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Uber die Deloitte CFO-Umfrage

Uber die Schweizer und die europiische CFO-Umfrage

10Jahre CFO-Umfrage in der Schweiz. Risiken als Themen, Chancen als Themen. Finanzkrise,
Eurokrise, Frankenkrise. Digitalisierung, neue Geschaftsmodelle, veranderte Anforderungen
und Moglichkeiten fur die Finanzfunktion.

Vieles davon beschaftigt uns auch in der aktuellen, 37. Ausgabe. Die diesjahrige Schweizer
Herbstumfrage wurde online vom 27. August bis zum 30. September durchgefuhrt. 103 CFOs
aus allen wichtigen Branchen und von kotierten wie nicht-kotierten Unternehmen haben daran
teilgenommen. Die Ergebnisse der Online-Befragung wurden durch eine Reihe persdnlicher
Gesprache mit CFOs, weiteren Fuhrungskraften sowie Experten vertieft.

Seit 2015 werden Ergebnisse aus mittlerweile 19 europaischen Landern in einem gemeinsamen
Bericht zusammengefasst, einschliesslich der Schweizer Ergebnisse. Europaweit nahmen an der
aktuellen Umfrage 1373 CFOs teil. In dieser Ausgabe werden die Ergebnisse zu ausgewahlten
Fragen und Landern gezeigt. Die vollstdndigen Ergebnisse sowie Vergleiche zwischen Landern
sind verflgbar unter:

Hinweis zur Methodik

Einige der Umfragediagramme stellen die Ergebnisse als Indexwert (Nettosaldo) dar. Dabei
handelt es sich um die Differenz der Prozentwerte der positiven und der negativen Antworten,
wobei Antworten ,in der Mitte” als neutral behandelt werden.

Aufgrund der Rundung ergibt die Summe der Antworten moglicherweise nicht immer 100. Um
die Lesbarkeit zu erhohen, werden bewusst nur die relevanten Fragen je nach aktueller Finanz-
und Wirtschaftslage dargestellt. Falls Sie weitere Informationen Uber nicht wiedergegebene
Fragen winschen, freuen wir uns auf Ihre Anfrage.
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ichtigste Ergebnisse der Schweizer Umfrage

Schwache Konjunkturerwartungen, aber keine Rezession in der Schweiz erwartet.

Fur wichtige Handelspartner sind die CFOs pessimistischer, vor allem fur Grossbritannien,

aber auch fur die Eurozone.

Margen unter Druck: Erstmals seit 2017 sehen CFOs die Margen unter Druck, noch ist der Druck
aber verhalten im Vergleich zum Frankenschock 2015. Umsatzwartungen und in geringerem Masse
Investitionserwartungen bleiben positiv.

Wieder stark: der Franken und die Wahrungsrisiken. Letztere sind wieder das grosste
Unternehmensrisiko aus CFO-Sicht - zum ersten Mal seit Q3 2017. Wachstumsrisiken und geopolitische
Risiken folgen auf den nachsten Platzen.

Kostenbewusst, digital, mit den besten Talenten: So reagieren Schweizer Unternehmen auf

die steigenden Herausforderungen. Die Ausgabebereitschaft sinkt und, Kostensenkungen bleiben
eine wichtige Strategie. Noch wichtiger aber: Digitale Transformation. Und die Sorge vor einem
Fachkraftemangel bleibt und Fachkrafte bleiben daher entsprechend gesucht.

So soll aus CFO-Sicht die Schweiz reagieren: nach aussen Verhaltnis Schweiz-EU und
Marktzugang sichern, nach innen Finanzierbarkeit Sozialwerke sichern. Alle drei Themen hatten
schon in der vergangenen Legislatur starker angegangen werden konnen - umso grosser ist der
Handlungsbedarf jetzt.

Massnahmen gegen den Klimawandel: 94% setzen mindestens eine Massnahme um, am haufigsten
genannt wird eine effizientere Energienutzung. Doch mehr ist ndtig und maoglich. Unter anderem
sollten Klimarisiken starkeren Eingang in die Unternehmensberichterstattung finden.
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chtigste Ergebnisse der Europdischen Umfrage

Tiefe Bremsspuren. Uber alle Fragen und Lander verschlechtern sich mehr als 70%
der Indikatoren im Vergleich zum Fruhjahr. Nur noch 19% aller CFOs sind im europadischen
Durchschnitt optimistischer fur ihr Unternehmen, gut doppelt so viele (36%) pessimistischer.

Die Grossen unter Druck: Besonders unter Druck sind die beiden grossten Lander in der Umfrage,
Deutschland und Grossbritannien. Deutsche und britische Ergebnisse verschlechtern sich in allen
Fragen und sind nur noch einmal mehrheitlich positiv (Umsatzerwartungen in Deutschland).

Unternehmenskennzahlen halten sich trotz Verschlechterung noch recht gut.
Umsatzerwartungen bleiben fast ausschliesslich mehrheitlich optimistisch. Erwartungen fur Margen,
Investitionen und Mitarbeiter sind im europdischen Durchschnitt nur schwach negativ. Dieser wird
durch Deutschland und Grossbritannien nach unten gezogen, viele kleinere Lander sind mehrheitlich
optimistisch. Der Gesamttrend zeigt jedoch eindeutig nach unten.

........................................................................................................................... " =
Unsicherheit hoch, fast tiberall. Fast europaweit stufen CFOs die Unsicherheit als hoch ein, Ausnahmen h J

sind Danemark und Norwegen. In Deutschland und Grossbritannien wird die Unsicherheit besonders hoch i ~
eingeschatzt. =

Kein zusatzliches Risiko, bitte. Hohe Unsicherheit, geringe Risikobereitschaft. Europaische Unternehmen
wollen keine zusatzlichen Risiken aufnehmen, mit hohen Mehrheiten in allen Landern.

Massnahmen gegen den Klimawandel: Die Schweiz liegt hier recht nah am europadischen Durchschnitt.
Dahinter verbergen sich jedoch grosse Unterschiede. Einige Lander gehen voran, z.B. Norwegen oder
Schweden. Andere hinken hinterher, beispielsweise Griechenland oder Polen.
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Schwaches Wirtschaftswachstum,
keine Rezession in der Schweiz

CFOs erwarten schwaches
Wirtschaftswachstum, aber keine
Rezession in der Schweiz. Fur
unsere wichtigsten Handelspartner
sind die Erwartungen teils deutlich
schlechter. Kaum jemand ist
optimistisch fur Grossbritannien;
die Eurozone bereitet Sorgen.

