
Von Peter Fenkart

Eine vor kurzem durchgeführte Umfrage
vermittelt ein erstes Bild über die Erfah-
rungen mit der Corporate-governance-
Berichterstattung. 30% von 200 angefrag-
ten, mehrheitlich an der SWX kotierten
Unternehmen beantworteten die Fragen.
Die Resultate sind damit nicht repräsenta-
tiv, aber sie zeigen den Trend (detaillierte
Umfrageresultate auf www.aprag.ch).

54% der Antwortenden erklärten,
dass die Verpflichtung zur Berichterstat-
tung über Corporate governance in ihrem
Unternehmen nicht nur gut aufgenom-
men wurde, sondern dass man sie als
Chance wahrgenommen habe, die Quali-
tät der eigenen Geschäftsführung und
-aufsicht aktiv darzustellen. Die grosse
Mehrheit der Unternehmen hat die Reak-
tionen auf die Berichterstattung grund-
sätzlich positiv wahrgenommen. Das
Echo war in den Medien und unter den
Analysten am grössten, gefolgt von den
privaten und institutionellen Anlegern so-
wie den Mitarbeitern.

Vertiefte Auseinandersetzung

Im gegenwärtigen Klima war es we-
nig erstaunlich, dass sich die Medien in
ihrer Berichterstattung auf die Entschädi-
gung von Verwaltungsrat und Manage-
ment konzentrierten. Verschiedene Ant-
wortende bedauerten, dass die «höchste
Gesamtentschädigung» zu einem Boule-
vardthema wurde.

Für die Hälfte der Antwortenden hat
die Pflicht zur Corporate-governance-Be-
richterstattung zu einer vertieften Ausein-
andersetzung mit weiteren wertorientier-
ten Themen geführt. Im Zentrum stan-
den dabei die Unternehmensethik, Corpo-
rate social responsibility und Nachhaltig-
keit. Ausserdem wurden erwähnt: Interes-
senkonflikt, Code of conduct, Control-
ling-Instrumente, Risikomanagement,
Qualifikationskriterien für die Mitglie-
der des Verwaltungsrats, Regeln für den
Insiderhandel und Compliance.

50% der Antwortenden wenden sich
mit ihrer Corporate-governance- bzw. ei-
ner erweiterten wertorientierten Bericht-
erstattung nur an die Zielgruppen des Ka-
pitalmarkts, die anderen 50% integrieren
diese Themen auch in ihrer Corporate
communication und schliessen damit
alle Stakeholder-Gruppen (Mitarbei-
tende, Kunden, Lieferanten, Politik usw.)
ein. Während 25% der Unternehmen zur
Corporate-governance-Berichterstattung

ausschliesslich den Geschäftsbericht ein-
setzen, nutzen die übrigen weitere Instru-
mente wie Website (53%), Präsentatio-
nen (22%), Mitarbeiterzeitung (10%),
Spezialpublikationen (5%) und General-
versammlung (5%).

Die vorliegenden Resultate zeigen,
dass die Berichterstattung über Corpo-
rate governance ein hohes Profilierungs-
potenzial beinhaltet. Transparenz in die-
sem Bereich schafft Vertrauen, erhöht
die Reputation und macht ein Unterneh-
men fassbar. Und dies nicht nur im Kapi-
tal-, sondern ebenso im Absatz- und im
Personalmarkt. Nach der alten Regel
«tue Gutes und sprich darüber» sollten
Unternehmenswerte kommuniziert und
die darauf basierenden Leistungen doku-
mentiert werden. Die Corporate-gover-
nance-Berichterstattung kann sich künf-
tig in drei Richtungen entwickeln.

Inhaltlich sollten die Erkenntnisse aus
der SWX-Studie, die im Dezember 2003
publiziert wird, sowie eine Profilierung
durch Informationen, die über die Richtli-
nie hinaus gehen (z. B. Entschädigung
pro Organmitglied), genutzt werden. For-
mal sinnvoll: Aus einem Pflichtstoff Le-
sestoff – verständlich, praxisbezogen,
konkret – machen. Gestalterisch sollte
das Corporate governance reporting
nicht als Kleingedrucktes behandelt, son-
dern gut lesbar mit strukturierten Texten,
übersichtlichen Tabellen und textunter-
stützenden Grafiken präsentiert werden.

