonbereinigt

2009

Die Gesundheitsbranche gilt als einer der stabilsten Wirtschaftsbereiche.
Da Gesundheit eines der vordergriindigsten Bediirfnisse eines jeden Men-
schenist, bleibt die Gesundheitswirtschaft von der aktuellen Krise nahezu
unberiihrt. Aber wie krisenfest ist das 6ffentlich finanzierte Gesundheits-
system? Dem erst kiirzlich eingefiihrten Gesundheitsfonds drohen aufgrund
des Konjunktureinbruchs schwere EinbuRen: Ein Anstieg der Arbeitslosig-
keit von derzeit 3,4 Mio. auf geschatzte 4,6 Mio. in 2010 wiirde zu einem jahr-
lichen Defizit von rund 3,8 Mrd. Euro fihren.

» Wachsender Wettbewerb
» Steigender Kostendruck

» Finanzierbarkeit der Gesundheits-
versorgung

» Kiinftige Gesundheitsreformen

» Wachstumsschancen durch Privati-
sierung und demografischen \Wandel

» Zusatzliche Erlése durch veranderte
Leistungsspektren

» Kostenreduktion durch Effizienz-
steigerungen im Prozessbereich

» Innovationen und Investitionen

KPMG-Sektorspezialist
Prof. Dr. Volker Penter:

.Wirtschaftlich zeichnet sich das
Gesundheitswesen durch hohe
Dynamik aus, politisch steht es im
Zeichen schwieriger Reformpro-
zesse. In dieser Umbruchssituation
gewinnen Verdrangungswettbe-
werb und Privatisierung im statio-
naren Bereich immer mehr an Be-
deutung. Der enorme Kostendruck,
derauf Krankenhausern und Pflege-
einrichtungen lastet, wachst. Es
kommt verstarkt zum Aufbau sek-
torlibergreifender Kooperationen
sowie zur Neugestaltung der Orga-
nisation und der internen Prozesse.”

Getragen durch robuste Konsumausgaben spirt die Branche die Krise weni-

ger als andere Industrien. Allerdings unterscheidet sich die Entwicklung in
den einzelnen Segmenten der Konsumgtiterindustrie sehr deutlich. So sind
die Auswirkungen auf die Lebensmittelhersteller und im Personal Care-
Bereich deutlich geringer als etwa in der Bekleidungs- oder Mébelindustrie.
Andere Branchen haben es zudem mit Sondereffekten zu tun. In der von
Produktneuerungen abhéngigen Unterhaltungselektronik macht sich etwa
bemerkbar, dass die ,Digitalisierung der Haushalte” weitgehend abge-

schlossen ist.

e

KPMG-Sektorspezialist
Mark Sievers:

.Der Konsolidierungsdruck in der
Konsumguterindustrie steigt. Klare
Geschaftsmodelle und bereinigte
Produktportfolios sind entschei-
dende Voraussetzungen flr den
Erfolg.”
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> Innovationen bei Produkten, Distri-
bution, Kommunikation etc.

» Absatzimpulse durch Werbeauf-
wand

» Positionierung in Auslandsmarkten

» Effizientere Gestaltung der Supply
Chain

» Entwicklung des Konsumklimas
und der Kaufkraft

» Schwierigkeiten mit Lieferanten
und Kreditversicherern

» Kosten- und Margendruck
» Rohstoffpreisentwicklung

Im ersten Halbjahr 2009 sank der Gesamtumsatz der deutschen Chemie
noch um 16,5 %. Die Unternehmen reagierten mit Produktionsstopps und
Kurzarbeit. Nun scheint der kundenseitige Abbau von Lagerbestanden ab-
geschlossen zu sein. Viele Unternehmen haben inzwischen die Kurzarbeit
zuriick- und die Produktion wieder hochgefahren.

» Konstant hohe
Forschungsausgaben

» Abnehmerstreuung

» Lageraufstockung bei Industrie-
kunden

e

» Ungenligende Kapazitdtsauslastung

» Preisdruck bei Endprodukten sowie
in der Beschaffung

» Schwache Nachfrage von Industrie-
kunden

» Rlickgang der Investitionen

KPMG-Sektorspezialist
Vir Lakshman:

——
,Im dritten Quartal 2009 ist eine —
Stabilisierung zu verzeichnen. Die —
Erwartungen der Chemieunter- —
nehmen fiir die kommenden sechs
Monate zeigen zudem, dass die

J—

®  Mehrzahl mit einer Belebung des —
Geschéfts auf niedrigem Niveau -
¢ rechnet. Die Frage bleibt offen, ob —
die Belebung nachhaltig ist, nach-

dem das Konjunkturpaket ausge-

schopftist.”

i
R =—

Die Wirtschaftskrise hat den langjahrigen Wachstumsboom der Maschinen-
und Anlagenbauer abrupt gestoppt. Die Unternehmen mussten im vergan-
genen Jahr zweistellige Produktionseinbriiche verzeichnen, teilweise um
mehr als 40 %. Auftrdge und Auslastung gingen drastisch zurlick, die Kurz-
arbeit nahm stark zu. Eine Konsolidierung in ausgewahlten Bereichen ist ab-
sehbar. Allerdings behindern Finanzierungsengpasse die Erholung.

KPMG-Sektorspezialist
Dieter Becker:

., Die Talsohle scheint erreicht.

Aber bis die wichtige Exportbran-

che zu den hohen Wachstumsraten
der Vergangenheit zurlickkehrt,

» Diversifizierte Unternehmen profi-
tieren von Risikostreuung

» Starke Wettbewerbsposition und
Kompetenz in den Zielmarkten

» Hohe Innovationsgeschwindigkeit
und Effizienz im Engineering

» Finanzierungsschwierigkeiten

» Ricklaufige Auftragseingénge und
Auslandsnachfrage

» Schwerindustrie steht vor mas-
sivem Einbruch

durfte noch einige Zeit vergehen.
Insbesondere durch die Kreditver-
knappung lauft die Investitions-
guterindustrie weltweit Gefahr,
dass potenzielles Neugeschaft nur
sehrlangsam zu realer Nachfrage
fihrt.”
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icht nur als Jahre der Krise,
sondern auch der Korrekturen
werden 2008 und 2009 in Erin-

nerung bleiben. So wie viele Unterneh-
men ihren Kurs, berichtigten Fachleute
aus Forschung, Finanzwelt und Politik
ihre Prognosen: Erst nach unten —der
weltweite Abschwung traf Deutschland
mit unerwartet groRer Wucht; dann
nach oben — friiher als erhofft zeichnete
sich eine Erholung ab.

> Konzerngesellschaft der KPMG Europe
sensind. Alle R

Die fuhrenden Wirtschaftsforschungs-
institute erwarten in ihrem Herbstgut-
achten fiir 2010 eine Steigerung der deut-
schen Wirtschaftsleistung um 1,2 Pro-
zent; im Frihjahr 2009 hatten sie noch
ein Minus von 0,5 Prozent prognostiziert.
Fur das Rezessionsjahr 2009 gehen die
Forscher von einem Rickgang um finf
Prozent aus — ein Prozentpunkt weniger
als zuvor beflirchtet. Auch die Bundes-
regierung und der Internationale Wah-

LLPund M
PMG un:

r Mitgliedsfirmen, die

Die schwerste Phase der Wirt-
schaftskrise scheint Gberwunden.
Aber worauf mussen sich die
Unternehmen im kommmenden
Jahr einstellen? Der Ausblick fallt

durchwachsen aus.

rungsfonds (IWF) haben ihre Konjunktur-
prognosen angehoben.

Viele Firmen schieben Investitionen

auf die lange Bank.

Unternehmen und Verbraucher beurtei-
len die Konjunkturaussichten ebenfalls
optimistisch. Derim Auftrag des Bundes-
verbands Materialwirtschaft, Einkauf und
Logistik erhobene Einkaufsmanagerindex

PMG Inte

ational

ational
PMG Inte



hellt sich immer starker auf. Der Ifo-Ge-
schaftsklimaindex und der GfK-Konsum-
klimaindex erreichten im Herbst 2009
neue Jahreshochs. Getrlibt werden kann
die Kauflaune der Verbraucher allerdings
durch steigende Energiepreise und die
schwierige Arbeitsmarktsituation. Bisher
hat der Einzelhandel die Krise weniger
hart zu splren bekommen als andere
Branchen: Fir das laufende Jahr ist ein
Umesatzriickgang um zwei Prozent zu er-
warten. Ein massiver Einbruch droht nur
dann, wenn sich die Lage am Arbeits-
markt dramatisch verschlechtert (siehe
BranchenUberblick S.5). Laut Herbstgut-
achten werden 2010 im Jahresschnitt
4,08 Millionen Menschen arbeitslos
sein. Das sind zwar rund 600.000 mehr
als noch in diesem Jahr, aber 600.000
weniger als im Frihjahr geschétzt.

Niedrige Leitzinsen, staatliche Konjunk-
turprogramme und der sich stabilisie-
rende Welthandel treiben derzeit das
Wachstum an — und die Erwartungen in
die Hohe. , Allerdings sprechen die
makrodkonomischen Rahmenbedingun-
gen nicht flr einen nachhaltigen Auf-
schwung”, sagt Ventzislav Kartchey,
Leiter Research bei KPMG (siehe auch
Interview S.12). Eine drohende Dollar-
schwache, die Gefahr wachsender Ar-
beitslosigkeit und die hohe Staatsver-
schuldung kénnten sich als Wachstums-
bremsen erweisen. ,Uberstanden ist
die Krise trotz besserer Prognosen noch
nicht. Der Ausblick flr das kommende
Jahr fallt durchwachsen aus.”

Auch die Finanzierungsbedingungen blei-
ben schwierig. Das Bankensystem habe
sich ,, nicht so weit stabilisiert, dass mit
einer normalen Kreditvergabe gerechnet
werden kann”, heifdt es im Herbstgut-
achten. Weitere Abschreibungen kénn-
ten den Geldhéusern sinkende Eigen-
kapitalguoten bescheren und die Kredit-
versorgung geféhrden. Darin liegt den
Konjunkturforschern zufolge ein groRes
Risiko fur die wirtschaftliche Entwick-
lung. Immer mehr Unternehmen berich-
ten von einer eingeschrankten Kreditver-
gabe und strengeren Konditionen. Wah-
rend sich grofse Konzerne verstarkt am
Anleihenmarkt mit frischem Kapital ver-

©2009 KPN
einer Geno:

erngesellschaft der KPMG Europe LLP und Mitglied des KPMG-Netz
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sorgen, haben kleine und mittlere Unter-
nehmen kaum Alternativen, um an Liqui-
ditdt zu kommen (siehe Artikel S.14).

Viele Firmen werden Uberdies hohe In-
vestitionen auf die lange Bank schieben
und stattdessen versuchen, weiter
Schulden abzubauen. Dass die Unter-
nehmen nun ihre Lagerbestande auf-
fallen, kann sich als konjunkturelles
Strohfeuer erweisen.

Trotz Krise steigt die Stimmung bei
Unternehmen und Verbrauchern.

Laut einer Befragung des Ifo-Instituts
brechen die Ausrlstungsinvestitionen
der Industrie 2009 um mehr als 20 Pro-
zent ein. Ein Trend, der sich voraussicht-
lich in abgeschwachter Form auch 2010
fortsetzen kann — und das Wirtschafts-
wachstum deutlich abschwachen durfte.
Ein wichtiger Grund flr den Investitions-
rlickgang ist die schlechte Auslastung
der technischen Kapazitaten. Mehr als
die Halfte der Industrieunternehmen
schatzt die eigenen Produktionskapazi-
taten in den kommenden zwolf Monaten
als zu grof3 ein.

.Besonders in der Automobilbranche
und im Maschinenbau kann das Investi-
tionsklima auf absehbare Zeit ungtinstig
bleiben”, sagt KPMG-Sektorspezialist
Dieter Becker. ,,Insgesamt scheint die
Talsohle aber erreicht. In Industrien wie
der Chemie zeichnet sich eine Stabilisie-
rung ab. Bis die wichtigsten deutschen
Exportbranchen aber zu den hohen
Wachstumsraten der Vergangenheit
zurlickkehren, dirfte noch einige Zeit
vergehen.”