Die Konjunkturerwartungen von CFOs in der Schweiz
triben sich ein. Nur noch etwa ein Drittel ist optimistisch
fur das Schweizer Wirtschaftswachstum in den nachsten
12 Monaten, fast ebenso viele sind pessimistisch (34%

ggl. 26%, 40% sind neutral). Der Optimismus nimmt
schrittweise seit seinem Hohepunkt im H1 2018 ab. Gleiches
gilt fur die offizielle Wachstumsprognose des Schweizer
Staatssekretariats fur Wirtschaft SECO. Nach dem ,Mini-
Boom-Jahr” 2018 fallt das Wachstum geringer aus und

die Prognosen werden nach unten korrigiert. Trotz des
abnehmenden Optimismus: Eine Rezession erwarten CFOs
in der Schweiz mit grosser Mehrheit in den nachsten zwei
Jahren nicht.

Die Erwartungen von CFOs in der Schweiz fUr unsere
wichtigsten Handelspartner fallen teils deutlich
pessimistischer aus. 87% erwarten eine Rezession in
Grossbritannien, angesichts der Brexit-Unsicherheit kaum
Uberraschend. Rezessionssorgen fur die USA fallen mit 27%
etwas geringer aus als vor sechs Monaten. Die Bereitschaft
der Federal Reserve konjunkturell stitzend zu wirken scheint
beruhigend zu wirken. Die Eurozone wiederum bereitet mehr
Sorgen. Mit Deutschland beginnt nun das Euro-Zugpferd
starker zu lahmen. Das deutsche Wirtschaftswachstum

war im 2. Quartal leicht negativ, Deutschland ist damit nur
ein Quartal von einer technischen Rezession entfernt. Die
globalen Handelskonflikte wirken sich auf die Exportnation
negativ aus, gleichzeitig steht die fur Deutschland wichtige
Automobilindustrie im Strukturwandel.



Abb. 1.
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Konjunkturerwartungen Schweiz Abb. 2 Rezessionserwartungen von Schweizer

Anteil der CFOs, die die Konjunkturaussichten fur die Schweiz in den ndchsten 12 Monaten CFOs fir die ndchsten 2 Jahre
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Unternehmensaussichten: Innovativ gegen die Krise

Die Firmenaussichten

trotzen den schwacheren
Konjunkturaussichten - teilweise.
Die Umsatzerwartungen

bleiben trotz Ruckgang positiv.
Die Margenerwartungen

drehen ins Negative.
Investitionserwartungen halten
sich besser als Erwartungen fur
Mitarbeiterzahlen. Unternehmen
setzen angesichts der grosseren
Herausforderungen stark auf
Digitalisierung.

Parallel zu den sinkenden Konjunkturerwartungen
gehen auch die Erwartungen Schweizer CFOs fur den
Unternehmenserfolg in den ndchsten 12 Monaten zurick.
Der Ruckgang ist aber nicht ganz so stark: Die Halfte ist

optimistisch fur die finanziellen Aussichten in den nachsten
12 Monaten, 18% pessimistisch (Nettosaldo 31%; Abb. 3).

Die letzten drei Monate werden aber mehrheitlich

als schwierige Monate gesehen; die Entwicklung der
Unternehmensstimmung im Vergleich zu vor drei Monaten ist
entsprechend durchwachsen. 38% sind weniger optimistisch
als vor drei Monaten, nur 18% sind optimistischer
(Nettosaldo -20%).

Dieser zunehmende Pessimismus im Vergleich zu vor drei
Monaten zeigt sich ebenso in den meisten europadischen
Landern und durchgehend in den befragten grésseren
Volkswirtschaften (Abb. 4). Der Ruckgang fallt mit 26
Prozentpunkten in Deutschland und Spanien am gréssten
aus. Der Pessimismus in Deutschland hat schrittweise
zugenommen. Spanien war in der letzten Umfrage noch ein
Hort des Optimismus, fallt in dieser Umfrage aber ebenso
wie alle anderen grosseren Lander in einen mehrheitlich
gestiegenen Pessimismus. Der Anteil von optimistischeren
CFOs ist in Deutschland (8%) und Grossbritannien (9%) am
niedrigsten. Wie bereits in den letzten Umfragen bleiben
CFOs in Grossbritannien im Vergleich zu ihren europaischen
Kollegen fast durchgehend durch alle Fragen am
pessimistischsten. Nur wenige Lander weisen mehrheitlichen
und steigenden Optimismus auf, darunter mit Portugal und
Griechenland zwei sideuropaische.

Abb. 3 Finanzielle Unternehmensaussichten Schweiz in
den nachsten 12 Monaten

Nettosaldo der CFOs, die die finanziellen Aussichten ihres
Unternehmens in den nachsten 12 Monaten positiv / negativ
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Abb. 4. Europaischer Vergleich der finanziellen Unternehmensaussichten heute relativ zu vor drei Monaten
Nettosaldo, der aufzeigt, wie CFOs die finanziellen Aussichten ihres Unternehmens heute im Vergleich zu vor 3 Monaten sehen,
Ergebnisse fur ausgewahlte europdische Lander
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Aktuell
(Nettosaldo)

«Die Stabilitat der
Eurozone bleibt fragil.

Die Hohe der italienischen
Staatsverschuldung stellt
ein Risiko fur die Stabilitat
dar»

Dimitris Politis, CFO EFG International
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Die Umsatzwartungen gehen europaweit fast durchgehend zurlck, bleiben aber fast in
allen befragten Landern mehrheitlich positiv. Von den grésseren europdischen Landern
sind CFOs in Spanien am optimistischsten fur Umsatze (56% erwarten steigende Umsatze,
Nettosaldo 35%). Britische CFOs bilden wie in den vorherigen Umfragen das Schlusslicht,
beileicht anderer Fragestellung. Innerhalb der britischen Umfrage werden Umsdatze am
optimistischsten gesehen, mit 18% ist die Zahl der Optimisten allerdings gering. Fur alle
andere Kennzahlen liegt diese noch tiefer, im einstelligen Bereich. Die Schweiz reiht sich bei
den optimistischeren Landern ein. Umsatze nicht nur zu halten, sondern noch auszubauen
wird mehrheitlich nicht als Problem gesehen.

