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NACHRICHTEN

Talsohle durchschritten

Basel — Die Schweizer Wirtschaft hat
nach Darstellung des Leiters der Kon-
junkturforschungsstelle an der ETH
Ziirich (KOF/ETH), Bernd Schips, die
Talsohle bereits durchschritten. «Die
Erholung ist da», sagt Schips in einem
Interview. Trotz der Borsentalfahrt
und des starken Frankens gebe es im
Moment keine Fakten, die zu einer
Korrektur der Wachstumsprognose
von gut 1 Prozent fiir die Schweizer
Wirtschaft im laufenden Jahr Anlass
gédben. (ap)

Telekom auf Sparkurs

Berlin - Die Deutsche Telekom plant
einem Bericht des Nachrichtenmaga-
zins «Focus» zufolge einschneidende
Massnahmen, um die Schulden des
Konzerns bis Ende 2003 auf 50 Mil-
liarden Euro (73 Milliarden Franken)
zu senken. So soll das Marketing-
Budget um 400 Millionen Euro, rund
ein Fiinftel, schrumpfen. Ausserdem
sollen Investitionen kriftig gekiirzt
und Vermogenswerte schneller ver-
kauft werden. «Wir stellen fast alles
auf den Priifstand», zitierte das Maga-
zin einen «Konzernstrategen». (ap)

Bush will schnell handeln

Washington - US-Prasident George
W. Bush hat den Kongress aufgefor-
dert, noch vor der Sommerpause ein
Gesetz iiber verschirfte Strafen fiir
Bilanzfélschungen zu verabschieden.
In einer Radioansprache sagte Bush,
es miisse schnell gehandelt werden,
weil «das Vertrauen des amerikani-
schen Volks verraten wurde». Der
US-Senat will am 5. August in die
Sommerpause gehen, das Reprdsen-
tantenhaus am 29. Juli. (ap)

Insolvenz

Worldcom geht
das Geld aus

ap. Nach dem Bilanzskandal bei
WorldCom steht dem US-Telekommuni-
kationskonzern nun méglicherweise die
Insolvenz bevor. Wie aus Unterneh-
menskreisen verlautete, konnte der An-
trag schon heute Montag gestellt wer-
den. Offiziell lehnte WorldCom jede
Stellungnahme ab. Sollte der Konzern
Pleite gehen, wire dies der grosste
Konkursfall in der US-Geschichte.

Analysten rechnen schon langer mit
der Insolvenz, weil das Unternehmen im
vergangenen Monat bekannt gegeben
hatte, dass fast 4 Milliarden Dollar an
Ausgaben in den Bilanzen unterschla-
gen worden seien, um profitabler zu
erscheinen. Bereits Ende vergangener
Woche hiess es bei Analysten, World-
Com habe keine Wahl mehr. Der Kon-
zern hat 30 Milliarden Dollar Schulden
und verhandelte {iber Kredite von 3 Mil-
liarden Dollar.

Folgen noch nicht absehbar

In den USA versorgt WorldCom nach
eigenen Angaben Millionen von Ge-
schifts- und Privatkunden mit einem
vollstdndig integrierten Kommunikati-
onsdienstleistungspaket fiir Datenver-
kehr, Internet und Orts- und Fernverbin-
dungen. Welche Folge eine Insolvenz fiir
die Kunden hitte, ist bisher noch nicht
absehbar.

Corporate Governance

«KMU mussen einiges aufholen»

Verwaltungsrdite fiir KMU
sollten professioneller rekru-
tiert werden. Das fordert der
Luzerner VR-Berater Silvan
Felder, der diese Marktliicke
in der Zentralschweiz jetzt
schliessen will.

INTERVIEW VON ROLF LEEB

Der Ruf nach besserer Fiihrung und Kon-
trolle eines Unternehmens (Corporate Go-
vernance) wird seit den jiingsten Bilanz-
skandalen auch in der Schweiz immer
lauter. Im Gespréach sind dabei borsenko-
tierte Firmen. Sind die Regeln der Corpora-
te Governance fiir KMU nicht relevant?