Die Exportwirtschaft blickt auf ein deso-
lates Jahr zurlick: Mit einem Rickgang
der Ausfuhren um fast 15 Prozent rech-
net die Bundesregierung fir 2009. Seit
Sommer hat sich die Auftragslage zwar
leicht erholt, der starke Einbruch kénnte
den Unternehmen aber dauerhaft zu
schaffen machen. , Die Exportwirtschaft
wird durch die Finanzkrise langfristiger
und nachhaltiger in Mitleidenschaft
gezogen, als es 6konomische Standard-
modelle suggerieren”, so Holger Gorg

deingetragel

|. PERSPEKTIVEN: WOHIN DIE WIRTSCHAFT STEUERT

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
in Deutschland (in Prozent)
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— Prognose Herbstgutachten

Quelle:

Szenarien (oben: schnelle Erholung, starkes Wachstum/
unten: langsame Erholung, niedriges Wachstum)

Herbst 2009

(Herbstgutachten), KPMG

Entwicklung des Deutschen Aktienindex

(DAX)
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Ifo-Indikator fiir das Wirtschaftsklima

in Deutschland
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Quelle: Ifo Institut - Konjunkturtest (Stand Oktober 2009)
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STICHWORT

Preisstabilitat: Erst Deflation,
dann Inflation?

., Deflation ist derzeit definitiv eine Bedro-
hung”, meint der US-amerikanische Oko-
nom Joseph Stiglitz. Den Nobelpreistrager
beunruhigen die seit Monaten fallenden
Verbraucherpreise in den USA, China und,
weniger ausgepragt, der Eurozone. Griinde
flr diese Entwicklung sind der starke
Absatzriickgang und die schlechte Kapazi-
tatsauslastung, die den Unternehmen

kaum Spielraum fir Preiserhdhungen las-
sen. Sinkt die Kerninflation (der Preisanstieg
ohne Energie und Nahrungsmittel) 2010
unter ein Prozent, kdnnte das —zumal wenn
die Arbeitslosigkeit zunimmt — die Defla-
tionsangst weiter schiren. In einer Deflation
gehen Konsum und Investitionen zurtick,
was wiederum bestehende Rezessionsten-
denzen verstarkt.

Nach 2010 konnte der Inflationsdruck zu-
nehmen. Der kanadische Wirtschaftsnobel-
preistrager Myron Scholes halt deshalb die
hohen Staatsdefizite flr geféhrlich. Im Fall
der USA kénne sich daraus eine Dollarkrise
entwickeln — ein weiterer Schock fir die
Weltwirtschaft, der die Inflationstendenzen
verstarken konnte.

einer Genossenschaft schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten. KPMG und das KPM

Spezialisten warnen vor zu hoher Inflation,
seit die Zentralbanken massiv Geld in

den Wirtschaftskreislauf pumpen, um die
Konjunktur anzukurbeln und die Kredit-
versorgung zu sichern. Eine nachfrageindu-
zierte Inflation hat grundsatzlich positive
Effekte: Der Konsum zieht an, das Investi-
tionsklima verbessert sich. Zudem kann

sie helfen, die Schulden der 6ffentlichen
Hand leichter abzubauen. Langfristig konnte
aber das Preisniveau deutlich Gber die von
der EZB angestrebten zwei Prozent pro Jahr
ansteigen. Von einer schweren Inflation
spricht man, wenn das Preisniveau um mehr
als fUnf Prozent wéchst. Dann wird Geld
splrbar entwertet, die Gesamtnachfrage
geht zurlick und die Auslastung der Produk-
tionskapazitaten sinkt.

vom Kieler Institut fir Weltwirtschaft.
Unternehmen, die sich aus den Auslands-
markten zurlickgezogen haben, fanden
nur unter erheblichen Kosten wieder Zu-
gang zu den globalen Produktionsnetz-
werken.

Schwere fiskalpolitische Hypotheken
lasten auf dem Aufschwung.

Vieles spricht dafir, dass es der Export-
weltmeister Deutschland kiinftig
schwerer haben wird: Der starke Euro
belastet das Auslandsgeschaft, weil

er Waren im Dollarraum verteuert. Seit
Anfang 2009 hat der Euro gegenUber
dem Dollar um mehr als ein Flinftel
zugelegt. Um 9,4 Prozent kann der Welt-
handel in diesem Jahr schrumpfen,

Entwicklung des Preisniveaus in
Deutschland (in Prozent)

-2,0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

— Historische Daten und Prognoseschétzung
Szenarien (oben: Inflation/unten: Deflation)

Quelle: Statistisches Bundesamt (bis 1. HJ. 2009);
P & des Her (ab2.HJ.2009)
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2010 dann um 3,7 Prozent wachsen,
schatzt die Economist Intelligence Unit.
Derzeit kurbeln Lander wie China und
Indien den globalen Konjunkturmotor
fastim Alleingang an. Doch die Wachs-
tumsmarkte kénnen den Nachfrage-
rlckgang in den Industriestaaten kaum
kompensieren. Um einen nachhaltigen
Aufschwung zu erreichen, misste auch
die Nachfrage in den USA und Europa
kraftig anziehen.

Zudem lasten schwere fiskalpolitische
Hypotheken auf dem derzeitigen
Aufschwung: Die Regierungen haben
weltweit kostspielige Konjunkturpro-
gramme aufgelegt, um der Finanz-
und Wirtschaftskrise zu begegnen;
den staatlichen Mehrausgaben stehen
sinkende Beitrags- und Steuereinnah-
men gegeniber. In Deutschland ist die
Verschuldung im Oktober 2009 auf
mehr als 1,6 Billionen Euro gestiegen —
ein historisches Hoch. In den USA
betragt in diesem Jahr allein die Neu-
verschuldung mehr als 1,4 Billionen
Dollar — eine Verdreifachung gegentber
dem Vorjahr.

In dieser schwierigen Phase ist daher
aus Sicht von Wirtschaftsspezialisten

der geld- und fiskalpolitische Rahmen
entscheidend. Einen Abbau aller struk-
turellen Staatsdefizite bis zum Jahr 2016
fordern die fihrenden Forschungsins-
titute in ihrem Herbstgutachten. Sie
schlieRen sich der Empfehlung des

IWF an, die Konsolidierung durch eine
.expansive geldpolitische Ausrichtung”
der Européischen Zentralbank (EZB)

zu erleichtern.

Wirtschaftswissenschaftler warnen vor
den Folgen ausufernder Verschuldung,
aber auch vor einem verspéateten Aus-
stieg aus der Niedrigzinspolitik: Es dro-
hen sinkende Lander-Ratings, abstur-

zende Wahrungen, kurzfristig Deflations-,

langfristig aber auch Inflationsgefahr —
alles zulasten des Wachstums (siehe
Infobox S. 10).

. Die Folgen der globalen Krise werden
lange und nachhaltig zu splren sein”,
sagt Kartchev. Konjunkturpakete, Kredit-
klemme sowie gestiegene Geschafts-
partner- und Lieferantenrisiken deuteten
auf fundamentale Umbriche hin, ,in

der Beziehung zwischen Staat und Wirt-
schaft, zwischen Unternehmen und
Banken, und nicht zuletzt innerhalb der
Branchen und Industriezweige”.

|. PERSPEKTIVEN: WOHIN DIE WIRTSCHAFT STEUERT

STICHWORT

Forschung und Entwicklung:
Krisenzeit ist Forschungszeit

Krisenzeit ist Forschungszeit — die Unter-
nehmen mussen sicherstellen, dass

sie langfristig wettbewerbsfahig bleiben.
Der Verband deutscher Maschinen-

und Anlagenbauer (VDMA) will deshalb
eine starkere staatliche Forderung, ins-
besondere in der Produktionsforschung.
Der Bundesverband der deutschen
Industrie (BDI) pocht seit Jahren auf
Steuerbeglinstigungen fur forschende
Unternehmen.

Wie stark beeinflusst die Krise die For-
schungsvorhaben der Unternehmen?
Fast 60 Milliarden Euro will die Wirtschaft
2009 fur F&E ausgeben, berichtet der
Stifterverband fir die Deutsche Wissen-
schaft. Insbesondere mittelstandische
Unternehmen kénnten aber gezwun-
gen sein, ihre F&E-Ausgaben herunter-
zufahren.

Trotz Sparzwangs sollten Unternehmen
laufende und geplante F&E-Projekte
nicht einfach einstellen. Die Forschungs-
und Entwicklungsarbeit muss aber auf
den Prifstand. Entscheidend sind Effek-
tivitat und Effizienz, also die Frage, wie
und woran ein Unternehmen forscht —
und auch mit wem. Gerade bei kapital-
intensiven Projekten kommen Koopera-
tionen entlang der Wertschopfungs-
kette infrage, oft in Form sogenannter
Risk and Revenue Sharing Partnerships
(RRSP). Dabei erhalten Systemliefe-
ranten flr ihre Leistungen keine Vergu-
tung, sondern einen prozentualen Anteil
am Umsatz, den ein gemeinsam ent-
wickeltes Produkt abwirft. So ldsst sich
die eigene Innovationsfahigkeit in Kri-
senzeiten und darlber hinaus aufrecht-
erhalten.

Krisenzeit ist aber nicht unbedingt Férde-
rungszeit — derzeit nimmt der Staat viel
Geld in die Hand, um vor allem kurzfristig
konjunkturelle Impulse zu setzen. Dabei
rlickt etwa das Lissabon-Ziel, die F&E-
Ausgaben bis 2010 auf drei Prozent des
Bruttoinlandsprodukts zu steigern, in den
Hintergrund. Im Innovationsindikator

des Deutschen Instituts fir Wirtschafts-
forschung, der 17 fihrende Industrie-
nationen vergleicht, erreicht Deutschland
2009 nur Rang 9 nach Platz 8 im Vorjahr.
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INTERVIEW

Wachsen trotz scharferen
Wettbewerbs

Ventzislav Kartchev, Leiter der Abteilung Research bei
KPMG, liber steigenden Veranderungsdruck, zukiinftige
Marktfiihrer und strategische Konsequenzen aus der
Krise.

Wie sehen Sie die Zukunft der deutschen Wirtschaft?
Die Folgen der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise werden
in Deutschland noch lange und nachhaltig zu sptiren sein. Der
hohe Veranderungsdruck, der auf den Unternehmen lastet,
intensiviert sich noch. Aber: Aus der Krise heraus entstehen
auch die zukinftigen Marktfthrer. Das sind die Unternehmen,
die die schwierige Ausnahmesituation konsequent nutzen,
um sich neu aufzustellen. Sie nehmen jetzt entschlossen un-
umgangliche Einschnitte und Restrukturierungen vor, tatigen
aber auch entscheidende Investitionen. Sie konzentrieren sich
ganz auf ihre Starken und stellen diese gegentber dem Wett-
bewerb heraus. Sie antizipieren bereits, wie sich der Markt
und die KundenbedUrfnisse durch die Krise verandern werden.
Danach richten sie ihre Strategie und ihren gesamten Markt-
auftritt aus.

Welche kurz- und mittelfristigen Entwicklungen
zeichnen sich ab?

Durch die Rezession hat sich der Fokus der Unternehmen
notgedrungen zuerst auf Themen wie Kostenkontrolle, Liqui-
ditdtsmanagement und Kapazitatsanpassungen gerichtet.
Mittelfristig werden wir jedoch eine Verschiebung der Schwer-
punkte in Richtung Wachstum sehen: Wachstum in einem

veranderten Umfeld, gekennzeichnet durch einen verscharften
Wettbewerb, besonders um Marktanteile.

Was kann sich fiir Unternehmen grundsatzlich andern?
Vor allem beobachten wir viele Paradigmenwechsel: in der
Beziehung zwischen Staat und Wirtschaft, Unternehmen und
Banken und nicht zuletzt innerhalb der Branchen und Industrie-
zweige. Aus Unternehmenssicht kann es essenziell sein, sich
auf das Schaffen von Werten zu konzentrieren. Das kann zum
Beispiel bedeuten, sich voll auf das Kerngeschéft oder eine
entstehende Marktnische zu fokussieren. Oder aber man ex-
pandiert durch Unternehmenskéaufe. Der Transaktionsmarkt
kann bald wieder auf Touren kommen. Auch wenn sich die
Rahmenbedingungen radikal wandeln, so andert sich doch an
der grundsaétzlichen Dynamik nicht viel: Die fortschreitende
Globalisierung bestimmt weiterhin das Geschehen. Erfolgreich
ist, wer die Chancen am Markt rechtzeitig erkennen und nut-
zen kann.