Abb. 5. Umsatzerwartungen im europaischen Vergleich
Nettosaldo der CFOs, die erwarten, dass Umsatze fur ihr Unternehmen in den ndchsten
12 Monaten steigen/sinken werden. Ergebnisse fir ausgewahlte europdische Lander.
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Bei den Margen ist dies leider nicht mehr der Fall. Zum ersten Mal seit 2017 drehen die
Margenerwartungen von Schweizer CFOs mehrheitlich ins Negative. Der Margendruck wird
wieder spUrbarer, aber noch bei weitem nicht in dem Masse wie nach den Frankenschock
Anfang 2015. FUr die Schweiz durfte der wieder erstarkende Franken und das schwierigere
Aussenhandelsumfeld belastend wirken. Letzteres schadet auch der Exportnation
Deutschland. Deutsche Margenerwartungen rutschen stark ab (-18 Prozentpunkte im
Vergleich zum Frihjahr), auf einen der tiefsten Nettosalden aller befragten Lander. Nur 2%
aller CFOs in Grossbritannien erwarten steigende Margen - der tiefste Wert der Umfrage.
Grundsatzlich liegen die Margenerwartungen unter den Umsatzwartungen.

Abb. 6.Margenerwartungen im europdischen Vergleich
Nettosaldo der CFOs, die erwarten, dass Margen fur ihr Unternehmen in den nachsten
12 Monaten steigen/sinken werden. Ergebnisse fur ausgewahlte europdische Lander.
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Trotz der schlechteren Aussichten halten sich sowohl Investitionserwartungen als auch
Erwartungen fur Mitarbeiterzahlen vergleichsweise gut, wobei die Investitionserwartungen
leicht hoher liegen als die Erwartungen fur Mitarbeiterzahlen. Unternehmen bleiben trotz fast
durchgehenden Rickgangen mehrheitlich bereit zu investieren und einzustellen. Wesentliche
Ausnahmen: Deutschland und Grossbritannien. Die Investitionserwartungen verzeichnen in
Deutschland einen grossen Einbruch um 35 Prozentpunkte, der Nettosaldo ist neu negativ. In
der Schweiz erwartet mehr als ein Drittel steigende Investitionen (36%), in Deutschland noch
gut ein FUnftel (22%), in Grossbritannien nur 6%.

Abb. 7. Investitionserwartungen im europdischen Vergleich
Nettosaldo der CFOs, die erwarten, dass Investitionen fur ihr Unternehmen in den ndchsten
12 Monaten steigen/sinken werden. Ergebnisse fir ausgewahlte europdische Lander.
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Auch bei den Erwartungen fur Mitarbeiterzahlen werden CFOs vorsichtiger. In der Schweiz
gehen sie mehrheitlich von sinkenden Mitarbeiterzahlen aus, allerdings nur mit einer kleinen
Mehrheit (30% steigende, 35% sinkende Mitarbeiterzahlen). CFOs in Deutschland erwarten
sinkende Mitarbeiterzahlen mit einer grésseren Mehrheit (22% zu 34%). Dagegen gehen
CFOs in Spanien und Italien noch mehrheitlich von steigenden Mitarbeiterzahlen aus. Die
Aussichten haben sich jedoch fast durchgehend europaweit eingetribt. Eine nachlassende
Arbeitsmarktdynamik und insbesondere stdrker steigende Arbeitslosenzahlen hatten
erheblich konjunkturelle Auswirkungen, nicht zuletzt in der Schweiz, wo der private Konsum
eine verldssliche konjunkturelle Stutze bildet.

Abb. 8. Erwartungen fiir Mitarbeiterzahlen im europdischen Vergleich
Nettosaldo der CFOs, die erwarten, dass Mitarbeiterzahlen fur ihr Unternehmen in den
ndchsten 12 Monaten steigen/sinken werden. Ergebnisse fur ausgewahlte europdische Lander.
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CFOs in der Schweiz wollen die schlechteren Unternehmensaussichten mehrheitlich mit
expansiven Strategien angehen (Abb. 9). Kostensenkungen bleiben wichtig und sind ein
zentrales Element - finden sich aber nur auf dem dritten Rang der wichtigsten Strategien

fUr die nachsten 12 Monaten. Fihrend ist organisches Wachstum, gefolgt von Digitalisierung.
Schweizer Unternehmen sind damit nicht allein. So setzen beispielsweise Luxemburger oder
spanische Unternehmen gleichermassen auf Digitalisierung. Anderswo regieren allerdings
defensive Strategien. Deutsche, danische, irische, italienische und schwedische Unternehmen
sehen Kostenreduktion als wichtigste Strategie. Britische Unternehmen setzen ebenfalls stark
auf Defensive. Unter den funf wichtigsten britischen Strategien finden sich drei defensive:
Kostensenkungen, Cash-Flow-Erhéhung, sowie Schuldenreduzierung.

«Einige glauben, die Digitalisierung
der Schweizer Banken sei fast
abgeschlossen, nachdem so viele
digitale Transformationsprogramme
umgesetzt wurden. Andere glauben,
wir stehen erst am Anfang. FUr mich
ist es eindeutig letzteres. Wir mussen
auf globaler Ebene technologisch
wettbewerbsfahig bleiben.»

Yvan Cardenas, CFO Swissquote




Abb. 9. Wichtigste Unternehmensstrategien in den néachsten 12 Monaten

1. Organisches Wachstum
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1. Erhdhung Produktivitat

2. Digitale Transformation

2. Digitalisierung

3. Kostensenkungen

3. Kostensenkungen

4. Einfuhrung neuer Produkte / Dienstleistungen

4. Einfuhrung neuer Produkte / Dienstleistungen

5. Expansion in neue Markte

5. Organisches Wachstum

1. Kostensenkungen

1. Kostensenkungen

2. Einflhrung neuer Produkte / Dienstleistungen

2. Organisches Wachstum

3. Erhdéhung Cashflow

3. Erhdéhung Cashflow

4. Wachstum durch M&A

4. Einfuhrung neuer Produkte / Dienstleistungen
/ Expansion in neue Markte

5. Expansion in neue Markte /
Senkung des Verschuldungsgrads

5. Verschuldungsgrad reduzieren
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Risiken: Ruckkehr der Wahrungssorgen

Der Schweizer Franken ist wieder starker geworden
- und damit auch die Wahrungssorgen der CFOs.
Es ist der Franken, der viele internationale Risiken
in der Schweiz prasent macht. Und davon gibt

es wieder eher mehr als weniger.

