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Sehr geehrte Leser,

der Verband der Europiischen Wirtschaft in der Russi-
schen Féderation (AEB) freut sich, Thnen die Broschiire
yInvestieren in Russland“ vorlegen zu kénnen.

Diese Publikation wurde vom Finanz- und Investi-
tionsausschuss des AEB zusammengestellt und enthalt
wertvolle Informationen fiir alle, die an Investitionen in
Russland interessiert sind. Bereits zum zweiten Mal wird
diese urspriinglich nur auf Englisch erschienene Broschiire
auch auf Deutsch veroffentlicht. Darauf sind wir sehr stolz,
denn so steht der Investitionsfiihrer einem viel groferen
Leserkreis zur Verfiigung.

Russland ist ein interessantes und faszinierendes Land.
Mit einer Bevolkerung von mehr als 140 Millionen Ein-
wohnern ist es ein Schmelztiegel verschiedener Kulturen,
Religionen und Vélker und damit auch ein Land der unbe-
grenzten Moglichkeiten fiir Unternehmer mit Geschafts-
sinn.

Der Ubergang von einer zentralen zu einer freien Markt-
wirtschaftist nicht einfach gewesen, doch Russland scheint
die Aufgabe gut gemeistert zu haben, und das in relativ
kurzer Zeit. Russland ist die grofite nicht zur Europdischen
Union gehorige Wirtschaft in Europa, eine der zehn grofi-
ten Volkswirtschaften der Welt und der drittwichtigste
Handelspartner der EU. Dies alles und die Tatsache, dass
die EU der grofite Investor in Russland und in starkem
Mafe auf russische Energielieferungen angewiesen ist,
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zeigen sehr gut, dass Russland und die EU voneinander
abhingig sind und somit eine symbiotische Beziehung fiir
beide Seiten Vorteile hat.

Die akute Phase der Weltwirtschaftskrise ist nunmehr
tiberstanden, und die weltweite Erholung wird von den auf-
strebenden Mirkten angefiihrt, darunter auch Russland.
Das Ministerium fiir wirtschaftliche Entwicklung hat fir
2009 einen Riickgang des BIP um 7,9 Prozent berechnet,
etwas weniger als zunichst erwartet. Dies ist unter anderem
auf eine deutliche Erholung des Olpreises zuriickzufiih-
ren, was der Wirtschaft zusitzlichen Auftrieb verschaffen
diirfte.

Die Zahlen zeigen, dass das reale BIP im vierten Quar-
tal 2009 im Vergleich zum Vorjahr um lediglich 3,2 Pro-
zent geschrumpft ist, verglichen mit einem Riickgang von
9,9 Prozent in den ersten drei Quartalen 2009. Dies lisst
darauf schlieflen, dass sich die russische Wirtschaft bereits
seit Ende des vergangenen Jahres auf dem Weg der Besse-
rung befindet.

Die folgenden Seiten werden Ihnen ein genaueres Bild
der aktuellen Situation im Finanz- und Investitionsbereich
in Russland geben. Wir hoffen, dass Ihnen der Investitions-
fihrer als Ausgangspunkt auf IThrem Weg zu einer erfolg-
reichen Investition in diesem Land dienen wird; ein Land,
das nicht nur seinen Biirgern, sondern auch auslindischen
Investoren viel zu bieten hat.

3



UBER DEN VERBAND DER EUROPAISCHEN WIRTSCHAFT IN RUSSLAND (AEB)

Der AEB wurde 1995 auf Initiative mehrerer in der Russischen
Foderation niedergelassener europdischer Unternehmen, Bot-
schafter von EU-Mitgliedsstaaten und dem Leiter der Delega-
tion der Europdischen Kommission in der Russischen Féderation
gegriindet. Der AEB ist ein unabhingiger nichtkommerzi-
eller Verband mit itber 600 Mitgliedern.

Zusammengeschlossen im AEB sind Unternehmen
und Unternehmer aus den Mitgliedsstaaten der Europi-
ischen Union (EU) und der Europiische Freihandelszone
(EFTA), die Geschifte mit und in der Russischen Fodera-
tion titigen. Die Mitglieder bilden die AEB-Generalver-
sammlung (General Assembly), welche die Gesamtstrategie und
die Grundsitze des Verbandes festlegt.

Ziel des AEB ist, die Interessen seiner Mitglieder zu vertreten
und zu unterstiitzen. Zur Seite steht ihnen der Verband bei ihren
Geschiften mit und in Russland mit exzellentem Lobbying, der
Bereitstellung von Informationen und mit verschiedenen Aktivi-
titen zur Verbesserung des russischen Handels- und Geschifts-
umfeldes in Ubereinstimmung mit international anerkannten
Geschiftspraktiken sowie mit der Férderung der Integration und

Partnerschaft zwischen der Europiischen Union und Russland.

Die Lobbyarbeit des AEB erfolgt iiber seine Ausschiisse und
Arbeitsgruppen, die ein grofes Spektrum an Branchen und Sekto-
ren abdecken: Finanzen und Investitionen; Visa-Taskforce; Ener-
gie; Zoll und Verkehr; Maschinenbau und -entwicklung;
Arbeitsschutz, Gesundheit, Umwelt und Sicherheit, um
nur einige zu nennen.

Die Ausschiisse arbeiten eng mit den russischen und
européischen Behorden zusammen, z. B. durch 6ffentli-
che und geschlossene Treffen mit Regierungsvertretern
und durch Einreichen von Kommentaren und Anderungs-
antragen zu Gesetzentwiirfen.

Mitseiner Webseite und seinen Veroffentlichungen, Pressekam-
pagnen, Umfragen und durch aktuelle Meldungen zu rechtlichen
und wirtschaftlichen Themen liefert der AEB der europiischen
Geschiftswelt auch zahlreiche Informationen.

Der Verband unterstiitzt seine Mitglieder in ganz Russland
durch die Organisation von regionalen Prasentationen oder Unter-
nehmerreisen sowie durch regionale Vertretungen, wie den Len-
kungsausschuss Krasnodar und die Vertretung in Jekaterinburg.

UBER DEN FINANZ- UND INVESTITIONSAUSSCHUSS DES
VERBANDES DER EUROPAISCHEN WIRTSCHAFT (FIC-AEB)

Seit 1995 hat sich der AEB, der aus dem ,European Business
Club® hervorgegangen ist, von einer informellen Wirtschaftsver-
einigung zu einem einflussreichen Verband entwickelt, der das
Geschifts- und Handelsumfeld fiir europdische Unternehmen in
der Russischen Foderation verbessert. Der AEB hat mehr als 400
Mitgliedsunternehmen, die sich an der Arbeit der sechzehn Aus-
schiisse, zwei Arbeitsgruppen und zahlreichen Unterausschiisse
beteiligen. Neben der Organisation von Veranstaltungen in
Moskau wird der AEB auch in zunehmendem Mafle in den russi-
schen Regionen aktiv, so etwa durch einen Lenkungsausschuss in
Krasnodar und eine Vertretung in Jekaterinburg.

Ziel des AEB ist, die Interessen von europiischen Unterneh-
men beiihren Geschiften mit und in Russland zu vertreten und zu
unterstiitzen. Der Verband fordert die wirtschaftliche Integration
und Partnerschaft zwischen der Russischen Foderation, den euro-
péischen Staaten und der Européischen Union.

Die drei Hauptaufgaben des AEB sind effektives Lobbying,
die Bereitstellung hochwertiger Informationen und Mdéglichkei-
ten zum wertvollen Networking. Der Verband ist ein Forum fiir
den Dialog zwischen internationalen Unternehmen und der russi-
schen Regierung. Er vertritt die Interessen seiner Mitglieder durch
Lobbyarbeit in der Staatsduma und im Foderationsrat.

In den vergangenen zehn Jahren hat sich der AEB in seiner
Interessenvertretung mit einem breiten Spektrum an Themen

beschiftigt, die fiir seine Mitglieder von Bedeutung sind, wie z. B.
Belange des Mittelstands; Verkehr und Zoll; Import von alko-
holischen Getrinken; Visaangelegenheiten; Steuern; Corporate
Governance sowie kartellrechtliche Fragen. Der AEB hat damit
einen bedeutenden Beitrag zur Politikgestaltung in der Russischen
Foderation geleistet.

Zur Unterstitzung der Interessen seiner Mitglieder befin-
det sich der AEB im stindigen Dialog mit verschiedenen Behor-
den, darunter die Europdische Union, der Industrie-Rundtisch
EU-Russland (IRT), der Foreign Investment Advisory Council
(FIAC) sowie EBRD, OSZE, IFC, IWF und die russischen Kar-
tellbehorde.

Die Aufgabe des AEB-Finanzausschusses ist die Verbesserung
des Investitionsklimas in Russland durch das Biindeln aller Infor-
mationen und Diskussionen zu entscheidenden Finanzfragen, die
fur auslindische Unternehmen in Russland von grofiter Bedeu-
tung sind. Dazu gehéren Buchfithrung, Wirtschaftspriifung und
Rechnungslegung, Kapitalmarkte, Rating-Standards sowie Inves-
titionen, Corporate Finance und Risikokapital. Um diese Ziele zu
erreichen, bietet der Finanzausschuss eine Diskussionsplattform,
Lobbyarbeit und Informationsnetze zum Gedankenaustausch
tber Finanzthemen unter Finanzfiihrungskraften, Buchhaltern,
Buchpriifern und Entscheidungstrigern in der Russischen Fode-
ration.

IN KOOPERATION MIT
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Ich freue mich, im Namen des Ministeriums fiir wirtschaft-
liche Entwicklung der Russischen Foderation die Lese-
rinnen und Leser des Leitfadens ,Investieren in Russland
2010“ begriifien zu diirfen.

Diese Publikation bietet bereits seit einigen Jahren
potenziellen Investoren eine unabhingige und professio-
nelle Einschitzung der Geschiftsperspektiven in unserem
Land.

Ich mochte die Gelegenheit nutzen, dem Verband der
Europiischen Wirtschaft in der Russischen Foderation
(AEB) fiir seine Unterstiitzung zu danken und dafiir, dass
er einen entscheidenden Beitrag leistet, internationale
Investoren nach Russland zu bringen und das Geschifts-
klima in unserem Land zu verbessern.

Dievergangenen 18 Monate gestalteten sich schwierigfiir
die Weltwirtschaft. Russland war dabei keine Ausnahme.
Niedrigere Exportpreise und schlechtere Bedingungen fiir
die Kreditaufnahme im In- und Ausland haben das Wirt-
schaftswachstum stark gebremst und zu einem Riickgang
bei Industrieproduktion und Investitionen gefithrt. Im
Zuge der Krise wurden zahlreiche Probleme der russischen
Volkswirtschaft deutlich, wobei vor allem die geringe Wett-
bewerbsfahigkeit einiger Industriezweige und die hohe
Abhingigkeit von Rohstoffpreisen und externen Finanzie-
rungsquellen zu Tage traten.

Aus diesem Grund sind die strukturelle Verbesserung
und technische Erneuerung Russlands — der Ubergang von
einem rohstofforientierten zu einem innovationsbasierten
Entwicklungsmodell - von entscheidender Bedeutung. Die
wichtigste Voraussetzung fiir diese Qualititssteigerung ist
eine starke Zunahme der auslindischen Direktinvestitio-
nen in den prioritiren Wirtschaftszweigen.
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Vorwort von Elvira S. Nabiullina

Ministerin fur wirtschaftliche Entwicklung
der Russischen Foderation

Wir suchen Investoren, die mit ihrem Engagement auf
dem russischen Markt den Wettbewerb zwischen den Her-
stellern férdern, die Anwendung fortgeschrittener Techno-
logien forcieren, die Produktion um innovative Elemente
bereichern und das Management verbessern. Erstklassige
Investitionsvorhaben — und dazu geh6ren zweifelsohne
diejenigen mit auslindischem Kapital - sind essenziell fiir
die russische Wirtschaft. Wir sind offen fiir Investoren,
die dazu bereit sind, mit der russischen Regierung und der
Wirtschaft zusammenzuarbeiten und sich an der Weiter-
entwicklung der Produktions- und der sozialen Infrastruk-
tur zu beteiligen.

Bei der Verbesserung des Investitionsklimas legen wir
besonderes Augenmerk auf den Abbau biirokratischer
Hiirden. Auch die Frage des wirksamen Schutzes geisti-
ger Eigentumsrechte ist von grofler Bedeutung. Eine Ver-
besserung des Unternehmensrechts wurde bereits auf den
Weg gebracht. Es wird viel getan, um das Steuerwesen so
auszurichten, dass Investitionen und Innovationen gefér-
dert werden. Zusitzlich erarbeiten wir Méglichkeiten zur
Unterstiitzung von Investoren bei der Projektabwicklung.
Seit nunmehr fiinfzehn Jahren ist der Foreign Investment
Advisory Council (FIAC) erfolgreich titig, in dem Investo-
ren gemeinsam mit den zustindigen ausfithrenden Behor-
den grundsitzliche Fragen des Investierens in Russland
erortern und der Regierung Losungsvorschlige unterbrei-
ten.

Wir sind gespannt auf neue Vorschlige und offen dafiir,
diese zu diskutieren!
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Sehr geehrte Leser,

der Finanz- und Investitionsausschuss des Verbandes der
Europdischen Wirtschaft in der Russischen Foderation
(,FIC-AEB") ist stolz, Ihnen die Broschiire ,Investieren in
Russland 2010 prasentieren zu konnen.

Investitionen in Russland unterscheiden sich nach wie
vor von denen in anderen Landern. Investoren miissen die
Anforderungen dieses ebenso anspruchsvollen wie viel ver-
sprechenden Marktes genau kennen, wenn sie erfolgreich
sein wollen. Wie in allen aufstrebenden Mirkten sind die
Chancen und Risiken hoher, als europiische Investoren es
aus ihren Heimatlindern gewohnt sein mogen.

Selbst angesichts der globalen Finanzkrise blieben die
Investoren Russland treu und sind weiterhin gewillt, ihr
Geschift auszubauen. Im Unterschied zu den Mirkten
westeuropaischer Linder bietet Russland weiterhin Wachs-
tumschancen, besteht Bedarf an Waren und Dienstleistun-
gen sowie an auslindischem Know-how. Insofern werden
Investitionen in Russland fiir Akteure aus westlichen Mark-
ten nur noch attraktiver.

Wer in die Erfolgsspur will, braucht als Grundlage fiir
seine Entscheidungen korrekte und verlissliche Informati-
onen. Die vorliegende Broschiire bietet den Lesern die ein-
malige Gelegenheit, diese essenziellen Informationen direkt
von Experten zu beziehen, die in Russland leben und arbei-
ten — und zwar erfolgreich und schon seit vielen Jahren.

Die diesjahrige Auflage ist bereits die vierte Ausgabe. Wir
konzentrieren uns darin auf praktische und niitzliche Infor-
mationen, die Sie fiir ihre geschiftlichen Entscheidungen
beriicksichtigen sollten. Nitzlich sind diese Informationen
dabei nicht nur fiir diejenigen, die ihre erste Investition in
Russland titigen wollen, sondern auch fiir alle anderen, die
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GrufBwort von Dr. Christian Ziegler

Vorsitzender des Finanz- und Investitionsausschusses des AEB

heute oder in Zukunft geschiftliche Interessen in diesem
Land haben. Schliefllich tauchen jedes Jahr neue Themen
auf, Regeln dndern sich hiufig und bewihrte Praktiken
kénnen nach einem Jahr bereits iiberholt sein.

Die Aufgabe des FIC-AEB - ,die kontinuierliche Ver-
besserung des Investitionsklimas in der Russischen Fode-
ration fiir europdische Geschaftsinteressen zu unterstiitzen,
indem wichtige finanzpolitische Themen angesprochen
werden” — war die wichtigste Triebfeder zur Erarbeitung
dieser Publikation. Angesichts der stindig wachsenden
Zahl auslandischer Investoren, die Jahr fir Jahr den russi-
schen Markt in den Blick nehmen, und aufgrund des jihr-
lichen Mitgliederzuwachses des AEB, stehen immer mehr
Fachleute zur Verfiigung, die ihre Ansichten und Erfahrun-
gen an unsere Leser weitergeben kénnen.

Ein besonderer Dank gilt dem Team hinter dieser Bro-
schiire — insbesondere Dr. Vladimir Ismailov, dem Vizevor-
sitzenden des FIC-AEB, CFO und Dozent an der Moskauer
School of Management SKOLKOVO, Herrn Clive Phillips
von KPMG Transaction Services und Ksenya Bortnik, der
Koordinatorin des FIC-AEB.

Bedanken mochten wir uns auch bei den Autoren fiirihre
Fachbeitrige zu diesem Projekt.

Wir hoffen, dass diese Publikation ihrem Anspruch
gerecht wird — das Investitionsvolumen in Russland zu
erhdhen und zugleich die Zahl der unliebsamen Uberra-
schungen zu reduzieren.

Bitte zogern Sie nicht, uns Ihre Kommentare und Diskus-
sionsanregungen zukommen zu lassen. Wir wollen weiter
wachsen, jedes Jahr besser werden und fiir unsere Leser so
viele Anregungen wie méglich zusammentragen.

INVESTIEREN IN RUSSLAND 2010
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Liebe Leserinnen und Leser,

dem Finanz- und Investitionsausschuss des Verbandes der
Europdischen Wirtschaft in der Russischen Foderation
(,FIC-AEB") ist es eine grofle Freude, Ihnen die neueste
Ausgabe des jihrlichen Investitionsfiihrers ,Investieren in
Russland 2010 prasentieren zu konnen.

Seit der letzten Ausgabe haben sich die Mirkte weltweit
und in Russland entscheidend verindert. Die Welt ging
durch die Talsohle einer der grofiten Rezessionen seit dem
Zweiten Weltkrieg. Auch haben wir zahlreiche Anmerkun-
gen und Vorschlige von Leserinnen und Lesern erhalten,
die wir bei der Vorbereitung dieser Broschiire beriicksich-
tigt haben. Im Ergebnis haben wir uns entschieden, die
Inhalte zu aktualisieren und den Umfang der Broschiire zu
erweitern, um auch regionale Aspekte in dieser Ausgabe zu
behandeln.

Diese Broschiire enthilt eine einzigartige Zusammen-
stellung von Artikeln, die von den Marktfithrern jedes Sek-
tors verfasst wurden. Die Autoren beschreiben dabei nicht
einfach nur bekannte Geschiftsabldufe mit Schwerpunkt
auf russischen Besonderheiten, sondern untermauern ihre
Ideen mit Beispielen aus dem wirklichen Leben und geben
somit aktiven und zukiinftigen Investoren wertvolle Emp-
tehlungen.

Das gesamte Vorhaben dieser Veroffentlichung ist Teil
der Bemithungen des FIC-AEB ,zur weiteren Verbesserung
des Investitionsklimas fiir europdische Unternehmen in der
Russischen Foderation durch die Klirung entscheidender
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GrulBwort von Dr. Vladimir Ismailov

Moscow School of Management SKOLKOVO

Finanzfragen beizutragen und die Unternehmer zu unter-
stiitzen“ — und das als nichtkommerzieller Verband.

Es war eine Herausforderung, die besten Experten ver-
schiedenster Nationalititen von teilweise konkurrieren-
den Unternehmen zusammenzubringen, aber ich bin stolz
darauf, dass dieses herausragende Team von Fachleuten
den Nutzen der Sache erkannt hat und, ungeachtet der
beruflichen Konkurrenz untereinander, der Geschiftswelt
ihre Hilfe hat zukommen lassen. Wir haben sowohl den
Schreibstil als auch die Sprache der Artikel fast unverdndert
iibernommen, um die Authentizitit der von den Autoren
vorgestellten Ideen zu bewahren. Um jedoch einen naht-
losen Fluss zu gewihrleisten, wurde ein gewisses Maf3 an
Bearbeitung vorgenommen.

Ich mochte dem Autorenteam fiir seine Zeit und seinen
Beitrag zu dieser Broschiire danken. Dank gebiihrt auch
Clive Phillips von KPMG Transaction Services in der GUS
fir die groflartige Redaktion und Ksenya Bortnik vom AEB
dafiir, dass sie bei diesem Projekt viele Probleme aus dem
Weg gerdumt hat.

Ich mochte auch all denen danken, die mit ihren Ideen,
Kommentaren und Vorschligen zur Einzigartigkeit dieser
Auflage beigetragen haben.

Wir alle hoffen, dass diese Publikation ihren Zweck erfiil-
len wird und dabei hilft, mehr Investitionen nach Russland
zu bringen und die Zahl der Uberraschungen dabei zu redu-
zieren.

INVESTIEREN IN RUSSLAND 2010
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Warum Russland?
Dr. Vladimir Ismailov, CFO, Moscow School of
Management SKOLKOVO

Dr. Vladimir Ismailov
Dr. Vladimir Ismailov ist als CFO an der
Moscow School of Management SKOL-
KOVO verantwortlich fiir den reibungs-
losen Geschaftsablauf. Das Institut, das
seinen Studien- und Forschungsschwer-
punkt auf Schwellenldnder, Regierungs-
behorden und Organisationen legt,
bietet seinen Studenten diverse Stu-
dienprogramme wie MBA, Executive MBA, Executive Education und
Research and Consulting an.
Vladimir Ismailov hat einen PhD in Wirtschaftswissenschaften und ist
Zertifizierter Buchpriifer der Russischen Foderation (seit 1995) sowie

Mitglied des American Institute of Certified Public Accountants (Prii-

fungen absolviert 2000). Er verfiigt iiber langjahrige Erfahrung im

Bereich Finanzen und Buchpriifung und war bereits in verschiedenen
Sektoren tatig, u. a. im Medien- und Informationssektor, im Bereich
OEM, im Telekommunikationssektor und fiir gemeinniitzige Organisa-
tionen. Vladimir Ismailov hat zahlreiche Werke zu Themen allgemei-
ner wirtschaftlicher Natur sowie zum Thema Investitionen verfasst.
Dariiber hinaus arbeitet er als Mitglied eines Expertengremiums, das
Stellungnahmen zum Investieren und dem wirtschaftlichen Umfeld
in Russland abgibt, mit namhaften Medienunternehmen aus Russ-
land (BBC Russia Radio, Russia Today TV, City FM Radio etc.) und aus
anderen Lander zusammen. Zu seinen Spezialgebieten gehoren Aus-
landsinvestitionen in Russland, Unternehmensfinanzierung, Finanz-
management, Projektmanagement, gemeinniitzige Organisationen.

In Krisenzeiten sind Investitionen noch unberechenbarer als wih-
rend einer organischen Marktentwicklung. Industrielle Aspekte,
die fiir Investoren und alle, die von der Situation profitieren
wollen, von grofiter Bedeutung sind und regionale Aspekte, die
beim Ausbau der Geschiftstitigkeit im Vordergrund stehen, sind
zwei Dimensionen desselben Entscheidungsfindungsprozesses.
Entwicklungsmirkte werden kurzfristig ein grofleres Wachs-
tum verzeichnen konnen als entwickelte Mirkte und sind damit
auch weiterhin attraktiv fir Investitionen. Viele Experten gehen
davon aus, dass die BRIC-Staaten (Brasilien, Russland, Indien und
China) auch wihrend der Krise und der darauf folgenden Rezes-
sion die Wachstumsmotoren der Weltwirtschaft sein werden
(siehe Tabelle 1).

Investitionen in Russland konnen auch weiterhin Méglichkei-
ten zur Generierung einer ansehnlichen Kapitalrendite bieten.
Das gilt nicht nur auf lange Sicht: Der russische Kapitalmarkt
erholt sich mit grofler Geschwindigkeit, tatsichlich sogar schnel-
ler als der vieler anderer Lander. Einerseits versucht Russland, sich
soweit wie irgend moglich in die Weltwirtschaft zu integrieren,
um Risiken zu diversifizieren und sich Zugang zu auslindischen
Mirkten zu verschaffen. Andererseits fithrt eine solche Integration
im Gegensatz zur Isolation zu einer gréfleren Anfilligkeit der eige-
nen Volkswirtschaft fiir Veranderungen auf den Weltmarkten. Die
makrodkonomischen Indikatoren fiir Russland sind auch weiter-

12

hin positiv. Die russische Regierung hat eine Reihe von Mafinah-
men ergriffen, um die Auswirkungen der Finanzkrise abzufedern
und ist nach wie vor bemiiht, die Wirtschaft in der Zeit der Rezes-
sion zu unterstiitzen. Bisher wurden die Maflnahmen von Regie-
rung und Parlament in den meisten Fillen rechtzeitig umgesetzt
und waren detailliert geplant.

Russland ist fiir seine unermesslichen Bodenschitze bekannt.
Das Land ist weltweit fithrend im Bereich der sicheren Erdélvor-
kommen (23,4 % der weltweiten Gesamtmenge), an zweiter Stelle
im Bereich Erdélforderung (12,4 %) und an zweiter Stelle im
Bereich sichere Kohlevorkommen (19,0 %)". Russland ist aufler-
dem bekannt fiir seine modernen Technologien in bestimmten
Bereichen, insbesondere in der Riistungsindustrie (Luft- und
Raumfahrt), und es verfiigt iiber hochqualifizierte Programmie-
rer. Es tiberrascht nicht, dass die Regierung versucht, diese Bran-
chen zu stirken, um deren Moglichkeiten voll auszuschépfen und
sich auf internationaler Ebene einen Wettbewerbsvorteil zu ver-
schaffen.