Wie konnen sich die Unternehmen auf die neue Situation
einstellen?

Egal wie die Wirtschaftsordnung der Zukunft aussehen wird,
die Imperative sind klar: kreativ, innovativ und anpassungsfahig
bleiben. Erfolgreich werden kinftig also die Unternehmen
sein, die ihre Kunden verstehen, indem sie deren Bedlrfnisse
durch Innovationen antizipieren, die ihr Humankapital best-
moglich und mit einer klaren Fokussierung auf Kernkompe-
tenzen einsetzen, deren Prozesse so flexibel sind, dass sie in
unterschiedlichen Kulturkreisen adaptierbar sind und zugleich
Kooperationen mit anderen Unternehmen zulassen.

ERFAHREN SIE MEHR
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Finanzierung: Keine Bange vor der Klemme

Die Anforderungen bei der Kreditvergabe steigen. Mit einer tragfahigen Finanzierungsstrategie

und transparenten Daten kénnen Unternehmen in Bankverhandlungen punkten. Erganzend zum

klassischen Kredit kommen auch alternative Instrumente infrage.

ibt es sie oder gibt es sie nicht?

Die Rede ist von der Kredit-

klemme. Eine feste Definition
fur den Engpass fehlt. Gemeint ist ge-
meinhin, dass die Geldh&user aufgrund
ihrer Finanzsituation dazu gezwungen
waren, die Kreditvergabe einzuschranken
oder gar zu stoppen. Das scheint nicht
der Fall zu sein. Die Europaische Zentral-
bank (EZB) hat massiv Liquiditat in den
Finanzsektor gepumpt — aber das Geld
kommt grofRenteils nicht in der Wirt-
schaft an. Immer mehr Unternehmen
haben offenbar Schwierigkeiten, Kredite
zu erhalten. Dem Minchener Ifo-Insti-
tut zufolge bezeichnet fast jedes zweite
Unternehmen die Kreditvergabepraxis
der Banken als restriktiv. Fir knapp
ein Drittel der deutschen Unternehmen
verschlechterte sich die Kreditversor-
gung im Laufe des vergangenen Som-
mers, ergab eine Umfrage des Deut-
schen Industrie- und Handelskammer-
tages (DIHK). Von einer generellen
Kreditklemme will DIHK-Prasident Hans
Heinrich Driftmann nicht sprechen.
Von Finanzierungsschwierigkeiten aber
schon: Insbesondere mittelstandische
Unternehmen hatten Probleme, an Kre-
dite zu kommen.

Anders als grof3e Konzerne kénnen sich
viele mittelstandische Unternehmen
nicht am Anleihenmarkt mit Liquiditat
versorgen. Es fehlt ihnen an Alternativen.
.Mittelstandler trifft die Krise doppelt:
Sie haben es mit duferst vorsichtigen
Banken zu tun und kdmpfen zugleich mit
massiven Umsatz- und Ertragseinbri-
chen”, sagt KPMG-Finanzierungsspezia-
list Mark Hill. ,,Diese zum Kapitalmarkt
kontrare Entwicklung wird sich in den
nachsten zwolf Monaten weiter verschar-
fen, trotz aller staatlichen MalRnahmen.”

Betriebswirtschaftliche Mdngel und
unklare Geschdftsaussichten kénnen
zum Knock-out-Kriterium werden.

Die Fremdfinanzierung ist im Zuge der
Krise deutlich schwieriger geworden.
Banken treffen bei der Kreditvergabe
eine viel rigidere Risikoauswahl. Dabei
achten sie nicht mehr nur auf gute Boni-
tat, eine starke Eigenkapitalausstattung
und die wirtschaftlich solide Basis des
Unternehmens. Immer haufiger kom-
men auch die gesamten Betriebsablaufe
unter die Lupe: Wie aktiv bewirtschaftet
der Kunde seine eigenen Vermdgens-
werte? Wie lauft das Forderungsma-
nagement ab? Wie ist das Unternehmen
mit seinem Produkt am Markt platziert?
Betriebswirtschaftliche Méangel und
unklare Geschéftsaussichten kdnnen
zum Knock-out-Kriterium werden.

Zudem sind Kredite tendenziell auch
teurer als vor der Krise. ,,Die Uberbor-
dende Liquiditat in den vergangenen
Jahren hat den Markt und damit auch
die Preisvorstellungen der Kunden
regelrecht verdorben”, meint ein GroR3-
kundenbetreuer einer deutschen Privat-
bank. Diese Situation habe sich kom-
plett gewandelt. ,Wir erleben einen kul-
turellen Umbruch im Kreditgeschaft”,
so der Banker.

Die Unternehmen mussen sich vor die-
sem Hintergrund viel starker auf Finan-
zierungsverhandlungen mit der Bank vor-
bereiten. Ihre Uberzeugungsarbeit sollte
vor allem auf eines setzen: eine trans-
parente Finanzierungsstrategie, die
keine Zweifel an der Zukunftsfahigkeit
und dem Erfolg des Unternehmens
lasst. , Kredite zu akzeptablen Konditio-

KPMG International
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nen gewahren die Banken nur, wenn sie
das Risiko lickenlos verstehen”, so die
Erfahrung von Hill.

Die Bank muss — wie jeder Geldgeber —
sehen, dass es sich lohnt, in das Unter-
nehmen zu investieren. Hierzu gehort
eine gute Dokumentation in Form eines
aussagekraftigen Konzernfinanzplans,
am besten mit unterschiedlichen Sze-
narien, sowie ein detailliertes Informa-
tionsmemorandum. Hinzu kommt eine
professionelle Managementprasenta-
tion, die den Zeitplan und die Strategie
genau erlautert. ,Dabei sind auch alle
einschlagigen rechtlichen Aspekte zu
berlcksichtigen”, betont Markus Lange,
Partner bei der KPMG Rechtsanwalts-
gesellschaft. ,,Man muss mit den gan-
gigen Marktstandards vertraut sein

und auch juristische Feinheiten im Blick
behalten.”

Ohne etablierte Beziehung einen neuen
Finanzierungspartner zu gewinnen, ist
derzeit sehr schwierig. Grundsatzlich gilt
aber: Liquiditat muss nicht immer von
auRen kommen. Eventuell hat ein Unter-
nehmen sein Innenfinanzierungspoten-
zial noch nicht vollstandig ausgenutzt —
dann kommen MafRRnahmen wie Wor-
king Capital Management und
Kostensenkungen infrage. ,,Neuartige Fi-
nanzierungskonzepte — wie etwa das so-
genannte Reverse Factoring — kénnen
hier weitere Spielraume eréffnen”, meint
Finanzrechtsspezialist Lange. Oder das
Unternehmen verflgt Gber Geschafts-
einheiten, die nicht zu den Kernkompe-
tenzen zadhlen — dann sollte man priifen,
ob ein Verkauf dieser Einheit moglich ist
(siehe Artikel S. 26).

Liquiditdt muss nicht immer von aufsen
kommen.

Was aber, wenn die Bank sich nicht Gber-
zeugen lasst und die Verhandlungen ab-
bricht? Die Finanzierung ist damit noch
nicht unbedingt endgiltig gescheitert.
Das Unternehmen sollte dann die Ursa-
chen genau analysieren und auf dieser
Basis eine neue Finanzierungsstrategie
entwickeln.

Selbst riskante Spielarten der Fremd-
finanzierung wie Mezzanine- oder Ven-
ture-Kapital stehen momentan nur sehr
eingeschrankt zur Verfiigung. Wenig
besser sieht es im Private Equity-Sektor
aus. Zudem steigen PE-Hauser zumeist
mit einem klaren Mehrheits- oder Macht-
anspruch in ein Unternehmen ein, was

Forderkredite: Viel Geld in der 6ffentlichen Hand

Je restriktiver die klassische Kreditvergabe durch Banken, desto wichtiger werden von

der offentlichen Hand vergebene Forderkredite. Im Rahmen ihrer Konjunkturpakete hat
die Bundesregierung ein spezielles Kredit- und Birgschaftsprogramm im Volumen von ins-
gesamt 115 Milliarden Euro aufgelegt. Im Rahmen des ,,Wirtschaftsfonds Deutschland”
wurden Kreditmittel in Hohe von 15 Milliarden Euro fiir mittelstandische sowie 25 Milliar-
den Euro fur groRere Unternehmen bereitgestellt. Knapp finf Milliarden Euro sind inzwi-
schen vergeben worden. Die Programme laufen noch bis Ende 2010. Um diese Mittel zu
nutzen, mussen die Unternehmen einen KfW-Kreditantrag tber ihre Hausbank stellen.

Flr Unternehmen mit einem Jahresumsatz tiber 500 Millionen Euro und bei Projektfinan-
zierungen gibt es neben den klassischen Durchleitungskrediten auch die Maglichkeit,

im Rahmen von Konsortialfinanzierungen KfW-Direktkredite zu nutzen. Bei Direktkrediten
erfolgt die Ansprache der Kf\W Uiber das Bankenkonsortium.

Wichtig bei der Ansprache der KfW oder des Burgschaftsausschusses ist die bestmog-
liche Vorbereitung der Dokumentation; sie sollte die Nachhaltigkeit des Businessplans klar
aufzeigen und damit die Kapitaldienstfahigkeit nachweisen. Vor groRe Herausforderungen
stellen die Unternehmen auch die komplexen Antrags- und Genehmigungsprozesse, die
zusatzlich zum reguléaren Kreditprozess zu bewaltigen sind. Gegebenenfalls sehen sie vor,
neben KfW oder Bilrgschaftsausschuss weitere staatliche Entscheidungsgremien einzu-
binden (Lenkungsrat beziehungsweise Lenkungsausschuss).

©2009 KPMG AG Wirtschaftspriifungsgeselischaft, eine Konzerngesellschaft der KPMG Europe LLP und Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhéngiger M

viele Mittelstandler und Familienbetriebe
nicht akzeptieren wollen.

Neben dem Factoring ist auch Leasing
gerade in mittelstéandischen Unterneh-
men beliebt und verbreitet. Diese Finan-

zierungsinstrumente kénnen klassische
Kredite zwar in der Regel nicht vollstan-
dig ersetzen, als Erganzung sind sie aber
eine reizvolle Alternative in der Unter-
nehmensfinanzierung. Leider fehlt es
vielen Leasinggesellschaften selbst

an Refinanzierungsspielraum, weil sich
immer mehr Banken zurlickziehen.

Auch der totgesagte Markt fir Asset-
Backed Securities-Transaktionen existiert
nach wie vor. Banken, die diese Papiere
handeln, werden jedoch kiinftig mehr
Eigenkapital dafur hinterlegen mussen.
Das drfte auch fir Hedge Fonds, Versi-
cherungen, Pensionskassen oder andere
potenzielle Investoren gelten. Die Entwick-
lung des ABS-Markts durfte stark von
den klinftigen Vorschriften fiir den globa-
len Finanzmarkt abhdngen. Erste Ergeb-
nisse der Verhandlungen der wichtigsten
15
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Industrie- und Schwellenléander (G20)
deuten auf eine deutlich starkere Regle-

mentierung hin.

Eine wachsende Rolle in der Finanzie-
rung spielt inzwischen die 6ffentliche
Férderung. ,,Die Sonderprogramme der
Kreditanstalt fir Wiederaufbau umfas-
sen beachtliche Volumina. Das eréffnet
neue Finanzierungsmaglichkeiten, so-
wohl fir grof3e als auch fir mittelstan-
dische Unternehmen”, sagt Hill (siehe

Infobox S.15).