«Wann die Risiken eintreten ist
ungewiss, aber angesichts der
unveranderten Fundmentaldaten
bleiben sie bestehen. Angesichts
der Risikoaussichten ist es besser

Die negative Trendwende bei der wahrgenommenen Unsicherheit bestatigt sich. In der Vorbe reitet zu sein: dU rCh V\/achstum
Frihlingsumfrage stieg diese zum ersten Mal seit Anfang 2015 wieder an. In der aktuellen o . .
Umfrage folgt ein weiterer Anstieg um 13 Prozentpunkte auf nunmehr 67% der CFOs, die die mIt INnnovativen PrOd u kten/ be|
Unsicherheit als hoch einstufen. Damit wird wieder ein Niveau erreicht wie zuletzt in Q2 2016, gleichzeitiger KOSteﬂkO ﬂtrO”e.»

als die Auswirkungen des Frankenschocks von Anfang 2015 langsam nachliessen.

In allen grosseren Landern bewertet eine deutliche Mehrheit der CFOs die Unsicherheit als
hoch und in allen ausser Italien steigt diese in der aktuellen Umfrage weiter an. Deutschland
und Grossbritannien verzeichnen die hdchsten Werte, mit 95% und 96% und in beiden Fallen
0% CFOs, die die Unsicherheit als niedrig einstufen. °

Cynthia Tobiano Rozenblum,
CFO und Deputy CEO Groupe Edmond de Rothschild

Die Entwicklung der allgemeinen Unsicherheit spiegelt sich beim Blick auf die wichtigsten
Handelspartner der Schweiz. Bis auf Frankreich stufen CFOs in der Schweiz die politische
Unsicherheit in allen unserer wichtigsten Handelspartner in der aktuellen Umfrage héher ein
als im Frahling. Die hochste Unsicherheit wird wenig Uberraschend in Brexit-Grossbritannien
gesehen. Die neue italienische Regierung hat bisher keinen beruhigenden Einfluss auf die
Wahrnehmung Schweizer CFOs: Italien bleibt mit einem weiteren Anstieg der Unsicherheit
auf dem zweiten Platz. Den hochsten Anstieg verzeichnen die USA. Mit internen politischen
Konflikten, Handelskonflikten und geopolitischen Spannungen gibt es eine Vielzahl

an Grunden hierfur. Auch China wird wieder als unsicherer gesehen, Hong Kong und
Handelskonflikte konnen hier als Grinde gesehen werden.
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Abb. 10 Politische Unsicherheit bei den wichtigsten Schweizer Handelspartnern aus Sicht Schweizer CFOs
Wie schatzen Sie das momentane Niveau der politischen Unsicherheit fur Ihr Unternehmen ein bezuglich den folgenden
wichtigsten Schweizer Handelspartnern?
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Grosstes Risiko aus Sicht der CFOs sind neu Wahrungsrisiken. Diese steigen um

8 Rangpldtze an und verdrangen Nachfrageschwache und geopolitische Risiken

von den ersten Platzen. Der Schweizer Franken wird als Save-Haven-Wahrung
gesehen, wann immer globale Risiken steigen, besteht die Gefahr, dass der Schweizer
Franken starker wird. Es ist damit der Franken, der globale Risiken, wie geopolitische
Risiken oder Handelskonflikte, in der Schweiz und fur Schweizer Unternehmen
prasent macht. Geopolitische Risiken und Handelskonflikte haben im Laufe des
Jahres zugenommen, damit ist die wiedergewonnene Starke des Frankens nicht
Uberraschend. Ohne Interventionen der Schweizerischen Nationalbank ware diese
Aufwertung noch grosser ausgefallen.

Hierzu gehort auch die Geldpolitik. Die Zinserwartungen der CFOs haben sich im
Vergleich zum Frihjahr gedreht. Neu erwarten 65% negative Zinsen in zwei Jahren
(Fruhjahr 41%).

Die Sorgen vor einem Fachkraftemangel sind neu auf Platz 4. Dies zeigt, dass
obwohl Unternehmen insgesamt kostenbewusster agieren und Einstellungen starker
begrenzen wollen als zuvor (Abb. 8) Fachkrafte weiterhin gesucht bleiben.

Digitalisierung ist die zweitwichtigste Unternenmensstrategie und bereitet dennoch
(oder gerade deswegen) Sorgen. Genannt werden hier Probleme bei der Umsetzung
digitaler Transformationsprogramme, davonziehende Konkurrenz und Cyber-
Security-Risiken.

Das Risikoumfeld wirkt sich auf die Risikobereitschaft aus. In keiner Frage
besteht eine so durchgehende Ubereinstimmung zwischen den Landern wie bei
der Frage nach der Risikobereitschaft: In allen befragten Landern wird mit grossen
Mehrheiten eine geringe Bereitschaft festgestellt, hdhere Risiken in die Bilanz zu
nehmen. Besonders risikoavers zeigen sich Deutschland und Grossbritannien: Nur
8% bzw. 7% der deutschen und britischen CFOs sind bereit, mehr Risiken in die

«In Europa haben wir nun schon seit
langerem erst abnehmende und dann
negative Zinsraten. Wenn es uns nicht
gelingt, das Wirtschaftswachstum
nachhaltig anzuheben, riskieren wir

in die gleiche Situation wie Japan zu
kommen, mit dauerhaft niedrigen
Wachstumsraten.»

Cynthia Tobiano Rozenblum,
CFO und Deputy CEO Groupe Edmond de Rothschild

Bilanz zu nehmen. Mit 19% ist die Risikobereitschaft in der Schweiz ebenfalls niedrig. Und
auch im risikofreudigsten Land - Russland - geben gerade einmal 38% an, mehr Risiken
eingehen zu wollen, gegenlber 62%, die dies nicht wollen. Ganz ohne Risiko ist die niedrigere
Risikobereitschaft nicht. Unternehmerische Aktivitdten und Innovationen bedingen Risiko.
Wird dieses Uber die Massen gescheut, droht langfristig ein Erlahmen der Innovations- und
Veranderungskraft Europas.