Russland, die Welt und die EU

Die russische Wirtschaft zahlt zu den zwolf grofiten Volkswirt-
schaften der Welt. Hinzu kommt, dass das BIP-Wachstum in Russ-
land in den letzten neun Jahren wesentlich hoher ausfiel als in den
Industriestaaten (siehe Tabelle 1)

Die russische Wirtschaft hingt immer noch stark von ihren
natiirlichen Ressourcenund deren Férderungund Verarbeitungab.
Der Bereich Verarbeitung wichst schneller als der Bereich Férde-
rung und nimmt einen immer gréfleren Anteil am BIP ein. Neben
diesen beiden Sektoren gewinnen auch die Bereiche Einzelhan-
del und Dienstleistungen, Transport und Kommunikation durch
mehr als genug vorhandene Liquiditit immer mehr an Bedeutung.
Gestirkt durch die vielen inlindischen Investoren, eine positive
Leistungsbilanz, das niedrige Niveau externer Anleihen und die
umfangreichen auslindischen Investitionen konnte das russi-
sche BIP 2008 trotz Weltwirtschaftskrise signifikant wachsen
(+5,6%). Nach dem historischen Héchststand von 596,6 Mrd.
USD am 1. August 2008, stiirzten Wahrungs- und Goldreser-
ven bis zum 1. April 2009 auf 383,9 Mrd. USD ab. Dies war eine
direkte Folge von Mafinahmen der Regierung, die im Rahmen
ihrer Rettungsmafinahmen Kapital aus den eigenen Reserven in
die Finanzmairkte und in Schlisselunternehmen gepumpt hatte.
Bis zum 13. November 2009 stiegen die Wahrungs- und Goldre-
serven wieder auf 441,7 Mrd. USD und liuteten damit eine Erho-
lung der Rohstoffmérkte und die Verbesserung der Verkaufspreise
fir die wichtigsten Exportgiiter ein.

Die Probleme sind jedoch noch nicht ausgestanden. Der
Industrieproduktionsindex lag laut Statistikamt der Russischen
Foderation seit November 2008 Monat fiir Monat unter 100 %.
Am groften war diese Underperformance im Mai 2009 (17,1 %),
danachbewegtesiesichjedochumdie 10 %. Obwohldie Wirtschaft
in Russland starker als in anderen Schwellenlindern geschrumpft
war, geht man von einer schnellen Erholung aus. So prognostiziert
die OECD fiir 2010 ein BIP-Wachstum von 4,9 % fiir Russland.
Verglichen mit anderen groflen Wihrungen ist der Rubel derzeit
aufgrund der weiterhin unsicheren Bedingungen auf dem Welt-
markt, volatiler Olpreise und eines schwachen US-Dollar anfillig.
Auflange Sicht werden die russische Zentralbank und das Finanz-
ministerium eine Abwertung des Rubels gegeniiber anderen Wih-
rungen zulassen, um die Inanspruchnahme der Wihrungs- und
Goldreserven zu reduzieren. Verlautbarungen zufolge soll dieser
Prozess jedoch schrittweise und kontrolliert erfolgen.
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Die zwolf gro3ten Volkswirtschaften und die BIP-Entwicklung im Vergleich zum Vorjahr (in %)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Durchschnitt

2000-2008

1 China 8,4 8,3 9,1 10,0 10,1 10,4 11,6 13,0 9,0 10,0
2 Indien 57 39 4,6 6,9 79 9,2 9,8 9,4 7,3 7,2
3 Russland 10,0 51 4,7 7,3 7,2 6,4 7,7 8,1 5,6 6,9
4 Brasilien 4,3 1,3 2,7 11 57 3,2 4,0 57 51 3,7
5 Spanien* 51 3,6 2,7 3,1 3,3 3,6 4,0 3,6 0,9 3,3
6 Kanada 52 1,8 29 19 31 3,0 29 2,5 0,4 2,6
7 GB* 39 2,5 2,1 2,8 3,0 2,2 29 2,6 0,7 2,5
8 USA 4,1 1,1 1,8 2,5 3,6 3,1 2,7 2,1 0,4 24
9 Frankreich* 4,1 1,8 1,1 11 2,3 19 24 2,3 0,3 19
10 Japan 29 0,2 0,3 14 2,7 19 2,0 2,3 (0,7) 1,5
11 Deutschland* 3,2 1,2 0,0 0,2) 1,2 0,7 3,2 2,5 1,2 14
12 Italien® 3,7 1,8 0,5 (0,0) 1,5 0,7 2,0 1,6 (1,0) 1,2

*EU-Mitgliedsstaaten, Quelle: WEO-Datenbank des IWF, Oktober 2009.

Die makrockonomischen Indikatoren fiir Russland sehen
weiterhin positiv aus. Das aktuelle BIP macht in Russland einen
gestinderen Eindruck als in den EU-Staaten.Obwohl Russland wie
der Rest der Welt eine Phase des Abschwungs durchliuft, wird sich
die Wirtschaft aufgrund der starken Rahmenbedingungen schnell
erholen und zu einem tiberdurchschnittlichen Wachstum zurtick-
kehren konnen,Der Anstieg der Liquiditit in Russland hat bei den

Biirgern Einkommen und Ausgaben gleichermaflen erh6ht. Das
Pro-Kopf-BIP ist einige Jahre lang schneller gewachsen als in der
EU, was zu einer verstirkten Nachfrage und einer Anhebung des
Lebensstandards gefiihrt hat.

Die EU ist einer der wichtigsten Handelspartner Russlands,
und die Wirtschaft beider Regionen ist stark voneinander abhén-
gig. Der Handel mit den EU-Mitgliedsstaaten macht mehr als

24° n.Br. Mexiko-Stadt, Mexiko
_
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Die Welt 6ffnet sich...
lhnen gegentiber.

Jede neue Begegnung bringt eine neue Moglichkeit.
Eine Begegnung mit HSBC Premier bedeutet eine
Maoglichkeit, lhr Leben mit allem besten zu fiillen, was
die Welt hergeben kann. lhr personlicher Berater bei
HSBC Premier in einer Kooperation mit lhnen
entwickelt finanzielle Lésungen, die auf Sie personlich
zugeschnitten sind. Haben Sie Lust auf etwas Neues?
Dann machen Sie einen Termin bei Ihrem persénlichen
Berater fest.

Einzelheiten auf www.hsbc.ru/premier
Tel.: (495) 783 88 77

Premier

HSBC <»

The world’s local bank

Die OO0 «H-S-B-C Bank (RR)», Lizenz der Bank Russlands Nr. 3290.
115054 Moskau, Pawelezkaja Ploschtschad 2, Gebaude 2.

13



RUSSLAND ALS INVESTITIONSSTANDORT

Leistungsbilanz in % des BIP,
Russland und die EU

Veranderung des BIP pro Kopfin USD,
Russland und die EU
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Quelle: Basierend auf der WEO-Datenbank des IWF, Oktober 2009

die Hilfte des russischen Auflenhandels aus (Januar bis Septem-
ber 2009: 50,3 %). Der Einfluss der Weltwirtschaftskrise auf das
Handelsvolumen war betrachtlich. Von Januar bis September
2009 sank das Handelsvolumen zwischen Russland und der EU
um 46,2 % auf 161,8 Mrd. USD. Der Trend verbessert sich jedoch
von Monat zu Monat, die Rohstoffpreise erreichen allmahlich
wieder das Vorkrisenniveau. Beide Regionen spielen eine wich-
tige Rolle im internationalen geopolitischen Kontext. Angesichts
der Dynamik der russischen Wirtschaft sehen viele européische
Unternehmen auf dem russischen Markt die Chance, den eigenen
Wert durch Expansionen in neue Regionen und die Entwicklung
lokaler Produkte zu steigern. Zuriickzufiithren ist dies u. a. auf die
Bevélkerungsgrofe Russlands (1. Januar 2009: 141,4 Millionen
Einwohner?), die geringeren Kosten fiir Lieferketten (z.B. sind
Preise fiir O, Strom und Stahl in Russland immer noch niedriger
als in Europa und Nordamerika), die hochqualifizierten und kos-
tengiinstigen Arbeitskrifte (durchschnittlicher Monatslohn im
September 2009: 606,61 USD?, bei einer Alphabetisierungsrate
von weiterhin fast 100 %*) sowie die geopolitische Lage (Russland
besitzt Auengrenzen mit der EU, den USA, China und Japan).

Das Investitionsklima in Russland

Seit die frithere UdSSR 1987 die ersten Gesetze zur Beteiligung
auslindischer Unternehmen (zunichst ausschlieflich als Minder-
heitsaktionire) verabschiedete, haben sich deren Aktivititen in
der Russischen Foderation erheblich weiterentwickelt. Laut Sta-
tistikamt der Russischen Féderation betrug das Auslandskapitalin
Russland zum 30. September 2009 ca. 262,4 Mrd. USD. Das sind
4,4 % mehr als zum 30. September 2008°, obwohl sich die Krise
zwischenzeitlich verschirft hatte. Auslindische Direktinvesti-
tionen machten 39,7 % aus (minus 7,2 % im Vergleich zum Vor-
jahr) und indirekte Investitionen 4,6 % der Gesamtsumme (plus
2,2 %). In den ersten neun Monaten 2009 betrug der Zufluss aus-
lindischer Investitionen nach Russland insgesamt 54,7 Mrd. USD
(27,8 % weniger als in neun Monaten 2008)°. Natiirlich handelt es
sich bei einem Teil dieses Vermdgens auch um zuriickgefiihrtes
Kapital, das zuvor aus Russland herausgeschleust worden war. Die
Kapitalmenge steigt jedoch weiter an und es ist wahrscheinlich,
dass immer mehr auslindische Unternehmen und Investoren den
russischen Markt als Investitionsalternative entdecken.
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Quelle: Basierend auf der WEO-Datenbank des IWF, Oktober 2009

Das Anwerben auslindischer Direktinvestitionen hat fiir jede
Regierung oberste Prioritit.

International agierende Unternehmen suchen immer nach
Moglichkeiten,

o ihre Produktpalette zu erweitern,

o ihren Marktanteil in einer bestimmten Region zu erhhen,

o ihr Unternehmen finanziell zu stiarken,

o das konjunkturelle oder saisonale Geschift zu stabilisieren
oder

o fahige Fihrungskrifte oder Fachkrifte fiir sich zu gewinnen.

Es besteht bei Regierung und Unternehmen eine grofle
Bereitschaft, Beziehungen aufzubauen, von denen beide Seiten
profitieren kénnen. Dennoch hat jeder eigene Interessen und
Handlungsansitze. Auf der einen Seite versucht die Regierung,
die Schlusselindustrien zu kontrollieren und bestimmte Bereiche
zukonsolidieren, z. B. die Ausbeutung von Bodenschitzen (Olund
Gas, Diamanten) oder die Automobilindustrie sowie den Flug-
zeug- und Schiffbau. Auf der anderen Seite versucht die Regierung
aber auch, Investitionen in die Wirtschaft zu férdern und das all-
gemeine Investitionsklima zu verbessern.

Russische Unternehmen sind offen fiir gleichberechtigte Part-
nerschaften mittels Direktkauf bzw. Aktienhandel. Der russische
Aktienmarkt hat seine Integration in die Weltmérkte und seine
Standfestigkeit gegeniiber den Herausforderungen der weltweiten
Finanzmirkte unter Beweis gestellt.

Jede Investition birgt freilich Risiken. Jeder, der Investitionen
tatigt, erwartet einen Gewinn und ist bereit, ein gewisses Risiko zu
tolerieren. Héhere Risiken konnen gelegentlich hohere Gewinne
bedeuteten. Der russische Markt mag zwar zurzeit nicht zu den
risikodrmsten gehoren, doch das Risiko-Gewinn-Verhiltnis ist fiir
viele Investoren sehr attraktiv.

_

BP-Welt-Energiebericht, Juni 2009

2 WEO-Datenbank des IWF, Oktober 2009

3 Geschatzte Entsprechung des RUB-Wertes auf der Website des
Statistikamtes der Russischen Foderation, bei durchschnittlichen
Umrechnungskursen pro Monat von RUB/USD gemaf3 Website der
Russischen Zentralbank

4 www.unicef.org

Website des Statistikamtes der Russischen Féderation

6 Website des Statistikamtes der Russischen Foderation

(%]
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Manager europaischer Unternehmen
betrachten Russland weiterhin als
attraktiven Markt

Hans-Dieter Zaum, Partner,

Droege & Comp.

Hans-Dieter Zaum

Hans-Dieter Zaum ist Partner bei Droege
& Comp. und leitet das Moskauer Biiro
des Unternehmens. Seit 2006 hat er in
Russland Projekte in den Bereichen Ein-
zelhandel, Logistik und Energie als Leiter
umgesetzt. Davor war Hans-Dieter Zaum
mehr als 20 Jahre lang als CI0 und SCM
Einzel-

verschiedener internationaler

handelsunternehmen tétig. Er verfiigt insbesondere iiber Erfahrungen

bei der Aufnahme und Entwicklung von Unternehmenstatigkeiten

im Ausland, die durch mehr als zehnjahrige Erfahrung als Berater auf
hochster Managementebene gestiitzt werden.

Einleitung

Wihrend des Wirtschaftsbooms des vergangenen Jahrzehnts
nahm die Anziehungskraft und Bedeutung Russlands fiir euro-
paische Unternehmen stetig zu. Seit den frithen Jahren dieses
schnellen Aufschwungs fithrt das Finance and Investments Com-
mittee der AEB (Association of European Businesses) gemeinsam
mit Droege & Comp. alle zwei bis drei Jahre eine Erhebung zum
Investitionsklima in Russland unter dem Titel ,Strategien und
Perspektiven europdischer Unternehmen in Russland” durch. Seit
dieser Zeit liefert das gemeinsame Forschungsprojekt regelma-
Big Einsichten in betriebliche, strategische und breiter angelegte
makrodkonomische Fragestellungen, denen sich auf dem russi-
schen Markt titige europdische Unternehmen gegeniiber sehen.
Im Rahmen dieser vierten Erhebung wurden ca. 300 in Russland
tatige europdische Unternehmen befragt.

Die Ergebnisse der diesjahrigen Studie zeigen, dass die allge-
meine Stimmung weiterhin ermutigend ist. Die europiischen
Manager halten Russland trotz der Krise weiterhin fiir einen
attraktiven Markt. In diesem Ergebnis zeigt sich vor allem der
langfristig ausgerichtete Optimismus vieler in Russland titiger
europdischer Unternehmen, ihr Vertrauen in eine schnelle wirt-
schaftliche Erholung des Landes und die Tatsache, dass sich die
Produktivitit ihrer russischen Niederlassungen kontinuierlich
weiter verbessert. Allerdings haben sich die wirtschaftliche Reali-
tat und die Erwartungen der Manager aufgrund der globalen Krise
in einiger Hinsicht grundlegend verindert und Unternehmen
wurden dazu gezwungen, spezielle Strategien zu entwickeln, um
trotz der Krise weiter Gewinne zu erzielen.

Markteinstieg, allgemeine Attraktivitit und
Herausforderungen des Marktes

Auch mitten in der Wirtschaftskrise finden Optimisten weiter

Bestirkung in einigen der wesentlichen Faktoren, die Russ-
land im vergangenen Jahrzehnt so attraktiv machten. Besondere
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Beachtung verdient die Tatsache, dass in den Antworten die feste
Uberzeugung und Zufriedenheit ausgedriickt wird, dass Russ-
land weiterhin mit grofen noch ungenutzten Marktpotenzialen
aufwartet. Die meisten der befragten Unternehmer gaben dies als
Hauptgrund fir ihren urspringlichen Einstieg in den russischen
Markt an. In dhnlicher Weise wird die positive Marktentwicklung,
die als zweitwichtigster Grund fiir den Markteinstieg angegeben
wurde, weiterhin als beinahe den Erwartungen gerecht werdend
eingeschitzt.

Hinsichtlich der Verfiigbarkeit von Technologien auf dem
Zielmarkt, Rohstoffkosten und staatlicher Subventionen/For-
dermittel wurden die Erwartungen sogar leicht tibertroffen — die
Manager waren positiv iiberrascht von diesen Betriebsbedingun-
gen und den Erfolgen der Regierungsinitiativen, mit denen stra-
tegisch wichtige Industriebranchen unterstiitzt werden, um die
Krise zu iberwinden.

Beziiglich der Zeitraume, die fiir eine Amortisation von Inves-
titionen erforderlich sind, gibt es Hinweise dahingehend, dass ein
grof8er Teil der ,niedrig hingenden Trauben® schon geerntet sein
konnten. In der weiteren Entwicklung kénnte es linger dauern, bis
Investitionen die Gewinnschwelle tiberschreiten. Wihrend mit
56 % eine Mehrheit der Teilnehmer an der Erhebung angibt, dass
ihre Investitionen sich innerhalb von ein bis drei Jahren amorti-
sierten, gab mit 24 % (gegeniiber 17 % im Jahr 2007) ein zuneh-
mender Anteil an, dass ihre Investitionen sich erst nach vier bis
finf Jahren amortisierten. Die Ursachen fiir diese Verinderung
sind hochstwahrscheinlich eine zunehme Sittigung der Markte
und ein sich verschirfender Wettbewerb insbesondere im Lichte
des jiingsten allgemeinen Nachfrageriickgangs.

Biirokratie und Korruption sind immer noch die grofiten Her-
ausforderungen fiir unternehmerische Tatigkeit in Russland und
die Befragten rechnen in diesem Zusammenhang innerhalb der
kommenden zwei Jahre mit keinen oder nur geringen Verbesse-
rungen. Dariiber hinaus sind durch die Finanzkrise neue Ein-
flussfaktoren aufgetreten, von denen die Finanzierungskosten das
bedeutendste Element sind.

In Ubereinstimmung mit der weltwirtschaftlichen Entwick-
lung im Laufe des Jahres 2009 sind auch die Erwartungen beziig-
lich einer Verbesserung der makrodkonomischen Situation

Strategien zum Erhalt der Profitabilitat

Optimierung von Kernprozessen 77%
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geringer geworden. Kaum jemand unter den Befragten (3 %) rech-
net damit, dass sich die Situation kurzfristig, also innerhalb der
néichsten zwei Jahre, stabilisieren wird. Dies sind wesentlich weni-
ger als die erwartungsvollen 94 % und 83 % in den Jahren 2004
bzw. 2007. In der Erhebung von 2009 gab ungefahr die Hilfte der
Befragten an, dass sie die kurzfristige Entwicklung als ,instabil“
einschitzen.

Die Aussichten fiir die kommenden drei bis finf Jahre hingegen
werden als etwas positiver eingeschitzt und zeigen eine deutliche
Steigerung auf 42 % im Vergleich zu 29 % im Jahr 2007. Beson-
dere Beachtung ist der Tatsache zu widmen, dass wesentlich mehr
Befragte (72 % im Vergleich zu 20 % im Jahr 2007) langfristig, d.h.
in sechs bis zehn Jahren, mit stabilen Bedingungen rechnen. Diese
Verinderung ist sicherlich teilweise auf die natiirliche Neigung
zuriickzufiihren, ,Licht am Ende des Tunnels“ zu sehen, wenn die
Lage schlecht ist. Allerdings macht die starke Zunahme sehr deut-
lich, dass die Befragten von einer Riickkehr nachhaltigen Wachs-
tums duflerst iiberzeugt sind.

Verglichen mit der 2007 durchgefithrten Untersuchung hat
sich die Auffassung davon, welches die gréfiten unternehmeri-
schen Risiken sind, stark verindert. Insbesondere finanzielle und
makrodkonomische Risiken haben grolere Beachtung gewonnen.
Sie sind von den beiden letzten Positionen 2007 auf die beiden
ersten Plitze 2009 gertckt und haben damit das Risiko ,Gesetze
und Bestimmungen® auf den dritten Platz zuriickgedringt. Nen-
nenswert ist auch das Abrutschen politischer Risiken vom zweiten
auf den letzten Platz.

Insgesamt hat sich das makrookonomische Umfeld verschlech-
tert und auf die Titigkeit der Unternehmen ausgewirkt. Eine
Reihe von Marktteilnehmern hat spezielle Strategien entwickelt,
um sich auf die Situation einzustellen und trotz Krise profitabel zu
bleiben. Allerdings gibt es auch eine Vielzahl mikroékonomischer
Entwicklungen, die fiir in Russland titige europdische Unterneh-
men von grofler Bedeutung sind.

Funktionale Strategien

In den vergangenen Jahren haben Unternehmen immer gréfleren
Wert auf die Integration von Zulieferern gelegt, um ihre Bestands-
situation zu optimieren. Auch wurde im Hinblick auf eine Umsatz-
optimierung stark auf eine verbesserte Preisgestaltung geachtet.
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Dies hat angesichts der gegenwirtig sinkenden Nachfrage noch
weiter an Bedeutung gewonnen.

Aus den Ergebnissen der Erhebung geht einigermaflen tiber-
raschend hervor, dass die Pinktlichkeit von Lieferungen sich
allmihlich westeuropdischen Standards annihert. Nach Aus-
sage der Befragten gehen bei 70 % der Unternehmen mindestens
80 % der Lieferungen piinktlich ein. Im westeuropdischen Ein-
zelhandel liegt die Messlatte abhingig von der Kategorie bei 90-
9S %. Falls die Befragten diese Angaben aufgrund vorhandener
Fakten gemacht haben, zeigt dies, dass sie im Vergleich zu ihren
russischen Wettbewerbern einen groflen Vorsprung bei der Ent-
wicklung einer zuverldssigen Lieferkette haben. Unsere Erfahrung
im russischen Einzelhandel entspricht allerdings nicht diesem
Bild. Die Piinktlichkeit von Lieferungen kann oft nicht gemes-
sen werden, da geeignete Kontrollsysteme fehlen. Auflerdem ist
zu berticksichtigen, dass mindestens 10 % der bestellten Waren
ihren Bestimmungsort nicht mit der ersten Lieferung erreichen.
Die Beschaffung bleibt deshalb fiir europdische Unternehmen in
Russland ein wichtiges Problem. Dies bestitigen die Antworten
auf die Frage nach den wichtigsten Hemmnissen fiir die Bestands-
optimierung. IThnen zufolge ist die zeitliche Liefertreue das grofite
Einzelproblem (genannt von 37 % der Befragten).'

Die Geografie Russlands, der schlechte Zustand seiner Straflen
und die hiufig unzureichend entwickelten Fihigkeiten der Logis-
tikanbieter sind nach wie vor wesentliche Hindernisse fiir die
Bestandsoptimierung und die Umsetzung von Just-in-time-Lie-
ferkonzepten. Allerdings bestehen Moglichkeiten fiir die Verbes-
serung der zeitlichen Liefertreue durch Einfithrung einer besseren
Zusammenarbeit und entsprechender Technologien innerhalb der
Lieferkette.

Es gibt eine Reihe von Griinden, warum Produktionsstand-
orte in Russland angesiedelt werden. Fiir 46 % der Befragten ist
die Nihe zum Zielmarkt der wichtigste Faktor. Allerdings zeigt
sich hier eine mifige Verringerung im Vergleich zu dem bei der
vorigen Erhebung festgestellten hohen Anteil von 61 %. Kosten-
vorteile haben weiter an Bedeutung verloren. Dies spiegelt den
in den vergangenen Jahren verzeichneten Aufwirtstrend bei den
Kosten wider. Ebenso nennenswert ist die wachsende Bedeutung
der Nihe zu den Zulieferern.

Eine sehr ermutigende Feststellung ist die Aussage, dass die
Produktivitit der russischen Tochtergesellschaften in den ver-
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gangenen acht Jahren stetig gewachsen ist. 2009 gaben 58 % der
befragten Unternehmen an, dass die Produktivitit in Russland
genauso hoch ist, wie die der Standorte in ihrem Herkunftsland.
Im Jahr 2001 wurde dieses Niveau nur von 10 % der Teilnehmer
erreicht.

Das Zahlungsverhalten der Kunden scheint trotz Krise zufrie-
denstellend zu bleiben. 71 % der Befragten geben an, dass weniger
als 40 % der Zahlungen von Kunden verspitet eingehen. Dariiber
hinausliegt bei fast 70 % der verspatet eingehenden Zahlungen der
Verzug bei wesentlich weniger als einem Monat. Dies weist darauf
hin, dass die groflere Aufmerksamkeit, die dem Forderungsma-
nagement wihrend der Krise gewidmet wurde, Friichte zu tragen
scheint.

Nach Aussage der Befragungsteilnehmer ist das entscheidende
Differenzierungsmerkmal europiischer Unternehmen im Wett-
bewerb innerhalb Russlands die Qualitit (der Produkte/Dienst-
leistungen), gefolgt von der Breite der angebotenen Produkte bzw.
Dienstleistungen sowie der Marke. Die Krise hat jedoch auch dazu
gefiihrt, dass groflerer Wert auf Preisoptimierung gelegt wird. Sie
wurde als der wichtigste Einzelfaktor fiir den Erhalt der Einnah-
men im gegenwirtigen wirtschaftlichen Umfeld bezeichnet.

Geschiftsaussichten und Strategie

Ungefihr 81 % der Manager, die an der diesjahrigen Erhebung
teilgenommen haben, gaben an, dass sie mit einem positiven
Wachstum der Einnahmen in den kommenden drei Jahren rech-
nen. 80 Prozent setzen dieselbe Erwartungin die Entwicklung der
Gewinne. Das sind 14 % bzw. 7 % weniger, die eine solche posi-
tive Erwartung in die Entwicklung der Einnahmen respektive
Gewinne setzen, als in dem recht euphorischen Jahr 2007. Ermu-
tigend ist jedoch, dass der Anteil der Befragten, die ein positives
Wachstum der Nettogewinne erwarten, immer noch héher ist als
2004 (75 %). Insbesondere in Anbetracht der gegenwirtigen Krise
ist dies bemerkenswert.