Wie schwierig sich die Unternehmens-

finanzierung kiinftig gestaltet, hangt

natUrlich auch von der gesamtwirtschaft-

lichen Entwicklung ab (siehe Kapitel

.Perspektiven” ab S. 4). Trotz erster
positiver Konjunktursignale kann es wohl

noch einige Zeit dauern, bis der Auf-

schwung Uber alle Branchen hinweg zu

spuren ist. Die Angst vor der Kredit-

klemme kdnnte also noch eine Weile
umgehen. Die Unternehmen sind weiter-
hin stark gefordert — bei Bankverhand-
lungen genauso wie bei der Suche nach

Finanzierungsalternativen.
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FALLBEISPIEL

Erfolgreiche Refinanzierung
in schwierigem Umfeld

Ende 2008 stand die Premiere AG — die heutige Sky Deutschland AG — vor der
Herausforderung, in einem sehr schwierigen wirtschaftlichen Umfeld eine neue
langfristige Finanzierungsstruktur zu etablieren. Ziel war, die Unternehmensfort-
flhrung sicherzustellen und die strategische Neuausrichtung des Premiere-
Konzerns zum Aufbau eines erfolgreichen Pay-TV-Geschéftes in Deutschland und
Osterreich zu ermdglichen.

Im Dezember 2008 verhandelte die Premiere AG mit Banken neue Kreditlinien,
welche die Banken unter bestimmten Bedingungen, wie der Durchflihrung einer
Kapitalerhéhung, ausreichen sollten. Zum erfolgreichen Abschluss dieser Ver-
handlungen trug auch eine Garantie der Kapitalerhdhungen durch die News Corp
bei; die Garantie erfolgte unter der Bedingung, dass die Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) eine Befreiung zur Abgabe eines Pflichtangebots
an die Ubrigen Aktionare gewahrte.

Durch gemeinsames und entschlossenes Handeln aller Beteiligten gelang die
notwendige Kapitalerhéhung in zwei Schritten im Januar und April 2009, wobei
die bisherigen Aktionare ihre Bezugsrechte nahezu vollstandig auslbten. Die
Premiere AG erhielt damit auch die neu verhandelten Kreditlinien. Nur so waren
die strategische Neuausrichtung und der Relaunch des Pay-TV-Geschaftes unter
der Marke Sky maoglich — ein erfolgreiches Beispiel fur Refinanzierung in schwie-
rigen Zeiten.
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Umfeldanalyse: Die Zukunft im Blick

Wie entwickelt sich der Markt, was macht der \Wettbewerb, worauf achten Banken bei der

Kreditvergabe? Unternehmen mussen wissen, was in ihrem Umfeld passiert — und stehen

selbst unter Dauerbeobachtung.

nklare Konjunkturaussichten,

verscharfter Wettbewerb, ver-

unsicherte Mitarbeiter — das
gesamte Umfeld, in dem Unternehmen
agieren, ist derzeit in Bewegung. Zu-
gleich wachsen die Anspriche der exter-
nen Stakeholder. Banken, Investoren
oder die Deutsche Prifstelle fir Rech-
nungslegung (DPR) verfolgen zwar ganz
unterschiedliche Ziele und Interessen.
Eines fordern aber alle: Transparenz.

Die schlechte wirtschaftliche Lage
macht deutlich, was auch flir gute Zeiten
gilt: Nur Unternehmen, die kontinuierlich
ihr Umfeld analysieren, sind in der Lage,
rechtzeitig und angemessen auf neue
Entwicklungen zu reagieren. ,, Die Unter-
nehmensplanung muss immer zweifach
auf den Prifstand: aus interner und aus
externer Sicht”, betont KPMG-Partnerin
Vera-Carina Elter. ,Nur so lassen sich
die Erwartungen der unterschiedlichen
Stakeholder erkennen und erflllen.”

Die Risikoauswahl der Banken ist
rigider geworden.

Bei Verhandlungen mit externen Geld-
gebern wird deutlich, wie wichtig dieser
Perspektivwechsel ist. Umfragen der
Bundesbank zeigen, dass die Finanzins-
titute ihre Kreditkonditionen verscharft
und die eigenen Margen kraftig ausge-
weitet haben. Kundenbetreuer von
grofden deutschen Banken bestéatigen,
dass die Risikoauswahl rigider geworden
ist. Aber auch die Beurteilung der Profi-
tabilitat spielt demnach bei der Kredit-
vergabe eine entscheidende Rolle — gute
Bonitat allein reicht oft nicht aus.

Kommen Kreditvertrage zustande, sind
sie haufig mit strengen Zielmarken fir
Liquiditats-, Profitabilitdts- und Verschul-
dungskennzahlen ausgestattet. Verfehlt
ein Unternehmen diese Covenants,

steigen in der Regel die Kreditkosten —
oder die Anschlussfinanzierung ist ge-
fahrdet. Deshalb ist von Anfang an grof3t-
mogliche Glaubwdirdigkeit bei Finanz-
struktur und operativer Performance zu
schaffen. Schon vor Verhandlungen mit
Geldgebern sollten belastbare Informa-
tionen zur Unternehmenssituation vor-
liegen, die auch die Einschatzungen des
Kapitalmarktes reflektieren.

Wer einschlagige Kennzahlen vergleicht,
kann Rickschllsse auf die aktuelle Situ-
ation, aber auch auf die Zukunftsaus-
sichten eines Unternehmens oder der
Branche ziehen. Ein Beispiel: Die Quick
Ratio, auch Liquiditat zweiten Grades
genannt, beschreibt das Verhaltnis des
Geldvermdgens zu den kurzfristigen
Verbindlichkeiten. Der Return on Assets,
die Gesamtkapitalrentabilitat, zeigt,

wie effizient der Kapitaleinsatz innerhalb
eines Geschéftsjahres war. Stellt man
diese Kennzahlen gegenlber, lasst

sich —die Kenntnis des Geschéfts-
modells vorausgesetzt — einschatzen,

Quick Ratio vs. Return on Assets

Was Kennzahlen Gber die unternehmerische Zukunft sagen
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Steigt die Quick Ratio bei sinkendem Return on Assets
(Fall A), kann dies heiRen, dass dem Unternehmen aktuell
Wachstumsbereiche fehlen, die langfristigen Erfolg ver-
sprechen. Geht die Quick Ratio bei steigendem Return on
Assets zurlck (Fall B), weist dies eventuell darauf hin,
dass das Unternehmen Liquiditat reduzieren und Kapital
in Wachstumsbereichen binden will.
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ob ein Unternehmen eher Liquiditat vor-
halten oder vorhandenes Kapital investie-
ren kann (siehe Abbildung S.17).

Stimmen die eigenen Erwartungen mit
denen des Marktes iiberein?

Auch die DPR behéalt die Zukunft stets im
Blick. Vor Beginn jedes Kalenderjahres
legt sie ihre Prifungsschwerpunkte neu
fest. , Die Auswahl der Schwerpunkte

ist seit 2008 gepragt durch die Finanz-
krise"”, sagt DPR-Préasident Herbert
Meyer. Untersucht werden unter ande-
rem die Zweckgesellschaften und Finanz-
instrumente. ,, Mit Blick auf die deutlich
verschlechterten Konjunkturaussichten
haben wir 2009 weitere Priffelder fest-
gelegt: Restrukturierungsrtckstellungen
und Risikoberichterstattung”, erlautert
Meyer.

Die eingetrlbten konjunkturellen Aus-
sichten spielen auch bei der Priifung der
durchgefiihrten Impairment Tests eine
wichtige Rolle. ,,Dabei schauen wir ge-
nau auf die Situation des Unternehmens.
Wir gleichen die bei der Planung ge-
machten Annahmen mit der tatsach-
lichen Entwicklung ab”, so Meyer. Die
DPR verlangt eine ausfuhrliche Doku-
mentation und Begrindung fiir die Ablei-
tung und Verwendung der Pramissen
und Parameter. Grundsatzlich zu bertick-
sichtigen sind auch die Wettbewerbs-
situation und die Markterwartungen in
der eigenen Branche.

Auch fir Unternehmen, die keinen Im-
pairment Test durchfihren mussen, ist
ein Benchmarking wichtig. Aufschluss-
reich ist etwa die Gegeniberstellung
geplanter Wachstumsraten und der Pla-
nungstreue in Form eines mehrjahrigen
Soll-Ist-Vergleichs. Besonders bei einer
ambitionierten Planung mit vergleichs-
weise hoher Wachstumsrate sollte die
Planungstreue aus der Vergangenheit
dokumentiert sein.

Durch die Umfeldanalyse erhéht sich die
Planungssicherheit.

Letztlich muss ein Unternehmen das
gesamte makrodkonomische Bild be-
trachten. Das Management steht vor fol-
genden Kernfragen: Wie sehen kinftig
die Rahmenbedingungen in den Absatz-
und Beschaffungsmarkten aus? Wie
gut sind wir auf diese Entwicklung vor-
bereitet? Wie zukunftsfahig ist unser
Geschéaftsmodell mit Blick auf Trends,
Strategien, Investitionsvolumen und

Werttreiber? Bilden die Planzahlen diese
ab?

Die Umfeldanalyse zeigt der Unterneh-
mensflhrung, wie stark sich die eigenen
mit den Erwartungen des Marktes de-
cken. , Der Blick von aufden wird auch flir
nicht bérsennotierte Unternehmen im-
mer wichtiger”, sagt Elter. Selbst mittel-
standische und Familienunternehmen
muUssen sich verstarkt mit Umfeldanaly-
sen auseinandersetzen, um die erhéhten

Anforderungen von Stakeholdern im Hin-
blick auf Planungssicherheit zu erflllen
und um schneller auf Verdnderungen re-
agieren zu kénnen.

In der Krise bietet sich somit eine dop-
pelte Chance: Auf Basis einer fundierten
Umfeldanalyse lasst sich beispielsweise
besser abschatzen, ob die Ubernahme
eines Wettbewerbers sinnvoll und auch
zu stemmen ist. Die Ergebnisse des
Benchmarking und der Marktbeobach-
tung fliefden zugleich auch in die Unter-
nehmenssteuerung und in die Risikoana-
lyse mit ein. Die unterjahrige Planung
verbessert sich deutlich. Das Unterneh-
men gewinnt an Handlungsfahigkeit —

in der Krise und vor allem fUr die Zukunft.
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Stakeholder: Ziele und Interessen

Stakeholder

Worauf sie achten

Banken und Eigenkapitalgeber

Deutsche Priifstelle fiir Rechnungs-
legung (DPR)

Lieferanten

Chancen- und Risikoprofil, belastbare Unternehmensplanung, Kapitalstruktur

Rechnungslegungskonformitat, insbesondere nachvollziehbare Dokumentation,
Anhangangaben, Bewertungsmethoden, Konsistenz von Unternehmensplanung und

Markterwartungen/ Branchensituation

Bonitat; Wettbewerbsvergleich, langfristige Unternehmensstabilitat

Mitarbeiter Wirtschaftliche Erfolgsaussichten, Ranking und langfristige Unternehmensstabilitat
Analysten Chancen- und Risikoprofil
Steuerbehorden Zukinftige Erfolgsaussichten mit Blick auf Werthaltigkeit von Steuerpositionen
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ie viel: 100, 200, 300 — oder
doch nur 50 Dollar? Beim
Preis fir ein Fass Rohol ge-

hen die Prognosen der Spezialisten weit
auseinander. Der britische Energiefor-
scher Nick Butler etwa halt langfristig
einen Preis von 40 Dollar fir méglich.
Sein franzosischer Kollege Olivier Appert,
Chef des Forschungsinstituts IFP,
schliefdt auch 300 Dollar nicht aus. Laut
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Sicherheit zwischen
Boom und Baisse

Der Rohstoffmarkt ist besonders volatil.

Spannend fur Spekulanten — gefahrlich

fur Hersteller. Preisrisiken zu managen,

spart Kosten und steigert die Planungs-

sicherheit.

Energieexpertin Claudia Kemfert vom

DIW in Berlin ist zumindest eines sicher:

Ol durfte bald wieder teurer werden.

Spekulanten, Schwellenlinder, Einzel-
staaten, Kartelle — ganz verschiedene

Akteure beeinflussen die Rohstoffpreise.