Abb. 11. Risiken fiir Unternehmen aus Sicht Schweizer CFOs

Die grossten internen und/oder externen Risiken fur Unternehmen in den ndchsten 12 Monaten; Angabe
von bis zu drei Risiken. Dreiecke zeigen die Richtung der Veranderung zur Frihjahrsumfrage, Zahlen in den
Dreiecken wie gross die Anderung in Rangplétzen ausfiel
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Das muss gemacht werden:
CFO-Prioritaten fur die neue Legislatur

Die Welt wird unsicherer, die
Schweiz muss reagieren. Nur wie?
CFOs haben klare Erwartungen
an das neugewahlte Parlament.
Insbesondere drei stechen
hervor: Nachhaltige Gestaltung
des Verhaltnisses Schweiz-EU,
Finanzierbarkeit der Sozialwerke,
Marktzugang fur Schweizer
Unternehmen im Ausland. Alle
drei Themen hatten schon in der
vergangenen Legislatur starker
angepackt werden konnen - umso
grosser ist der Handlungsbedarf
jetzt.

Neue Legislatur, neue Chance die Schweiz voran zu

bringen. Aus Sicht der CFOs gibt es insbesondere drei
Bereiche, auf die sich das Parlament fokussieren sollte:

Zwei externe, Marktzugang im Ausland sichern im
Allgemeinen und die nachhaltige Gestaltung des Schweizer
Verhaltnisses im Besonderen. Die EU ist der wichtigste
Schweizer Handelspartner und die Schweiz ist Uber das
Freihandelsabkommen von 1972 und die Bilateralen
Vertrage stark in den Europdischen Binnenmarkt integriert.
Mit dem aktuellen Disput um das Rahmenabkommen und
der bevorstehenden Abstimmung tUber die Kindigung der
Personenfreizlgigkeit steht diese Integration in Frage. Anders
als Brexit-Grossbritannien wirde die Schweiz bei einem Ende
der Bilateralen dank des Freihandelsabkommens weicher
fallen. Genau wie Grossbritannien wirde das Verhaltnis zur
EU aber nicht mit dem Ende der aktuellen Integration enden.
Dieses musste vielmehr danach neu aufgesetzt werden, in
einem deutlich schlechteren Verhandlungsumfeld, mit in

der Zwischenzeit massiver Rechtsunsicherheit und hdheren
Kosten fur Unternehmen.

Die Schweiz-interne Prioritat aus Sicht der CFOs ist die
Sicherstellung der Finanzierung der Sozialwerke. Nicht

nur aus Mitarbeitersicht sind sichere und bezahlbare
Sozialsysteme entscheidend. Diese werden durch
Unternehmen mitfinanziert, ist diese Finanzierung nicht
gesichert drohen mittelfristig hohere Abgaben, Steuern und
finanzielle Risiken fur Unternehmen.



Administrative Entlastung folgt auf dem vierten Rang.
Burokratieabbau bedeutet meist eine Vielzahl wenig
glamourdser Detailanpassungen, mit denen schlecht
Wahlkampf gemacht werden kann, die aber umso mehr
konkrete Vorteile fir Unternehmen bedeuten wirden. Die
hohe Platzierung zeigt, dass CFOs hier weiterhin hohen
Handlungsbedarf sehen.

Die Sorgen vor einem Fachkraftemangel ziehen sich durch
einige weitere genannte Punkte. Gerade vor dem Hintergrund
der demographischen Alterung sind hier Fortschritte in der
neuen Legislatur gewlnscht.

Die Umsetzung des Pariser Klimaabkommens ist keine hohe
Prioritat aus Sicht der meisten CFOs. Der Klimawandel stellt
ein erhebliches langfristiges finanzielles Unternehmensrisiko
dar, wirkt sich aber bisher nur in geringem Masse direkt

auf die Unternehmensfinanzen aus. Umgekehrt kdnnten
durchaus negative Auswirkungen bei einer schlechten
Umsetzung des Klimaabkommens drohen. So wird denn auch
die Gewahrleistung der Energie-Versorgungssicherheit als
leicht héhere Prioritat gesehen.
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Abb. 12. Prioritaten fiir die neue Legislatur aus Sicht der Schweizer CFOs
Anteil der CFOs, die dem jeweiligen Thema eine hohe Prioritat zumessen

Verhaltnis Schweiz-EU nachhaltig gestalten

Nachhaltige Finanzierbarkeit der Sozialwerke
sichern

Marktzugang flr Schweizer Unternehmen im
Ausland erhalten und ausbauen

Administrative Entlastung von Unternehmen

Aus- und Weiterbildung einheimischer
Fachkrafte fordern, v.a. im MINT-Bereich

Arbeitsrechtliche Bestimmungen flexibilisieren

Vereinfachung des Steuersystems

Erhalt und Ausbau der Verkehrsinfrastruktur

Aktivierung inlandischen Fachkraftepotenzials

Energie-Versorgungssicherheit gewahrleisten

Senkung von Steuersatzen

Umsetzung des Pariser Klimaubereinkommens
in der Schweiz

Zugang zu Fachkraften aus dem Ausland
verbessern

Liberalisierung des Strommarktes

[=x

@EROOE®®

O@E

®

58%

57%

. 57 %

— 42%

I 34%

I 29%

I 28%

I 28%

24%

22%

21%

I 18%

I 12%

4%

19



Die CFO-Umfrage von Deloitte | Vorbereiten auf stirmischere Zeiten

Massnahmen gegen den Klimawandel:
noch nicht am Ziel, aber auf dem Weg

Massnahmen gegen den Klimawandel sind kein
fUhrendes Thema fur CFOs, noch nicht zumindest,

zu sehr drlcken prasentere Herausforderungen.
Spielrdume werden allerdings schon dort genutzt,
WO sie gut genutzt werden konnen, wie bei der
Steigerung der Energieeffizienz. Das konnen aber nur
erste Schritte sein, denn langfristig drohen direktere
Auswirkungen auf die Unternehmensfinanzen.

94% aller Unternehmen setzen mindestens eine Massnahme gegen den Klimawandel um.
Am haufigsten genannt wird eine effizientere Energienutzung, beispielsweise die Erhéhung
der Energieeffizienz von Gebduden. Am zweithdufigsten genannt wird die verstarkte Nutzung
von energieeffizienten oder klimaschonenden Maschinen, Technologien oder Ausristung.
Dahinter folgen eine Vielzahl an verschiedenen Massnahmen, die von einem kleineren Anteil
von Unternehmen verfolgt werden. So setzt beispielsweise mehr als ein Drittel (35%) auf die
Entwicklung von neuen klimaschonenden Produkten und / oder Dienstleistungen. Ebenso
viele streben die Reduzierung von Klimagasemissionen in ihrer Wertschopfungskette oder
Logistik an. Schon heute sehen 14% die Notwendigkeit, ihre Anlage widerstandsféhiger gegen
extreme Wetterereignisse zu machen.