Eine Schlisselrolle beim Erhalt der Rentabilitit in diesen tur-
bulenten Zeiten spielen die Verbesserung der Effizienz der Kern-
prozesse (laut 77 % der Befragten) und die Optimierung der
Wirksamkeit von Marketingkampagnen (57 %).>

Der Aufbau neuer Kundensegmente scheint die wichtigste
Wachstumsstrategie zu sein. 68 % der Teilnehmer an der Erhebung
rechnen damit, dass sie fiir die Entwicklung ihrer Unternehmen
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eine entscheidende Rolle spielen wird. Als wesentliche Mafinah-
men zur Wachstumsfoérderung werden die Umstrukturierung der
Vertriebsorganisation (66 %) sowie der Produktportfolios (46 %)
genannt.3

Schlussfolgerungen

Diese vierte Erhebung zum Investitionsklima in Russland zeigt ein
deutlich gemischteres Bild als die Studien der vergangenen Jahre.

Einerseits scheinen insbesondere die kurzfristigen Aussichten
fir die Geschaftstatigkeit triiber zu sein — vor allem aufgrund der
Auswirkungen der Wirtschaftskrise. Gleichzeitig existieren eine
Reihe bekannter Probleme wie z.B. Biirokratie und Korruption
weiter und es wird in dieser Hinsicht nicht damit gerechnet, dass
esin der nahen Zukunft zu wesentlichen Verbesserungen kommen
wird. Der Trend zu sich verlingernden Amortisationszeitraumen
scheint auflerdem darauf hinzuweisen, dass es immer weniger
ytief hingende Trauben® zu ernten gibt. Andererseits zeigen die
Ergebnisse der Untersuchung, dass einige der Schlisselfaktoren,
die Russland wihrend des vergangenen Jahrzehnts so attraktiv
gemacht haben, weiter bestehen. In diesem Zusammenhang stim-
men die Befragten insbesondere iiberein, dass in Russland wei-
terhin grofle noch ungenutzte Marktchancen bestehen. Dariiber
hinaus hat sich laut der Befragungsteilnehmer die Produktivitit
stark verbessert.

Insgesamt zeigen die Ergebnisse der Studie, dass die meisten
der teilnehmenden Manager europidischer Unternehmen opti-
mistisch sind und erwarten, dass sowohl Netto- als auch Brutto-
Wachstum sich in den kommenden Jahren erholen werden und
dass sich mittel- bis langfristig die allgemeinen Geschiftsaus-
sichten wieder deutlich verbessern werden. Diese Feststellungen
zeigen, dass trotz schwieriger Zeiten grofles Vertrauen in das lang-
fristige Potenzial Russlands gesetzt wird und dass das Land wei-
terhin als attraktiv fir nach Entwicklung strebende Unternehmen
eingeschitzt wird.

1 Mehrfachnennung moglich
2 Mehrfachnennung maglich
3 Mehrfachnennung mdglich

INVESTIEREN IN RUSSLAND 2010



Warum Due Diligence bei
Investitionen in Russland?

Simon Foster, KPMG , Partner,
Transaction Services Russland und GUS

Simon Foster

Simon Foster ist Partner Transaction Ser-
vices Team fiir Russland und die GUS von
KPMG in Russland. Er sammelte sieben

Jahre lang Erfahrung im Bereich Due

Diligence bei KPMG in London, bevor er

im Januar 2005 seine Tatigkeit im Mos-

kauer KPMG-Biiro aufnahm. Seitdem hat

er russische und ausldndische Kunden
bei Ubernahmen und VerduBerungen in Russland und der GUS unter-
stiitzt sowie russische Kunden beim Gang auf westliche Kapitalmarkte
und Ubernahmen auBerhalb Russlands begleitet.

Die lateinische Wendung ,Caveat Emptor“ (,Der Kiufer hiite
sich“) bringt zum Ausdruck, dass der Kaufer die alleinige Ver-
antwortung fiir die Bewertung der Konditionen und der Qualitit
seines Kaufes tragt. Zwar sind Schutzmechanismen, Informati-
onsbereitstellung und implizite Garantien rechtlich verankert,
doch haben sie nur eine beschrinkte Wirkung, wodurch das
oben erwihnte Prinzip seine Gultigkeit behilt.

Obwohl sich die rechtlichen Rahmenbedingungen in Russ-
land kontinuierlich weiterentwickeln und verbessern, bestehen
in einigen Bereichen nach wie vor Zweifel an der Einheitlichkeit
und Transparenz bei ihrer Umsetzung. Daher ist die Anwendung
des Caveat-Emptor-Prinzips ratsam. In Russland erfordert eine
effektive Due-Diligence-Priifung ein klares Bewusstsein und
Verstindnis dafir, dass sich das rechtliche und geschiftliche
Umfeld im Land stindig weiterentwickelt.

Die Bedeutung tief gehender Due-Diligence-Priifungen fir
grofle Transaktionen riickt auf den westlichen Mirkten fiir Mer-
gers & Acquisitions (M&A) immer stirker ins Bewusstsein.

RUSSLAND ALS INVESTITIONSSTANDORT

Due Diligence gilt als wichtiger Teil der Vorbereitungen und
als Schliisselfaktor fiir bessere Chancen auf einen erfolgreichen,
wertsteigernden Geschiftsabschluss. Due Diligence kann im
Allgemeinen als Erfiillung der Bediirfnisse potenzieller Kaufer
verstanden werden und liefert so unter anderem:
ein angemessenes Mafd an Klarheit tiber die Basisinformati-
onen zu dem Unternehmen, einschlief8lich Bestand, Besitz-
verhiltnisse und Vollstindigkeit der wichtigsten Aktiva und
Passiva sowie tiber die Ertragskraft des Unternehmens,
O ein Verstindnis des Geschiftsmodells sowie der geschiftli-
chen und organisatorischen Struktur sowie
o eine Einschitzung des Unternehmenswertes.
Diese Bediirfnisse sind in Russland nicht weniger wichtig als
anderswo. Hier liegt allerdings, verglichen mit weiter entwi-
ckelten Geschiftsumfeldern und M&A-Mirkten, der Fokus von
Due-Diligence-Aktivititen noch eher auf dem Erfassen der Basi-
sinformationen als auf der operativen oder integrativen Planung
oder einer ausgefeilten Bewertung. Daran ldsst sich der gegen-
wirtige Zustand der sich entwickelnden Corporate Governance
in Russland sowie die Verfiigbarkeit und Qualitit von Informa-
tionen ablesen. Insbesondere der relative Informationsmangel
im offentlichen wie im privaten Bereich, die haufige Unklarheit
tiber eigentumsrechtliche Fragen sowie die formal und inhalt-
lich rudimentiren und bisweilen undurchsichtigen Finanz- und
Steuerberichte russischer Unternehmen machen Due Diligence
in Russland zu einer besonderen Herausforderung.

Weiterentwicklung von Transaktionsmethoden

Die gegenwirtige Vorgehensweise bei Transaktionen in Russ-
land spiegelt die Entwicklung russischer Unternehmen seit der
Privatisierung in den 90er-Jahren sowie die wachsende Bedeu-
tung der M&A-Aktivititen im Land in den letzten Jahren wider.
Bei den ersten Fusionen und Ubernahmen in Russland mangelte
es vielen Unternehmen an Corporate Governance und machtige
Einzelaktionire dominierten die Entscheidungsfindung. Trans-
aktionen kamen in der Regel durch geheime Verhandlungen im
geschlossenen Kreis der Hauptpersonen zustande, wobei Infor-
mationszugang und Due Diligence eine untergeordnete oder
gar keine Rolle spielten und Wert und Preis kaum transparent
waren.
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In den Jahren bis 2008 stieg das Volumen der M&As in Russ-
land stark an. Viele Transaktionen werden heute nach westlichen
Prinzipien abgewickelt, mit einem strukturierten Zeitplan fir
den Zugang zu Informationen und Management, Due Diligence
sowie internationalen Standards fiir Kauf- und Verkaufsver-
trige, wobei diese hdufiginternationalem oder englischem Recht
unterliegen. Frither hatten russische Unternehmen mit westli-
chen Due-Diligence-Prozessen wenig oder gar keine Erfahrun-
gen und ebenso wenig Kenntnisse dariiber. Seitdem mussten
sich jedoch immer mehr Unternehmen derartigen Priifungen
unterziehen, da sie von strategischen Kaufern aus dem Westen
erworben wurden, Fremdkapital erhielten oder selbst Kapital auf
westlichen Kapitalmarkten aufnehmen wollten. Zudem hat sich
seit Ende der 90er-Jahre die Corporate Governance schrittweise
verbessert, viele Unternehmen haben Mitarbeiter mit westli-
cher Qualifikation und Erfahrung eingestellt und einige groflere
Unternehmen verfiigen inzwischen iiber spezielle M&A-Teams.
Diese Entwicklungen haben dazu beigetragen, dass russische
Transaktionen inzwischen differenzierter abgewickelt werden.

Wihrend des Ubergangs von der Finanzkrise 2008 zum wirt-
schaftlichen Abschwung 2009 ging die Zahl an Transaktionen
in Russland stark zuriick. In einigen Branchen wurde eine Reihe
von ,Notverkiufen® getitigt, bei denen eine Due Diligence auf-
grund eines Mangels an Zeit und an entsprechenden Daten ange-
sichts der Umstinde keine oder fast keine Rolle spielte. Dies ist

jedoch kein lingerfristiger Trend. In Zukunft werden Investoren
aufgrund des Abschwungs ein héheres Risikobewusstsein haben
und mit mehr Vehemenz auf eine Due Diligence im Zuge der
Transaktion bestehen.

Unzulinglichkeiten des finanziellen Berichtswesens

Trotz der stindigen Weiterentwicklung von Corporate Gover-
nance und Berichtswesen gibt es weiterhin einige Aspekte des
russischen Unternehmensumfelds, aufgrund derer Due Dili-
gence anders funktioniert und etwas umstandlicher wird als in
den westlichen Landern.

Die Wahrnehmung der Aufgabe von Rechnungslegung und
Buchpriifung spiegelt trotz grofler Fortschritte in den letzen
Jahren immer noch die Ausrichtung und Einstellungen der Ver-
gangenheit wider. Zur Zeit der UdSSR lag der Schwerpunkt im
Bereich Rechnungslegung, sofern es eine solche iiberhaupt gab,
vor allem auf der Erfiilllung von Produktionsplinen und staatli-
chen Vorgaben und nicht so sehr auf Rentabilitit. Die meisten
russischen Unternehmen haben inzwischen eine Buchhaltungs-
abteilung und sind dabei, ihr Rechnungslegungssystem zu
verbessern. Die Mehrheit der 100 wichtigsten russischen Unter-
nehmen legt heute gepriifte Bilanzen nach IFRS oder US-GAAP
vor. Zugang zu einer Zielgesellschaft zu bekommen kann jedoch
schwierig sein, da das Management vermuten kénnte, die Prii-
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fung diene nur der Beschaffung von Information tiber das Unter-
nehmen fiir einen Wettbewerber (oder die Behérden). Bisher sind
nur sehr wenig verlassliche Informationen 6ffentlich zuganglich.
Die bessere Art der Informationsgewinnung iiber Einzelper-
sonen oder Unternehmen ist die Nutzung privater Netzwerke
bewihrter und vertrauenswiirdiger Kontakte, die tiber zuver-
lassige Beziehungen verfiigen. Die hdufigen Geschifte zwischen
einander nahestehenden Unternehmen (oft off-shore) kénnen
einerseits dazu genutzt werden, mit Verrechnungspreisen oder
Lizenzgebithren Gewinne zu verlagern oder die Steuerlast zu
senken. Andererseits konnen sie aber auch der Verschleierung
der wirtschaftlichen Eigentiimerschaft an einem Unternehmen
dienen. Wenn jedoch Zugang gewihrt wird, ist die allgemeine
Zuriickhaltung bei der Bereitstellung von Informationen oder
Erklirungen meist auf mangelnde Vertrautheit mit oder falschen
Vorstellungen von der Rolle eines Beraters bei einer Due-Dili-
gence-Priifung zurtickzufithren. Bei ersten Gesprichen mit dem
Management der Zielgesellschaft muss das Due-Diligence-Team
oft extra betonen, dass seine Mitglieder keine Wirtschaftsprii-
fer sind und keine Priifungsfunktion ausiiben. Das Sammeln
von Informationen kann schwierig und zeitaufwindig sein. Hilf-
reich ist es, wenn das leitende Management der Zielgesellschaft
die Ansprechpartner fiir das Due-Diligence-Team entsprechend
unterrichtet und autorisiert, da sonst die mittlere Fiihrungse-
bene (besonders wenn die bis zu diesem Zeitpunkt noch nicht

Buchhaltungsservices
(inkl. Uberleitung zu IFRS)

Finanz- & Steuer-Due Diligence

Steuerberatung

Firmensitz &
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an derartigen Prozessen beteiligt war) unter Umstidnden aus
Furcht und Vorsicht Informationen zuriickhilt und die Priifer
fortwihrend an die Leitungsebene zuriickverweist.Die Bewer-
tung der finanziellen Vorgeschichte eines Unternehmens wird
in der Regel dadurch erschwert, das mehrere, oft nicht abge-
stimmte Jahresabschlisse vorliegen. Der Jahresabschluss der
russischen Unternehmen orientiert sich an den nationalen Rus-
sischen Buchhaltungsprinzipien (RAP) und dient vor allem als
Grundlage fiir die Steuerbuchhaltung. Diese RAP-Abschliisse
zeichnen jedoch hiufig kein vollstindiges oder verstindliches
Bild der Unternehmenstitigkeit, da sie von den Vorschriften der
IFRS und US-GAAP abweichen und mitunter von verschiede-
nen Steuerminimierungsmodellen beeinflusst sind. Zur Erstel-
lung von Abschliissen gemdfl IFRS oder US-GAAP durchlaufen
die RAP-Abschliisse in der Regel einen Transformationspro-
zess, bei dem u. a. inoffizielle Transaktionen in Verbindung mit
diesen Systemen reflektiert werden sollten. Einige Unterneh-
men verfiigen iiber ein internes Rechnungswesen, welches auch
inoffizielle Transaktionen abbilden kann; diese sind allerdings
hiufig nicht mit den gepriiften Bilanzen abgestimmt. Ein solches
internes Rechnungswesen ist oft sehr unvollstindig, die Einnah-
men-Ausgaben-Rechnungen enthalten mitunter Bareinginge
und -ausgaben (inklusive Umsatzsteuer) anstelle einer perio-
dengerechten Aufwands- und Ertragsrechnung. Andere Unter-
nehmen erstellen tiberhaupt keine Abschlisse zur regelmafiigen
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Erfassung von Ergebnis und Stand des Unternehmens. Vereinba-
rungen zur Festsetzung von Verrechnungspreisen, die innerhalb
von Konzernen zur Verschiebung der Gewinne getroffen werden
(entweder zwischen den verschiedenen Steuerbehorden oder
gemifl anderen rechtlichen, finanziellen oder eigentiimerbe-
zogenen Faktoren), kdnnen ebenfalls die tatsichliche oder ver-
gleichbare Rentabilitit von Unternehmen verschleiern. Bei der
Bewertung der Finanzsituation eines Unternehmens ist die Due
Diligence umso bedeutender und wird mehr Aufwand und Zeit
in Anspruch nehmen, als man es in einem weiter entwickelten
Umfeld erwarten wiirde.

Weiterentwicklung des Steuersystems

Due-Diligence-Priifungen des steuerlichen Status’ russischer
Unternehmen bringen ebenfalls eigene Schwierigkeiten mit sich.
Das russische Steuersystem stammt aus dem Jahr 1992 und ist
geprigt durch hiufige Gesetzesinderungen, offizielle Verlaut-
barungen und Gerichtsurteile, die manchmal unklar, bisweilen
sogar widerspriichlich sind und mehrere Interpretationsmog-
lichkeiten seitens der verschiedenen Steuerbehdrden zulassen.
Russische Unternehmen wenden eine Vielzahl verschiedener
Taktiken zur Steuerminimierung an, von mehr oder weniger
aggressiver Steuerplanung bis hin zu juristisch teilweise fragwiir-
digen Steuervermeidungsmodellen. Erstere beinhalten extreme
Auslegungen der Rechtsvorschriften, die von der Steuerverwal-
tung vor Gericht angefochten werden konnen. Letztere setzen
mitunter auf komplexe und unklare Eigentumsverhiltnisse und
Organisationsstrukturen.

Die Risikobewertung solcher Steuerminimierungsmodelle ist
schwierig, da das Risiko einer Aufdeckung durch die Steuerbe-
horden schwer zu bemessen ist. Die Steuerprifung im Fall Yukos
scheint eine Ara neuerlicher Entschlossenheit seitens der Behor-
den eingeldutet zu haben und machte deutlich, welche Techniken
und Methoden zur Verfiigung stehen. Die Ereignisse seit dem Fall
Yukos lassen vermuten, dass die Steuerbehdrden inzwischen bei
der Auslegung und Umsetzung der Steuergesetze konsequenter
vorgehen. Sie wenden neue Analysetechniken zur Aufdeckung
von Steuerhinterziehung an und nutzen eine breitere Palette von
Konzepten in Erginzung zu den geltenden Bestimmungen. Dies
blieb nicht ohne Folgen: Eine wachsende Anzahl von Unterneh-
men - insbesondere jene, die nach neuen Finanzierungsmoglich-
keiten oder Kapital suchen - priift ihren steuerlichen Status und
nimmt Abstand von aggressiven Systemen.

Zusammenfassung and Ausblick

Neben den oben genannten finanziellen und steuerlichen Aspek-

ten hat das Umfeld in Russland einige Eigenheiten, die dem uner-

fahrenen Investor Probleme bereiten konnen, falls er sie bei der

Due Diligence ignoriert. Auf diese Besonderheiten wird in den

verschiedenen Artikeln dieser Publikation niher eingegangen,

doch zu den wichtigsten zahlen folgende:

o Korruption — besonders angesichts der vermehrten Anwend-
barkeit von amerikanischen und europiischen Gesetzen und
Bestimmungen fir Auslandsinvestitionen in Bezug auf Beste-
chung und Geldwische

o Die weitldufigen und verschlungenen Beziehungen zwischen
Beteiligten in vielen russischen Unternehmen, einschliefllich
verschiedener Behorden, ortsansissiger Einzelpersonen und
Abhingigkeiten, sowie die oft private Natur der Beziehungen
mit wichtigen Kunden und Lieferanten
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o Grof8e stilistische und prinzipielle Unterschiede bei Cor-
porate Governance, Management-Strukturen und Art der
Geschiftsfithrung im Vergleich zu westlichen Unternehmen

o Ein hohes Mafl an Biirokratie und administrativen Hiirden,
wie z.B. die Notwendigkeit, die verschiedensten Genehmi-
gungen, Zertifikate, Lizenzen oder andere Bewilligungen
einzuholen

o Bestimmte wirtschaftliche Faktoren wie die ungleiche Vertei-
lung von Vermégen und Einkommen sowie der hohe Lohn-
kostenanstieg, besonders in einigen Regionen

o Die alternde Infrastruktur und daraus resultierende Kapazi-
tatsengpasse

o Weitere Hinterlassenschaften der Ubergangszeit in den
1990er-Jahren und das unbestindige soziale und politische
Umfeld.

Die Heftigkeit mit der sich der weltweite Abschwung auf
die russische Wirtschaft ausgewirkt hat (ein Riickgang von ca.
10 % in der ersten Hilfte 2009, laut RosStat, dem Statistikamt
der Russischen Foderation), hat viele iiberrascht und deutlich
gezeigt, in welch hohem Mafle das Land von Energietragern und
Rohstoffen abhingigist. Wie und mit welchem Tempo sich Russ-
lands Wirtschaft erholen wird, ist sehr viel unklarer als in vielen
anderen Lindern. Dajedoch erwartet wird, dass die reiferen und
hoher verschuldeten Volkswirtschaften nach der Rezession eine
Zeit geringeren Wachstums erleben werden, ist es durchaus mog-
lich, dass das relative Potenzial an Moglichkeiten fiir Investo-
ren in Russland im Vergleich zu den reiferen Volkswirtschaften
noch verstirkt zutage treten wird. Demnach sollten die potenzi-
ell groflen Moglichkeiten die Hindernisse und Risiken fiir viele
Investoren auch weiterhin aufwiegen kénnen.

Effektive Due Diligence wird auch weiterhin entscheidend
sein, wenn es darum geht, Hindernisse und Risiken erfolgreich
anzugehenund Gewinnchancenzumaximieren. Obwohlwéihrend
der Rezessionsperiode einige Geschifte beschleunigt und mit
einem geringeren Mafl an Due Diligence abgewickelt wurden, ist
davon auszugehen, dass wihrend und nach der Zeit der Erholung
Due Diligence bei Investitionen in Russland wieder an Bedeu-
tung gewinnen wird. Sowohl russische als auch auslindische
Investoren werden risikobewusster handeln. Der Abschwung hat
das relativ begrenzte Bar- und Umlaufvermégens-Management
und das geringe Maf} an Corporate Governance in vielen russi-
schen Unternehmen offenbart. Die finanziellen Schwierigkeiten,
in denen sich viele russische Unternehmen plétzlich befan-
den, liefen sie Risiken erkennen, die sie vorher entweder nicht
bemerkt hatten oder denen gegeniiber sie sich immun wihnten.
Dazu zihlten auch Unternehmen, die fiir den Ernstfall mit Hilfe
aus dem Kreml gerechnet hatten. Auf kurze Sicht wird sich Due
Diligence in Russland mehr auf Corporate Governance, Trans-
parenz und eventuell Cash-Management konzentrieren und der
Schwerpunkt wird weniger auf wachstumsbezogenen Faktoren
liegen als auf strukturellen Facetten des Unternehmenswertes
wie Kundenstamm, Marktanteile und Geschiftsmodelle.

Es kann davon ausgegangen werden, dass sich der russische
M&A-Markt 2010 wieder erholen wird. In einer ganzen Reihe
von Branchen wird die Uberarbeitung der Unternehmensstra-
tegien fiir die Zeit nach der Rezession zu mehr Geschiften mit
Investoren aus dem In- und Ausland fithren. Einige russische
Konzerne kénnten dazu gezwungen sein, umzustrukturieren
und sich auf das Kerngeschift zu konzentrieren und mit der Neu-
ausrichtung der Bewertungserwartungen konnte bei finanzkrif-
tigen Konzernen und Private-Equity-Gebern neues Interesse
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geweckt werden. Andere russische Unternehmen werden weiter-
hin nach Finanzierungsmdoglichkeiten suchen miissen, um ihre
Bilanzen zu stiitzen oder eine Weiterentwicklung oder Expan-
sion zu finanzieren. Dies belegen gerade eine Reihe angekiindig-
ter Borsenginge.

Ein wachsender Anteil russischer Unternehmen wird kurz-
oder mittelfristig Devestitionen planen — entweder um Liquiditat
aufzutreiben oder um Beteiligungen abzustoflen, die nicht zum

RUSSLAND ALS INVESTITIONSSTANDORT

Art Gegenstand einer Due Diligence sein. Diese Entwicklung
wird schrittweise zur Verbesserung der Corporate Governance,
des Rechnungslegungswesens und der allgemeinen Transparenz
von Unternehmen in Russland beitragen. Wenn russische Unter-
nehmen mit M&A-Prozessen und den Anforderungen von Due
Diligence starker vertraut sein werden, werden Due-Diligence-
Prozesse im Land mit der Zeit wahrscheinlich einfacher, wenn
auch sicher nicht uberflissig.

Kerngeschift gehoren — und wird somit auf die eine oder andere
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Integrity Due Diligence in Russland
lan Colebourne, KPMG, Verantwortlicher
Partner des Bereiches Forensic

lan Colebourne
lan Colebourne leitet bei KPMG in Russ-
land den Bereich Forensic fiir Russland
und die GUS. Er ist bereits seit zehn
Jahren fiir KPMG in diesem Bereich tatig
und verantwortet seit sechs Jahren
Projekte in Russland und der GUS. Er
hat eine Reihe von Untersuchungen zur
Aufdeckung von Wirtschaftskriminalitat
geleitet, war im Bereich Corporate Intelligence und Betrugsrisikoma-
nagement tatig und verantwortlich fiir eine der groten forensischen

Untersuchungen, die bislang in Russland durchgefiihrt wurden.

Integrity Due Diligence zielt darauf ab, Bereiche mit besonders
hohem Risikopotenzial, die nicht durch gingige (bspw. finanzielle,
steuerliche oder rechtliche) Due-Diligence-Priifungen abgedeckt
werden, fir zukiinftige Investoren zu identifizieren. Dazu zahlen
die Reputation eines Unternehmens sowie bisher unbekannte
geschiftliche und politische Risiken. In der gegenwirtigen welt-
weiten Wirtschaftskrise hat die Beachtung dieser Risiken noch an
Bedeutung gewonnen. Hier macht Russland keine Ausnahme.

Wenn diese Risiken nicht im Voraus erkannt und vor Beginn
der Geschiftstitigkeit begrenzt werden, kann dies zu finanziellen
Verlusten, rechtlicher Haftung, Entschidigungsforderungen oder
Reputationsverlust fithren. Gute Beispiele hierfiir sind negative
Medienberichte aufgrund einer geschiftlichen Verbindung mit
einem dubiosen Partner, Nichterfilllung finanzieller Verpflich-
tungen eines Partners oder dessen politisch motivierte strafrecht-
liche Verfolgung.

Die jingsten Turbulenzen an den Finanzmarkten spielen dabei
ebenfalls eine Rolle. In zunehmendem Mafle unterziehen solide
Unternehmen mit bestehenden Geschiftsverbindungen ihre Part-
ner regelmifligen ,Gesundheitsuntersuchungen’, da eine solche
Verbindung zum Beispiel durch einen Wechsel des Eigentiimers
oder der Geschiftsfithrung, fehlenden Zugang zu Krediten oder
durch eine Umstrukturierung des Unternehmens und seiner
Finanzen ernsthaft beeintrichtigt werden kann.