Potenzial nutzen

Die Berichterstattung über Ethik,
Nachhaltigkeit oder Risikomanagement
– Themen, die untrennbar mit einer gu-
ten Corporate governance verbunden
sind – ist (noch) nicht reglementiert. Die-
ses Profilierungspotenzial lässt sich im
Geschäftsbericht und in flankierenden In-
strumenten (Website, Präsentationen
usw.) nutzen. Dem Kapitalmarkt kann
aufgezeigt werden, wo das Unternehmen
in der Behandlung dieser Themen steht,
wie sie miteinander verknüpft sind und
wie sie sich auf den Unternehmenswert
auswirken (Sustainable investment).

Corporate-governance- und die weiter
gefasste wertorientierte Berichterstat-
tung sind nicht nur für Shareholder, son-
dern ebenso für alle anderen Stakeholder
von Bedeutung. Mit dem konsequenten
Einbezug dieser Themen in die Kommu-
nikation kann sich ein Unternehmen im
Markt klar differenzieren. Voraussetzung
dafür ist eine zielgruppengerechte Wahl
der Mittel (Website, Intranet, Publikatio-
nen, Schulung, Veranstaltungen, Mitar-
beiter-/Kundenzeitung usw.) und eine stu-
fengerechte Umsetzung.
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Heute mit
Eric Kraus
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Moskau

Herr Kraus, Sie leben seit 1997 in
Russland. Kann Putin den Reformprozess
weiter vorantreiben und das Land auf
einen beständigen Wachstumskurs führen?

Als Putin an die Macht kam, gab es
viele Missverständnisse im Westen. Putin
ist ein russischer Patriot. Er weiss, dass es
nur einen Weg gibt, damit Russland seine
frühere Machtrolle wiedererlangen kann:
Es braucht dazu eine funktionierende Wirt-
schaft und einen funktionierenden Staat.
Die Reformen sind nicht dazu da, dass Aus-
länder viel Geld machen können, sondern
zielen darauf ab, dass Russland besser
funktioniert. Putin ist an ausländischen
Investoren in Sektoren interessiert, die die
Russen nicht selbst entwickeln können.

Welche Sektoren sind das?
Sicher sind Investoren im Bereich der

Stromerzeugung erwünscht, was aber erst
nach der Aufteilung von UES aktuell wird.
Der Ölsektor hingegen verfügt über genug
russisches Kapital und Know-how. Die
Ölfirmen entwickeln sich rasch, und sie
können sich die Technologie, die sie brau-
chen, problemlos von ausländischen Unter-
nehmen kaufen. Nachholbedarf haben die
Russen im Bereich der dauerhaften
Konsumgüter. Was sie im Konsumbereich
selbst machen können, wie Nahrungsmittel,
machen sie selbst. Die Landwirtschaft
wurde revolutioniert. Russland hat sich in
den vergangenen Jahren von einem Impor-
teur von Agrargütern zum Exporteur ent-
wickelt. Die Häfen, die für den Getreide-
import errichtet wurden, mussten für den
Export umgebaut und reorganisiert werden.

Wie war die rasche Modernisie-
rung der Landwirtschaft möglich?

Dank des neuen Landgesetzes kauften
einige grosse Industrieunternehmen Guts-
betriebe und stellten Kapital zur Ver-
fügung. Die erste Reform, die Putin voran-
getrieben hat, betraf das Steuersystem.
Das alte war völlig chaotisch. In einigen
Fällen waren die Unternehmen wegen der
Umsatzabgaben mit mehr als 100% des Ge-
winns besteuert worden. Die Umsatzsteu-
ern wurden abgeschafft und der Steuersatz
gesenkt. Die persönliche Einkommens-
steuer beträgt noch 13%. Nun bezahlen die
Leute die Steuern, weil das günstiger ist,
als das Geld wegzuschaffen, und die rus-
sische Regierung erfreut sich erstmals seit
1990 hoher Haushaltüberschüsse.

Wo gibt es weiteren Reformbedarf?
Der Finanzsektor muss dringend refor-

miert werden. Das Bankensystem ist rudi-
mentär. Die Bankreformen wurden durch
die Profiteure des bisherigen Systems ver-
zögert. Die Ungeduld über den russischen
Reformkurs steigt. Doch man muss sich
klar darüber sein, dass sich Russland nicht
über Nacht restrukturieren lässt.