Die Schweizer Ergebnisse sind recht nah beim europdischen Durchschnitt. Dahinter finden
sich jedoch grossere Unterschiede. So setzen alle befragten Unternehmen in Irland,

Schweden oder Norwegen mindestens eine Massnahme gegen den Klimawandel um.

20

«lIm Kampf gegen den Klimawandel
sollte die Politik nicht nur auf dem
Papier neue Beschrankungen und
hohere Kosten fur die Volkswirtschaft
verursachen, sondern intelligent
vorgehen und die Anreizstrukturen
verandern. Richtig durchgefuhrt
nutzen Umweltschutzmassnahmen
so nicht nur dem Klima, sondern
verbessern gleichzeitig nachhaltig die
Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer
Volkswirtschaft.»

Yvan Cardenas, CFO Swissquote




Umgekehrt setzt etwa ein Viertel aller Unternehmen aus Griechenland, Polen
oder Russland nicht eine einzige der genannten Massnahmen um.

Handlungsdruck spuren die Unternehmen von einer Vielzahl von
Interessenvertretern und Marktteilnehmern, allerdings in sehr
unterschiedlichem Ausmass. Nicht allen diesen Akteuren kommt die gleiche
Rolle zu, was den unterschiedlichen Handlungsdruck mindestens teilweise
erklart. FUhrend sind wenig Uberraschenderweise Kunden, die breitere
Offentlichkeit (Medien etc.), aber auch die eigenen Mitarbeiter.

Druck, gleich von welcher Seite, Uber die heutigen Massnahmen
hinauszugehen sollte es aber nicht brauchen. Zu stark sollte das
Eigeninteresse von Unternehmen sein, auf die sich verandernden
klimatischen Bedingungen zu reagieren. Der Klimawandel droht
umfassende Auswirkungen auf Produkte und Dienstleistungen, Lieferketten,
Vermogenswerte und Geschaftsmodelle zu haben - wer darauf nicht
vorbereitet ist, kdnnte ins Hintertreffen geraten.

Diese Risiken sollten starkeren Eingang in die Unternehmensberichterstattung
finden. Mehr Transparenz ist notwendig, in allen Branchen und nicht nur wie
heute bei einigen Beispielen aus dem Versicherungs- und Bankensektor.

Daruber hinaus sollten Massnahmen gegen den Klimawandel nicht nur aus
Risikosicht betrachtet werden, es er6ffnen sich umgekehrt auch Chancen.
Neue Geschdftsfelder ergeben sich, neue Kundenwtnsche, stdrkere
Nachfrage nach klimafreundlicheren Produkten und Dienstleistungen. Agile
Unternehmen konnen diese fur sich erschliessen und dem Klimawandel so
aktiv und erfolgreich begegnen.
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Abb. 13. Aktiv gegen den Klimawandel
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Die Rolle des CFOs

Zehn Jahre CFO-Umfrage, zehn
Jahre grosse Veranderungen,
auch und gerade in der Rolle

des CFOs. Zunehmende
Digitalisierung, starkere strategische
Ausrichtung und Einbindung in
Geschaftsprozesse von CFO und
Finanzfunktion, zunehmende
Regulierung. Und CFOs erwarten,
dass auch in den nachsten 10
Jahren die einzige Konstante die
Veranderung sein wird.

Zwei Bereiche haben sich aus Sicht der CFOs in ihrer Rolle
in den letzten 10 Jahren besonders verandert: Auf der einen
Seite die zunehmende Digitalisierung. Auf der anderen
Seite die zunehmende Verantwortung und strategischere
Ausrichtung im Unternehmen. Eine veranderte Rolle mit
abnehmender Bedeutung als reiner Zahlenlieferant, hin

zu einem verstarkten Business Partnering, mit starkerer
strategischer Ausrichtung und mehr FUhrungsverantwortung.
Beide Veranderungen erganzen einander, denn die
voranschreitende Digitalisierung fordert und ermdglicht
eine Neuausrichtung der Finanzfunktion; dadurch eroffnen
sich neue Mdoglichkeiten, wie Real-time-finance oder Data
Analytics. Ebenfalls haufig genannt werden Regulierung

und Compliance und die dafur notwendigen Anpassungen,
Kosten und Prozesse im Unternehmen. Auf dem vierten
Platz folgt die zunehmende Veranderungsgeschwindigkeit,
einschliesslich der hoheren Dynamik und Agilitat, die diese
mit sich bringt.

Bei den Erwartungen fur die ndchsten 10 Jahre dominiert
die Digitalisierung noch starker als in der Ruckschau. Die
Veranderungen durch die Digitalisierung sind demzufolge
noch bei weitem nicht abgeschlossen, im Gegenteil stehen
wir demnach erst am Anfang. Eine haufig konkret genannte
Technologie ist hierbei die Kunstliche Intelligenz, die derzeit
im Trend ist und deren Anwendungsmaoglichkeiten erst jetzt
schrittweise umgesetzt werden. Auch ein weiterer Wandel
der CFO-Funktion hin zu einem strategischen Business
Partner wird von vielen erwartet.



Abb. 14. Wie hat sich die Rolle des CFOs verandert - in den vergangenen 10 Jahren

und was kommt in den nachsten 10 Jahren?
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INnterview mit lan Stewart,
Chefokonom Deloitte Grossbritannien

24

lan Stewart ist ein Partner und Chefékonom

bei Deloitte in London und erforscht die
Geschaftsauswirkungen wirtschaftlicher
Anderungen. Bevor er fir Deloitte tatig wurde,
war lan 12 Jahre Chefékonom Europa bei der
US-amerikanischen Investmentbank Merrill Lynch
in London. Zuvor arbeitete er als Sonderberater
fir die Regierung und als leitender Okonom im
Forschungsteam der Konservativen Partei.

10 Jahre CFO-Umfrage in der Schweiz, 12 Jahre in
Grossbritannien. Was macht die Umfrage lhrer
Meinung nach zu einem solch wertvollen Werkzeug?