Investoren, die sich auf dem lokalen Markt weniger auskennen,
konnen sich diesen Risiken vermehrt ausgesetzt fithlen. Einerseits
bietet Russland lukrative Investitionsméglichkeiten. Andererseits
fithren das allgemein niedrigere Niveau an Corporate Governance
und Transparenz, das Erbe der Ubergangszeit in den 90er-Jahren
und das allgemeine politische und sozio-6konomische Umfeld zu
einem hoheren Risikoprofil. Daher sollten Investoren entspre-
chende Mafinahmen ergreifen, um Risiken zu minimieren.

Dem Internationalen Korruptionsindex von Transparency
International zufolge ist die Wahrnehmung der Korruption in der
russischen Gesellschaft nach wie vor hoch. In seinerletzten Studie,
dieim November 2009 veroffentlicht wurde, hatte sich die Lage der
organisierten Zivilgesellschaft in Russland leicht verbessert und
das Land im Vergleich zum Vorjahr einen Platz im Index gutge-
macht (Platz 147 im Jahr 2008, Platz 146 im Jahr 2009). Dies wird
als leicht positive’ Entwicklung und als Folge derjiingst eingefiihr-
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ten Antikorruptions-Gesetzgebung angesehen. Die Weltbank hat

in der Vergangenheit Quellen zitiert, nach denen Russland durch

Korruption, unzureichende Buchhaltungsverfahren, Schwichen

im Rechtssystem und unzuverlissige Finanzinformationen jahr-

lich 10 Milliarden US-Dollar an Auslandsinvestitionen entgehen.

Selbst Prisident Medwedew hat 6ffentlich eingeraumt, dass Kor-

ruption in Russland nach wie vor ein Problem ist.

Integrity Due Diligence wird heute bei M&A- und anderen
Investitionsprozessen als unerldsslich angesehen. Dabei spielt
nicht nur der Wunsch potenzieller Investoren, den Geschifts-
partner besser zu verstehen, eine Rolle, sondern auch die erhéhte
Aufmerksamkeit US-amerikanischer und europiischer Regulie-
rungsbehorden, die gegen Bestechung und Geldwiésche vorgehen.
Gemif den rechtlichen Bestimmungen zur Geldwische kénnen
Versaumnisse eines Investors bei der Sammlung ausreichender
Informationen iiber seinen Geschiftspartner zu empfindlichen
Geldbuflen und sogar zu einer strafrechtlichen Verfolgung seitens
der Aufsichtsbehorden fiihren.

Diese Schwierigkeiten sind jedoch nicht uniiberwindbar. Als
Teil der Integrititspriifung sammelt der Investor in der Regel
Informationen zu verschiedenen Fragen, um sich bei seinem
Gegeniiber sicher zu sein, so zum Beispiel:

o Wer ist der tatsdchliche wirtschaftliche Eigentiimer des Unter-
nehmens? Ist der aufgefilhrte Anteilseigner der tatsichliche
Nutznief8er oder lediglich ein Strohmann? Gibt es versteckte
Interessen, die die Fithrung des Unternehmens beeinflussen,
wie z. B. Gruppierungen des organisierten Verbrechens?

o Wie gehen der wirtschaftliche Eigentiimer bzw. die Unter-
nehmensleitung vor? Verhalten sie sich in der Ausiibung ihres
Geschifts legal, ethisch und verantwortlich? Gibt es Hinweise
darauf, dass sie Geschiftspartnern schaden oder finanziellen
Verpflichtungen nicht nachkommen kénnten?

o Wie sieht die Vorgeschichte aus? Stammt das Vermogen aus
fragwirdigen oder illegalen Geschiften? Waren sie in Rechts-
streitigkeiten oder Streitfille involviert? Liefen oder laufen
gegenwirtig behordliche Ermittlungen gegen sie? Waren sie
oderihnen nahestehende Unternehmen Gegenstand von Insol-
venz- oder Konkursverfahren oder wurden ihnen Genehmi-
gungen entzogen?

O Besitzen sie die notwendigen Lizenzen und Genehmigungen?
Lassen sich die von ihnen genannten Kompetenzen tberprii-
fen?

o Unterhalten sie gesellschaftliche oder politische Verbindun-
gen? Welchen Einfluss haben diese? Stellen sie ein zusétzliches
Risiko dar?

o Welchen Einfluss hat die jiingste Finanzkrise auf das Unterneh-
men? Stufen andere Geschiftspartner es noch als kreditwiirdig
ein? Gibt es Hinweise auf drohende finanzielle Probleme, wie
die Entlassung von Arbeitnehmern oder der Umzug in kleinere
Geschiftsraume?

Integrity-Due-Diligence-Spezialisten sammeln Informationen aus

einer Reihe von Quellen, ob diese nun 6ffentlich zuginglich sind

oder nicht. Integrity Due Diligence zeichnet sich durch die strikte

Einhaltung der Regeln zu Vertraulichkeit und Datenschutz sowie

durch einen starken ethischen Verhaltenskodex aus. Die Informa-

tionen werden zusammengefasst und ausgewertet, um potenzielle

Problembereiche zu identifizieren.

Informationsquellen

In der Praxis ist man sich einig, dass Informationen von anderen
Personen (d. h., im Wesentlichen, von Kontakten in verschiede-
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Typische, 6ffentlich zugangliche Informationsquellen

Informationen tiber das Unternehmen Online und offline vorliegende Unternehmensdaten, einschlieBlich Kopien der
Originalakten, Informationen zu Aufsichtsratspositionen und Anteilseignern
Aufzeichnungen zu Krediten und Insolvenzen von Unternehmen und
Einzelpersonen

Berichterstattung; Online-Profile in Blogs, Chatraumen und sozialen

Netzwerken

Informationen zu Insolvenzen und Krediten

Medien und Presse

Verzeichnisse der Vermbégenswerte

Register von Fahrzeugen, Grundbesitz, Schiffen, Flugzeugen und

Kunstgegenstanden

Rechtsstreite und behordliche MaBnahmen

Informationen zu straf- und zivilrechtlichen Rechtsstreiten und behéordlichen
MaBnahmen

Fachdatenbanken zu Einzelpersonen/
Unternehmen mit hohem Risiko

Bestimmung hoher Risiken fiir Einzelpersonen oder Unternehmen
mithilfe von Quellen wie OFAC, UNI, EU, FSA, AFAC, UNO und

Interpol, sowie von Quellen vor Ort, wie der Russischen Zentralbank

Telefonbuch und Wahlerverzeichnisse

Quelle: KPMG

nen Bereichen, von Branchenexperten bis hin zu investigativen
Journalisten) eine wichtigere Rolle bei Integrity-Due-Diligence-
Priifungen auf Emerging Markets spielen, da die Infrastruktur fir
Recherchen vom Schreibtisch aus in diesen Lindern unterentwi-
ckelt und das Firmenumfeld in der Regel schwer zu durchschauen
ist. Auch hier bildet Russland keine Ausnahme, lisst aber deutli-
che, wenn auch langsame Tendenzen einer Besserung erkennen.
Das Niveau an Transparenz variiert von Branche zu Branche.
Auch wenn eine Reihe Aufsehen erregender Fille in der jiingsten
Vergangenheit den Eindruck einer Riickkehr zu fritheren intrans-
parenten Praktiken erwecken, so besteht doch eine allgemeine
Tendenz hin zu mehr Transparenz, teilweise aufgrund von Bor-
sengingen einiger russischer Unternehmen, teilweise auch durch
eine steigende Nachfrage nach verldsslichen Informationen auf
Seiten der Investoren. In einigen Bereichen mit starkerem auslidn-
dischem Engagement, wie etwa dem Ol- und Gassektor, kénnen

deutliche Verbesserungen im Bereich der Corporate Governance
festgestellt werden, was auf den Druck auslindischer Investoren
zuriickzufithren ist. Trotz einiger Unzulidnglichkeiten werden
staatliche Daten in Russland immer leichter zuginglich. Nationale
und regionale Behorden stellen der Offentlichkeit immer mehr
Informationen zur Verfigung. Aulerdem stehen neue kommerzi-
elle Datenbanken mit 6ffentlichen Daten zur Verfiigung, die sich
allerdings hinsichtlich Durchsuchbarkeit, Vollstindigkeit und
Relevanz unterscheiden. Die grofle Anzahl gewerblicher Anbieter
von kostenpflichtigen Datenbanken kurbelt den Wettbewerb an
und verbessert die Verfiigbarkeit und Erreichbarkeit von Informa-
tionen. Das bedeutet nicht zwangsliufig, dass 6ffentlich zugingli-
che Quellen ebenso umfangreich, vollstindig oder verlasslich sind
wie auf den entwickelten Markten. Daher ist es wichtig, die Menge
der verfiigbaren Informationen und die dadurch gesetzten Gren-
zen abzuschitzen.
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Gesammelte Informationen werden in der Regel anhand dreier
Faktoren ausgewertet:
o Informationsursprung
o Kanal, durch den der IDD-Experte daraufzugreift
o Information an sich (Relevanz, Vollstindigkeit etc.)
Diese Bewertung ist entscheidend, um die Verlisslichkeit der
Informationen einschitzen zu kénnen.

Medien als Informationsquelle

Die Medien als Informationsquelle umfassen Zeitungen und Zeit-
schriften, Radio und Fernsehen sowie verstiarkt auch das Inter-
net. Hintergrundrecherchen zu einem Unternehmen oder einer
Einzelperson beinhalten in der Regel eine griindliche Arbeit mit
diesen Quellen, mit besonderem Schwerpunkt auf negativen Fak-
toren — die als Warnhinweis fiir Bereiche dienen kénnen, in denen
weitere Prifungen erforderlich sind.

Presseinformationen sind in Russland zwar weithin verfig-
bar, teilweise aber mit Vorsicht zu genieflen. Die Bandbreite der
Berichterstattung selbst ist begrenzt und der Staat bt systema-
tisch Druckauf,,unabhingige” Presseorgane aus. Die Organisation
Freedom House, die weltweit den jeweiligen Stand der Pressefrei-
heit iberwacht, kam in ihrer jingsten Studie zu dem Ergebnis,
dass die Presse in Russland ,nicht frei“ ist. Das Land rangiert auf
Platz 170 von 195 untersuchten Landern und damit gleichauf mit
Kasachstan, dem Sudan und dem Jemen. Einige der wichtigsten
Griinde fir diese schlechte Platzierung waren der durch die Ein-
mischung des Staates in die Arbeit der Presse entstehende politi-
sche und wirtschaftliche Druck auf die Massenmedien.

Im Gegensatz dazuhatten Online-Medien, die nichtin gedruck-
ter Form verfiigbar sind, wie etwa Gazeta.ru, in den letzten Jahren
ein rasantes Wachstum zu verzeichnen. Au erdem ist eine deutli-
che Zunahme an Medienagenturen fiir Unternehmens- und Wirt-
schaftsthemen zu beobachten, die sich wachsender Beliebtheit bei
den Internetnutzern erfreuen, so etwa RosBusinessConsulting
(RBC.ru). Der Staat scheint in diesem Bereich bisher seltener
zu intervenieren, was den Agenturen einen Ruf als unabhingige
und unparteiische Anbieter gesichert hat. Blogs, Chatrdaume und
andere soziale Netzwerke konnen weitere Hintergrundinforma-
tionen iiber Unternehmen und Einzelpersonen liefern und dabei
auf Themen eingehen, die in den eher traditionellen Medien nicht
behandelt werden.

Wie in vielen Landern sind auch hier ein kritischer Blick und
ein gesundes Maf} an Skepsis bei verdffentlichten Informationen
angebracht. Es ist in Russland nicht uniiblich, bei geschiftlichen
Streitfillen Zeitungsartikel oder andere Medienberichte zu lan-
cieren. Die Kenntnis der redaktionellen Zugehérigkeiten und des
Hintergrunds eines Journalisten kann daher fiir die Uberpriifung
und Sichtung der gesammelten Informationen sehr wichtig sein.

Offentliche Archive

Im Allgemeinen sind Unternehmensdaten eher rar und schwerer
erhiltlich als in entwickelten Rechtssystemen. Obwohl es Gesetze
fir die Informationspflicht der Unternehmen gibt, fallen Strafen
fir deren Nichteinhaltung sehr gering aus, und die Anzahl der
tatsichlich vorgenommenen Eintrige ist klein. Vereinzelte Infor-
mationen weisen darauf hin, dass ca. 40 % der in Russland titigen
Unternehmen regelmifig Informationen in ein Firmenregister
einspeisen. Dadurch kénnen zukiinftige Investoren den Eindruck
bekommen, sie wiirden aktuelle und korrekte Daten erhalten,
obwohl diese mdéglicherweise unvollstindig oder veraltet sind.
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Um sich ein Bild von der tatsichlichen Situation eines Unterneh-
mens machen zu kénnen, ist es meist erforderlich, Informationen
aus unterschiedlichen Informationsquellen zusammenzutragen.

Die Verordnung der Foderalen Kommission fir Wertpapier-
mirkte (inzwischen umstrukturiert als Foderaler Dienst fiir die
Finanzmirkte - FSFM) zur Offenlegung von Informationen durch
Wertpapieremittenten (Nr. 05-S/PZ-N vom 16. Mirz 2005 in der
geinderten Fassungvom 12. April 2007) ist der wichtigste Rechts-
akt zur Veroffentlichung von Unternehmensdaten. Sie bezieht sich
jedoch vor allem auf gréflere Unternehmen, deren Aktien frei
gehandelt werden. Selbst bei diesen Unternehmen kann fristge-
rechte und adidquate Compliance ein Problem darstellen, da allge-
mein davon ausgegangen wird, dass Geldbuflen bei einem Verstof3
gegen die Offenlegungspflicht du8erst gering ausfallen.

Es gibt zahlreiche Unternehmensdatenbanken in Russland,
wie z. B. SPARK (System of Professional Analysis of Markets
and Companies), die die vorhandenen offiziellen Informationen
in umfassenden Datenbanken biindeln. Die Datenbasis stammt
direkt von Organisationen wie dem FSFM, dem Foderalen Statis-
tikamt, der Féderalen Steuerverwaltung und der Zentralbank der
Russischen Foderation. Diese Quellen liefern Angaben zum All-
gemeinen Staatlichen Unternehmensregister sowie zu Bilanzen,
Emissionsprospekten, Unternehmensberichten, Wertpapieren,
Registrierungsnummern, Adressen und Eigentumsverhiltnissen.

Eine genaue Recherche in diesen Quellen ist ein wichtiger Aus-
gangspunkt fir jede Integritatspriifung. Dadurch lassen sich u. a.
die angegebenen Eigentumsverhiltnisse, Unternehmensstruktu-
ren, Fithrungskrifte, relevanten Adressen sowie die Rechtsform
des Unternehmens bestitigen. Vorsicht ist geboten, wenn es sich
um ein kompliziertes Konzerngeflecht handelt (einschlieflich
existierender Offshore-Gesellschaften in wenig transparenten
Rechtsordnungen) oder wenn zwischen den aufgefiihrten Anteils-
eignern und der operativen Unternehmensleitung kaum Gemein-
samkeiten bestehen (der Einsatz von Strohminnern ist nach wie

vor iiblich).
Rechtliche Unterlagen

Die Beschaffung von rechtlichen Unterlagen, wie Akten von
Gerichtsverfahren oder Streitsachen, Insolvenz- oder Konkur-
saufzeichnungen sowie anderen behordlichen Akten gestaltet sich
in Russland schwierig. Zuriickzufithren ist das darauf, dass kein
einheitliches Datenbanksystem existiert, Akten meist von Hand
gefithrt werden und das Rechtssystem dezentral strukturiert ist.
Recherchen in der Presse konnen einige Angaben liefern; dennoch
wire es eigentlich erforderlich, Akten vor Ort einzusehen.

Grundbucheintrige

Die Hauptquelle fiir Informationen zu Immobilienbesitz und ent-
sprechenden Transaktionen ist das Einheitliche Staatliche Regis-
ter fir Grundbesitz. Ausziige sind auf Anfrage verfigbar und
tiblicherweise innerhalb von 1 bis 5 Tagen einsehbar. Dennoch ist
der Umfang offentlich zuginglicher Informationen sehr begrenzt.

Personlich bereitgestellte Informationen

Dabeieiner Integrititspriifunghiufigeine mangelhafte Unterneh-
mensdokumentation zu Tage tritt, miissen die verfiigbaren forma-
len Informationen durch informell gewonnene Angaben erginzt
werden. Dazu sollte man auf ein Netzwerk von Gewihrsleuten mit
unterschiedlichstem Hintergrund zuriickgreifen kénnen, bspw.
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Journalisten, Staatsbedienstete oder Branchenexperten. Selbst-
verstindlich muss man zwischen den beiden Informationskatego-
rien differenzieren und die informell gewonnenen Informationen
verifizieren. Diese konnen jedoch eine wertvolle Erginzung der
offiziellen Unternehmensdaten sein und einem Investor so helfen,
einen potenziellen Geschiftspartner besser zu verstehen und ein-
zuschitzen.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass die Integritatsprii-
fung ein wachsender und wichtiger Bestandteil von Due Diligence
ist. Jungste wirtschaftliche Entwicklungen und die Ungewissheit
der zukiinftigen finanziellen Stabilitit von Geschiftspartnern
unterstreichen die Bedeutung dieser Priifungen nur. Fihrt man
eine solche Priifung schon zu Beginn einer Transaktion durch, so
konnen Mafinahmen zur Begrenzung moglicher Risiken eingelei-
tet werden. Obwohl in Russland Informationen aus 6ffentlichen
Quellen immer mehr an Bedeutung gewinnen, ist ein lokales Netz-
werk gut informierter Gewihrsleute fiir eine griindliche Prifung
unerlasslich.

INVESTIEREN IN RUSSLAND 2010

DURCHFUHRUNG VON DUE-DILIGENCE-PRUFUNGEN

Commercial Due Diligence: Wachs-
tum sichern — Russlands Platz im
internationalen Wachstumsportfolio
Stefan Dierks, KPMG, Partner, Transactions &
Restructuring, Russland und GUS

Stefan Dierks
Stefan Dierks leitet die Strategiegruppe
des Bereiches Transactions & Restruc-
turing fiir KPMG in Moskau. Er hat einen
Abschluss als Diplom-Kaufmann und
einen MBA von der Universitat St. Gallen
HSG sowie der Haas Business School/
University of California in Berkeley. Seit
1995 konzentriert sich Stefan Dierks auf
strategische und markorientierte Fragen im Bereich Fusionen und

Ubernahmen mit besonderem Schwerpunkt auf internen und exter-

nen Wachstumsstrategien sowie Expansionen auf regionalen Mark-
ten. Auch im Bereich Industriekonsolidierung hat er weitreichende
Erfahrungen gesammelt. Zu seinen Kunden zdhlen Private-Equity-
Gesellschaften und Refinanzierungsinstitute sowie grofSe und mitt-
lere Unternehmen.

Bereits in der Ausgabe dieses Leitfadens aus dem Jahr 2007
erwahnten wir die ersten dunklen Wolken, die am blauen Himmel
der russischen Erfolgsgeschichte aufgezogen waren. 2008 analy-
sierten wir die negativen Auswirkungen der Finanzkrise auf die
russische Wirtschaft. Leider iibertraf die Realitit die schlimmsten
Erwartungen und wir erlebten einen starken Riickgang sowohl bei
der Industrieproduktion als auch bei den Konsumausgaben sowie
einen deutlichen Anstieg der Arbeitslosigkeit. Diese negativen
Entwicklungen fithrten zu einem massiven Kapitalabfluss, der die
Situation weiter verschlimmerte.

Keine Frage: Die russische Wirtschaft durchlebt schwierige
Zeiten, und es braucht auf Seiten der Privatwirtschaft und der
Regierung grofle Anstrengungen, um die russische Wirtschaft
wieder vollstindig in Gang zu setzen. Dieser Prozess wird noch
eine Weile dauern, der genaue Zeitpunkt der vollstindigen Erho-
lung kann derzeit nicht vorhergesagt werden.

Dennoch sind wir iiberzeugt, dass die russische Wirtschaft
kiinftig wieder ein stabiles Wachstum aufweisen wird. Die hohe
Volatilitit, die wir derzeit erleben, sollte als Eigenschaft eines auf-
strebenden Marktes gesehen werden.

Die russische Wirtschaft: trotz Krise mit attraktivem Wachs-
tumspotential, aber auch mehr Unsicherheit

Das reale BIP der russischen Wirtschaft fiel 2009 um 7 %, einer
der grofiten Abschwiinge in den so genannten Emerging Markets.
Fiir 2010 wird bereits wieder ein Wachstum von 2,5 % erwartet;
nach 2011 gehen wir von Wachstumsraten von iiber 4 % aus. Viele
Faktoren sorgen fir eine anhaltende Unsicherheit, darunter die
Inflation und die Entwicklung des Rubels. Der Olpreis konnte
sich nach seinem drastischen Absturz wieder deutlich erholen und
bewahrte die russische Wirtschaft vor schlimmeren Schaden.

Unserer Meinung nach liegt die Attraktivitit der russischen
Wirtschaft fir internationale Investoren in der breiten Rohstoff-
basis mit geringer Wertschopfung, dem groflen und weiterhin
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wachsenden Konsumgiitermarkt sowie der Nachfrage der Wirt-
schaft nach Spitzentechnologie. Auf eine zeitnahe und detaillierte
Analyse des gesamtwirtschaftlichen Umfeldes kann bei einem
geplanten Engagement in Russland nicht verzichtet werden. Die
Situation ist duf8erst volatil und durch Stimmungen leicht beein-
flussbar. Diese Volatilitit und Unsicherheit wird uns auch auf
absehbare Zeit begleiten.

Russische Verbraucher: konsumorientiert und mit
steigendem verfiigbaren Einkommen

Das reale Wachstum der Konsumausgaben in Russland errecihte
vor der Finanzkrise eine Groflenordnung von iiber 11 %. Dieser
Konsumboom wurde durch einen entsprechenden Anstieg der
real verfiigbaren Einkommen angeheizt.

Obwohl wir 2009 einen Riickgang der Konsumausgaben von
mehr als 6 % erlebt haben und kiinftig geringere Wachstumsraten
sehen werden, ist der russische Verbrauchermarkt allein auf Grund
seiner Grofle weiterhin attraktiv. Im Gegensatz zur Situation in
vielen anderen Landen geht der Grofiteil des verfiigbaren Einkom-
mens (70 %) in den Konsum. Nur 15 % des verfiigbaren Einkom-
mens wird dagegen — in welcher Form auch immer — gespart. Diese
Verteilung ist nicht zuletzt eine Konsequenz aus dem relativ gerin-
gen Anteil an Mietwohnverhiltnissen und den geringen Kosten
fir simtliche Energieformen.

Dennoch besteht weiterhin eine enorme — und bedriickende —
Ungleichheit in den Lebensumstianden von Reich und Arm. Trotz
des stark wachsenden Wohlstands ist ein starker Unterschied
in den Lebensbedingungen der unteren, mittleren und oberen
Einkommensschicht zu beobachten. Auch die regionalen Unter-
schiede sind erheblich. So sind die mit Abstand hochsten Einkom-
men in den Zentren Moskau und St. Petersburg zu finden. IThnen
folgen regionale Zentren wie Jekaterinburg, Samara oder Kazan.

Diese Einkommensverteilung hat deutliche Auswirkungen auf
die im Rahmen der Investitionsplanung durchzufithrenden kom-
merziellen Analysen. Eine Analyse aufregionaler Ebene ist in den
meisten Fillen nicht zu umgehen. In frithen Phasen bietet sich u.
U. eine Unterteilung in ,Moskau® und ,restliches Russland® an.
Unsere Erfahrung hat gezeigt, dass Samara bei diesem Vorgehen
in der Regel ein gutes Beispiel fiir Kundenbediirfnisse und Kon-
sumverhalten im ,restlichen Russland“ darstellt.

Wachstumsquelle Russland: Herausforderung fiir das
Management statt reines Wachstumswunder

Die mittel- und langfristigen Wachstumsaussichten in Russland
sind nach wie vor héochst attraktiv. Dennoch — oder gerade des-
wegen — ist der Markeintritt in Russland mit hohen Herausforde-
rungen verbunden. Es herrscht starker Wettbewerb und russische
Firmen haben gelernt, ihre Marktanteile zu verteidigen.

Auch Wertschépfungsketten verdndern sich in zunehmendem
Mafle und mit zunehmender Geschwindigkeit: Kunden oder Dis-
tributoren werden zu Wettbewerbern, verlingerte Werkbinke zu
unabhingigen Lieferanten.

Als Konsequenz bleibt fiir den Markteintritt oft nicht geni-
gend Zeit, eine so genannte Greenfield-Investition erfolgreich
umzusetzen. Um auf Branchenverinderungen und Wettbewerber
nicht einfach nur zu reagieren, sondern sich aktiv an der Umge-
staltung zu beteiligen, sind ,Mergers & Acquisitions* (d. h. Unter-
nehmenskiufe und -beteiligungen, Joint Ventures) ein geeignetes
Instrument, welches in diesem Umfeld regelmiflig zur Umsetzung
von Markteintritten eingesetzt wird.Diese externen (auch ,buy*
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genannten) Wachstumsstrategien bediirfen einer intensiven Pla-
nung und Risikoanalyse, die sich auf die Spielregeln vor Ort stiit-
zen muss. Dazu gehort auch, dass kritisch hinterfragt werden
sollte, wie sich die Ubernahme der aus dem eigenen Land vertrau-
ten Prinzipen der Unternehmensethik und -fithrung auf die Nach-
haltigkeit der Wettbewerbsposition auswirken wiirde.

Insbesondere die oft notwendige Transformation von ,schwar-
zen“ Wertschopfungen (hoch profitabel aber ,nicht in allen Berei-
chen® gesetzes- und regelkonform) zu ,weiflen” Wertschdpfungen
(in vollem Umfang gesetzes- und regelkonform) hat in der Regel
einen signifikanten Einfluss auf die Kostenstruktur. Wir konn-
ten Fille beobachten, in denen internationale Unternehmen nach
einer solchen Transformation und dem damit verbundenen Kos-
tenanstieg bis zu 50 % ihres Markanteiles verloren.