Im Krisenjahr 2008 stieg der Preis fur
ein Fass Rohol der Sorte Brent auf fast

ger Mitgliedsfirr

150 Dollar an, stlrzte dann auf unter

40 Dollar ab. Im Oktober 2009 notierte
der Preis wieder bei Uber 70 Dollar.

Eine Entwicklung, die stellvertretend flir
den gesamten Rohstoffmarkt steht.

Der Kupferpreis etwa betrug im vergan-
genen Herbst noch Uber 7.000 Dollar

je Tonne. Anfang 2009 fiel er auf unter
3.000 Dollar, inzwischen hat er sich
mehr als verdoppelt. Ahnlich dramatisch

nen, die KPMG Internationa
PMG Int t
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Haben Sie lhre Rohstoffrisiken im Griff?

1. Relevanz

2. Strategie

3. Organisation

4. Methoden

5. Integration

6. Uberwachungssysteme

Wie stark ist Ihr Unternehmen von Roh-
stoff- und Energiepreisschwankungen

betroffen?

Welche Ziele verfolgt Ihr Rohstoff- und

Energierisikomanagement?

Welche Wertschopfungskomponenten
sind — vom Einkauf tber Produktion und
Lagerhaltung bis zum Vertrieb — einzube-

ziehen?

Welche Moglichkeiten bestehen, um
Risikopositionen abzusichern (zum Bei-

spiel Hedging, Liefervertrage)?

Wie sind Treasury, IT und Accounting —
mit klaren Handlungsanweisungen —ins

Risikomanagement eingebettet?

Wird die Effektivitat des Risikomanage-
mentsystems kontrolliert und kommuni-
ziert?

7. Zentralisierung

Kommt die Schaffung eines Central Pro-
curement infrage, das den Rohstoffkauf
weltweit regelt?

der KPMG 3
chte vorbehalten. KPM

entwickelten sich auch die Preise flr
Aluminium, Blei, Nickel, Zink und Zinn.
Agrarrohstoffe wie Baumwolle, Weizen
und Soja verzeichneten ebenfalls starke
Schwankungen.

Was verursacht diese extreme Volatili-
tat? Die naheliegende Antwort lautet:
das Zusammentreffen von Angebot und
Nachfrage. Durch den weltweiten Kon-
junktureinbruch sind die Rohstoffkosten
drastisch gesunken, weil die Nachfrage
bei Unternehmen und Investoren zurlick-
ging. Nun zieht die Wirtschaft wieder

an —also steigen mit der Nachfrage auch
die Preise. Tatsachlich spielen bei Roh-
stoffen aber ganz unterschiedliche Fakto-
ren in die Preisbildung hinein.

Vermehrten Einfluss haben seit einigen
Jahren Spekulationsgeschafte. Der
Markt boomt; auch Kleinanleger schlie-
Ren Zukunftswetten auf Ol, Stahl oder
Kakao ab. ,,Mitverantwortlich fir die
grofden Preisschwankungen sind aber
vor allem Finanzanleger wie Versiche-
rungen und Stiftungen”, sagt Commerz-
bank-Analyst Eugen Weinberg. Die USA
wollen die Rohstoffbdrsen kiinftig stren-
ger kontrollieren und die gehandelten
Positionsgrofien begrenzen. Auch das
aulRerborsliche Termingeschéaft geratins
Visier. ,Viele Anleger werden sich zurtick-
ziehen, sobald die neuen Regeln greifen.
Die Rohstoffpreise geraten dadurch
tendenziell unter Druck”, prognostiziert
Weinberg.

Auch die Schwellenlander sind wichtige
Akteure auf den Rohstoffmarkten.
Chinas State Reserve Bureau (SRB) hat
die niedrigen Preise Anfang 2009 ge-
nutzt, um Absicherungskéufe im grofRen
Stil zu tatigen. , Der stabilisierende Effekt
dieser Kaufe zeigt, was flr eine starke
Rolle China auf den Rohstoffmarkten
spielt — physisch wie psychisch”, sagt
Weinberg. Blof3 kinstlich ist die gestie-
gene Nachfrage freilich nicht: Wie die
Industriestaaten haben Schwellenlander
wie Indien oder China milliardenschwere
Konjunkturpakete aufgelegt. Nun laufen
rohstoffintensive Infrastruktur- und Bau-
projekte an.

e KPMG International,
ernationa



. Wir steuern auf eine Rohstofflicke zu”,
warnte kirzlich der Chef des BDI-Aus-
schusses fur Rohstoffpolitik Ulrich Grillo.
Er appellierte an die Politik, sich starker
fr den Abbau von Handels- und Wett-
bewerbsverzerrungen einzusetzen.
Denn auch der politische Rahmen tragt
zur Stabilisierung des Rohstoffmarktes
bei —oder zu mehr Volatilitdt. So kénnen
Aussagen der Finanzminister der G20-
Staaten den Olpreis stiitzen. Streitig-
keiten innerhalb der OPEC — oder Allein-
gange von Nichtmitgliedern wie Russ-
land — flhren haufig zum Gegenteil.

Auch bei mittelstindischen Unter-
nehmen wdchst das Bewusstsein, grofSen
Rohstoffrisiken ausgesetzt zu sein.

Unternehmen mit hohem Energie- und
Rohstoffbedarf miissen weiterhin mit
extremen Preisschwankungen rechnen.
Das heif3t: Auf Windfall Profits folgen wo-
moglich unerwartete Gewinneinbriche.
Neubewertungen von Lagerbestanden
kdnnen sich negativ in der Bilanz nieder-
schlagen. Das turbulente vergangene
Jahr habe die Notwendigkeit des Ma-
nagements von Rohstoffpreisrisiken auf
die Agenda der Unternehmen gebracht,
heil3t es im aktuellen Rohstoffbericht
der Landesbank Baden-W(irttemberg.
»Immer mehr Unternehmen werden
sich ihrer Risiken bewusst, auch im Mit-
telstand”, hat KPMG-Rohstoffspezialist
Steffen Reisch-Meissner beobachtet.

., Daflr ein Risikomanagementsystem
zu etablieren, ist aber noch nicht selbst-
verstandlich.”

Dabei tragt eine konsequent umgesetzte
Rohstoffrisikostrategie dazu bei, die
derzeit wichtigsten Ziele auf der Unter-
nehmeragenda zu erreichen: Kosten
senken, Planungssicherheit schaffen,
Wachstum sichern.

Die Rohstoffproblematik stellt hohe
Anforderungen an das Risikomanage-
ment. Die Unternehmen sind mit einer
Kombination von Risiken konfrontiert:
Zum Preisrisiko kommt das \Wechselkurs-
risiko, da der Kauf und die Absicherung
ja meist in auslandischen Wahrungen
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erfolgen. Zudem sind auch Transferrisi-
ken bei der Uberfiihrung der Rohstoffe zu
beachten, also etwa Ausfuhrbeschrén-
kungen, politische Risiken oder (im Agrar-
bereich) Wetterrisiken.

ERFAHREN SIE MEHR

www.kpmg.de/rohstoffrisiken
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. Der Rohstoffmarkt bleibt volatil, die sreischmeissner@kpmg.com
Risiken steigen”, fasst Reisch-Meissner

zusammen. ,,Damit mUssen die Unter-

nehmen umgehen kénnen, um langfris-

tig und nachhaltig erfolgreich zu bleiben.”

FALLBEISPIEL

Sichere Planung trotz schwankender
Stahlpreise

IHC Merwede, eine Werft fir Spezialschiffe, mochte ihre Auftrage von Stahl-
preisschwankungen abkoppeln. ,,VWWenn wir uns bei der Ausschreibung gegen die
starke fernostliche Konkurrenz durchsetzen, so brauchen wir nach der Vergabe
Planungssicherheit”, sagt Frans Lunenborg, Purchasing Manager bei IHC. Stahl-
werke machen Einkaufsfestpreise fur Stahl aber von der wirtschaftlichen Situa-
tion abhédngig und gewahren sie flir maximal sechs Monate. Zudem gibt es flir
das Industriemetall keine Begriffsdefinition. Die Werft benétigt daher ein Siche-
rungsinstrument, das den speziellen Schiffsstahl beziehungsweise dessen Preis
exakt nachbildet. Durch Proxy Hedging lasst sich so eine Preiskorrelation von
99,5 Prozent erzielen. Um sie zu nutzen, sind unter anderem entsprechende
Risikomanagementmethoden sowie das Kontroll- und Berichtswesen nach den
Bedurfnissen der Werft zu entwickeln und umzusetzen.
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AUSLANDSGESCHAFT

Auslandsgeschaft: Neuorientierung

nach der Krise

Hohere Finanzierungskosten und grofdere Risikovorsorge haben das Auslandsgeschéft grundlegend

verandert. Die Anpassungen an die neuen Marktbedingungen sind vielerorts noch nicht abgeschlos-

sen. Zugleich bietet sich fiir robust aufgestellte Unternehmen die Chance fiir Ubernahmen.

dr internationale Investoren be-
F deutete die globale Wirtschafts-

krise eine Zasur ihrer Geschafts-
aktivitaten in den Wachstumsmarkten.
Diese Markte waren ebenso wie Europa,
Japan und die USA von der Finanzkrise

und ihren tiefgreifenden Folgen fir die
Realwirtschaften betroffen.

Dank schneller und umfangreicher staat-
licher Intervention gelang es jedoch
einigen dieser Staaten —insbesondere
China, aber auch Indien oder Brasilien —,
ihre Wachstumsraten zu stabilisieren.
Die Auswirkungen auf die Leistung ihrer
Volkswirtschaften konnten sie so relativ
gering halten.

China glénzte bereits wieder mit fast
neun Prozent Wachstum im dritten
Quartal 2009. Verantwortlich sind unter
anderem die stark anziehende Binnen-
nachfrage und eine groRzlgige Kredit-
vergabe an einheimische Unternehmen.

Umgerechnet mehr als 520 Milliarden
Euro an neuen Krediten hatten Chinas
Staatsbanken allein in den ersten drei
Monaten des Jahres 2009 vergeben —
im Vergleich zum Vorquartal ein Anstieg
von mehr als 200 Prozent.

Brasilien erwartet fiir 2009 zwar noch
Nullwachstum. Im kommenden Jahr
kann das Land nach den Erwartungen
der Economist Intelligence Unit jedoch
bereits wieder ein Plus der Wirtschafts-
leistung um 4,8 Prozent erreichen.

Die Beispiele zeigen: Die Wachstums-
markte bleiben auch in der Krise attraktiv
flr auslandische Investoren.

Mit Transaktionen die Marktposition

im Auslandsgeschdft verbessern.

Sind ausreichende Finanzmittel vorhan-

den, kdnnen robust aufgestellte Unter-
nehmen in den Wachstumsmarkten jetzt

die Chance fur Ubernahmen nutzen.
Dabei muss es nichtimmer um den Kauf
ganzer Konzerne gehen, sondern zum
Beispiel auch um einzelne Fabriken oder
Produktionsstandorte, die fir die Konkur-
renz strategisch an Bedeutung verloren
haben.

Dies bietet robust aufgestellten Unter-
nehmen die Mdéglichkeit, asynchron zu
wachsen. Mithilfe einer solchen Transak-
tion kénnten sie etwa deutlich schneller
die Rentabilitat und die Wertschopfung
ihrer Auslandsgesellschaft steigern. Eine
Ubernahme kann auch dazu beitragen,
die Marktposition im Land im Vergleich
zu anderen Wettbewerbern strategisch
zu verbessern.

Finanzinvestoren und Sovereign Wealth
Funds sowie manche staatlichen Unter-
nehmen aus Asien und der Golfregion
haben die deutlich gesunkenen Unter-
nehmenswerte bereits genutzt. Sie er-
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warben in den vergangenen Monaten
strategische Beteiligungen an Rohstoff-,
Technologie- und Finanzkonzernen in
anderen Wachstumsmarkten, aber auch
in Industrienationen.