Diejenigen zu verstehen, die fur die Kapitalallokation in
Unternehmen verantwortlich sind, ist essentiell fur das
Verstandnis von geschaftlichen und wirtschaftlichen
Entwicklungen. CFOs beeinflussen und lenken die
Ausrichtung eines Unternehmens, entscheiden Uber die
Ausgaben und die Struktur der Unternehmensbilanzen.
Ihre Meinung ist wichtig. Im Laufe der Jahre hat die Umfrage
Entscheidungstragern, Okonomen und Unternehmen einen

bemerkenswerten Einblick in die Art und Weise geliefert, wie

CFOs bedeutende Veranderungen gesteuert haben.

Wenn Sie zuriickblicken, was meinen Sie: Was war die
grosste Herausforderung wéahrend dieser Jahre fiir
CFOs?

Zweifelsohne der Beginn eines Jahrzehnts voller
finanzieller, wirtschaftlicher und politischer Volatilitat. Der
CFO ist die Person im Vorstand, die sich an vorderster
Stelle befindet, wenn es darum geht mit den grossen,
externen Herausforderungen der Ara nach der Rezession
fertig zu werden: schwaches Wachstum, Unsicherheit,
Protektionismus und alles, was damit zusammenhangt.



Wie die letzte britische CFO-Umfrage zeigt, sind

die britischen CFOs grosstenteils pessimistisch, die
Unsicherheit ist hoch und strategisch setzt man eher
auf die Defensive. Nicht wirklich eine Uberraschung,
wenn man das nicht enden-wollende Brexit-Drama
verfolgt. Was meinen Sie, wann wird Grossbritannien
wieder zu einem Optimismus zurickfinden?

Ein vereinbarter Deal mit der EU bezUglich des Brexits konnte
dem Geschéftsklima in Grossbritannien einen echten Schub
verleihen. Das liegt durchaus im Bereich des Moglichen -
auch wenn es natUrlich keineswegs sicher ist. Aber vergessen
wir nicht, dass das Geschaftsklima in Grossbritannien

auch unter weiteren Bedenken hinsichtlich des globalen
Wachstums gedampft wurde und es sieht nicht so aus, als
wirden diese Bedenken nachlassen.

Hat Grossbritannien von einem wirtschaftlichen
Standpunkt aus die letzten drei Jahre vergeudet? Gab
es ebenfalls positive Entwicklungen?

In einer freien Wirtschaft unterliegt die Okonomie dem
Primat der Politik, und das zu Recht. Die Unterbrechung

der letzten drei Jahre kann man dementsprechend als die
unerwinschte -aber unvermeidliche - Konsequenz des
Referendums sehen. Es war chaotisch und ware in einer
Autokratie auch nicht passiert, aber es reprasentiert die
demokratische Verarbeitung der sehr komplexen praktischen
Konsequenzen der Volksabstimmung.
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Wie sieht das wirtschaftliche Gesamtbild fiir 2020
aus? Was sind lhre Erwartungen fiir das globale
Wirtschaftswachstum?

Das wahrscheinlichste Szenario ist vermutlich, dass das
globale Wachstum auch weiterhin im Schneckentempo
verlduft, also ahnlich wie wir es 2019 erlebt haben. Die Risiken
bestehen jedoch darin, dass die Dinge sich gegeniber den
aktuellen Erwartungen eher verschlechtern, nicht verbessern.
Insbesondere sehe ich ein betrachtliches Risiko fur eine
Rezession, entweder in den USA oder Europa in 2020 oder
2021.
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Interview mit Markus Gisler, Prasident des CFO Forums
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Prof. Dr. Markus Gisler ist Prasident des CFO
Forums Schweiz. Nach der Ausbildung zum
diplomierten Wirtschaftsprufer bei Arthur
Andersen war er 16 Jahre bei der DKSH Gruppe
tatig, davon acht Jahre in Asien als Finanzchef in
Japan, auf den Philippinen und in Hongkong. 2013
hat er als vollamtlicher Dozent und Projektleiter
ans Institut fr Finanzdienstleistungen Zug (IFZ)
der Hochschule Luzern gewechselt. Seit dem 1. Juli
2019 ist er Institutsleiter des IFZ.

Der nachste Swiss CFO Day findet
am 13. Januar 2020 statt (www.cfos.ch).

Zehn Jahre CFO-Umfrage, zehn Jahre Verdnderungen.
CFOs haben angegeben, dass aus ihrer Sicht die
voranschreitende Digitalisierung die grosste
Verdnderung in den letzten 10 Jahren war und dies
auch in den nachsten 10 Jahren bleiben wird. Was
denken Sie waren die grossten Auswirkungen der
Digitalisierung auf die Finanzfunktion und was kdnnte
hier noch kommen?

Ich sehe Auswirkungen fur Finanzchefinnen und Finanzchefs
im Finanzbereich und in ihrem Unternehmen als Ganzes.
CFOs sind schon seit Iangerem dabei, die Prozesse in ihrem
Verantwortungsbereich an neue Mdglichkeiten, welche die
Digitalisierung eroffnet, anzupassen. Diese Transformation
des Finanzbereichs wird in den kommenden Jahren
weitergehen. CFOs als Mitglieder der Geschaftsleitung
mussen gleichzeitig strategische Chancen, die die
Digitalisierung fur das Gesamtunternehmen eréffnet,
erkennen. Sie mussen diese Chancen bewerten und wo
sinnvoll und unternehmenswertsteigernd, ergreifen und
nutzen. Bei der Digitalisierung stehen wir immer noch

erst am Anfang. Sowohlim Finanzbereich als auch auf der
strategischen Ebene wird kinftig noch sehr viel auf die CFOs
zukommen.

Ebenfalls oft genannt wurde die Veranderung der
Rolle des CFOs im Unternehmen, weniger reiner
Datenlieferant, mehr strategischer Business Partner.
Wie konnte die idealtypische Rolle eines CFOs in 10
Jahren aussehen?

CFOs sehen sich zukinftig nicht mehr als reine
Datenlieferanten. Eigentlich haben sie sich noch nie nurin
dieser Funktion gesehen - in der Realitat war aber bis vor
kurzem trotzdem haufig ein bedeutender Teil der Arbeit der
Finanzabteilungen dieser Datensammlung und -aufbereitung
gewidmet. Das haben neue technologische Moglichkeiten
und Instrumente stark geandert. Nichtsdestotrotz bleibt der
CFO auch in Zukunft der Garant fur die rasche Verfigbarkeit
von korrekten, relevanten und auf das Wesentliche
fokussierten Zahlen.