Dabei ist der Druck auf die einst attraktiven Margen ohnehin
gestiegen. Eine der groflen Herausforderungen ist die Verbes-
serung der landesweit geringen Produktivitit. Der tibermaflige
Anstieg der Personalkosten fiur Facharbeiter, die hohe Fluktua-
tion bei Arbeitskraften, insbesondere in den schnell wachsenden
Regionen, sowie schlechte Technik und schlechtes Management
halten die Produktivitit auf einem relativ niedrigen Niveau und
lassen die Umsetzung von Verbesserungen zu einem schwierigen
und langwierigen Prozess werden.

Jede Commercial Due Diligence sollte daher kritisch hinterfra-
gen, wie der Umgang des Zielunternehmens mit steigenden Kosten
im Vergleich zu den Strategien seiner Wettbewerber aussieht.

Strategie in Russland: unterschiedliche Bedeutung
der Erfolgsfaktoren

Was unterscheidet nun die erfolgreichen von den weniger erfolg-
reichen Markteintritten in Russland? Aufgrund der Dynamik des
russischen Marktes und der groffen Unterschiede zwischen den
einzelnen Sektoren ist es sicher unmoglich, eine wissenschaft-
lich fundierte Antwort zu geben. Doch auf der Grundlage unserer
praktischen Erfahrung in Russland kénnen wir viele Gemeinsam-
keiten aufzeigen, die eine pragmatische und Erfolg versprechende
Strategie ermoglichen.

Zunichst ist es uns wichtig festzuhalten, dass in Russland die-
selben wirtschaftlichen Gesetze gelten wie in anderen Lindern.
Russland kann nichtals eine Art ,New Economy* gesehen werden,
in der fundamentale wirtschaftliche Annahmen nicht gelten.
Allerdings haben die einzelnen Elemente dieser wirtschaftlichen
Regeln in Russland eine deutlich andere Gewichtung: insbeson-
dere Stakeholder, Wertschopfungskomposition und Implemen-
tierung sind von deutlich gréerer Bedeutung als in viele anderen
Mirkten.

Stakeholder: Schliissel zum Erfolg einer jeden Investition

In den meisten entwickelten Markten kann man davon ausge-
hen, dass iiber die relevanten Stakeholder eines Marktes und ihre
wesentlichen Interessen und Einflussmoglichkeiten ein gewisses
Maf an Transparenz herrscht und entsprechende Informationen
mit relativ geringem Aufwand abrufbar sind. Dies gestaltet sich in
Russland sehr viel komplizierter.

Grund fir die herausragende Bedeutung des Stakeholder-
Umfeldes ist nicht nur die enge Beziehung und Interaktion zwi-
schen Privatwirtschaft, Verwaltung und Politik. Kritisch ist
vielmehr die Tatsache, dass ganze Wertschopfungs- oder Lie-
ferketten sehr stark von einzelnen Marktteilnehmern bzw. den
dahinter stehenden Individuen beeinflusst werden kénnen. Dabei
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ist oft nichtklar ersichtlich, wer die entsprechenden Unternehmen
oder Individuen sind.

Die Bedeutung von ,Freunden und Familie® ist ein weiterer
wichtiger Punkt fiir die Stakeholder-Analyse. Das Geschiftsleben
in Russland ist im Vergleich zu (regelorientierten) entwickelten
Mirkten stark beziehungsorientiert. Aus diesem Grund ist ein
deutlich erweiterter Kreis an Organisationen bzw. Individuen in
die Analyse einzubeziehen als in vielen anderen Regionen.

Schliefllich ist auch zu bedenken, dass vereinzelte Stakeholder
einen mehr oder weniger dubiosen Hintergrund haben kénnen.
Nicht jeder Unternehmenskiufer mochte mit dieser Art von Ver-
gangenheit oder Reputation assoziiert werden. Sofern sich das
Eingehen einer solchen Kooperation nicht vermeiden lisst, soll-
ten auf jeden Fall vorsorglich Kommunikationspline entwickelt
werden, um einer rufschidigenden Berichterstattung umgehend
entgegentreten zu konnen.

Nachfrage: weit entfernt von Sittigung

Die Identifizierung von oft nur minimalen Unterschieden in regio-
nalen Nachfragemustern und Wachstumsraten ist ein entscheiden-
der Erfolgsfaktor in entwickelten Markten. Das Auffinden dieser
ygoldenen Segmente®istin Russland in der Regel weniger relevant.
Mirkte und Nachfrage konnen oft ,gemacht” werden (mit Hilfe
so genannter ,Push-Strategien), da viele Marktsegmente und
Kategorien noch unterentwickelt sind. Vor diesem Hintergrund
sind auch Produktinnovationen weniger relevant. Der russische
Markt er6ffnet also groffe Chancen, die - sich in etablierten Mark-
ten drastisch verkiirzenden — Lebenszyklen um eine Generation
zu verlingern.

Ahnliche Nachfragesituationen gelten fiir ,B2B“ und indus-
trielle Mirkte. Es ist ausdriickliches Ziel der russischen Wirt-
schaftspolitik, die Wirtschaftsleistung zu diversifizieren und mehr
Wertschépfung im Land zu behalten. Trotz (oder gerade wegen?)
der hohen Einnahmen aus dem Olgeschift ist der Fortschritt
bisher gering. Die benotigten Kapazititserweiterungen und Effi-
zienzzuwichse in Industrien mit hoher Wertschépfung erfordern
namlich nicht nur die ausreichende Versorgung mit Rohstoffen,
sondern insbesondere ein ausreichendes (und selten vorhandenes)
Know-how in den Bereichen Engineering, Konstruktion und Pro-
duktion.

Ein praktisches Beispiel fiir neu generierte Nachfrage im B2B-
Bereichistdie Holzindustrie Russlands. Nachdem Russland zu den
fithrenden Holzexporteuren aufgestiegen ist, wurden die Ausfuhr-
z6lle auf Rohholz stark angehoben. Ziel ist es, weitere Wertschop-
fungsschritte (und damit Arbeitsplitze, Einkommen und Steuern)
im Land zu behalten. Da aus Russland exportiertes Rohholz auf-
grund der hohen Z6lle nicht mehr im internationalen Preiswettbe-
werb bestehen kann, diversifizieren die betroffenen Unternehmen
in die Herstellung von laminiertem Brettschichtholz. Allerdings
fehlen oft entsprechende Produktionsprozesse und -ausriistun-
gen, was eine Einstiegsoption fiir internationale (in diesem Falle
asiatische Anbieter) darstellt, von der beide Seiten profitieren.

Eine hundertprozentig sichere Einschitzung der Nachfrage in
Russland ist in der Praxis oft nicht méglich. Es hat sich gezeigt,
dass die Anwendung der ,80-20-Regel“ mehr als ausreichend und
praktikabel ist. Zunehmend wichtig erscheint uns jedoch auch
eine genauere Analyse der Zielgruppen. Die Zielgruppenanalyse
gewinnt ihre Bedeutung nicht nur vor dem Hintergrund der ange-
sprochenen regionalen Unterschiede, sondern auch aufgrund der
unterschiedlichen Markenaffinitit und demographischen Verin-
derungen.
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Wie nah man am Konsumenten bleiben muss, zeigen die Ver-
inderungen im Konsumverhalten, die wir in den letzten vier
Jahren beobachtet haben. Die Anforderungen an Qualitit, Neu-
artigkeit und Preis sind gestiegen. Konsumenten verbinden hohe
Preise hiufig (oft aber vorschnell) mit hoher Qualitit. So kann ein
Markteintritt mit einer anderen Preispositionierung als im Hei-
matmarkt auch zum Sprung in das Premiumsegment verhelfen.
Auf der anderen Seite haben sich preisorientierte Einzelhandels-
konzepte etabliert. Durch diese Entwicklung aufbeiden Seiten der
Preisskala verlieren die mittleren Preissegmente sehr schnell an
Bedeutung.

Demographisch ist zu beobachten, dass sich die Struktur der
russischen Bevolkerunglangsam aber nachhaltig veridndert. Insge-
samt ist ein Riickgang der Bevolkerung zu beobachten. Allerdings
scheinen die Familienforderungen des Staates erstmals zu greifen.
Zusammen mit der Steigerung der Gehilter entsteht so eine hoch-
attraktive Zielgruppe junger Familien mit hohen verfiigbaren Ein-
kommen.

Wertschopfung: das kritische Element

Die zunehmende Verteilung des wirtschaftlichen Wachstums
auf die Regionen riickt einen Aspekt immer stirker in den Mit-
telpunkt der Commercial Due Diligence: die Organisation der
Wertschépfung. Anders als in vielen entwickelten Markten ist die
Organisation der Wertschépfung keineswegs professionalisiert
oder optimiert — teilweise noch nicht einmal vorhanden. In Folge
dessen leiden Unternehmen an mangelnder Effizienz.

Zu erwihnen ist zunichst die offensichtliche Herausforde-
rung: die Gréfle und das Klima. Die logistisch zu bewiltigenden
Strecken — selbst zwischen den grofien Wachstumszentren — sind
enorm. Die Verfiigbarkeit von Kapazititen fir einen zuverlassigen
und schnellen Transport ist gering, wodurch Transporte lang und
von hiufigen Stillstinden unterbrochen sind. Neben der zeitlichen
Komponente hat dies auch einen Einfluss auf die Transportum-
stinde (z. B. Temperatur oder Feuchtigkeit). Miissen wihrend des
Transportes bestimmte Temperaturfenster gewihrleistet werden
(frische Waren, Technologie), bleibt zur Vermeidung von Quali-
tatsschdden oft nur die eigene Investition in entsprechende Trans-
portlogistik.

Die Herausforderung ,Grofle” ist auch fiir Anbieter von Inves-
titionsguitern relevant. Heutige Geschiftsmodelle in etablierten
Mirkten basieren oft auf einer hohen Servicekomponente (War-
tung, Service, Ersatzteile). Die Errichtung eines angemessenen
Servicenetzwerks in Russland ist jedoch mit enormen Heraus-
forderungen verbunden. Aufgrund der Grofle des Landes ist eine
grofle Anzahl an Servicestellen erforderlich. Andererseits ist die
relative Grofle dieser Servicestellen stark limitiert und sind daher
oft unprofitabel. Auch die Zusammenarbeit mit Partnern erweist
sich als schwierig, da kaum landesweit operierende Partner exis-
tieren. Das Servicenetzwerk kann daher zur kritischen Eintritts-
barriere werden.

Neben Grofle und Klima spielt die strategische Kontrolle der
Wertschépfung eine wichtige Rolle. Zum einen konnten wir beo-
bachten, dass gerade sensible Branchen (Chemie, Pharma) erheb-
liche Nachteile durch ,undichte” Logistikketten erleiden konnen.
Durch mangelnde strategische Kontrolle kann es in diesen Berei-
chen zum Produktmissbrauch (Pharma), Re-Packaging und
Re-Labeling, und zur mangelhaftem Handhabung oder Filschung
von Haltbarkeitsdaten kommen. Resultierende Schidden betreffen
nicht nur Haftungsfragen, sondern vor allem auch die Reputation
des Unternehmens.
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Ein weiterer zu analysierender Punkt ist die derzeitige Umge-
staltung der Wertschopfungsketten. Historisch bedingt sind viele
russische Wertschopfungsketten vertikal in ein einziges oder in
wenige Unternehmen integriert. Zunehmender Effizienzdruck
und Investitionsbedarf fiihrt jedoch dazu, dass diese Ketten neu
konfiguriert werden. Ein Beispiel ist die Ol- und Gasindustrie,
die sich zunehmend den Aktivititen am Ende der Wertschopfung
zuwendet. Dadurch entstehen neue Marktfelder fiir unabhingige
Anbieter, in diesem Falle fiir so genannte , Oilfield Service Com-
panies®.

Die zuvor dargestellten Aspekte der Wertschopfung sind bei
weitem nicht umfassend. Sie illustrieren jedoch sehr gut, wie
wichtig die richtige Zusammenstellung der Wertschépfung in
Russland ist. Dementsprechend hoch ist die Anzahl der konkur-
rierenden Geschiftsmodelle. In der Praxis lisst sich beobachten,
dass Margen — innerhalb einer Branche - durchaus zwischen 1 %
und 25 % variieren konnen, wobei diese Unterschiede in der Tat
ausschliefllich aus dem Geschiftsmodell herrithren. Der Schlissel
zum Erfolg ist hier ein klares Geschiftsmodell, das genau festlegt,
welche Wertschopfungsschritte besetzt werden sollen, wo koope-
riert werden soll, wo Kontrolle unabdingbar ist und wie die not-
wendige Flexibilitit bewahrt werden kann.

Durch die nahezu vollstindige Konzentration auf Wachstum
haben viele Unternehmen ihre Aufgaben im Bereich Wertschop-
fungsoptimierung nicht bewiltigt oder es gar versiumt, damit
tiberhaupt zu beginnen. Die daraus resultierende geringe Produk-
tivitat, Lohnkostensteigerungen verbunden mit der geringen Stei-
gerung der Arbeitsproduktivitit und ein hohes Leverage (durch
kurzfristige internationale Bankverbindlichkeiten) stellen russi-
sche Unternehmen vor eine signifikante Herausforderung. Eine
weitere Verzégerung bei der Modernisierung der russischen Wert-
schopfung ist daher nicht auszuschlief3en.

Fihigkeit zur Implementierung

Esist fast iberfliissig, es zu erwihnen, aber in Russland mangelt es
sicher nicht an Ideen, sondern an der praktischen Umsetzung. Die
Regel ,1 % Inspiration und 99 % Transpiration” trifft auch hier zu.
Doch es finden sich wenige, die zu Letzterem bereit und fihig sind.
Dabher verspricht eine Verbindung des russischen Marktes mit dem
Know-how und der Erfahrung der reiferen Markte hochst attrak-
tive Optionen.

Doch der schwierigste Teil der Aufgabe ist es, dieser Verbin-
dung in der Praxis Leben einzuhauchen. Unsere Analyse von
Unternehmenskaufen und -kooperationen in Russland hat gezeigt,
dass es Unmengen von kulturellen Unterschieden gibt. Diese
Unterschiede zu akzeptieren und zu nutzen ist von fundamenta-
ler Bedeutung. Ein Unterschied muss jedoch von Anfang an iiber-
wunden werden: der Unterschied im ,Operating Style®.

Drei Gebiete sind dabei besonders zu beriicksichtigen:

O Zentralisierung:
Russische Firmen werden oft zentral gesteuert. Der Stil der
Partner ist hiufig dezentral. Das Risiko: Das Management vor
Ort wartet auf zentrale Entscheidungen, die jedoch zentral nie
getroffen werden. Stellen sie von Anfang an klar, wo die Ent-
scheidungen zu fillen sind.

O Managemententscheidungen:
Entscheidungen in russischen Firmen erfolgen oft hierarchisch
von oben nach unten, in anderen Kulturen basieren sie jedoch
haufig auf ,Konsens®. Auslindische Entscheidungstriger, die
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stark auf Konsens ausgerichtet sind, werden daher schnell als
yentscheidungsschwach® wahrgenommen. Passen Sie Ihren
Entscheidungsstil an; Verinderungen brauchen mehr Zeit als
Sie zu Beginn zur Verfiigung haben.

o Ergebnisorientierung:

Russische Mitarbeiter sind nicht selten aufgabenorientiert. Das
heiflt, die Erfillung der Aufgabe steht im Vordergrund, das
Erreichen des gewiinschten Ergebnisses wird aus dem Auge ver-
loren (,,form over substance®). Stellen Sie sicher, dass Sie Auf-
gaben und Ziele kommunizieren und die Angemessenheit der
Aufgaben regelmifig hinterfragen. Werden diese (wenigen)
Unterschiede nicht von Anfang angemessen gesteuert, verliert
man schnell die Kontrolle iiber die Arbeit des Unternehmens.

Russland bleibt ein ,Star” im ausgewogenen
Wachstumsportfolio

Wie wir gesehen haben, sind die fundamentalen Bedingungen in
Russland nach wie vor attraktiv — selbst unter schwierigen Bedin-
gungen. Trotz des BIP-Riickgangs bleibt die Wirtschaft grofl und
viele Mirkte sind noch lange nicht gesittigt. Die Verbraucher sind
bereit und immer mehr in der Lage, zu konsumieren. Die politi-
sche Lage bleibt stabil.

Die Baume wachsen auch in Russland nicht in den Himmel.
Wirtschaftliche Regeln treffen in Russland ebenso zu wie in ande-
ren Regionen der Welt. Doch die Bedeutung einzelner Elemente
ist deutlich anders als in gereiften Mirkten. Entscheidend sind in
Russland ein tiefgreifendes Verstindnis der Stakeholder und der
Wertschépfung, ein flexibles Gesellschaftsmodell und der aktive
Umgang mit einigen kulturellen Besonderheiten.

Natiirlich ist der Einfluss der Krise signifikant: stark einge-
schrankte Liquiditit, zurickgehende Konsumentenzuversicht,
Rentabilitits- und Margendruck, Inflation und Wahrungsschwan-
kungen.

Trotz allem bleiben wir bei unserer Aussage vom letzten Jahr:
Russland ist zwar kein einfacher Markt, doch wenn der Marktein-
tritt auf den richtigen Analysen basiert und mit Vorsicht durch-
gefithrt wird, werden die Unternehmen mit dem entsprechenden
Wachstum belohnt. Der richtige Zeitpunkt und das richtige strate-
gische Management fir einen Eintritt sind jedoch nicht nur deut-
lich wichtiger, sondern auch schwieriger geworden.
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Financial Due Diligence
Thomas Dix, KPMG,

Partner Transaction Services,
Russland und GUS

Thomas Dix
Thomas Dix leitet den Bereich Trans-
actions & Restructuring bei KPMG in
Russland und der GUS. Er verfiigt iiber
langjahrige Erfahrung im Bereich Trans-
aktionsberatung. In den letzten zehn
Jahren lag sein Schwerpunkt in den
Bereichen Pre-Deal Evaluation, Akqui-
sitionen und Verkaufer-Due-Diligence,
Verkduferunterstiitzung beim Verkauf von Unternehmen, Unterstiit-

zung beim Aufsetzen und Uberarbeiten von Kaufvertrdgen sowie in

der Erstellung von Borsenberichten. In den letzen Jahren iibernahm
er unterschiedliche Aufgaben in Russland, der Ukraine und Kasachs-
tan, wo er in verschiedenen Branchen mit Unternehmen und Private-
Equity-Investoren zusammenarbeitete.

Die Durchfithrung einer Financial Due Diligence kann fiir Inves-
toren in Russland hiufig eine grofle Herausforderung darstellen.
Die gesetzlich vorgeschriebenen Jahresabschlisse kénnen stark
von steuerlich motivierten Geschiftspraktiken beeinflusst sein
und verlidssliche Finanzkennzahlen sind oft schwer erhiltlich.
Einige Unternehmen haben sich in letzter Zeit weniger transpa-
renten Finanzierungs- und Handelsstrategien zugewandt, um so
dem makro6konomischen Abschwung zu begegnen. Aufgrund
des Tempos und Ausmafles der Verdnderungen, die derzeit in der
Wirtschaftswelt stattfinden, sind historische Finanzkennzahlen
nur beschrinkt fiir die Bewertung der derzeitigen Lage und der
Aussichten eines Unternehmens verwendbar. Der Schwerpunkt
muss daher eher auf den aktuellen Absatzzahlen und kurzfristi-
gen Vorhersagen liegen, sowie auf der derzeitigen und zukiinftigen
Liquiditit des Unternehmens. Auflerdem braucht es eine griindli-
che Analyse des spezifischen Geschiftsmodells des zu erwerben-
den Unternehmens und dessen operativer Kennzahlen sowie ein
Verstiandnis dafiir, wie Geschiftsereignisse in der Buchhaltung
abgebildet werden. Nur so lassen sich die verfiigbaren Finanz-
kennzahlen richtig interpretieren und gegebenenfalls anpassen,
um so die nachhaltige Ertragskraft des Unternehmens ermitteln
zukonnen.

Keine verlisslichen Finanzkennzahlen

Russische Unternehmen sind gesetzlich dazu verpflichtet, ihre
Biicher gemifl den russischen Rechnungslegungsvorschriften
(RAP) zu fithren. Diese Rechnungslegungsvorschriften haben
sich in den letzten Jahren zunehmend den International Finan-
cial Reporting Standards (IFRS) angenihert und beinhalten nun
Konzepte wie den Vorrang der Abbildung dem Wesen nach vor
juristischer Formtreue (,,Substance-over-form“-Grundsatz), das
Vorsichtsprinzip sowie den Grundsatz der Periodenabgrenzung.
In der Praxis wurden diese Konzepte jedoch nicht vollstindig

32

umgesetzt, was teilweise darauf zuriickzufithren ist, dass die RAP
kleinere Abweichungen explizit zulassen.

Dariiber hinaus dienen die vorgeschriebenen Abschliisse nach
RAP den meisten Unternehmen eher als Grundlage fiir die Steu-
erbuchhaltung als zur Beurteilung und Kontrolle der eigenen
finanziellen Lage. Daher ist die angewandte Buchhaltungsstrate-
gie unter Umstinden steuerlich motiviert und bietet kein genaues
und tatsichliches Abbild des finanziellen Erfolgs und der Position
eines Unternehmens.

Einnahmen und Ausgaben, aber auch Aktiva und Passiva tau-
chen in Russland erst dann in den gesetzlich vorgeschriebenen
Abschliissen auf, wenn die entsprechenden Belege (Lieferscheine,
Rechnungen, Nachweise iiber die Erbringung von Dienstleistun-
gen) vollstindig vorliegen. Das sich daraus ergebende Uberge-
wicht von dokumentarischer Form gegeniiber wirtschaftlichem
Wesen kann zur Folge haben, dass die in den gesetzlich vorge-
schriebenen Abschliissen abgebildeten Einnahmen, Ausgaben,
Forderungen und Verbindlichkeiten unvollstindig sind, insbeson-
dere zu Zwischenberichtszeitpunkten, oder dass es lange dauert,
bis sie endgiiltig vorliegen.

Zusitzlich zu den immanenten Mingeln der RAP miissen auch
die in Russland iiblichen Praktiken und Standards der Buchprii-
fung beriicksichtigt werden. Die russische Gesetzgebung verlangt,
dass die obligatorischen Bilanzen offener Aktiengesellschaften,
spezifischerUnternehmensformen (z. B.Finanzinstitute, Versiche-
rungsunternehmen) und von Unternehmen, die eine bestimmte
Gewinn- oder Vermdgensgrenze iiberschreiten, einer jihrlichen
Buchpriifung durch einen unabhéingigen Wirtschaftspriifer unter-
zogen werden. Allerdings entsprechen die Praktiken und Techni-
ken vieler einheimischer Prifungsgesellschaften hiufig nicht den
internationalen Standards. Gesetzlich vorgeschriebene Priifun-
gen konzentrieren sich meist nur auf die formale Einhaltung der
Buchhaltungsvorschriften, ohne ein wahres und ehrliches Abbild
der wirtschaftlichen Situation eines Unternehmens abzubilden.
Ein auf dieser Grundlage erteilter Bestitigungsvermerk fiir den
Jahresabschluss bietet daher im Allgemeinen wenig Sicherheit
tiber die Zuverlassigkeit des Zahlenwerks und ist kein Ersatz fur
eine griindliche und detaillierte Analyse im Rahmen der Due Dili-
gence.

Angesichts der Mankos von RAP-Abschlissen und um in- und
auslindischen Anteilseignern niitzliche Informationen zu bieten,
erstellenimmermehrrussische Unternehmenfreiwillig Abschlisse
gemaf IFRS oder US-GAAP. Dariiber hinaus sind Finanzinstitute
in Russland gesetzlich dazu verpflichtet, zusitzlich zu den obliga-
torischen Abschliissen Quartalsabschliisse nach IFRS vorzulegen.
Obwohl Abschliisse nach IFRS oder US-GAAP in der Regel eine
bessere Grundlage fiir die Financial Due Diligence darstellen,
variieren Qualitit und Verlasslichkeit in der Praxis stark.

Unter den aktuellen Bedingungen, mit stindig neuen Entwick-
lungen in der Wirtschaft, sind selbst gepriifte Abschliisse nach
IFRS oder US-GAAP nurdannwirklich niitzlich, wenn sie auch die
jingsten Monate mit abdecken. Historische Finanzinformationen
sollten daher in Verbindung mit aktuellen und prognostizierten
Finanz- und Betriebskennzahlen analysiert werden. Alternative
Informationsquellen, auch auflerhalb des Zielunternehmens,
koénnen zur Uberpriifung der vorgelegten Finanzinformationen
herangezogen werden. Ein Vergleich mit den Wettbewerbern des
Unternehmens kann unter Umstidnden dabei helfen, zwischen den
Auswirkungen einer Verschlechterung der allgemeinen Marktlage
und einer vergleichsweise unterdurchschnittlichen Entwicklung
des Unternehmens zu unterscheiden. Eine Analyse der Finanzin-
formationen sollte des Weiteren einhergehen mit der Bewertung
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der entsprechenden internen Kontrollsysteme, da diese die Aus-
wirkungen wirtschaftlich schwieriger Zeiten entweder abmildern
oder verschlimmern kénnen.

Einfluss undurchsichtiger Geschiftspraktiken

Aufgrund der makrodkonomischen Krise greifen in Not geratene
Unternehmen wieder verstirkt auf undurchsichtige Geschift-
spraktiken zuriick, die bis vor einigen Jahren in Russland recht
weit verbreitet waren.