Silvan Felder: Die borsenkotierten Fir-
men miissen zwingend eine Vorreiterrolle
tibernehmen, sei es aus gesetzgeberischer
Sicht oder weil sie ganz einfach viel mehr
im Blickfeld der Offentlichkeit stehen.
Interessant ist aber, dass bei den jlingst in
Kraft gesetzten Regelungen und Empfeh-
lungen zur Corporate Governance das
Thema KMU untergeht.

Ein Fehler?

Felder: Ja, denn wir dirfen davon
ausgehen, dass bei kleinen und mittleren
Unternehmen die Corporate Governance
gar nicht oder nur in wenigen Féllen sehr
gut geregelt ist.

Woran fehlts denn?

Felder: Die KMU miissen einiges aufho-
len. Beispielsweise sind Funktionen wie
Verwaltungsratsprasident und Konzern-
chef bei Firmen mit breitem Aktionariat
nicht getrennt. Zudem ist bei den KMU
die Gefahr sehr gross, dass einfach Leute
aus dem unmittelbaren Umfeld fiir den
Verwaltungsrat rekrutiert werden. Sie er-
fiillen aber oft nicht alle Kriterien betref-
fend materieller und ideeller Unabhén-
gigkeit. Zusitzlich fehlt vielen Gremien
eine eigentliche Strategiekompetenz.

Welche Konsequenzen ergeben sich da-
raus?

Felder: Verwaltungsridte miissen fiir
KMU professioneller, also auf Grund von
Anforderungs- und Kompetenzprofilen
rekrutiert werden, gleich wie das heute fiir
Geschiftsleitungen Routine ist.

Und wenn der Firmenpatron auch im Ver-
waltungsrat sitzen will?

Felder: Bei kleineren Firmen mit einer
klassischen Eignerstruktur, wo der Chef
zum Beispiel 100 Prozent des Aktienkapi-
tals hélt, ist es durchaus gingig und auch
nicht falsch, wenn er in beiden Ebenen
Einsitz nimmt. Er ist ja auch durch sein
finanzielles Engagement der eigentliche
Risikotrdger. Aber auch dann tut jede
Firma gut daran, eine unabhéngige Dritt-
sicht im Verwaltungsrat dabei zu haben.

Wieso ist denn Corporate Governance fiir
die KMU tiberhaupt wichtig? Werden sie
damit nicht in ein Korsett geschniirt, das
eigentlich nur bei den grossen, bérsenko-
tierten Firmen Sinn macht?

Felder: Keineswegs. Die Geschiftslei-
tung wirkt zwar bei den KMU auf operati-
ver Basis oft sehr professionell, kennt aber
meist keinen Sparringspartner im Verwal-
tungsrat, mit dem sie in den Clinch gehen
konnte. Insbesondere gehort dazu auch,
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VR-Coaching
und -Vermittlung
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dass ein Verwaltungsrat seine Aufsichts-
funktion wahrnimmt, wenn eine Ge-
schiftsleitung ihre Kompetenzen {iber-
schritten hat. Je professioneller die beiden
Ebenen Geschiftsleitung und Verwal-
tungsrat wirken und je besser sie perso-
nell besetzt sind, desto wahrscheinlicher
ist auch ein entsprechender Erfolg der
Unternehmung - egal wie gross sie ist.

Eine professionelle Rekrutierung von Ver-
waltungsraten stellt fiir kleine Firmen ei-
nen grossen Kostenposten dar. Lohnen sich
diese Ausgaben fiir Kleinunternehmen?
Felder: Auf jeden Fall. Falschrekrutie-
rungen sind immer um das mehrfache
kostenintensiver als eine Investition in
eine kompetente und professionelle Aus-
wahl. Erst wenn man die richtigen Verwal-
tungsréte an Bord hat, wird dieses Gremi-
um auch zu einem Gestaltungsrat, der
beispielsweise neue Inputs in der strategi-
schen Ausrichtung gibt und so einen
nachhaltigen Mehrwert schafft.

Wie soll ein Verwaltungsrat diese Gestal-
terrolle wahrnehmen, wenn speziell bei den

KMU der operative Firmenchef meist iiber
alles bestimmen will?