Beispiele sind etwa die Beteiligungen
der Emirate von Abu Dhabi und Katar bei
deutschen Automobilherstellern. Ver-
starkt aktiv wurden auch chinesische Un-
ternehmen: So kiindigte etwa der Olkon-
zern Sinopec im Juni an, fir mehr als sie-
ben Milliarden US-Dollar die Schweizer
Addax Petroleum zu Gbernehmen. Addax
ist einer der groRten internationalen Ol-
und Gas-Explorationsunternehmen mit
Fokus auf Afrika sowie den Nahen und
Mittleren Osten. Ausléandische Kapital-
geber, bislang mitunter mit Skepsis be-
trachtet, sind nun immer 6fter willkom-
mene Helfer bei der Krisenbewaltigung.

Bei allen Transaktionen ist jedoch gerade
jetzt eine detaillierte Analyse notwendig,
um versteckte Risiken aufzudecken und
eine realistische Kaufpreisermittlung
sicherzustellen. Diese kénnen durch Gut-
achten externer Prifer und Berater mit
branchen- und landerspezifischem Fach-
wissen untermauert werden. Eine be-
gleitende Dokumentation der Entschei-
dungsfindung im Rahmen des M&A-
Prozesses ist unerlasslich. Auch die
Analyse des Marktumfelds und der Wett-
bewerbersituation am Auslandsstandort
ist zuvor zu aktualisieren. Die dynami-
sche Marktsituation der vergangenen
Monate kann das Krafteverhaltnis grund-
legend verschoben haben.
Transferrisiko: Neues Vertrauen
schaffen fiir Werte im Ausland.
Unverandert belastend sind die gestiege-
nen Kosten zur Finanzierung des Aus-
landsgeschafts. Dies kann die Unterneh-
men mittelfristig als Herausforderung
begleiten.

Die Risikoaufschlage der Kapitalgeber
auf die Kreditzinsen sind unverandert
hoch. Im Zentrum steht dabei das in der
Krise gestiegene Transferrisiko. Es be-
wertet die aktuelle politische, finanzielle
und regulatorische Gefahrenlage, der
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Investitionen im jeweiligen Land ausge-
setzt sind, in Form eines Lander-Ratings.
Ungarns Bonitatsnoten zum Beispiel
haben sich im Zuge der Finanzkrise
deutlich verschlechtert. Die Ratings sind
entscheidend fur die Gestaltung der
Risikoaufschldge —auch bei neuen
Investments.

Konzerne mussen deshalb durch eigene
Initiative zusatzliche Anstrengungen un-
ternehmen, um die Bonitat und Besiche-
rung ihres grenzliberschreitenden Enga-
gements nachzuweisen. Zum Beispiel
kénnen Wertgutachten das Risiko —und
damit die Kreditkosten — flr wichtige
Assets senken. Ein Screening der Finanz-
lage wichtiger auslandischer Koopera-
tionspartner, Abnehmer und Lieferanten
steigert die Transparenz und erleichtert
die Einschatzung von Ausfallrisiken.

Die High Growth Markets sind eine der
wenigen verbliebenen Wachstumsregio-

nen flr Unternehmen und einer der mog-
lichen Schllssel, um die Krise rasch und
erfolgreich zu bewaltigen. Deshalb soll-
ten Unternehmen ihre Auslandsstrategie
auf den Prifstand stellen. Einige zwingt
der finanzielle Druck dazu, das internatio-
nale Engagement zurlickzuschrauben
oder gar ganz aufzugeben. Anderen bie-
tet sich die Méglichkeit, ihr Auslands-
geschaft durch neue Impulse und strate-
gische Entscheidungen zum Erfolg zu
fGhren.
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INTERVIEW

Die Wachstumsmarkte sind ein Schliissel
auf dem Weg aus der Krise

Thorsten Amann, Leiter der International Markets Practice von KPMG,
tiber die Rolle der Wachstumsmarkte bei der Bewaltigung der Krise

Einige Wachstumsmarkte haben sich deutlich schneller von der Wirt-
schaftskrise erholt als viele der Industrienationen. Wie kénnen Unterneh-

men hiervon profitieren?

Umfangreiche Konjunkturhilfeprogramme wie zum Beispiel in China bieten aus-
landischen Unternehmen zusatzliche Absatzmaoglichkeiten. Unternehmen, die
sich im Bereich Erneuerbarer Energien oder energieeffizientem Bauen enga-
gieren, haben besonders gute Chancen, einen Teil des Kuchens zu erobern. Die
Wachstumsmarkte sind fir sie ein Schlissel auf dem Weg aus der Krise. Aller-
dings ist der Wettbewerb mit einheimischen Anbietern, auch dank mancher pro-
tektionistischer Tendenzen, unverandert hart.

Wie miissen Unternehmen seit Ausbruch der Krise ihre Auslandsstrategie
verandern?

Bisher war Kapital fir Engagements in Landern wie China oder Indien zu glinsti-
gen Konditionen verfligbar. Inzwischen bewerten Banken das Kreditrisiko deutlich
strenger. Lander-Ratings der Investitionsstandorte und das sogenannte Transfer-
risiko spielen eine viel wichtigere Rolle als friiher. Fir die Unternehmen geht es
darum, sich schnell und angemessen auf die neuen Marktbedingungen einzustel-
len. Gleichzeitig konnen die Unternehmen die Lage nutzen, um ihre strategische
Marktposition gegeniiber Wettbewerbern durch Ubernahmen zu verbessern und
die Rentabilitat inrer Auslandsgesellschaften zu steigern.

e KPMG Internationa
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Transparente Daten,
sichere Entscheidungen

Die aktuelle Situation vieler Unternehmen pragt vor allem eines:
Unsicherheit. Mit dem richtigen Business Intelligence-Instrumen-
tarium lasst sich hier gegensteuern. Es hilft, vorhandene Informa-

tionen und Wissensressourcen konsequent zu nutzen.

tionsstéatte investieren—aber  tet dies, dass die Anforderungenanden  Daten sind die Grundlage nachhaltiger
kénnen wir dann unseren Dar-  Controlling-Bereich erheblich steigen: Bei  strategischer Entscheidungen.
lehensverbindlichkeiten termingerecht der Planung ist die wachsende Unsicher- :
nachkommen? Warum weicht der aktu- heit zu berticksichtigen. Das Berichts- Business Intelligence, kurz Bl, bietet die
elle Cashflow vom Planwert ab? Mit wel-  wesen muss sich starker auf die hohen passenden Instrumente, um diesen Her-

‘ % 7 ir wollen in eine neue Produk-  Fir die Unternehmenssteuerung bedeu-  Transparente und gut aufbereitete

chen Produkten verdienen wir eigentlich ~ Ansprliche externer Stakeholder wie ausforderungen zu begegnen. , Die per-
Geld? Nicht nur in der Krise muss sich Banken ausrichten (siehe Artikel S.17). fekte Business Intelligence-Umgebung
das Management mit solchen Fragen Zudem ist zu prifen, wie wirksam die flr alle Unternehmen gibt es nicht”, er-
befassen. Je unsicherer aber die Aussich-  eingeleiteten Malinahmen zur Krisen- lautert KPMG-Partner Bernd Trautwein.
ten, desto mehr kommt es auf richtige bewaltigung sind. .Jedes Unternehmen kann aber indi-
und schnelle Antworten an. viduell mit Blick auf entscheidende Ein-




flussfaktoren wie Branche, Grofse und
Geschaftsmodell eine mafigeschnei-
derte Bl entwickeln.”

Ein junges Wachstumsunternehmen
beispielsweise kann flr gewohnlich noch
nicht auf eine ausgereifte Profitabilitats-
analyse nach unterschiedlichen Auswer-
tungsdimensionen zurlickgreifen. Hier
kommt es eher darauf an, die haufig nur
dezentral vorliegenden Informationen
im Unternehmen zu sammeln. Somit
behélt das Management zumindest die
Umsatz- und Kostenentwicklung im
Blick und kann die rechtlichen Anforde-
rungen hinsichtlich Transparenz und
korrekter Rechnungslegung erflllen.
Anders etwa bei einem internationalen
Handelskonzern: Hier besteht bereits
ein hdherer Grad an Informationsintegra-
tion zwischen internem und externem
Zahlenwerk. Weitergehende Analysen
wie Margenberichte nach Produkten,
Landern und Verkaufskanalen sind hau-
fig gangige Praxis.

So unterschiedlich die Anforderungen
an die Unternehmenssteuerung sind, so
vielfaltig ist auch der Handlungsbedarf
bei BI-Losungsansatzen. Generell lassen
sich jedoch zwei wesentliche Themen-
felder mit Entwicklungspotenzial iden-
tifizieren: die Datentransparenz und die
Entscheidungsunterstiitzung. Jedes
Unternehmen sollte sich daher fragen:
Sind die strategisch wichtigen Informa-
tionen in einer adaquaten Qualitat ver-
flgbar? Liefern die vorliegenden Infor-
mationen eine valide Basis, um die
wesentlichen unternehmerischen Ent-
scheidungen zu stltzen?

Viele Unternehmen haben in den ver-
gangenen Jahren bereits ihre Datentrans-
parenz verbessert, indem sie internes
und externes Rechnungswesen starker
integrierten. Nun geht es vor allem da-
rum, die Entscheidungsunterstltzung
weiterzuentwickeln. Laut einer Umfrage
der Economist Intelligence Unit sehen
Manager in hochwertigen Daten die
wichtigste Grundlage im Entscheidungs-
prozess. , Schlechte Daten flihren zu
schlechten Entscheidungen”, so die
Uberzeugung der Flhrungskrafte. Je

1I. STRATEGIEN: WIE UNTERNEHMEN SICH FUR DIE ZUKUNFT AUFSTELLEN

mehr ein Manager Uber die Umsatzent-
wicklung, die Kostensituation und die
Ergebnisbeitrdge weil, desto weniger
muss er seine strategischen Entschei-
dungen auf blofze Vermutungen stitzen.
,,Das Management benotigt fiir

Jede steuerungsrelevante Frage das
passende Informationspaket.*

Wie lassen sich die vorhandenen
Informationen bestmaglich fir den Ent-
scheidungsprozess nutzen? , Die Daten
mussen richtig gefiltert und adaquat
dargestellt sein”, sagt Business Intelli-
gence-Spezialist Christian Willmes.

., Das Management benétigt fir jede
steuerungsrelevante Frage das pas-
sende Informationspaket. Diese Berichte
sollten individuell auf die jeweiligen Ent-
scheidungstrager und die verschiedenen
Organisationsebenen im Unternehmen
zugeschnitten sein.”

Das moderne Reporting-Instrumenta-
rium unterstitzt das Management
dabei, nachhaltige Entscheidungen zu
treffen. Aber vor dem Hintergrund der
Wirtschaftskrise bleibt die Unsicherheit
ein grofder Risikofaktor. Jede Woche
kann neue Uberraschungen mit sich brin-
gen —ein Kunde zahlt nicht, ein Liefe-
rant gerat in Schieflage, die Bank stellt
die Finanzierung infrage. Deshalb ist

es umso wichtiger, die Entwicklung des
Unternehmens anhand der richtigen
Informationen zu bewerten.

Daneben ist aber auch wichtig, ver-
schiedene Szenarien durchzuspielen,

um alternative MalRnahmenplane zu ent-
wickeln. Voraussetzung ist ein flexibles
Bl-Instrumentarium, das verschiedene
steuerungsrelevante Kennzahlen bereit-
halt, die miteinander zu verknUtpfen sind.
Die KPMG-Studie , High Performance
Controlling 2008" zeigt: Gerade wachs-
tumsstarke Unternehmen achten bei
ihren Berichten auf einen ausgewogenen
Kennzahlen-Mix, basierend auf Ursache-
Wirkungsbeziehungen. Bei der Planung
greifen sie neben internen finanziellen
auch auf externe zukunfts- und risiko-
orientierte Daten zur Simulation verschie-
dener Szenarien zurick. Dies umfasst

auch Informationen zur volkswirtschaft-
lichen Entwicklung und zur Wettbe-
werbssituation. Somit ist es maoglich, in
regelmafigen Abstanden zu testen, wie
sich beispielsweise ein Auftragsriick-
gang auf die Liquiditat des Unterneh-
mens auswirkt. Das Management kann
sich frlihzeitig Gedanken machen, wie
es solchen Entwicklungen begegnet.
Die Planungsqualitat verbessert sich.