Unternehmen, die verschiedene Arten von Steuerhinterzie-
hung und Steuerminimierung praktizieren, nutzen gern Zweck-
gesellschaften zur Abwicklung von Kaufen und Verkiufen. Diese
Zweckgesellschaften konnen selbst an einer Umsatz- und Ertrag-
steuerhinterziehung beteiligt sein. Die rechtlichen Eigentumsver-
hiltnisse tiuschen dabei hiufig iiber die tatsichliche Kontrolle
hinweg, die vom Unternehmen, dem Management oder den
Anteilseignern in diesen Zweckgesellschaften ausgetibt wird.

Transaktionen mit diesen Zweckgesellschaften werden in der
Regel zu kiinstlich hohen bzw. niedrigen Preisen durchgefiihrt
oder beinhalten gar fingierte Rechnungen fir Dienstleistun-
gen, die die Zweckgesellschaften tatsichlich nie erbracht haben.
Die aus den fingierten Abrechnungen generierten Mittel flieflen
bar an das Unternehmen oder seine Anteilseigner zuriick, ohne
in den offiziellen Biichern aufzutauchen. Solche Gelder werden
z.B. als eine Art Dividende oder als inoffizielle anteilige Vergii-
tung genutzt, um so die Lohnsteuer zu umgehen. Die offiziellen
Biicher von Unternehmen, die diese Modelle anwenden, sind
daher auch oft kaum aussagekriftig. Um sich ein vollstindiges Bild
der Ertragskraft eines Unternehmens machen zu kénnen, sind die
konsolidierten Gewinne aus den Zweckgesellschaften zu bertick-
sichtigen.

Ein weiteres Beispiel fir undurchsichtige Geschiftsprakti-
ken ist die Verwendung von Wechseln innerhalb einer Gruppe
verbundener Unternehmen. Unternehmen verwenden Wechsel
hauptsichlich dann, wenn sie ihre Liquiditit erh6hen missen,
jedoch sind damit auch steuerliche Auswirkungen verbunden. Die
Beweggriinde fiir die Verwendung von Wechseln miissen klar sein
und die Liquiditdt und Werthaltigkeit von im Vermogen befind-
lichen Wechseln, von Verbindlichkeiten aus Wechseln sowie der
Einfluss aller Wechsel auf den zukiinftigen Cashflow in jedem Fall
bewertet werden.

Weitere undurchsichtige Transaktionen zwischen verbunde-
nen Unternehmen zielen darauf ab, Glaubigern oder Geschifts-
partnern bestimmte Vermdgenswerte vorzuenthalten. Fir eine
genaue Bewertung der weiteren nachhaltigen Leistungsfihigkeit
eines Unternehmens ist ein genaues Verstindnis der direkten und
indirekten finanziellen Folgen dieser undurchsichtigen Geschift-
spraktiken erforderlich. So kann ein zusitzlicher Steueraufwand
entstehen, wenn das Unternehmen mit seinen Zulieferern und
Kunden ausschlief8lich legal und nicht mehr mithilfe einer Zweck-
gesellschaft oder anderer dubioser Systeme agieren will. Hinzu
kommen als indirekte Kosten unter Umstinden hohere Aufwen-
dungen, wie z. B. aus dem Ausgleich fiir die zusitzliche Einkom-
mensteuerlast der Mitarbeiter und des Managements, die bisher
einen Teil ihrer Vergiitung praktisch steuerfrei bezogen haben.

Auflerdem sollten die wirtschaftlichen Auswirkungen einer
Umwandlung hin zu einem vollkommen legal agierenden Unter-
nehmen, das alle steuerlichen Vorschriften vollumfinglich ein-
hilt, nicht aufer Acht gelassen werden. Eine solche Verinderung
hat sehr wahrscheinlich auch Auswirkungen auf die Beziehungen
zu Kunden und Lieferanten, insbesondere dann, wenn diese zuvor
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selbst steuerliche Vorteile aus diesen Praktiken gezogen haben. So
ist es unter Umstdnden nicht méglich, die aus einer solchen Hin-
wendung zu legalen Praktiken entstehenden zusitzlichen Kosten
an die Kunden weiterzugeben, was einen direkten Einfluss auf die
zukiinftige Rentabilitit des Unternehmens hitte.

Auch wenn ein Unternehmen nicht in rechtswidrige oder
juristisch fragwiirdige Transaktionen verstrickt ist, stellt die
Geschiftsabwicklung mithilfe komplexer Strukturen von juristi-
schen Personen dennoch ein weit verbreitetes Phinomen dar. Die
RAP verlangen jedoch noch keine Veroffentlichung konsolidierter
Abschliisse, wodurch hiufig ganz auf deren Erstellung verzichtet
wird. Fiir die Bewertung der finanziellen Leistungsfihigkeit und
Situation eines Unternehmens sowie dessen finanzieller Risiken
ist eine genaue Kenntnis der Gesellschaften, mit deren Hilfe ein
Unternehmen agiert, sowie der wirtschaftlichen Beziehungen und
Kapitalfliisse zwischen ihnen, ihren Zulieferern und den Kunden,
entscheidend.

Interne Rechnungslegung als Grundlage fiir die
Beurteilung der finanziellen Leistungsfihigkeit

Im Fall von Steuerhinterziehungsmodellen, aber auch bei duflerst
komplexen Gesellschaftsstrukturen, stellt die interne Kosten-
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rechnung, nach denen die Steuerung des Geschifts erfolgt, oft die
einzige reprasentative Datenbasis zum Verstindnis des Gesamt-
unternehmens dar. Dabei ist allerdings zu beachten, dass die
interne Kostenrechnung meist nicht den allgemein giiltigen Bilan-
zierungsregeln entspricht und vorrangig auf die Kontrolle der
Liquiditit abstellt. So werden z. B. Umsitze und Aufwendungen
oft nicht periodengerecht abgegrenzt und unbare Aufwendungen
(wie z. B. Abschreibungen) und Ertrige oft nicht ausgewiesen. Die
Umsatzsteuer kann als Aufwand und Ertrag, Steuern und Zinsen
erst nach Zahlung und Kaufe von Sachanlagen als Aufwand erfasst
werden. Unter Umstinden wird kein Aufwand aus der Bildung von
Rickstellungen oder Wertberichtigungen gebucht.

In der Regel enthalten die Management Accountslediglich eine
Gewinn- und Verlustrechnung bzw. Cashflow-Rechnung, eine
Bilanzerstellung erfolgt nicht immer. Die interne Kostenrechnung
liefert damit wenige bis gar keine Informationen zur Finanz- und
Vermégenslage des Unternehmens.

Ein Abstellen auf die interne Kostenrechnung fiir die Analyse
und Bewertung der Zielgesellschaft ist aufgrund der Unzuling-
lichkeiten nur teilweise sinnvoll und kann erhebliche Anpassungen
erfordern, um eine Vergleichbarkeit etwa mit den Rechnungsle-
gungsvorschriften nach IFRS herzustellen. Dariiber hinaus ist die
interne Kostenrechnung prinzipiell nur bedingt verlisslich, da sie
keiner unabhingigen Prifung und meist auch keinerlei interner
Kontrolle unterliegt.

Finanzierungs- und Kapitalstruktur
russischer Unternehmen

Im Zuge der Auswirkungen der Finanzkrise haben viele russi-
sche Unternehmen Schwierigkeiten, langfristiges Fremdkapital
aufzunehmen, vor allem dann, wenn der grofite Teil ihrer Vermo-
genswerte bereits verpfindet ist. In der Vergangenheit wurden
kurzfristige Kredite regelmifig bei Falligkeit verlingert. Mit der
abnehmenden Kreditverfiigbarkeit am Markt kann sich hieraus
fir Unternehmen ein extremer Liquidititsdruck ergeben. Neben
der Gegeniiberstellung von Filligkeiten von Kreditverbindlich-
keiten mit geplanten Cashflows sollte man besonders genau darauf
schauen, ob die Nebenvereinbarungen der Kreditvertrage einge-
halten werden.

Bei Unternehmen, die in ihrem russischen Jahresabschluss ein
negatives Nettovermogen ausweisen, ist Vorsicht geboten. Laut
russischer Gesetzgebung kann bei einem Unternehmen, das in
zwei aufeinander folgenden Jahren ein negatives Nettovermogen
aufweist, auf Initiative der Glaubiger bzw. der staatlichen Behor-
den die Zwangsliquidation eingeleitet werden. Auch wenn dies in
der Vergangenheit ein eher theoretisches Risiko war, kann dies
von Glaubigern bzw. den staatlichen Behorden als Druckmittel
benutzt werden.

Analyse des Umlaufvermogens

Der Ansatz zur Verwaltung des Betriebsvermdgens ist in Russland
eher ungewohnt. Viele einheimische Unternehmen sind von je her
nicht besonders akribisch bei der Kontrolle ihrer Bestinde oder
der Eintreibung von Aufenstinden, was zu hohen Lagerbestinden
und verlingerten Betriebskapitalzyklen fihrte. Angesichts der
angespannten Gesamtlage beziiglich Liquiditit wird die Beglei-
chung von Geschiftsschulden immer haufiger aufgeschoben und
es kommt immer 6fter zum Zahlungsverzug. Unternehmen unter-
schitzen jedoch hiufig die Konsequenzen verzdgerter Zahlungen.
Es gab bereits mehrere Fille, in denen grofie Firmen sich durch
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den Abschluss von Vereinbarungen mit ihren wichtigsten Glaubi-
gern in Sicherheit wiegten und dachten, sie hitten sich Luft ver-
schafft, nur um dann von der Forderung eines kleinen Zulieferers,
den man tibersehen hatte, iiberrascht zu werden.

Im instabilen wirtschaftlichen Umfeld der spiten 1990er Jahre
verlangten russische Unternehmen von ihren Kunden hiufig die
Zahlung im Voraus. In letzter Zeit kommt es wieder verstarkt zur
Nutzung derartiger Zahlungsmodalititen, da Unternehmen bei
Verkiufen auf Kredit eine starke Belastung des Betriebsvermo-
gens erleben. Die Einschitzung der Werthaltigkeit von Forde-
rungen erfordert eine detaillierte Analyse, da Unternehmen nur
selten Altersprofile erstellen. Auf unsichere oder uneinbringliche
Forderungen werden in der Regel keine Wertberichtigungen gebil-
det, sondern es erfolgt die Abschreibung, sobald diese drei Jahre
tuberfillig sind. In der Zeit des Abschwungs kam es in vielen Fillen
zur Haufung von Lagerbestinden. Obwohl physische Inventuren
gesetzlich vorgeschrieben sind und die russischen Rechnungsle-
gungsvorschriften bei Bedarf Wertberichtigungen fordern, werden
Lagerbestinde im Allgemeinen nicht auf schwer verkaufliche oder
veraltete Posten tiberpriift. In der Bilanz sind diese oft mit mogli-
cherweise nicht mehr erzielbaren Preisen ausgewiesen.

Besonderheiten bei der Umsatzsteuer

Im Gegensatz zur Situation in anderen europiischen Lindern
werden Vorsteuerguthaben fiir Dienstleistungen, Rohstoffe und
Anlagevermogen nicht in jedem Fall automatisch vom russischen
Fiskus erstattet. Um ein Guthaben tatsichlich zuriickerstattet zu
bekommen, muss ein Unternehmen oft eine Riickzahlung bean-
tragen, gegebenenfalls sogar gerichtlich einklagen. In der Praxis
werden Vorsteuerguthaben oft mit zu entrichtenden Steuern ver-
rechnet. Obwohl diese Guthaben auch mit anderen féderalen
Steuerzahlungen, wie z.B. der Ertragsteuer, verrechnet werden
konnen, kann sich diese Praxis erheblich auf den Cashflow aus-
wirken, insbesondere bei Unternehmen, die in grofem Umfang
investieren oder sich noch in der Aufbauphase befinden.

Wertansitze beim Anlagevermogen

Der Buchwert von Anlagevermdgen in den russischen Jahresab-
schliissen kann durch eine Reihe spezifischer Faktoren beeinflusst
sein, etwa durch die Inflation und hiufige oder fehlende Neube-
wertungen. So kénnen zu niedrige Abschreibungssitze zu iiber-
hohten Nettobuchwerten fithren. Stillgelegte und ,konservierte®
Anlagegegenstinde werden haufig mit ihrem letzten Nettobuch-
wert und ohne weitere Abschreibungen ausgewiesen. In der Praxis
wird die Werthaftigkeit von Anlagevermdégen nur selten tiberpriift,
was dazu fihren kann, dass der im russischen Jahresabschluss
ausgewiesene Nettobuchwert {iber dem Fair Value liegt. Oftmals
kann nur die Bewertung durch einen Spezialisten Gewissheit iiber
den Marktwert des Anlagevermdgens bringen und potenzielle
Abschreibungen festlegen. In Russland, insbesondere in Moskau,
wird Grundbesitz hiufig nicht als Eigentum erworben, sondern
von der Stadtverwaltung fiir einen Zeitraum von 49 Jahren an ein
Unternehmen verpachtet. Die Pachtraten sind in den entsprechen-
den Vertragen nicht immer genau festgelegt, was zu Unsicherhei-
ten hinsichtlich kiinftiger Pachtkosten fithren kann.

Finanzinstrumente

Gemif den russischen Rechnungslegungsvorschriften miissen
nur als ,markttauglich® klassifizierte Finanzanlagen mit ihrem
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Marktwert ausgewiesen werden; alle anderen Finanzanlagen sind
auf ihre Werthaltigkeit zu tberpriifen. Da dies haufig versiumt
wird, sollte im Rahmen der Due Diligence tiberpriift werden, ob
die in der Bilanz ausgewiesenen Investitionen liquide sind bzw. ob
ihr Buchwert gerechtfertigt ist.

Finanzinstrumente zur Risikobegrenzung konnen derzeit in
Russland nur eingeschrinkt genutzt werden, was teilweise auf
rechtliche Unzulidnglichkeiten zuriickzufiithren ist. Unternehmen,
die geschiftsbedingten Wechselkurs- oder Preisschwankungsrisi-
ken ausgesetzt sind, bleiben nur wenige Moglichkeiten zur Risiko-
begrenzung.

Langfristige Verbindlichkeiten und
Eventualverbindlichkeiten

Russische Jahresabschlisse weisen in der Regel keine Riickstellun-
gen fiir langfristige Verbindlichkeiten aus. Dies ist besonders dann
fir Unternehmen von Bedeutung, wenn sie Garantien fir ihre
Produkte iibernehmen oder in der Rohstoffférderung titig sind.
So werden z. B. die Kosten fiir zukiinftige gesetzlich vorgeschrie-
bene Rekultivierungen nicht kontinuierlich tiber die Bildung von
Riickstellungen ausgewiesen, sondern erst bei der Durchfithrung
der Sanierungsarbeiten im russischen Abschluss als Aufwand ver-
bucht. Die Auswirkungen solcher langfristigen Verbindlichkeiten
auf den zukinftigen Cashflow sowie auf die Rentabilitit sollten
daher im Rahmen der Due Diligence ermittelt werden.

Weiterhin ist zu beachten, dass die russischen Jahresabschliisse
hiufig auch keine Riickstellungen fiir Verbindlichkeiten auswei-
sen, deren Eintreten zwar wahrscheinlich, deren Hohe aber unklar
ist. Diese Verbindlichkeiten werden nur dann in der Bilanz ausge-
wiesen, wenn die damit verbundene Dokumentation, bspw. ein
Gerichtsbeschluss, vorliegt.

Prognosen und Planzahlen

Viele russische Unternehmen erstellen aufler dem Jahresbudget
keine detaillierte Finanzplanung.Budgets sind haufig auf monat-
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liche Kapitalfliisse beschrinkt und enthalten selten Bilanzplanun-
gen oder eine periodengerechte Gewinn- und Verlustrechnung.
Obwohl die Unternehmensfithrung die Zahlungsstrome in der
Regel genau iiberwacht, werden die Ursachen fiir Budgetabwei-
chungen nur selten analysiert bzw. dokumentiert.

Mittel- oder langfristige Planungen basieren hiufig auf zu
hohen Parametern und nicht auf stabilen Finanzmodellen oder
einer detaillierten Analyse der Einflussfaktoren fiir den Geschifts-
erfolg. Hinzu kommt, dass die Haushaltsplanung haufig von einer
allzu optimistischen Sicht auf zukiinftige Entwicklungen beein-
flusst wird. Dabei werden investitions- und finanzierungsbezo-
gene Bediirfnisse, die Auswirkungen von Markttendenzen sowie
die Konsequenzen eines moglichen wirtschaftlichen Abschwungs
nicht ausreichend berticksichtigt.

Zusammenfassung

Diekorrekte Einschitzung der Erfolgsfaktoren, Risiken und Chan-
cen fiir ein Unternehmen in Russland erfordert genaueste Kennt-
nisse der wirtschaftlichen Situation im Land sowie eine sorgfiltige
Due Diligence, insbesondere in Zeiten wachsender Unsicherheit.
Der Grund liegt vor allem darin, dass die zur Verfiigung stehen-
den finanz- und betriebswirtschaftlichen Daten oftmals nicht
ohne Weiteres verstindlich und fiir die Einschitzung der nachhal-
tigen Ertragskraft eines Unternehmens meist unzureichend sind.
Die oben aufgefithrten Beispiele konnen lediglich andeuten, auf
welche Herausforderungen ein Investor bei der Bewertung einer
Transaktion, wie der Akquisition eines russischen Unternehmens
oder der Griindung eines Gemeinschaftsunternehmens mit einem
russischen Partner, stoflen kann.

Seit 1990 begleiten wir unsere Mandanten
in Russland.

Kompetent. Mit Erfolg.

Denn der Wert unserer Leistung

misst sich am Erfolg unserer Mandanten.
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und des Schweizer Generalkonsulats
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Kreditratings als Instrument fur
effektive Investitionen

Dr. Vladimir Ismailov, CFO, Moscow School
of Management SKOLKOVO

Dr. Vladimir Ismailov
Dr. Vladimir Ismailov ist als CFO an der
Moscow School of Management SKOL-
KOVO verantwortlich fiir den reibungs-
losen Geschdftsablauf. Das Institut, das
seinen Studien- und Forschungsschwer-
punkt auf Schwellenldnder, Regierungs-
behdrden und Organisationen legt,
bietet seinen Studenten diverse Stu-
dienprogramme wie MBA, Executive MBA, Executive Education und
Research and Consulting an.
Vladimir Ismailov hat einen PhD in Wirtschaftswissenschaften und ist
Zertifizierter Buchpriifer der Russischen Foderation (seit 1995) sowie
Mitglied des American Institute of Certified Public Accountants (Prii-

fungen absolviert 2000). Er verfiigt iiber langjdhrige Erfahrung im
Bereich Finanzen und Buchpriifung und war bereits in verschiedenen
Sektoren tdtig, u. a. im Medien- und Informationssektor, im Bereich
OEM, im Telekommunikationssektor und fiir gemeinniitzige Organisa-

tionen.

Vladimir Ismailov hat zahlreiche Werke zu Themen allgemeiner wirt-
schaftlicher Natur sowie zum Thema Investitionen verfasst. Dariiber
hinaus arbeitet er als Mitglied eines Expertengremiums, das Stellung-
nahmen zum Investieren und dem wirtschaftlichen Umfeld in Russ-
land abgibt, mit namhaften Medienunternehmen aus Russland (BBC
Russia Radio, Russia Today TV, City FM Radio etc.) und aus anderen
Lander zusammen.

Zu seinen Spezialgebieten gehoren Auslandsinvestitionen in Russland,
Unternehmensfinanzierung, Projektmanage-
ment, gemeinniitzige Organisationen.

Finanzmanagement,

Dies ist wahrscheinlich nicht der richtige Zeitpunkt, um Kre-
ditratings anzupreisen. Die US-Kapitalmarktaufsicht versucht
derzeit festzustellen, welche Rolle die Rating-Agenturen bei
der Entstehung der Liquidititskrise hatten. Diese Krise begann,
als man sich im Sommer 2008 in den USA bewusst wurde, dass
strukturierte Finanzinstrumente — gestiitzt von den gesammelten
Einnahmen aus faulen Hypothekenkrediten und von Rating-Ana-
lysten relativ hoch eingestuft — ein héheres Risiko bergen, als die
Agenturen gedacht hatten. Europiische Kapitalmarktaufsichtsbe-
hoérden versuchen nun festzustellen, wie unabhéngig die Berichte
der Agenturen tiber die Fihigkeit und Bereitschaft ihrer Klienten,
ihre Schulden zu tilgen, wirklich sind. Die Regulierer bezweifeln,
dass die Rating-Analysten sich wirklich unbefangen tiber ihre
Kunden duflern, die schliefSlich fiir diese Analyse bezahlen. Sogar
die russische Finanzmarktaufsicht versucht, der Rolle von Rating-
Agenturenverstirktaufden Grund zu gehen und deren Titigkeiten
bis zu einem gewissen Maf3e zu kontrollieren. Alle Kapitalmarkt-
teilnehmer und Regulierungsbehérden prifen Rating-Methoden
und sprechen Unternehmen gegeniiber zahlreiche Empfehlungen
aus. Die breite Offentlichkeit verldsst sich schlicht auf diejenigen,
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die in diesem Prozess eine aktive Rolle einnehmen. Einige Banken
spielen angesichts der gegenwirtigen Lage auf den internationalen
Kapitalmirkten mit dem Gedanken, ihre Priifstrategie fur Risi-
kokredite von Kredit-Ratings auf Credit-Default-Swap-Systeme
(CDS) umzustellen. Eine dauerhafte Ldsung scheint dies jedoch
nicht zu sein, da CDS anders ausgestaltet sind und gegenwirtig
keine Marktinstrumente zur Verfiigung stehen, um ein entspre-
chendes System aufzubauen.

Trotz der oben genannten Aspekte waren und sind Ratings eine
Quelle fiir detaillierte analytische Informationen tiber ein Unter-
nehmen. Anders als bei Equity-Analysen und den Empfehlungen
eines Bankers, der lediglich versucht, den Investoren sein Produkt
zu verkaufen, werden diese Informationen nicht als Verkaufsargu-
mente genutzt. Dartiber hinaus verfiigen Rating-Agenturen iiber
betrichtliche analytische Ressourcen und Methoden, die sich tiber
Jahrzehnte bewihrt haben. Ebenso lange haben sie Daten iiber die
Leistungsfihigkeit von Unternehmen gesammelt. Diese Daten
bilden einen einzigartigen Ausgangspunkt fir Trendanalysen und
vielfiltige Studien. Es wire nachlissig, diese schlicht zu ignorieren
und sie nicht als Grundlage zur Verbesserung des existierenden
Systems und fiir die nétigen Anpassungen zu nutzen. Die meisten
Marktteilnehmer vertrauen darauf, dass Ratings fiir den kompli-
zierten Mechanismus namens Finanzmarkt nitzlich sind.

Investoren sollten alle geschiftlichen Aspekte beriicksichtigen,
die zu einer fundierten Entscheidung beitragen. Und ein Aspekt,
der im Entscheidungsprozess niitzlich sein kénnte, ist ein Kredit-
Rating des Unternehmens.

Was genau ist eigentlich ein Kreditrating?

Ein Kreditrating ist in der Regel ,die aktuelle Einschitzung der

Kreditwiirdigkeit eines Schuldners hinsichtlich einer bestimmten

einzelnen finanziellen Verpflichtung oder Kategorie davon bzw.

eines bestimmten Finanzprogramms (einschliellich Ratings fiir
mittelfristige Programme von Schuldscheinen oder Inhaberpa-
pieren)“’. Bei der Priifung der Vorteile von Kreditratings inner-
halb des Due-Diligence-Prozesses muss man auch verstehen, was
Kreditratings nicht leisten: Sie sind keine Bestitigungsvermerke,
Kauf- oder Verkaufsempfehlungen oder Rankings.
Haiufiglasst ein Investor ein Kreditrating durchfiihren,

O um eine unabhingige Meinung tber die Kreditrisiken bei
einem bestimmten Unternehmen oder Finanzinstitut einzuho-
len oder

o um ein Kreditrisiko mit einem anderen zu vergleichen, und
zwar international unter Verwendung weltweiter Ratings oder
national mithilfe linderspezifischer Ratings.

Alle genannten Szenarien ergeben eine Risikoprimienbewertung.

Wenn ein russisches Unternehmen oder seine Finanzinstrumente

tiber ein Kreditrating verfiigen, so ist dies méglicherweise auch ein

erster Indikator fiir:

o die Kompetenz der Unternehmensleitung,

o den Grad an Transparenz im Unternehmen,

o die Menge an Informationen, die das Unternehmen preiszuge-
ben bereit ist,

o die Verlisslichkeit der Informationen, die das Unternehmen
Investoren zur Verfiigung stellt, oder fiir

o die Hauptrisikobereiche des Unternehmens.

Ein Kreditrating hilft Investoren auch bei der Analyse. Es kann

dabei u. a. Folgendes sein:

O einInstrument zur Trendanalyse auf dem Schuldenmarkt,

o eine Datenbank zur Trendanalyse in bestimmten Branchen
oder
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o der Versuch des Managements eines investierenden Unterneh-
mens, sein Investitionsportfolio zu verwalten.

Alle der genannten Punkte kénnen eine Investitionsentscheidung

stark beeinflussen.

Wie man von Kreditratings profitiert

Ein Kreditrating von einer angesehenen internationalen Rating-
Agentur hat eine Reihe von Eigenschaften, die fiir die Entschei-
dungsfindung von Nutzen sind.

Unternehmen, Finanzinstitute und Investoren wissen, dass
Kreditratings in den meisten Fillen 6ffentlich, d. h. in einer 6ffent-
lich zuginglichen Quelle verfiigbar sind. Dadurch wird der Pro-
zess transparent und es erh6ht sich die Verlisslichkeit der Daten.