Ist Putin der richtige Mann dafür?
Putin ist ein Glücksfall für Russland. Er

ist hart, idealistisch und absolut unkorrupt.
Er gibt Russland im Aus- und Inland ein
neues Image. Sogar meine intellektuellen
russischen Freunde, die an ihm zweifelten,

als er an die Macht kam, respektieren, was
er erreicht hat. Niemand kann heute sagen,
dass in Russland keine Transformation
stattgefunden habe. Es gibt aber noch viele
ungelöste Probleme wie die tiefen Pensio-
nen oder die weit verbreitete Korruption.

Welche Vision hat Putin?
Russland muss sein eigenes nationales

Modell entwickeln, das dem russischen
Charakter, dem Klima und der Geschichte
des Landes gerecht wird. Die Versuche der
Vergangenheit, westliche Modelle zu adap-
tieren, waren ein Fiasko. Offensichtlich ist
Russland dabei, sich auf eine liberale Wirt-
schaft umzustellen. Die gegenwärtige
Phase nach dem Kommunismus ist geprägt
vom amerikanischen Modell. Anderseits
ist es wichtig für das Land, Exzesse wie in
Europa zu vermeiden, wo Beschäftigungs-
systeme entstanden, die Kündigungen ver-
unmöglichen. Russland muss seinen eige-
nen Weg finden, indem es das Beste aus
den konkurrierenden Modellen adaptiert.
Politisch ist es wichtig, dass Russlands Zu-
kunft Europa ist und Europas Zukunft
Russland. Europa, besonders Deutschland,
hat historische Beziehungen zu Russland.
Wir teilen den Kontinent und die Ressour-
cen. Russland liefert Gas, Deutschland
spielt eine bedeutende Rolle als Kapitalge-
ber und verfügt über viel Know-how.
Europa und Russland brauchen einander.
Ich habe gehofft, dass wir eine viel schnel-
lere Annäherung sehen würden.

Wie wirkt sich das billigere Öl auf
die russische Wirtschaftsentwicklung aus?

Die Märkte beurteilten die Ölpreisent-
wicklung in den vergangenen vier Jahren
durchwegs falsch und liegen wohl auch
mit ihren jetzigen Erwartungen daneben.
Ich gehe wie UBS und Merrill Lynch
davon aus, dass der Fasspreis über 20 $
bleibt, obwohl der Irak die Förderung
erhöht. Die Bevölkerung in Asien wächst
rasch, womit die Nachfrage zunimmt. Für
Russland gibt es unterschiedliche Szena-
rien: Ist der Ölpreis zu hoch, fliesst zu viel
Geld ins Land; erstens verringert sich
dadurch die Notwendigkeit, die Reformen
fortzuführen, weil ihnen das Leben zu
leicht gemacht wird. Zweitens kommt es
zu einer Aufwertung des Rubels. Deshalb
wäre ein Ölpreis von über 30 $ für Russ-
land ungünstig. Fällt er unter 15 $, würde
das zu einer markanten Wachstumsverlang-
samung führen und die Börse belasten.

Der Rubel hat sich real aufgewer-
tet. Ist er überbewertet?

Nein, er ist immer noch ein Viertel güns-
tiger als 1997 vor der Krise. Mit der Rela-
tion zum Dollar muss man vorsichtig sein,
denn der grösste Teil der russischen
Importe ist in Euro. Deshalb verbessert
sich seit der Erstarkung des Euros die
russische Handelsbilanz auf Eurobasis.
Die Industrie muss effizienter und wett-
bewerbsfähiger werden. Einige Unter-
nehmen haben die Kosten gesenkt, andere
nicht. Die Nahrungsmittel- und die Tele-
combranche beispielsweise wurden viel
konkurrenzfähiger, die Automobilindus-
trie nicht. Die Gefahr einer Rubelabwer-
tung ist nicht akut. Sie wird von vielen
Analysten überschätzt. Die Exporte sind
dieses Jahr 15% gestiegen. Die Handels-
bilanz zeigt keine Explosion der Importe,
sondern eine stetige moderate Zunahme.
Der russische Finanzminister hat ein
Problem, für das seine Amtskollegen in
Brasilien oder Argentinien sterben wür-

den: Er hat zu viel Geld! Die russischen
Währungsreserven sind auf 60 Mrd. $
gestiegen. Die Verschuldung des Landes
beträgt 120 Mrd. $. Wenn es so weitergeht,
können die Russen bald alle Schulden im
Markt zurückkaufen. Ein ungewöhnlicher
Fall für ein Schwellenland.