Weil die Datenaufbereitung kinftig weniger Zeit in Anspruch
nehmen wird, wird er mehr Zeit fur Projekte zur Verfugung
haben und kann er sich starker als bisher in strategische
Belange einbringen. Die idealtypische Rolle des CFOs wird
aber auchin 10 Jahren in einem Aushandlungsprozess von
CEO, Verwaltungsrat und (Haupt-)Aktiondren ausgemacht

- zugeschnitten auf die konkreten Bedurfnisse des
Unternehmens und dessen Stakeholder.



Der nachste Swiss CFO Day widmet sich dem Thema
Global Value Chain Management - hochaktuell
angesichts von Protektionismus und geopolitischen
Herausforderungen. Was bedeutet dies fiir CFOs?

Es bedeutet, dass CFOs umdenken mussen. Nach

Jahren der Optimierung der Wertschdpfungskette,

der globalen Verteilung von Unternehmensfunktionen

und Fertigungsinfrastrukturen vorwiegend nach
Effizienziberlegungen, weht nun der Wind aus einer
anderen Richtung. Verschiedene Unternehmen haben in
den vergangenen Monaten feststellen missen, dass sie

in der Vergangenheit Entscheide getroffen haben, die sich
nun als riskant, teilweise gar als wertvermindernd erweisen.
Das Primat der Politik nimmt wieder zu. Die Bedeutung der
Politik war friher selbstverstandlich, sie ist aber im Zuge der
Globalisierung zurtickgedrangt und manchenorts Ubersehen
worden.

CFOs mussen innerhalb der Geschaftsleitung

sicherstellen, dass politische Uberlegungen und Risiken

bei Unternehmensentscheiden, beispielsweise Uber
Produktionsorte von Gutern und Dienstleistungen, Uber den
Umgang mit politischen Reprasentanten, Uber Konsequenzen
von kulturell heiklen Marketingkampagnen etc. in die
Entscheidungsfindung einfliessen.

Wahrungsrisiken sind aus Sicht der CFOs wieder das
grosste Unternehmensrisiko. Schweizer Unternehmen
passen sich seit Jahren immer besser dem starken
Schweizer Franken an. Gibt es trotzdem noch
Stellschrauben, mit denen CFOs aus lhrer Sicht die
Widerstandsfahigkeit ihrer Unternehmen gegen die
Frankenstérke erhdhen kénnen?

Sich standig in kleineren oder grosseren Schritten zu
verbessern ist aus meiner Sicht eine der Stdrken von
Schweizer Unternehmen. Ausloser dafur sind u.a. gerade der
starke Schweizer Franken und die hohen Personalkosten. Sie
zwingen einen, nie zu ruhen. Auf der Kostenseite darf hier
nicht nachgelassen werden. Was heute effizient ist, muss
spatestens Ubermorgen hinterfragt werden, ob es das immer
noch ist. Um auch weiterhin erfolgreich zu sein, braucht

aber jedes Schweizer Unternehmen immer wieder neue
Produkte, kundenorientierte Dienstleistungen und innovative
Geschaftsmodelle. Hierzu kénnen CFOs beispielsweise
beitragen, indem sie sich fUr eine Unternehmenskultur
einsetzen, die spielerisches Ausprobieren, Zulassen von

unkonventionellen Ideen, kontrolliertes Scheitern unterstutzt.
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Die Zinserwartungen von Schweizer CFOs haben sich
in der aktuellen Umfrage gedreht, Negativzinsen
werden von einer grossen Mehrheit noch fur
mindestens 2 Jahre erwartet. Welche Folgen kénnte
die nun voraussichtlich noch langer anhaltende
Negativzinsphase auf die Unternehmensfinanzierung
haben?

Finanzchefinnen und Finanzchefs werden die Chance

auf weiterhin gtinstiges Geld hoffentlich nicht

ungenutzt vorbei ziehen lassen. Gleichzeitig mussen

sie aber Widerstand leisten, sollte das glinstige Geld

im Unternehmen falsch eingesetzt werden. Sich zu

stark zu verschulden, unausgewogene Fristigkeiten

zu wahlen oder Wahrungsexpositionen einzugehen,
Investitionsrechnungen mittels zu tiefer Zinssatze

zu positiv aussehen zu lassen, all dem muss ein CFO
widerstehen. Ausserdem mussen CFOs beachten, welche
Kollateralschaden durch die Negativzinsphase auf das
Unternehmen zu kommen kdénnten. Hier denke ich vor
allem an ungedeckte Personalvorsorgeverpflichtungen im
BVG. Die Verheissungen der Negativzinsphase auf der Seite
der Unternehmensfinanzierung haben eine Kehrseite, die
verantwortungsbewusste CFOs bereits heute auf den Risiko-
Charts ihrer Unternehmen deutlich markieren.

27



Die CFO-Umfrage von Deloitte | Vorbereiten auf stirmischere Zeiten

Kontakte und Autoren

Kontakte

Reto Savoia

CEO

Deloitte Switzerland
+41 58 279 60 00
rsavoia@deloitte.ch

Alessandro Miolo
Managing Partner Audit
& Assurance und CFO
Programme Leader
+4158 27972 27
amiolo@deloitte.ch

Autoren
e

Dr. Michael Grampp
Chefokonom & Leiter Research
+41 58 27968 17
mgrampp@deloitte.ch

Follow me on Twitter
@michaelgrampp

28

Dennis Brandes
Economist & Research
Manager

+41 58 279 65 37
dbrandes@deloitte.ch

Danksagung
Wir danken allen CFOs fur die Teilnahme an der Umfrage.

Die Deloitte CFO-Umfrage wird unterstitzt vom CFO
Forum Schweiz, der unabhangigen Vereinigung Schweizer
Finanzchefs.

CFO
fem CF@S

Herzlichen Dank an Damian Rohr fUr seine wertvollen
Beitrage zu diesem Bericht.

Teilnahme an unserer Umfrage und fruhere Ergebnisse
Wenn Sie an unserer Umfrage teilnehmen oder weitere
Exemplare dieses Berichts erhalten méchten, kontaktieren
Sie uns bitte unter cfosurvey@deloitte.ch
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