Einige Unternehmen verfiigen iiber vertrauliche Kreditratings;
zumindest solange, bis das Unternehmen bereit ist, seine Kreditra-
tings Investoren zuginglich zu machen. Dann wird das Kreditra-
ting 6ffentlich und das Unternehmen macht dies in der Regel nicht
wieder riickgingig. Es kommt zwar vor, dass eine Rating-Agentur
ein zuvor verdffentlichtes Kreditrating zuriicknimmt; Investoren
reagieren darauf aber meist negativ. Es bedarf vieler Erkliarungen,
Begriindungen und aussagekriftiger Nachweise, um die Investo-
ren davon zu iberzeugen, dass die Ricknahme des Ratings nichts
mit der Bonitat des Ausstellers zu tun hat.

Ein von einer angesehenen Rating-Agentur vergebenes Kre-
ditrating ist immer aktuell. So iiberpriift etwa Standard & Poor’s
(S&P) regelmifig alle seine Kreditratings. Die Agentur reagiert
umgehend aufjede signifikante Verinderung innerhalb des Unter-
nehmens sowie der Kreditrisiken von Emittenten bzw. Emissio-
nen. S&P iiberwacht das Rating und kontrolliert dabei taglich die
Verinderungen, die einen Emittenten betreffen kénnten. Dabei
kann es sich bspw. um Veridnderungen in den entsprechenden
Branchen oder Lindern, bei einer oder mehreren Holding-Gesell-
schaften sowie bei wichtigen Verkdufern oder Kunden handeln.
Entwicklungen, die den Emittenten betreffen konnten, werden
von der Rating-Agentur ausgewertet und schlagen sich sofort im
Rating nieder, wenn die Ergebnisse signifikant sind.

Kreditratings angesehener Agenturen spiegeln eine unabhin-
gige Sicht auf die Dinge wider. Ublicherweise entscheidet ein
Rating-Ausschuss iiber die Einstufung. Die Mitglieder dieses Aus-
schusses stammen meist aus verschiedenen Abteilungen, um so
Objektivitit zu gewihrleisten und eine mogliche Einflussnahme
des Emittenten zu verhindern.

Die Rating-Methode einer Agentur ist ebenfalls kein Geheim-
nis. Die meisten internationalen Rating-Agenturen erldutern ihre
Methoden und Kriterien auf ihrer Website. Dies stellt einen ein-
heitlichen Ansatz fiir den Rating-Prozess und dessen Transparenz
sicher. Die freie Verfiigbarkeit und der einheitliche Ansatz von
Kreditratings zeigen den Investoren auf, in welchen Bereichen ein
Emittent gegenwirtig Schwierigkeiten hat. Ein Rating kann dem
Management einer Zielgesellschaft auch bei folgenden Dingen
helfen:

o Entwicklung eines Aktionsplans zur Verbesserung der Kredit-
wiirdigkeit,

o Vergleich mit den Wettbewerbern,

o Entwicklung eines Aktionsplans zur Verringerung von und
zum Umgang mit Geschifts- und Kreditrisiken und

o Entwicklung eines passenden Finanzierungsplans fur die vor-
genannten Punkte.

In der Regel sind diese Informationen in den Hintergrund-
berichten zum Kreditrating enthalten, die dem Management des
Emittenten zur Verfugung stehen.
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Ein Rating trigt auflerdem zum Verstindnis der Bonititsge-
schichte eines Emittenten bei.

Was bringen Linderratings?

Im Vorfeld einer Due Diligence in Russland sollte ein Investor
auch das wirtschaftliche Umfeld der Zielgesellschaft berticksich-
tigen. Dabei sind u. a. folgende 6konomische Faktoren von Bedeu-
tung:

o das gegenwirtige Schuldenrating des Landes,

die aktuellen Kreditratings lokaler und regionaler Behorden,
die Berichte zum Kreditrating der Wirtschaft und

der Grad an Transparenz und die Offenlegungspraxis der
Unternehmen im Land.

Eine Rating-Agentur nimmt in der Regel eine Einschitzung dieser
Punkte vor.

Russische Staatsanleihen werden von S&P mit einem Global-
Scale-Kreditrating” von , BBB+/Negative/A-2“ eingestuft. Anders
gesagt: ,[...] einals,BBB’ eingestufter Schuldner verfiigt iiber aus-
reichende Kapazititen, um seinen finanziellen Verpflichtungen
nachzukommen. Widrige wirtschaftliche Rahmenbedingungen
oder ein sich verinderndes Umfeld kénnen aber eher zu einer ver-
ringerten Fahigkeit des Verpflichteten fithren, seinen finanziellen
Verpflichtungen nachzukommen.” Aufgrund des Einflusses, den
die Regierungaufeineninihrem Land agierenden Emittenten aus-
tben kann, ist schwerlich davon auszugehen, dass ein Unterneh-
men eine hohere Bonitit besitzt als die Regierung.

Es magjedoch Ausnahmen geben, so z. B. Ratings fiir verbriefte
Verbindlichkeiten bei einer Finanzierungszweckgesellschaft,
die in einer anderen Rechtsordnung registriert ist und ein hohe-
res Kreditrating hat als der Staat. Ein Kreditrating-Bericht iiber
Verbindlichkeiten aus Staatsverschuldung kann einen niitzlichen
Einblick in die Risiken und Chancen im Land bieten. Eventuell
beinhaltet er sogar mehr Details tiber bestimmte Branchen, wenn
diese im Bewertungsprozess des Kreditratings eine Rolle gespielt
haben.
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Default Studies

Die so genannten Default Studies beinhalten Untersuchungen
iber die durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit bei einem
Emittenten, fiir den ein Rating iiber einen Zeitraum von bis zu 15
Jahren erstellt wurde. Die Nutzung dieser Informationen kann
potenziellen Investoren, die nicht mit den verschiedenen Rating-
Skalen vertraut sind, dabei helfen, die Risiken einer Zielgesell-
schaft besser einzuschitzen.

Die Studie zum laufenden Jahr wird mit Spannung erwartet
und sicherlich nihere Informationen iiber die Leistungsfihigkeit
von Unternehmen wihrend der Zeit der Krise und Rezession lie-
fern.

Laut S&P ,hat sich die Kreditqualitit im Verlauf des Jahres
2008 dramatisch verschlechtert. Im Gegensatz zu den extrem
geringen Ausfallsraten im Vorjahr stieg die Anzahl der Kreditaus-
tille 2008 kontinuierlich mit jedem Quartal. Insgesamt waren in
diesem Jahr 125 Ausfille zu verzeichnen, davon 18 im ersten, 20
im zweiten, 27 im dritten und 60 im vierten Quartal. Gemessen
an der Gesamtzahl der Emittenten bedeutet dies eine weltweite
Zunahme an Ausfillen von 0,36 % im Jahr 2007 auf 1,69 % im Jahr
2008. Betroffen davon waren siamtliche Miarkte, am stirksten die
USA mit 2,41 %. Die Ausfallrate bei Investment-Grade-Emitten-
ten erreichte mit 0,41 % den hochsten Wert seit 2002.”

Interessant ist auch die Tatsache, dass von allen Regionen der
Welt Europamit einem Anstiegvon 0,99 %auf2,54 %, die geringste
Zunahme an Ausfallsraten bei Speculative-Grade-Unternehmen
zu verzeichnen hatte. Danach folgen die USA mit einem Anstieg
von 0,98 % auf 4,02%, wihrend ein Anstieg von 0,18% auf 1,96%
die hochste Zunahme bei den Schwellenldndern darstellte.

Mit solchen Ergebnissen liefert uns dieses statistische Instru-
ment ein objektives Bild vom wirklichen Ausmafd der Krise.

Weitere Aspekte der Anwendung von Kreditratings

Wer sich tiber die Rechtsordnung vor Ort informieren mochte,
findet Kreditrating-Berichte zu iiber 85* Gerichtsbarkeiten und
tiber 100 lokalen Behorden in Russland, die laut Verfassung das
Recht haben, lokale Vorschriften zu erlassen, die Unternehmen
betreffen konnen. Daher ist es sinnvoll, sich iiber das Handeln
lokaler Behorden zu informieren, um indirekte Anhaltspunkte fiir
das regionale Investitionsklima zu bekommen.

Da internationale Rating-Agenturen iiber eine umfassende
Datenbank mit Finanzinformationen verfiigen, kénnen sie regel-
miflig branchenspezifische Untersuchungen in Russland vor-
nehmen. Investoren kénnen sich mit dem Inhalt dieser Berichte
vertraut machen und sich iiber die wichtigsten Trends (hinsicht-
lich Geschifts- und Kreditrisiken) der Branche informieren, die
fur sie von Interesse ist.

Einige international agierende Rating-Agenturen fiihren
ebenso regelmifig eine Einschitzung der Transparenz und Offen-
legungspraxis russischer Unternehmen durch. Diese Studien sind
niitzlich, um besser zu verstehen, was einen im Alltag erwartet,
wenn man wichtige Informationen von einer Zielgesellschaft bzw.
einem Verbraucher, einem Verkiufer, einer Bank oder einer ande-
ren Organisation anfordert.

Einige Rating-Agenturen erstellen auch Okoratings fiir Unter-
nehmen. Es ist also deutlich geworden, dass ein Rating fiir einen
Emittenten (Unternehmen, Bank, Versicherung, Fonds usw.) ein
sehr wertvolles Instrument fiir Investitionsentscheidungen in
Russland darstellt. Da Ratings von jeder beliebigen Kreditaus-
kunftei erstellt werden konnen, muss der Investor den Hinter-
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grund der Rating-Methode der Agentur verstehen und sich iiber
ihr Ansehen (ihre Vorgeschichte) informieren.

1 Gemaf3 den Definitionen von Standard & Poor’s Ratings vom
10. Dezember 2002

2 Siehe www.ratingsdirect.com

3 Definitionen zum Rating, Standard & Poor vom
10. Dezember 2002

4 Die Anzahl der Gerichtsbezirke in der Russischen Foderation
geht gegenwartig zuriick, was auf einen infolge eines Referen-
dums in den entsprechenden Gerichtsbezirken ausgeldsten
Konsolidierungsprozess zurlickzufiihren ist. Urspriinglich gab
es 89 Gerichtsbezirke.
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Legal Due Diligence
Olga Koniuhova, International Partner,
Chadbourne & Park LLP

0Olga Koniuhova

Olga Koniuhova verfiigt iiber mehr als
16 Jahre Erfahrung im Bereich kom-
plexer internationaler Transaktionen.
lhr Schwerpunkt liegt in den Bereichen
Gesellschaften, Fusionen und Ubernah-
men, Restrukturierung, Private Funds
und Arbeitsrecht.
weitreichende Erfahrungen bei der

Sie verfiigt iber

Umsetzung komplizierter Unternehmensprojekte, fiir die ein unkon-
ventioneller Ansatz sowie Branchenkenntnisse unerldsslich sind. Sie
war lange Zeit im Bereich Projektentwicklung tdtig, wo eine Reihe
juristischer Dienstleistungen bendtigt werden, bspw. Strukturierung
entsprechender Lizenz- und Kaufvertrdage, transnationale Fusionen

und Ubernahmen sowie Organisation von Limited Partnerships fiir

private Investitionen und von eingetragenen Investmentgesellschaf-
ten. Koniuhovas arbeitsrechtliche Tatigkeit umfasst die Erstellung
von Aktienoptionsplanen sowie die Gestaltung von Beschaftigungs-
verhaltnissen mit Fiihrungskraften von Kundenunternehmen. Zu
ihren Klienten zahlen Einzelunternehmer sowie private und staatliche
Unternehmen aus westlichen Landern oder der GUS.

Vor der Aufnahme ihrer Tatigkeit bei Chadbourne & Parke war Olga
Koniuhova fiir eine Reihe von groBen, international agierenden
Anwaltskanzleien und Beratungsfirmen tatig.

Unabhingig davon, ob Sie sich fiir Kapitalbeteiligungen, die
Restrukturierung von Unternehmen, den An- oder Verkauf von
Vermogenswerten, die Akquise von Handelskrediten oder andere
Finanzierungsarten interessieren: Entscheidend ist, die damit ver-
bundenen Risiken zu quantifizieren und zu verstehen.

Mit der Durchfithrung einer Due Diligence stellen potenzielle
Kaufer oder Investoren sicher, dass sie tiber simtliche Informatio-
nen verfiigen, um eine fundierte Entscheidung treffen zu konnen,
und decken Risiken auf, die diese Entscheidung unter Umstinden
wesentlich beeinflussen.

Wihrend bei einer Financial Due Diligence bestimmt wird, wie
hoch die Kosten fiir das Geschiftsvorhaben voraussichtlich sein
werden und man prognostiziert, wann die ersten Ertrige zu erwar-
ten sind, gibt eine umfassende Legal Due Diligence dem Investor
einen Einblick in das potenzielle Ubernahmeobjekt, bevor ver-
bindliche Verpflichtungen eingegangen werden. Im Allgemeinen
geht es bei einer solchen Priifung darum, unter Beriicksichtigung
branchenspezifischer Besonderheiten die Konditionen und den
Wert bevorstehender Transaktionen méglichst genau zu bestim-
men, langfristige strategische Planungen zu erméglichen oder ggf.
auch das geplante Investitionsangebot zuriickzunehmen.

Hiufig lauern in russischen Unternehmen ,versteckte® Ver-
bindlichkeiten wie Sicherheiten, Garantien oder andere Eventual-
verbindlichkeiten. Selbst wenn sich der vorgesehene Partner oder
die Zielgesellschaft nach den Grundsitzen guter Corporate Gover-
nance richten und mégliche Gesetzesverstofie offenlegen, kann es
fiir den Investor noch Aspekte geben, die fiir ein russisches Unter-
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nehmen alles andere als offensichtlich oder problematisch sind.
Dazu gehéren hiufig die Bereiche Umwelt, Arbeitsrecht, Steuern
und Wihrungsfragen.

Langsam aber sicher etabliert sich das Verfahren der Due Dili-
gence auch in Russland. Ursachen dafiir sind nicht nur der ver-
besserte Zugang zu den internationalen Kapitalmarkten und das
gesteigerte Beharren der Investoren auf der Offenlegungvon Infor-
mationen iiber Zielunternehmen, sondern auch diverse Gesetzes-
dnderungen, auf die spiter noch genauer eingegangen wird.

Inzwischen ist es sogar gang und gibe, dass die Unternehmens-
fihrung den Betrieb noch einmal genauer unter die Lupe nimmt,
und zwar insbesondere aus juristischer Perspektive, um Bereiche
mit versteckten Risiken ausfindig zu machen und anschlieflend
Wege zu finden, diese zu minimieren oder ganzlich zu beseitigen.

Um eine fundierte Entscheidungiiber eine Investition treffenzu
konnen, muss eine Due Diligence eine méglichst grofle Bandbreite
an wichtigen Fragen klaren: Wie realistisch sind die Wachstums-
und Entwicklungsprognosen des Zielunternehmens? Reichen die
aktuellen Wachstums- und Entwicklungsraten zusammen mit den
zu erwartenden Investitionen aus, um das angestrebte Wachstum
zu erreichen? Ist der Verkaufer rechtmifiger Eigentiimer der Ver-
moégenswerte bzw. des Unternehmens? Gibt es Schwachpunkte,
die zu einer feindlichen Ubernahme oder Zerschlagung des Unter-
nehmens ,einladen” konnten? Wie iiberzeugend ist die Unterneh-
mensfithrung?

Eine sorgfiltige Priifung eines Unternehmens in Form
einer Due Diligence umfasst in der Regel drei Phasen

Die erste Phase einer jeden Transaktion ist die Bestimmung der
Rechtsform des russischen Unternehmens und die Uberpriifung
der Griindungsdokumente auf ihre Konformitit zur aktuellen
Rechtslage. Damit wird sichergestellt, dass die Griindungsur-
kunde des Unternehmens dem russischen Recht entspricht und
keine Eigentumsbeschrinkungen fir Auslinder enthilt. Eskommt
héufig vor, dass die Grindungsurkunde im Widerspruch zum gel-
tenden Recht oder der laufenden Geschiftstitigkeit steht. Bei-
spielsweise ist ein Board of Directors vorgesehen, dasjedoch in der
Realitit nie gewihlt wurde oder aufgrund seiner Zusammenset-
zung nicht beschlussfahig ist. Diese Verstofle konnen zu Streitig-
keiten bei Transaktionen des Unternehmens oder zur Absetzung
eines nicht rechtmifig benannten Directors fithren.

Wenn beispielsweise die Anteile eines ehemaligen Staatsbe-
triebs erstmals im Zuge seiner Privatisierung ausgegeben wurden,
so wiren die Privatisierungsunterlagen zu kontrollieren, um
sicherzustellen, dass die urspriingliche Ubertragung der Rechte
an den Kdufer mit den Ausschreibungs- und Versteigerungsbedin-
gungen iibereingestimmt hat.

Die ordnungsgemifle Emission der Anteile eines russischen
Unternehmens setzt normalerweise das Einverstindnis der
Anteilseigner und die Eintragung der Anteile voraus, in der Regel
beim ortlichen Biiro der Foderalen Kommission fiir den Wertpa-
piermarkt. Hinzu kommt, dass alle Lizenzen, die fir bestimmte
Sektoren erteilt werden (insbesondere fiir die Ausbeutung von
Rohstoffen) sorgfiltig zu priifen sind, um sicherzustellen, dass das
Unternehmen zur Ausiibung seiner Tatigkeit berechtigtist. Einige
Lizenzenkonnenzudem Eigentumsbeschrinkungen fiir Auslander
enthalten. Diese Problematik ist besonders aktuell angesichts des
neuen Gesetzes ,Uber das Verfahren zur Durchfiihrung auslindi-
scher Investitionen in Wirtschaftsunternehmen mit strategischer
Bedeutung fiir die Gewidhrleistung der Landesverteidigung und
der nationalen Sicherheit Nr. 57-FZ (das ,Gesetz*). Laut diesem
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Gesetz miissen auslindische Investoren vorab eine Genehmigung
der Staatlichen Kommission zur Kontrolle ausldndischer Investiti-
onen in der Russischen Foderation (die ,Kommission“) einholen,
deren Vorsitz der Ministerprasident inne hat. Die Genehmigung
dieser Kommission ist erforderlich, wenn man die ,Kontrolle“
tiber ein russisches Unternehmen erlangen will, das in einem von
42 festgelegten Titigkeitsbereichen aktiv ist, die laut Artikel 6 des
neuen Gesetzes von strategischer Bedeutung fiir die Landesvertei-
digung und nationale Sicherheit Russlands sind. Wird eine solche
Genehmigung verweigert, so gilt die entsprechende Transaktion
als null und nichtig. Die Liste der Aktivititen von strategischer
Bedeutung mag zwar recht umfangreich sein, ist allerdings eher
vage formuliert, sodass auch Unternehmen unter diese Regelung
fallen, deren Aktivititen selbst bei noch so grofiziigiger Auslegung
wohl kaum von strategischer Bedeutung fiir die nationale Sicher-
heit Russlands sind.

Dariiber hinaus impliziert das Gesetz offenbar, dass jedes
Unternehmen, das auch nur iber eine Lizenz verfiigt, die es the-
oretisch berechtigt, Aktivititen von Bedeutung fiir die nationale
Sicherheit nachzugehen, als strategisch wichtig gilt, selbst wenn
dessen tatsichliche Geschiftsaktivititen es nicht sind.

In der zweiten Phase fasst die Due Diligence die Eigentums-
rechte des Unternehmens ins Auge. Mithilfe von Legal Due Dili-
gence wird die Rechtmifigkeit des Verkaufs gepriift, um spitere
Streitfille zu vermeiden. In einigen Fillen ist der Eigentumstrans-
fer unter Umstinden nicht ordnungsgemifl formalisiert worden.
Zusitzlich dazu miissen Form und Bedingungen der Grundkapi-
talbildung gepriift werden. Verstofe im Zusammenhang mit der
Einzahlung des Grundkapitals sind keine Seltenheit.

Wird das Grundkapital innerhalb einer im russischen Recht
festgelegten Frist nur unvollstindig eingezahlt, so werden die
unbezahlten Anteile an die Aktiengesellschaft tbertragen. Es
kommt vor, dass der sogenannte Eigentiimer, also die den Verkauf
verhandelnde Partei, nicht der rechtliche Eigentimer ist. Fand
eine Aufstockung des Grundkapitals statt, muss auch untersucht
werden, auf welche Art die entsprechende Zahlung getitigt wurde,
und ob in der Vergangenheit gegen das Zahlungsverfahren versto-
Ben wurde.

In der dritten Phase der Due Diligence findet eine umfassende
Analyse der Geschiftstitigkeit des Unternehmens statt. In diesem
Prozess wird tberprift, ob die Grofitransaktionen und die mit
interessierten Parteien durchgefiihrten Transaktionen rechtma-
Big waren und im Einklang mit dem Kartell- und Wahrungsrecht
standen.

Es ist auflerdem wichtig, die Erfiilllung geschlossener Vertrige
zu tiberpriifen. Durch eine solche Analyse kann von der Gegenpar-
tei oder staatlichen Instanzen angestrengten Rechtsstreitigkeiten
vorgebeugt werden.

Zusitzlich zur rechtlichen Priifung der Akquisition werden bei
der Legal Due Diligence auch die von der juristischen Person iiber-
tragenen Rechte bewertet. Haufig entsprechen die tatsichlichen
Eigentumsrechte des Verkiufers nicht den angegeben Rechten
und konnen angefochten werden. Dafiir kommen verschiedene
Griinde in Frage, z.B. die Nichteinzahlung des Grundkapitals
oder ein Verstof3 gegen gesetzliche Grenzwerte fiir vorausgegan-
gene Transaktionen in Verbindung mit dem Kauf der erworbenen
Vermogenswerte.

Die anfingliche Due Diligence hilft dabei, wichtige Informati-
onen zu einem Unternehmen zusammenzutragen. Zunichst muss
entschieden werden, ob die Transaktion mit genau diesem Unter-
nehmen Vorteile bringt. Aulerdem gilt es, die Art der Transaktion
festzulegen.
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Eine genaue Uberpriifung mittels Due Diligence ist stets fall-
basiert und hingt von der Art der geplanten Transaktion ab. Laut
der aktuellen russischen Gesetzgebung gibt es grundsatzlich drei
Méglichkeiten fiir die Ubernahme eines Unternehmens:

o Kaufvon Anteilen (Beteiligungen) an einerjuristischen Person,
die direkt oder indirekt die Aktivitit der gesamten Holding
steuert;

o Kauf des Sachvermdgens, das fiir das aktuelle Geschiftsvorha-
ben genutzt wird;

o Kauf des Unternehmens als Vermégenskomplex.

Die am hiufigsten praktizierte Methode ist der Kauf von Anteilen

(Beteiligungen) an einer juristischen Person, die direkt oder indi-

rekt die Aktivitit der gesamten Holding steuert.

Fiir den Fall, dass eine juristische Person durch den Riickkauf
von Anteilen (Beteiligungen) iibernommen wird, erhilt der neue
Anteilseigner nicht nur die Vermdgenswerte, sondern auch Ver-
bindlichkeiten und Risiken aus fritheren Transaktionen. Bei der
Durchfithrung von Legal Due Diligence sollte insbesondere veri-
fiziert werden, ob die Eigentumsrechte an den Anteilen und die
Rechte an den Vermdgenswerten rechtmafig iibertragen und ein-
getragen wurden. Auflerdem sollten die vertraglich festgelegten
Aufgaben und die steuerlichen und kartellrechtlichen Regelungen
tiberpriift werden.

In den neuesten Novellen des Zivilgesetzbuches der Russi-
schen Foderation und des Foderalen Gesetzes Nr. 14-FZ vom 8.
Februar 1998 ,Uber Gesellschaften mit beschrinkter Haftung®
(GmbH-Gesetz) sowie durch Anderungen der Gesetze, welche
die staatliche Registrierung juristischer Personen und die nota-
rielle Tatigkeit regeln, wurden einige Schwachpunkte in den Ver-
fahren zum Transfer und zur Registrierung von Eigentumsrechten
an Beteiligungen sowie Belastungen von Anteilen korrigiert.

So miissen nunmehr Vereinbarungen iiber die Verduflerung
von Gesellschaftsanteilen notariell beglaubigt werden. Mit der
Beglaubigung durch den Notar ist der genaue Zeitpunkt des Eigen-
tumsiibergangs der Anteile an den Kaufer festgelegt. Werden die
entsprechenden Erfordernisse an diese Art der Transaktion nicht
eingehalten, so ist diese als ungiiltig zu betrachten. Zu bedenken
ist dabei auch, dass die Unternehmenssatzung moglicherweise
den bestehenden Gesellschaftern und der GmbH ein Vorkaufs-
recht auf die Anteile gewéhrt, die Mitgesellschafter Dritten zum
Verkauf anbieten. Zur Festlegung des Preises, zu dem Anteile an
Personen verkauft werden, die ihr Vorkaufsrecht ausiiben, miissen
schon in der Phase der Due Diligence unbedingt alle potenziellen
Einschrankungen ermittelt werden.

Gemifl novelliertem GmbH-Gesetz miissen die Namen der
Anteilseigner nun in einem Register (Gesellschafterregister) fest-
gehalten werden, das von der GmbH selbst gefithrt wird, und nicht
mehr in der Satzung (die fortan als einziges Griindungsdokument
einer GmbH anzusehen ist). Dennoch gelten im Zweifelsfall nicht
die Angaben im Gesellschafterregister, sondern die im Staatlichen
Register festgehaltenen Informationen (allgemeines staatliches
Register juristischer Personen, das den Grof3teil der rechtlich rele-
vanten Informationen tiber die Anteilseigner eines Unternehmens
beinhaltet). Wird die Richtigkeit der Informationen im Staatli-
chen Register in Zweifel gezogen, so werden die Rechte an den
Beteiligungen anhand der Veriuferungsvereinbarung oder ande-
rer Dokumente zur Bestitigung von Rechten des betreffenden
Gesellschafters festgestellt.