Wie beurteilen Sie die Chancen
und Risiken in Russland für ausländische
Investoren?

Als ich 1999 in den Westen reiste, sagte
ich den Leuten, ihr könnt mit geschlos-
senen Augen russische Vermögenswerte
kaufen, ein Gewinn ist euch fast garantiert.
Das würde ich nun nicht mehr sagen. Jetzt
muss man viel selektiver sein und muss
verstehen, was lokal vor sich geht. Es gibt
sehr gute und sehr schlechte Anlagen. Die
Corporate governance, die in den Neun-
zigerjahren ein Schrecken war, ist nun in
einigen Fällen wie Yukos und Severstal
exzellent. Wichtig ist ein guter, vertrauens-
würdiger Broker. Generell sind russische
Unternehmensstudien objektiver als ameri-
kanische, weil es den Konflikt mit Corpo-
rate finance nicht gibt. Im Bereich der Fest-
verzinslichen naht das Ende der Party. Die
Renditeaufschläge sind markant gesunken
und können nicht viel tiefer gehen.

Ist für Privatinvestoren ein erfolg-
reiches Stock picking in Russland über-
haupt möglich?

Ja, wenn man die Zeit für die Recherche
hat und aus seinen Erfahrungen lernt.
Sonst kauft man besser einen Fonds. Es
gibt viele professionell gemanagte Russ-
landfonds wie der Marcuard Russia Fund
(zu dessen dreiköpfigem Beratungskomit-
tee ohne exekutive Rolle Eric Kraus und
der Schweizer Topbanker Hans-Jörg Rud-
loff gehören; Anm. der Red.). Wer lieber
Einzeltitel besitzen will, erwirbt für lang-
fristige Engagements Yukos oder Lukoil.

Die russische Börse hat im laufen-
den Jahr mehr als 30% zugelegt. Woher
stammen die Zuflüsse, von russischen oder
ausländischen Investoren?

Der grösste ausländische Investor in
Russland ist Zypern. Dabei handelt es sich
um russisches Geld. Es ist ein gutes Zei-
chen, dass die Russen ihr Geld nun im eige-
nen Land investieren. Die einheimischen
Investoren wissen immer am besten, was
zu tun ist. Derzeit sind die Russen die
Hauptakteure auf ihrem Heimmarkt. Ein
grosser Teil der Zuflüsse aus dem Ausland
ist russisches Fluchtgeld.

Es gibt lediglich zehn russische
Standardwerte, auf die sich der Aktien-
handel konzentriert. Ist eine Verbreiterung
des Angebots in Sicht?

Das ist eines der Hauptprobleme. Wir
hoffen, dass es im Zug des Transforma-
tionsprozesses in den kommenden Jahren
zu weiteren Börsengängen kommt.

Neigt der russische Aktienmarkt
wegen des Mangels an liquiden Titeln zur
Überbewertung?

Die meisten Titel sind nicht überbewer-
tet. Der Gesamtmarkt wird mit einer P/E
von 8 gehandelt. Es gibt darin aber Extrem-
fälle. Einige Werte sind immer noch sehr
günstig, und ein paar wenige werden über-
zahlt. Die Mobilfunkaktien sind anständig
bewertet, andere wie Lukoil sind günstig.
Im Vergleich zu anderen Wachstumsmärk-
ten ist Russland immer noch günstig, wenn
auch nicht mehr so billig wie auch schon.

Das Kreditrating von Russland ist
BB. Erwarten Sie eine Heraufstufung auf
Investmentgrade vor den Wahlen 2004?

Meine persönliche Meinung ist, dass
Russland kein Investmentgrad haben
sollte. Russland verbessert sich zwar
laufend und verdient die Heraufstufung,
die es erhalten hat, ist aber noch kein stabi-
les Land. 1997 warfen die westlichen Ban-
ken Russland das Geld regelrecht nach.
Dann hatten wir die Krise. Zur Frage, wel-
ches Rating Russland verdient, lässt sich
sagen, dass das Land grosse Fortschritte
macht. Ich gehe davon aus, dass Russlands
Heraufstufung auf Investmentgrad frühes-
tens 2004, Anfang 2005 erfolgen wird.
Der Markt hat das bereits vorweggenom-
men: Der Spread ist auf 300 Bp gesunken.
 Interview: Oliver Pfadenhauer
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