.Ein professionelles Szenariomanage-
ment ist nicht nur fir das Finanzressort
nitzlich”, sagt Willmes. ,Vorstand,
Bereichsleiter, Strategieteams, aber auch
Kapitalgeber und andere Stakeholder
profitieren von den Simulationsmdglich-
keiten, die eine moderne Business
Intelligence bereithalt.”

Datentransparenz gewinnt aber auch
auf einer anderen Ebene zunehmend an
Bedeutung: Der Umgang mit perso-
nenbezogenen Daten muss unter daten-
schutzrechtlichen Aspekten stets im
Fokus der Unternehmensfiihrung stehen.
Werden auf dieser Ebene Fehler ge-
macht, kann dies nicht nur empfindliche
Strafen nach sich ziehen. Auch die
Reputation des Unternehmens steht
auf dem Spiel. Unter diesem Aspekt

ist die Uberprifung interner Prozesse
auf Datentransparenz sowie Daten-
schutzkonformitat von enormer Bedeu-
tung.
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Ausgliederung und Verkauf: Trennung als
Uberlebensstrategie

Unprofitable Geschaftsbereiche zu verauliern ist oft ein Weg, die wirtschaftliche Lage

zu stabilisieren. Auch die Voraussetzung fur Wachstum lasst sich so schaffen.

ehrals 16.500 Unternehmen
haben laut der Wirtschaftsaus-
kunftei Creditreform im ersten

Halbjahr 2009 Insolvenz angemeldet —
gut 14 Prozent mehr als im Vorjahres-
zeitraum. Viele Unternehmen tUberden-
ken angesichts des schwierigen Markt-
umfelds ihr Geschaftsmodell neu. Wer
wettbewerbsfahig bleiben will, muss
wissen, welche Bereiche zukunftsfahig
sind. Die Konzentration auf das Kern-
geschaft und die Trennung von unprofi-
tablen Geschéftseinheiten beziehungs-
weise Randaktivitaten wird zur Uber-
lebensstrategie.

Die Komplexitdtstreiber rechtzeitig

zu erkennen, macht den Deal wahr-
scheinlicher.

Drohen Liquiditatsengpasse oder gar die
Insolvenz, gerat die sorgfaltige Planung
eines Verkaufs haufig aus dem Blickfeld.
Oft unterschéatzen Unternehmen, wie
komplex die Abspaltung einer Geschéfts-
einheit oder Konzerntochter ist und wel-
che langfristigen Konsequenzen damit
verbunden sein konnen. Umgekehrt gilt:
Eine systematisch strukturierte und stra-
tegisch vorbereitete Abspaltung kann
den Verkaufswert erheblich steigern und
die Profitabilitat erhéhen. ,Der Erfolg
oder Misserfolg eines Unternehmens-
verkaufs hangt stark davon ab, ob er
konsequent durchdacht ist und die lang-
fristigen Auswirkungen fir die Unter-
nehmensentwicklung bertcksichtigt”,
erlautert KPMG-Partner Christoph Zinke.
.Um maogliche Risiken abschatzen zu
kénnen, mussen schon bei der Vorbe-
reitung des Verkaufsprozesses alle
kritischen Punkte thematisiert werden.”

Welche Geschéftseinheit kommt flr eine
Ausgliederung oder Abspaltung Uber-
haupt infrage? Haufig fehlt die vollstan-
dige Transparenz dartiber, wie stark ein

Bereich etwa durch Vertrage, Patent-
rechte und Infrastruktur in die zentralen
Prozesse des Mutterunternehmens ein-
gebunden ist. Deshalb ist zuerst sorg-
faltig zu prifen, inwieweit ein Verkauf
auch Kernkompetenzen und Schlissel-
bereiche des Konzerns betreffen kdnnte.
FUr beide — das zum Verkauf stehende
und das verbleibende Unternehmen —
ist daher ein langfristig tragfahiges Ge-
schaftsmodell zu erarbeiten. Die Aus-
gliederung ist als Gesamtprozess zu
managen (siehe Infobox S.27). In der
Praxis wird jedoch ein Verkauf vielfach
in getrennte Handlungsschritte zerlegt,
die unterschiedliche Teams steuern.

In der Verkaufsstrategie werden alle
Werthebel identifiziert.

In Zeiten, in denen Kaufer jede Investi-
tion genau prifen, punkten nur Uberzeu-
gende und tragfahige Businesspléane.
Der zielgruppengenaue Zuschnitt der
angebotenen Einheit erhéht die Erfolgs-
chancen und den moglichen Verkaufs-
wert. ,Daherist es sinnvoll, Mergers &
Acquisitions und Separationsthemen in

der KPMG
e vorbehalten. KPMG und das

L |

einen Gesamtprozess zu integrieren”,
betont Florian Frei, M&A-Spezialist bei
KPMG. , Der gesamte Ausgliederungs-
prozess muss einer klaren Verkaufs-
strategie folgen, die von Anfang an die
Interessensschwerpunkte potenzieller
Kéufergruppen im In- und Ausland her-
ausarbeitet.”

Zuerst ist deshalb eine ,Verkaufsstory”
zu definieren, die den Zugang zu mdg-
lichen Kaufern ¢ffnet. Hier spielt das
Unternehmen bereits virtuell durch, wie
die Separation ablaufen soll und welche
juristischen und betriebswirtschaftlichen
Aspekte zu beachten sind.

Dieser strategischen Vision folgt dann
der am Kaufer ausgerichtete Prozess der
Ausgliederung. Ein sogenannter Blue-
print deckt alle Verflechtungen im Unter-
nehmen auf (Mitarbeiter, Vertrage,
Anlagevermogen, Intellectual Property
Rights und Technologien). Gerade in
grofsen Konzernen profitieren die einzel-
nen Geschaftseinheiten von gemein-
samen Service-Centern, Einkaufsbedin-
gungen, Vertragen oder Ahnlichem.

firmen, MG International,
KPMG |




.Hier fangen viele Probleme an. Erfah-
rungsgeman gibt es zwischen 200 und
300 kritische Punkte, die innerhalb eines
Separationsprozesses zu klaren sind”,
s0 Zinke.

Die Trennscharfe der Prozesse ist des-
halb entscheidend fir den spéateren Er-
folg. Nicht in allen Féllen ist dies jedoch
von Anfang an maéglich. Transactional
oder Long Term Service Agreements
zu identifizieren und zusammenzufas-
sen, hilft hier Licken mittel- oder

auch langfristig zu schlieRen; zudem
erspart sich das Unternehmen ein
spateres NachrUsten eigener Service-
Abteilungen.

Gut vorbereitet ins Bieterrennen zu
starten, spart Zeit und sichert den Erfolg.
Je besser Investoren Chancen und Risi-
ken erkennen kénnen, desto geringer
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fallen beim Verkauf die Risikoabschlage
aus. Hier kommt der sogenannte , Stand
alone”-Businessplan ins Spiel: Er liefert
auf Basis des Blueprints eine komplette
Bilanz mit Gewinn-und-Verlust- sowie
Kapitalfluss- und Kapitalkostenrechnung
und rechnet die entsprechenden steuer-
lichen Konsequenzen vor: ein Dokument,
das den folgenden Verkaufsprozess ent-
scheidend erleichtert und beschleunigt.

Eine schon auf etwaige Verkaufsszena-
rien zugeschnittene Vorbereitung senkt
das Risiko von Wertminderungseffek-
ten beim Verkauf. ,Eine Staffellibergabe
des Separationsteams an das M &A-
Team ist immer auch mit Informations-
und Zeitverlusten verbunden. Im Ideal-
fall ist deshalb die Separation integraler
Bestandteil der Verkaufsstrategie und
des Gesamtkonzepts”, sagt Frei. ,, Aus
dem Businessplan lassen sich kunden-
individuelle Verkaufsdokumentationen

CHECKLISTE

Sieben Schritte zum Erfolg: Wie ein integrier-
ter Ausgliederungsprozess ablauft

1. Separationsstrategie

2. Separationsentwurf

3. Businessplan

4. Investorenansprache

5. Due Diligence

6. Preisverhandlung

» VeraulRerbare Bereiche identifizieren,
die nachhaltig Uberlebensfahig sind

» ,Verkaufsstory” definieren

» Separationsstrategie festlegen

» Investorenspektrum anvisieren

» Blueprint erarbeiten
» Prozesse scharf trennen

» Ubergangsvereinbarungen entwickeln

» ,,Stand alone”-Plan erstellen
» GuV, Bilanz, Cashflow, Capex-Planung
entwickeln

» Verkaufsdokumentationen erstellen

» Bieterwettbewerb zur Steigerung des
Verkaufswerts vorbereiten

» Potenzielle Kaufer benennen und
ansprechen

» Bewertung und Vendor Due Diligence
durchflihren

» Datenraum organisieren

» Preiskorridore ausloten
» Preisverhandlung flhren
» Garantien festlegen

7. Ausgliederung

» Strukturen vorbereiten
» Prozesse managen
» Werte erhalten

aft der KPMG Europe LLP und Mitglied des KPMG

fur parallele Bieterverhandlungen ab-
leiten. Dies fordert einen kompetitiven
Verkaufsprozess und erhoht die Attrak-
tivitat fr potenzielle Investoren.”

FUr den anstehenden Bewertungs- und
Due Diligence-Prozess, in dem auch
zukunftige Synergien validiert werden,
ist eine detaillierte Vorbereitung eben-
falls unerlasslich. Sie schafft Transparenz
und verbessert die Verhandlungsbasis
mit den verschiedenen Bietern.

Unrentable Unternehmensbereiche
gezielt zu verkaufen, kann das im Kern
gesunde Geschéft beflligeln. Hier gilt
der Wettlauf gegen die Zeit als kritischer
Faktor — je schneller das Unternehmen
wieder in geordnete Bahnen gelangt,
desto besser lasst sich der Image- und
wirtschaftliche Schaden begrenzen.
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riger, zwischen gut und schlecht

geflihrten Unternehmen zu unter-
scheiden. In turbulenten Zeiten dagegen
tritt dieser Unterschied klarer hervor —
dann rlickt auch die Rolle des Aufsichts-
rats starker in den Vordergrund. Die
Organisation flr wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (OECD)
kritisiert die bisherige Corporate Gover-
nance-Praxis scharf. ,Schwachen in
der Unternehmensfihrung seien eine
der Ursachen der Finanz- und Wirt-
schaftskrise”, sagt Marcello Bianchi,
Vorsitzender des OECD-Lenkungsaus-
schusses fr Corporate Governance.
Die Aufsichtsrate tendierten bisher dazu,

I n Wachstumsphasen ist es schwie-

Die neue Aufsicht

Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat Schwachen in der

Corporate Governance offengelegt, die in wachsenden Mark-

ten wenig sichtbar waren. Aufsichtsrate werden kinftig eine

kritischere Rolle einnehmen mussen.

bloR auf Unternehmensentscheidun-
gen zu reagieren. lhre wichtige Aufgabe
als effektive Kontrollgremien der Unter-
nehmen hatten sie deshalb oft nicht
erfallt.

Die Krise hat das Umfeld verdndert,
in dem der AufSichtsrat agiert.
Das Gremium muss sich anpassen.

Die Krise hat deutlich gezeigt, dass der
Aufsichtsrat eine zentrale Rolle fir den
Erfolg — oder Misserfolg — eines Unter-
nehmens spielen kann. Wie profitieren
die Konzerne kinftig starker von der

Arbeit dieses Gremiums? Fest steht:

Der Aufsichtsrat muss sich an das ver-

elLLPun tglie Ne erks unabhéng
i o) singetragene Marke

anderte Umfeld in und nach der Krise
anpassen.

.Der Aufsichtsrat der Zukunft wird sich
verstarkt um Themen wie Risikomanage-
ment, Compliance, Vergltungs- und
Anreizsysteme, Entscheidungsgrund-
lagen sowie die unternehmerische Stra-
tegie kimmern”, sagt Oliver Beyhs, Lei-
ter KPMG's Audit Committee Institute.

. Als echtes Uberwachungsorgan muss
er Bestehendes und Geplantes systema-
tisch und nachvollziehbar hinterfragen.”