Felder: Man muss hier differenzieren:
Die Ausarbeitung einer Unternehmens-
strategie soll im Normalfall bei KMU bei
der Geschiftsleitung liegen — weil sie ihr
Business gut kennt. Verabschiedet wer-
den darf die Strategie aber nur vom
Verwaltungsrat. So verlangen es {ibrigens
auch die gesetzlichen Bestimmungen.

Sie fordern professionellere Verwaltungs-
rate in den KMU. Ist denn das Angebot an
qualifizierten Leuten etwa in der Zentral-
schweiz liberhaupt gross genug?

Felder: Es gibt sicher mehr verantwor-
tungsvolle Posten als mogliche Kandida-
ten dafiir. Das ist aber fiir die Zentral-
schweiz eine tolle Chance.

Inwiefern?

Felder: Indem kompetente Leute auch
aus anderen Landesteilen in Zentral-
schweizer Verwaltungsrédten Einsitz neh-
men. Wir miissen lernen, auch in der
VR-Rekrutierung iiber unseren geografi-
schen Tellerrand hinaus zu sehen.

Besteht in der Zentralschweiz eine Nach-
frage nach Vermittlung und Beratung von
Verwaltungsréten, wie Sie es anbieten?

Felder: Die ersten Reaktionen stimmen
uns sehr zuversichtlich. Bereits konnten
die ersten Personen erfolgreich vermittelt
werden.

Viel zu reden gaben in letzter Zeit die teils
exorbitanten Entschadigungen fiir gewisse
Verwaltungsréte. Wie gut werden Verwal-
tungsrate bei KMU bezahlt?

Felder: Interessanterweise werden Ver-
waltungsréte bei KMU meist eher unter-
durchschnittlich entschadigt. Bei den
kleinen und mittleren Unternehmen
kennt man vor allem fixe Honorierungs-
systeme. Man berticksichtigt nicht, dass
gewisse Verwaltungsrdte in bestimmen
Lebenszyklen des Unternehmens viel
mehr gefordert sind als andere.

Viele Verwaltungsréte in Zentralschweizer
KMU verdienen also zu wenig.

Felder: Die Entschddigungen konnen
im Verhiltnis zu Aufwand und Verantwor-
tung als sehr moderat bezeichnet werden.

Was heisst das konkret?

Felder: Bei einem mittelgrossen Unter-
nehmen liegt die Spanne zwischen 10 000
und 50 000 Franken jahrlich.

Welcher Aufwand wird von den Verwal-
tungsraten dafiir verlangt?

Felder: Durchschnittlich ist mit vier bis
sechs ordentlichen Verwaltungsratssit-
zungen zu rechnen, die meist einen
ganzen Tag beanspruchen. Zusitzlich
miissen die Verwaltungsrite Zeit in die
Vor- und Aufbereitung der Sitzungen
investieren und entsprechende Spezial-
und Kontrollaufgaben wahrnehmen.

Was ist denn eine faire Bezahlung?

Felder: Die Entschiadigung sollte aus
drei Komponenten bestehen: Aus einem
fixen Teil, quasi fiir die ordentliche Tatig-
keit im Verwaltungsrat. Dariiber hinaus
miissen aber allfallige Mehraufwédnde von
Verwaltungsrdten entschadigt werden.
Weiter sollen sie am langfristigen Unter-
nehmenserfolg teilhaben kénnen mit ei-
nem entsprechenden Bonus-Malus-Sys-
tem. Das kennt man zwar vor allem auf
der operativen Ebene, aber noch zu wenig
in den Verwaltungsriten der KMU.

An der Wall

Die Investoren an der Wall
Street hissten vorige Woche
die weisse Flagge. Marktbe-
obachter befiirchten fiir die
anlaufenden Handelstage
weitere Riickschliige.

Wer Aktien teilweise auf Pump gekauft
hatten muss mit Nachschussforderun-
gen seines Maklers rechnen. Niemand
scheint jedoch bereit zu sein, gutes Geld
schlechtem nachzuwerfen. Das deute-
ten die zum Teil panikhaften Verkdufe
an. Mit dem Einbruch von 390 Punkten
am Freitag auf 8019,26 Zihler summiert
sich das Wochenminus des Dow-Jones-
Indexes auf 7,66 Prozent.