Die Finanzkrise hat den Blick von Stake-
holdern und Offentlichkeit dafir ge-
scharft, wie Unternehmen — nicht nur

Mitgliedsfirmen, die KPMG Internationa
1von KPMG Internatione
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Banken —mit ihren Risiken umgehen.
Unternehmen kédnnen nachhaltige unter-
nehmerische Entscheidungen nur treffen,
wenn sie die damit verbundenen Risiken
sowie die Wirksamkeit der entsprechen-
den Gegenmaldnahmen berlcksichtigen.
Aufsichtsrate sind daher gefordert, diese
Entscheidungsprozesse kritisch zu Uber-
wachen. ,, Jede Entscheidung im Auf-
sichtsrat sollte die Risikosituation einbe-
ziehen", betont Peter Lenz, Corporate
Governance-Spezialist bei KPMG. ,, Dazu
gehdrt auch, die Risikoeinstellung und
die Risikokultur des gesamten Unterneh-
mens verbindlich festzulegen.”

Eine zentrale Rolle spielt in diesem
Zusammenhang das Risikoumfeld im
Unternehmen. Das im Frihjahr 2009

in Kraft getretene Bilanzrechtsmoderni-
sierungsgesetz (BilMoG) definiert als
Uberwachungsaufgaben des Aufsichts-
rats explizit die Beurteilung der Wirksam-
keit des internen Kontrollsystems, des
Risikomanagementsystems und des
internen Revisionssystems; sie lassen
sich ganz oder teilweise an den Prifungs-
ausschuss Ubertragen. Neben die im
Deutschen Corporate Governance Kodex
(DCGK) niedergelegten allgemeingilti-
gen Empfehlungen und Vorschriften tre-
ten weitere branchenspezifische Rege-
lungen, wie vor allem die jiingst erhdhten
(Mindest-)Anforderungen an das Risiko-
management in Kredit- und Finanzdienst-
leistungsinstituten (MaRisk). Auch hier
kann eine engere Einbindung des Auf-
sichtsgremiums forciert werden, und
zwar durch ein direktes Auskunftsrecht
gegenuber der Internen Revision, sowie
eine nachvollziehbare, aussagekréaftige
Risikoberichterstattung der Geschéfts-
leitung an den Aufsichtsrat.

Im Zuge der Finanzkrise ist eine 6ffent-
liche Debatte um Managergehalter und
Boni aufgekommen. In Deutschland
mundeten diese Diskussionen in das
Gesetz zur Angemessenheit der Vor-
standsvergutung (VorstAG), das im
August 2009 in Kraft trat. Hierin ist etwa
geregelt, dass der Aufsichtsrat nur noch
als Plenum Uber die Gesamtvergltung
der einzelnen Vorstande entscheiden
kann, wobei die Anreizsysteme an der
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nachhaltigen Unternehmensentwicklung
auszurichten sind. Daneben kann der
Aufsichtsrat bei unangemessener Vergu-
tung zur Haftung herangezogen werden,
wie der KPMG-Gesellschaftsrechtler
Stefan Suchan herausstellt. Die meisten
Regelungen wurden auch in den DCGK
Ubernommen. Die Kontrollgremien wer-
den nachvollziehbare und verstandliche
VergUtungs- und Anreizstrukturen schaf-
fen und offenlegen missen. Darin steckt
auch die Chance, im Unternehmen selbst
und in der Offentlichkeit an Glaubwiirdig-
keit zu gewinnen.

Entschlossenheit, Neugier, Fachwissen —
wichtige Eigenschaften, die Aufsichts-
ratsmitglieder mitbringen sollten.
Aufsichtsrate werden kinftig die Ent-
scheidungsgrundlagen kritischer Uber-
prifen, die sie von der Konzern- oder
Geschéaftsleitung erhalten. Das Gremium
sollte die Annahmen und Voraussetzun-
gen dahinter nicht als gegeben betrach-
ten. Die Mandatstréger sind gefordert,
sich starker als bisher in die Entschei-
dungsprozesse einzubringen.

Die Unternehmen haben erkannt, dass
ihre Reputation ein zentraler Faktor flr
die Uberlebensfahigkeit sein kann. Wich-
tige Stakeholder wie Investoren oder
Banken verlangen eine nachhaltige Stra-
tegie und ein zukunftsorientiertes Ge-
schaftskonzept. Hierauf missen die Auf-
sichtsrate im Rahmen ihrer Beratungs-
und Uberwachungsfunktion hinwirken.

Nicht nur die Themen, mit denen sich
Aufsichtsrate verstarkt befassen mussen,
haben sich durch die Krise verandert.
Vielmehr zeichnet sich ab, dass in vielen
Fallen auch der Arbeitsstil im Wandel ist.
Der Aufsichtsrat muss die Uberwachung
der Konzern- oder Geschéftsleitung sehr
viel aktiver als bisher angehen. Allerdings
sind die Aufgaben haufig vielfaltig und
sehr komplex. Auch solche Aufsichts-
ratsmitglieder, die in anderen Unterneh-
men operative Funktionen oder Auf-
sichtsratsmandate austben, mussen
mehr Zeit flr das einzelne Mandat ein-
setzen. Der DCGK empfiehlt deshalb
eine Begrenzung auf drei Mandate in

bdrsennotierten Unternehmen. Um die
Unabhangigkeit der Aufsichtsrate zu
starken, flhrt das VorstAG daneben eine
zweijdhrige ,,Cooling-off“-Periode flr
ausgeschiedene Vorstandsmitglieder vor
Annahme eines Aufsichtsratsmandats
im gleichen Unternehmen ein.

Mitglieder von Aufsichtsraten sollten
sich laufend weiterbilden, um den wach-
senden Anforderungen des einzelnen
Mandats gerecht zu werden. Explizite
Anforderungen an die Quialifikation von
Aufsichtsraten werden erstmals durch
die Vorschriften zum , Finanzexperten”
durch das BilMoG und fir die Finanz-
branche durch das Gesetz zur Starkung
der Finanzmarkt- und der Versicherungs-
aufsicht gestellt. Branchentbergreifend
ist der Aufsichtsrat nur mithilfe eines
breiten Erfahrungs- und aktuellen Wis-
sensschatzes in der Lage, ein dquivalen-
ter Sparringspartner und Uberwacher
fur die Geschéaftsleitung zu sein.

.In der Krise haben einige Unternehmen
Schwéchen bei der Corporate Gover-
nance gezeigt”, sagt Beyhs. Zugleich
habe die schwierige Situation aber auch
unterstrichen, wie wichtig die Rolle der
Aufsichtsrate ist.,, Der Aufsichtsrat kann
insbesondere in einem dynamischen
Umfeld ein zentraler Erfolgsfaktor sein.
Dies verlangt kiinftigen Aufsichtsraten
und seinen Mitgliedern jedoch entschei-
dende Eigenschaften und Ressourcen
ab: Entschlossenheit, Zeit, Skepsis, Neu-
gier, Fachwissen und Initiative.”
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Dr. Oliver Beyhs
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Dr. Peter Lenz
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Publikationen zu Fach- und Branchenthemen

Entschlossen handeln k Entschlossen handeln
[N—— 1

Entschlossen handeln - Erfolgreich Entschlossen handeln

aus der Krise Die dritte Ausgabe der KPMG-Reihe
Die konjunkturelle Entwicklung, die Situ-  erscheintim Sommer 2010.

Die Publikation bindelt das Wissen der ation in den Branchen sowie strategi-

KPMG-Spezialisten zu aktuellen Markt- sche Themen wie Finanzierung und Roh-

entwicklungen sowie zu Bilanz-, Rechts-  stoffrisiken bilden die Schwerpunkte

und Steuerthemen — von Liquiditats- der zweiten Ausgabe der KPMG-Reihe

management bis Goodwill Impairment. zur Wirtschaftskrise.

Entschlossen handeln - Hinter-
griinde, Know-how und Strategien
zur Wirtschaftskrise

Auslands-
strategie auf

dem Priifstand
Die globale Rezes-
sion trifft auch die
Wachstumsmarkte.
Die Veroffentli-
chung geht auf die
kritischen Fragen

—

frontiers in
finance - for
decision makers
in financial
services

Das Magazin von
KPMG International
beleuchtet in der
Ausgabe Septem-

The wolf is at the
door: The global
economic crisis
and the public
sector

Die Studie von
KPMG International
untersucht, wie
Flhrungskrafte im

ein, die sich jetzt fir das Auslandsgeschaft  ber 2009, wie sich die Financial Services- ~ Offentlichen Sektor weltweit auf die
stellen und zeigt Losungsansatze auf. Branche strategisch fir die Zeit nach der ~ Herausforderungen der Wirtschaftskrise
Krise aufstellen kann. reagieren.

Immaterielle

Vermaogens-

werte und KPMG im Internet KPMG bietet ein breites Spektrum an
Goodwillin Studien, Analysen und Broschiren
Unternemens- Wie entwickeln sich die makrodkonomi-  zu aktuellen Themen, die in der Wirt-
zusammen- schen Rahmenbedingungen? Was tut schaftskrise besonders wichtig sind.
schliissen sich in den Branchen? Welche Chancen Viele Publikationen finden Sie zum
Durch die Krise bieten sich Unternehmen in der Wirt- kostenfreien Download im Internet.
steigen die Ab- schaftskrise?

schreibungsrisiken fir Zusammen-
schlisse in Unternehmensbilanzen.
Die Studie analysiert Hunderte von
Transaktionen der vergangenen Jahre
in 14 Branchen.

Unser Internetangebot hélt Sie auf dem
Laufenden: mit Fachartikeln, Fallbeispie-
len, Interviews, Publikationen, Video-
casts und Veranstaltungshinweisen.

Bendtigen Sie ein Printexemplar der
genannten Publikationen oder haben
Sie weitere Fragen? Bitte richten Sie
Ihren Bestellwunsch an:
entschlossenhandeln@kpmg.de

www.kpmg.de/entschlossenhandeln

gliedsfirmen, die KPMG International
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Ansprechpartner

MARKETS

Dr. Robert Gutsche
Mitglied des Vorstands
T +49302068-4282

robertgutsche@kpmg.com

FUr branchenspezifische Fragen wenden Sie

sich bitte an folgende Ansprechpartner:

AUTOMOBILINDUSTRIE/
MASCHINEN- UND ANLAGENBAU
Dieter Becker

T+497119060-41720

dieterbecker@kpmg.com

CHEMISCHE UND PHARMAZEUTISCHE INDUSTRIE
Vir Lakshman
T+49211475-6666

vlakshman@kpmg.com

GESUNDHEITSWESEN
Prof. Dr.Volker Penter
T+49302068-4423

vpenter@kpmg.com

IT UND TECHNOLOGIE
Bruno Wallraf
T +49211475-7246

bwallraf@kpmg.com

KONSUMGUTERINDUSTRIE UND HANDEL
Mark Sievers
T +494032015-5840

marksievers@kpmg.com

MEDIEN
Dr. Markus Kreher
T+49899282-4310

markuskreher@kpmg.com

TRANSPORT UND LOGISTIK
Ulrich Maas
T+49302068-4888

umaas@kpmg.com

Informationen zu diesen und weiteren Branchen

finden Sie auch im Internet: www.kpmg.de/branchen
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KPMG VORORT

KPMG vor Ort

Als regionale Ansprechpartner

‘o

stehen Ihnen Mitglieder unseres

Vorstands zur Verfigung:

REGION NORD

Dr. Sibylle Bartels-Hetzler
Mitglied des Vorstands
T+494032015-5800

sbartelshetzler@kpmg.com ‘

REGION WEST Region Nord

Thomas Sauter
Mitglied des Vorstands
T+49 211 475-8000

tsauter@kpmg.com

Region Ost
Region West
REGION OST
Ulrich Maas
Mitglied des Vorstands
T+49302068-4888
umaas@kpmg.com

REGION MITTE
Christine Kreidl
Mitglied des Vorstands
T+49699587-1400
ckreidl@kpmg.com

REGION SUDWEST
Stefan Held

Mitglied des Vorstands
T+497119060-41124 —
sheld@kpmg.com Reg'rcyn— Region Sud

§ Sudwest
REGION SUD

Michael Kozikowski
Mitglied des Vorstands
T+49899282-1020
mkozikowski@kpmg.com
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