Damit hat der letzte der massgeblichen
Kursindizes sein September-Tief nach

Street schwinden die Hoffnungen weiter

unten durchbrochen. In den beiden letz-
ten Wochen biisste der Dow 14,5 Prozent
ein und notiert nun auf dem tiefsten
Stand seit dem 14. Oktober 1998. Der
marktbreite Standard & Poor’s-500-Index
verlor in der Wochenbilanz 8 Prozent auf
847,76 Zdhler. Der Technologieindex Nas-
dagq, der sich seit zwei Jahren auf Talfahrt
befindet, kam etwas besser tiber die
Runden: 3,9 Prozent Minus auf 1319,15
Zéhler verzeichnete der Nasdaq. Doch
Investoren werfen nun auch «Big Cap»-
Werte wie Aktien der Hersteller von
Verbraucherprodukten, die bisher als si-
cher galten, aus ihren Portfolios.

Wenn die Wende nicht kommt?

«EBin klares Zeichen, dass die Stim-
mung umgeschlagen hat», sagte der
Héndler Ted Weisberg von Seagate Secu-
rities. Fiir Experten der technischen

Analyse befindet sich der Dow Jones in
einer gefdhrlichen Position. Nachdem er
nun das Septembertief von 8062 durch-
brochen hat, schliesst man einen Riick-
fall auf 7500 Zéhler nicht mehr aus.

«Seit mehreren Wochen signalisieren
die Indizes eine Erholung, und viele
Anleger haben das Argument des {iber-
kauften Marktes als Kriicke benutzt, um
investiert zu bleiben», sagte John Roque,
ein Stratege der technischen Analyse
bei der Bank Arnhold & S. Bleichrdder.
«Man kann diese Analyse anwenden.
Aber was passiert, wenn die Wende
nicht kommt?» Die Vielzahl von Unter-
nehmensnachrichten machte bei den
Anlegern keinen Eindruck. Denn trotz
der gesamtwirtschaftlichen Verbesse-
rung konnte keine der Firmen schnelle-
res Gewinnwachstum versprechen. So-
wohl Microsoft wie der Serverhersteller

Sun Microsystems legten keinen grossen
Enthusiasmus iiber den Ausblick ihrer
Geschifte an den Tag. Geschiirt wird der
Anlegermissmut weiter durch die nicht
enden wollende Vertrauenskrise.

Greenspan: «Exzessive Raffgier»

US-Notenbankchef Alan Greenspan
sprach von der «exzessiven Raffgier», die
das Vertrauen der Anleger in die Markte
unterwandert hétte. Am Freitag wurden
Spekulationen bestétigt, wonach die Re-
gierung gegen das Pharmaunternehmen
Johnson & Johnson ermittelt. Sein Préd-
parat Eprex soll gefdhrliche Nebenwir-
kungen haben. Danach hiess es, die
Regierung ermittle gegen den deutsch-
amerikanischen Autokonzern Daimler-
Chrysler wegen angeblicher Preisab-
sprachen der Mercedes-Benz-Handler
in New York.

Trotz allem gibt es Hoffnungsschim-
mer. Fiir die meisten Anleger seien
Aktien zwar gefdhrlich, meint der Akti-
enhandelsstratege Tom McManus von
Banc of America Securities. Tatsache sei
aber, dass das Risiko stark zuriickgegan-
gen ist. «Bullisch» gibt sich neuerdings
auch Barton Biggs, der Anlagestratege
bei Morgan Stanley, der bisher fiir seinen
Pessimismus bekannt war.

Biggs: «Auf lange Sicht gibt es keine
Alternative zum Aktienbesitz, hat es nie
gegeben und wird es auch nie geben.
Keine andere Vermogensform bietet ei-
ne vergleichbare Kombination aus
Wachstum und Liquiditét.»

Am Rentenmarkt legten kurzfristige
Schatztitel deutlich zu, doch bei linge-
ren Fristigkeiten war der Anstieg be-
scheidener.

WALTER PFAFFLE, NEW YORK