Das Hinzuziehen eines Notars bei der Ubertragung von Rech-
ten an Beteiligungen ist eine Moglichkeit, den Prozess 6ffentlich
sichtbar zu machen. Dadurch kann zum Beispiel die Verduflerung
unbezahlter Anteile an der Gesellschaft verhindert werden. Der
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sogenannte Anteilseigner bzw. derjenige, der die Verhandlungen

tber die Verduflerung fithrt, mag in Wirklichkeit gar nicht iber

die Eigentumsrechte verfiigen. Daher ist es unerlasslich, schon in
der Due-Diligence-Phase zu tiberpriifen, ob das Grundkapital in

Ubereinstimmung mit den rechtlichen Erfordernissen gebildet

wurde.

Wird lediglich ein Teil der Anteile (Beteiligungen) erworben
und plant der Investor eine Zusammenarbeit mit den verbleiben-
den Anteilseignern, gibt es dariiber hinaus zusitzliche Faktoren,
die von Bedeutung sind. So sollte der potenzielle Kdufer zum Bei-
spiel die vorhandenen Managementstrukturen und die Fithrungs-
mannschaftdesZielunternehmensgenauerunterdie Lupenehmen.
Auf diese Weise kann er feststellen, ob etwa die Gefahr besteht,
durch die Kiindigung eines Managers in einer Schliisselposition
Kunden zu verlieren; oder ob bisherige Anteilseigner moglicher-
weise ein Konkurrenzunternehmen aufbauen konnten. Mit diesen
Erkenntnissen kann der Investor dann entscheiden, ob er die vor-
handene Fihrungsmannschaft im Zielunternehmen ibernimmt
oder alternativ seine eigenen Méglichkeiten priifen, ein Manage-
mentteam auf die Beine zu stellen. Dariiber hinaus konnten auch
Probleme direkt aus dem in der Aktionarsvereinbarung geregelten
Erwerb von Stimmrechten entstehen. Denn obwohl Aktionarsver-
einbarungen nach russischem Gesetz nie verboten waren, hat sich
ihre Durchsetzbarkeit als extrem schwer erwiesen und unterliegt
auflerdem Einschrankungen durch das Foderale Gesetz Nr. 115-
FZ ,Uber Aktiengesellschaften” (AG-Gesetz).

Nach dem geidnderten AG-Gesetz muss eine Person, die
gemifl der Aktiondrsvereinbarung durch den Kauf von Anteilen
an einer AG mit registrierungspflichtigem Aktienemissionspro-
spekt Stimmrechte in einer festgelegten Hohe erworben hat, die
Gesellschaft und die russische Wertpapieraufsichtsbehorde hier-
tber informieren. Wird die Benachrichtigung versaumt, besteht
die Gefahr, dass simtliche Abstimmungen, die in einer Aktionirs-
versammlung in Ubereinstimmung mit den in der Aktionirsver-
einbarung festgelegten Stimmrechten abgehalten wurden, von
einem Gericht fiir ungiltig erklirt werden. Dies kann natiirlich
dazu fithren, dass die Giiltigkeit von Unternehmensentscheidun-
gen in Frage gestellt wird — mit der Begriindung, dass diese nur
durch Stimmen zustande kamen, die nicht hitten zahlen diirfen,
bzw. auf einer Versammlung getroffen wurden, die formal nicht
beschlussfihig war.

Weitere Probleme koénnen durch die Regelung entstehen, der
zufolge eine Vereinbarung mit einer dritten Person, die gegen
Bestimmungen der Aktionirsvereinbarung verstofit, nach rus-
sischem Gesetz nur dann fiir nichtig erklirt werden kann, wenn
diese Person Kenntnis davon hatte, dass die betreffende Vereinba-
rung die Bestimmungen der Aktionirsvereinbarung nicht erfiillt.

Beim Kauf von Sachvermdgen eines Unternehmens (Grund
und Boden, Gebiude, Gerite etc.) sollte eine Due Diligence auf
jeden Fall die folgenden Elemente priifen:

o die vom Verkiufer angegebenen technischen Daten des Gegen-
stands (Fliche und genaue Beschaffenheit eines Grundstiicks,
Fliche und Zuschnitt von Bauland, Leistung und Alter von
Geriten etc.),

o die Rechtmifigkeit des Eigentums an den Vermdgenswerten
und die Befugnisse des Verkiufers,

o eventuell vorhandene Belastungen und das Risiko von Forde-
rungen von Seiten Dritter in Bezug auf den Gegenstand (z. B.
Pfandrechte, Vorab-Ubereinkiinfte mit anderen Kiufern,
rechtliche Anspriiche etc.) sowie die komplette Vorgeschichte
der Rechte in chronologischer Abfolge der Transaktionen vor
dem aktuellen Besitzverhiltnis.
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Der Kauf von Sachvermégen hat den Vorteil, dass der Kaufer
die Vermogenswerte ohne Verbindlichkeiten erhilt. Allerdings
besteht ein Unternehmen nicht nur aus Sachvermégen. Hinzu
konnen verschiedene Arten von geistigem Eigentum, technischer
Dokumentation, Warenzeichen und Know-how kommen. All
dies kann zwar auch in Teilen erworben werden, aber bestimmte
Vermogenswerte lassen sich nur schwer tibertragen bzw. wird die
Ubertragung selbst durch den Kauf des Sachvermdgens erschwert.
So erfordert etwa der Transfer von Warenzeichen eine erneute Ein-
tragung, die bis zu einem Jahr in Anspruch nehmen kann; méglich
ist auch, dass ein Unternehmen eine Lizenz besitzt, die entweder
unverkiuflich ist oder deren Verkauf sich als so schwierig erweist,
dass er praktisch unméglich ist.

Wenn der zukiinftige Eigentiimer Sachvermégen erwerben
mochte, dann muss die Rechtmiéfigkeit der Eigentumsrechte des
Verkdufers ebenso gepriift werden wie die Vorgeschichte dieser
Rechte in chronologischer Abfolge der Transaktionen vor dem
aktuellen Besitzverhiltnis. Auch die Rechtmifligkeit, Form und
die Bedingungen der Transaktion werden uiberpriift. Fiir den Fall,
dass ein Investor Sachvermdgen kaufen (und grofie Anteile vom
Emittenten erwerben) will, muss bestitigt werden, dass zusitzli-
che Genehmigungen fiir das Unternehmen erworben wurden. So
bediirfen z. B. Transaktionen von Vermogenswerten, die mehr als
50 % des Bilanzwertes eines russischen Unternehmens ausma-
chen, der Zustimmung der Hauptversammlung mit qualifizierter
Mehrheit. Transaktionen zwischen dem Unternehmen und einem
,Interessenten” (einschlieflich Fithrungskriften, Directors und
Anteilseignern mit Beteiligungen von 20 % oder mehr) miissen
vom Board of Directors und der Hauptversammlung genehmigt
werden.

Alle Immobilien, einschliefflich Grund und Boden, sowie
Transaktionen mit diesen, miissen — um rechtskraftig zu sein — bei
der zustindigen Behorde registriert werden, bei der es sich in den
meisten Fillen um das 6rtliche Grundbuchamt handelt. Daher
beinhaltet Due Diligence dort, wo Immobilien im Spiel sind, in
der Regel eine Uberpriifung von Besitzurkunden, Kaufvertrigen,
Leasingvertrigen und Hypotheken, um sicherzustellen, dass diese
registriert und, im Falle von Hypotheken, notariell beglaubigt
wurden. Auflerdem ist es wichtig, bei den Registrierungsbehérden
zu priifen, ob eine Grundstiicksbelastung angemeldet wurde und
die Nutzung der Immobilien, insbesondere eine Flichennutzung,
erlaubt ist.

Der Kauf eines Vermogenskomplexes ist recht kompliziert.
Zusitzlich zur tblichen Due Diligence sind eine vollstindige
Bestandsaufnahme, eine Zwischenbilanz und eine unabhingige
Betriebspriifung (§ S61 Zivilgesetzbuch der Russischen Fodera-
tion) zu realisieren. Aus finanzieller Sicht ist der Kauf eines Unter-
nehmens als Vermogenskomplex iiberaus kompliziert und daherin
der Praxis kaum tblich.

Analyse verschiedener Ubernahmemethoden

Der Kauf von Aktien (Beteiligungen) ist ein mehrstufiger Pro-
zess; Form und Dauer der Registrierung sind jedoch weniger
kompliziert. Im Falle einer Ubernahme sollte die Due Diligence
bestitigen, dass vom Unternehmen alle notigen Schritte einge-
leitet wurden, einschlieflich der Beantragung spezieller Geneh-
migungen, sofern der Staat Anteile an dem Unternehmen besitzt.
Damit wird sichergestellt, dass die Anteilseigner einen korrekten
Rechtsanspruch auf die Anteile des Zielunternehmens besitzen.
Beinahe alle russischen Aktien sind ,papierlos®, die Eigentumsver-
hiltnisse werden in Form eines Wertrechts ins Aktienbuch einge-
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tragen. Wenn Investoren neu emittierte Aktien erwerben, sollten
sie tiberpriifen, ob die Satzung des Emittenten den bestehenden
Aktiondren Bezugsrechte fir Aktienkdufe einrdumt. Geschlos-
sene Aktiengesellschaften und Gesellschaften mit beschrankter
Haftung tun dies immer und gewédhren unter Umstinden auch ein
Vorkaufsrecht.

Esist einfacher, das Sachvermdgen einer juristischen Person zu
erwerben als einen Vermogenskomplex. Beim Kauf des Sachver-
mdgens einer juristischen Person schliefen die Parteien zunichst
einen Vertrag, anschliefend wird das Sachvermdgen tibertragen.
Wenn Grundbesitz Gegenstand dieser Transaktion ist, dann muss
der Transfer staatlich registriert werden, wobei der Registrie-
rungsprozess mehr als 30 Tage dauert.

Der Kauf eines Unternehmens als Vermégenskomplex ist ein
relativkomplizierter Prozess und in der Praxis kaum verbreitet.

Das systematische Vorgehen bei einer Legal-Due-Diligence-
Prifung einer Transaktion von Vermogenswerten trigt dazu bei,
bése Uberraschungen beim Erwerb neuer Vermogenswerte zu ver-
meiden.

In der Praxis entscheiden sich auslindische Investoren haufig
fir eine Kombination der oben genannten Méglichkeiten. Wenn
jedoch eine solche Kombination ohne die Konsultation ortsan-
sdssiger Berater vorgenommen wird, kann die Transaktion unter
Umstinden fir nichtig erklart werden.

Abschlieflend lisst sich sagen, dass der Due-Diligence-Pro-
zess in Russland nie einfach ist. Die rechtzeitige Aufdeckung und
Loésung grundlegender Probleme kann jedoch spiter viel Zeit,
Geld und Nerven sparen.
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Technische Due Diligence

Vladimir Ovcharov, Leiter des SGS-
Kompetenzzentrums fUr russische
Produktzertifizierung und Industriesicherheit;
Tatiana Apatovskaya, Marketingleiterin
Russland bei SGS Vostok Limited, Moskau

Vladimir Ovcharov
Vladimir Ovcharov ist in Moskau seit
2005 als Leiter des SGS-Kompetenzzent-
rums fiir russische Produktzertifizierung
und Industriesicherheit tatig. Bei SGS
Russland leitet er die akkreditierte Pro-
duktzertifikationssstelle (seit 2005), die
akkreditierte Sachverstandigenorgani-
sation fiir Messtechnik (seit 2007) sowie
die lizensierte Sachverstandigenorganisation fiir Industriesicherheit
(seit 2008). Zuvor besetzte er Schliisselpositionen in mehreren russi-
schen Forschungseinrichtungen fiir Konformitdtsbewertung. Seinen
Studienabschluss machte Vladimir Ovcharov 1977 am Moskauer Ins-
titut fiir Technische Chemie. Im Jahr 2000 wurde er promoviert. Seit
2004 ist er korrespondierendes Mitglied der Russischen Akademie fiir
Messtechnik.

Tatiana Apatovskaya

Tatiana Apatovskaya ist Marketing
Manager bei SGS Vostok Limited, einem
russischen Tochterunternehmen von
SGS, dem Weltmarktfiihrer fiir Priifen,

Testen, Verifizieren und Zertifizieren.

Vor Beginn ihrer Tatigkeit fiir SGS Anfang

2005 war sie in der Marktforschungs-

branche tatig und betreute vor allem
internationale Kunden bei Markteintritt und Investitionsentwicklung
in Russland.

Bei der Umsetzung von Industrievorhaben sehen sich Investoren
in der Regel mit einer ganzen Reihe von technischen Fragen kon-
frontiert. In Russland sind neben dem Investor selbst viele weitere
Parteien an einem Investitionsprozess beteiligt (Finanzinstitute,
Bautriger, Designer, Bauunternehmer, Zulieferer sowie Behorden,
um nur einige der Hauptbeteiligten an diesem Prozess zu nennen).
Dies kann zu Interessenskonflikten fithren. Der Investor will vor
allem sicherstellen, dass das Projekt im zeitlichen und finanziel-
len Rahmen bleibt; auch Qualitit und Kosteneffizienz spielen eine
Rolle. Ein wichtiges Anliegen ist zudem die Sicherheit der Arbeiter
vor Ort und die der Bediener, wenn die Anlage dann in Betrieb
genommen wird. Da gleichzeitig die staatlichen Behdorden bei der
Erteilung von Genehmigungen in Russland eine entscheidende
Rolle spielen, ist es wichtig, deren Bestimmungen einzuhalten.
Die Technische Due Diligence ist fir Investoren eines der Instru-
mente zur Minimierung von Investitionsrisiken in Verbindung
mit den technischen Aspekten des entsprechenden Vorhabens.
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Technische Due Diligence kann — abhingig von der betreffenden
Branche und dem Stand des Investitionsprozesses — unterschied-
lich weit gehen und verschiedene Ziele verfolgen:

o Machbarkeitsstudie und Entwurfsphase,

o Beschaffungs- und Konstruktionsphase.

Nachfolgend wird ein kurzer Uberblick iiber die zu priifenden
Faktoren in jeder dieser Phasen gegeben. Dieser Uberblick erhebt
keinen Anspruch auf Vollstindigkeit, sondern unterstreicht die
Faktoren, die fiir Investitionen in Russland am wichtigsten sind.

Machbarkeitsstudie und Entwurfsphase

Status-Quo-Due-Diligence

Beim Abschluss eines M&A-Geschifts ist eine technische Buch-
prifung erforderlich, um den Status quo der Vermdgenswerte,
deren realen Wert und die mit ihnen verbundenen Fallstricke zu
erfassen. In dieser Phase miissen in der Regel folgende Fragen
beantwortet werden:

a) Sind alle gesetzlich vorgeschriebenen technischen Anforde-
rungen erfillt und liegen die entsprechenden Genehmigun-
gen fir den rechtmifigen und sicheren Betrieb der Anlage
vor?

Die Einhaltung russischer Bestimmungen zur Sicherheit und
Gesundheit von Arbeitnehmern am Arbeitsplatz, die sanitiren
und hygienischen Bedingungen sowie dkologische Auswirkungen
sind hiufig die Priifziele einer technischen , Status-Quo-Due-Dili-
gence”. Der Betrieb der Anlage ist ohne angemessene Dokumen-
tation zwar moglich, aber riskant, da die zustindigen staatlichen
Behorden jederzeit das Vorhandensein der Dokumentation kon-
trollieren konnen, insbesondere nach einem Eigentiimerwechsel
bei Vermogenswerten oder einem Personalwechsel in den Auf-
sichtsorganen. In einigen Fillen kann dies sogar dazu fithren, dass
die Produktion eingestellt und die Anlage versiegelt wird.

Priifberichte zur Zertifizierung gemifl ISO 14001 (Umwelt),

OH-SAS 18001 (Sicherheit und Gesundheitsschutz am Arbeits-
platz) oder HACCP (Lebensmittelsicherheit) kénnen die Diag-
nose erleichtern, da diese Normen einen Abgleich mit den vor Ort
giiltigen Standards und Vorschriften voraussetzen — fir russische
Unternehmen gelten also russische Regeln. Die Qualitit dieser
Berichte hingtallerdings stark von der Qualifikation des Buchprii-
fersund der Unabhingigkeit der Zertifizierungsstelle ab; fir beide
sollten Referenzen eingeholt werden. In Sachen Arbeitsschutz und
Umweltrecht unterscheidet sich der russische Rechtsrahmen vom
europdischen. Nur ein Buchpriifer, der sich gut mit der russischen
Praxis auskennt und tber weitreichende Erfahrungen verfiigt,
kann simtliche Fille von Non-Compliance aufdecken.

b) Ist die Anlage korrekt ausgestattet und eine Infrastruktur
vorhanden, mit der eine verldssliche Arbeitsleistung erzielt
und die geschiftlichen und betrieblichen Ziele der Anlage
erreicht werden konnen?

Integritit, Sicherheit und Zuverlissigkeit einer Anlage sind die
wichtigsten Faktoren fir alle Inhaber von Vermégenswerten. Die
Einsicht, dass Risiken und Effizienz die ,Kehrseite des Profits
sind, macht es unumganglich, die Mechanismen des potenziellen
Verschleifles von Ausriistungsgegenstinden zu definieren und zu
verstehen. In dieser Hinsicht beinhaltet eine technische Due Dili-
gence die Priifung von unter Druck stehenden Anlagen und Sys-
temen, von Hoch- und Niederspannungsanlagen, Gebduden und
Aufziigen, Hebe- und Forderanlagen, anderen Werkzeugen und
Maschinen sowie von Beschichtungssystemen. Technologien zur
risikobasierten Inspektion (RBI) erméglichen eine Priifung ohne
Unterbrechung des laufenden Betriebs.
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c) Sind Managementsysteme vorhanden, mit denen eine nach-
haltige Arbeitsleistung der Anlage gewihrleistet wird?

Die Verfiigbarkeit von Zertifizierungen zur Konformitit mit ISO
9001 (Qualitit), ISO 14001 (Umwelt), OH-SAS 18001 (Sicherheit
und Gesundheitsschutz am Arbeitsplatz) und anderen Normen
ist ein guter Anhaltspunkt fiir die Bewertung der Nachhaltigkeit
eines Unternehmens. Dennoch sollte man sich dartiber im Klaren
sein, dass diese unter Umstidnden das Papier nicht wert sind, auf
dem sie geschrieben stehen. Technische Due Diligence soll Klar-
heit tber den tatsichlichen Umfang der Zertifizierung schaffen,
schliefllich konnte sich die ISO-9001-Zertifizierung bspw. nur auf
ein Lagergebdude beziehen und nicht auf das Qualititsmanage-
mentsystem der gesamten Anlage. Auch die Akkreditierung, mit
der die Zertifizierung erfolgt ist (das russische Akkreditierungs-
system heiflt GOST R), und der Name der Akkreditierungsstelle
werden beleuchtet. Der Ruf dieser Stelle kann ein Indikator fiir die
Verlisslichkeit der Zertifizierung sein.

Due Diligence in der Projektvorbereitung

Bei Greenfield-Investitionen oder Renovierungen einer bereits
bestehenden Industrieanlage in Russland miissen fiir Planung, Bau
und andere technische Aktivititen von den nationalen und loka-
len Behorden eine Reihe von Zulassungen, Zertifikaten, Lizenzen
usw. eingeholt werden. Die Durchfiithrung einer technischen Due
Diligence zu einem frithen Projektzeitpunkt ist empfehlenswert,
um mogliche Fille von Non-Compliance aufspiiren und recht-
zeitig Korrekturmafinahmen ergreifen zu kénnen. Damit kann
vermieden werden, dass es zu einem spiteren Zeitpunkt zu Pro-
blemen kommt, wenn amtliche Verfahren und Experten-Untersu-
chungen durchgefithrt werden.

Zunichst muss eine Investitionsbegriindung (frither: Tech-
nisch-wirtschaftliche Begriindung) erstellt werden. Ziel dieses
Dokuments ist die Bewertung der technischen, kommerziellen,
wirtschaftlichen und sozialen Machbarkeit der Investition. Der
schwierigste Teil dieser Phase besteht in der Beantragung zahlrei-
cher Genehmigungen bei Behorden und zustindigen Aufsichts-
organen: Kommunalverwaltung, Ausschuss fiir Architektur und
Stidtebau, Wirtschaftsministerium (bei Industrieanlagen), Forst-
ausschuss (sofern sich das Unternehmen auf landwirtschaftlich
Nutzflichen des Staates oder auf kommunalem Grund und Boden
befindet), Staatlicher Umweltsachverstindigenausschuss, Staatli-
ches Kontrollzentrum fiir Gesundheit und Epidemiologie, Staat-
liches Brandschutzamt, Staatliche Inspektion fiir den Schutz des
historischen und kulturellen Erbes, Abteilung fiir Zivilschutz und
Notfallprivention, um nur einige zu nennen. In einigen Fillen
miissen 6ffentliche Anhorungen veranstaltet werden, damit die
Auswirkungen des Vorhabens auf Umwelt und Gesellschaft vor
Ort bewertet werden konnen.

Anschlieflend muss eine Projektdokumentation erstellt werden,
bei der die Anpassung des Planungsprozesses an dielokalen Bedin-
gungen (bspw. Aufbau der Baustelle, Planung der Baustrukturen,
Bereitstellung der nétigen Ressourcen etc.) zu beriicksichtigen
ist. Die dabei zu uberpriifenden Hauptpunkte sind die korrekte
Umsetzung technischer Anforderungen und Normen sowie das
Vorliegen einer Anerkennung der Projektdokumentation seitens
der Aufsichtsstellen und Behérden (bspw. die Abschlusserkli-
rungen der Sachverstindigenpriifung zur Industriesicherheit, der
Sachverstindigenpriifung zu Umweltauswirkungen [OVOS], der
Sachverstindigenpriifung der Arbeitsbedingungen usw.). In der
letzten Phase wird die Ubereinstimmung der Projektdokumenta-
tion mit den Anforderungen der GlavGosExpertiza (Allgemeine
Sachverstindigenpriifungsstelle) der Russischen Fdderation
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tberpriift, um so die Schlussfolgerungen der staatlichen Sachver-
stindigen zu konsolidieren.

Ein negatives Ergebnis kann das Ende des Projektes zur Folge
haben. Sobald eine positive Abschlusserklirung der staatlichen
Expertenkommission vorliegt, kann der Investor Bankdarlehen
beantragen, die entsprechenden Vertrige mit Subunternehmern
unterzeichnen und mit dem Bau vor Ort beginnen.

Beschaffungs- und Konstruktionsphase

Zertifizierungs-Due-Diligence

Laut russischem Recht miissen viele Produkte zertifiziert sein,
bevor sie in Russland zur Nutzung freigegeben werden kénnen.
Das bedeutet, dass diese Produkte von den zustindigen russi-
schen Behorden hinsichtlich ihrer Konformitit mit den nationa-
len Normen gepriift werden miissen, wobei diese sich meist auf
Sicherheitsfragen konzentrieren. Dies betrifft sowohl im Land
hergestellte als auch importierte Giiter. Je nach Beschaffenheit des
Materials, der Maschinen und der Ausriistung fir den Bau eines
neuen Produktionsstandorts miissen eine oder mehrere Zerti-
fizierungsanforderungen erfiillt werden. Es gibt eine Reihe von
obligatorischen Zertifizierungssystemen, die durch Gesetze der
Russischen Féderation geregelt werden (GOST R, ,Telekom®,
,Brandschutz“ usw.). Hinzu kommen 522 freiwillige Zertifizie-
rungssysteme (Stand: 1.1.2008), von denen einige de facto obli-
gatorisch sind. Dariiber hinaus gibt es ein spezielles Verfahren
fiir Geritschaften, die in gefihrlichen Industrieanlagen (z.B.
Werke, die Legierungen aus eisenhaltigen und nicht eisenhaltigen
Metallen herstellen) zum Einsatz kommen, und fiir gefihrliche
Ausriistungsgegenstinde (z. B. Seilférderanlagen, Aufziige, For-
deranlagen im Bergbau, Druckbehilter), fiir die eine Rostekhnad-
zor-Nutzungsgenehmigung erforderlich ist. Rostekhnadzor ist die
,Foderale Behorde fiir Umwelt-, Technik- und Nuklearaufsicht*
und fiir Fragen der industriellen Sicherheit in Russland verant-
wortlich.

Viele geltende Normen in Russland stimmen nicht mit europai-
schen, internationalen oder anderen nationalen Standards tiberein
bzw. wurden nicht mit ihnen harmonisiert. Die Verifizierungs-
methoden unterscheiden sich haufig stark von denen in Westeu-
ropa. Abweichende Standards, Vorschriften und Normen gelten
insbesondere in folgenden Bereichen: Pline und Spezifikationen
in Maschinenbau und Bauwesen, Einheiten, Sortierung und Klas-
sifizierung von Stihlen und Legierungen, Kunststoff- und Gum-
mimaterialien, Methoden zur zerstérungsfreien Priifung (ZFP),
Werkstoffpriifungsmethoden, Stirke-, Stabilitits- und Schwin-
gungsanalyse usw. Im Folgenden einige Beispiele: In Russland
miissen Transformatoren bei -40 °C getestet werden, wihrend in
Europa nur -20 °C vorgeschrieben sind. Gemaf} den russischen
Sicherheitsnormen miissen alle Schweifinihte zerstérungsfrei
gepriift werden. In Europa sieht die einschligige ASME-Norm
dies nicht vor, was auf die unterschiedlichen Schweiflkontrollme-
thoden zuriickzufithren ist. Selbst wenn ein Produkt also welt-
bekannt ist und in der EU oder in anderen Lindern als sicher
eingestuft wurde, kann unter Umstinden dennoch ein Nachweis
tiber die Konformitit mit russischen Vorschriften gemaf russi-
scher Methodik verlangt werden. Wenn solche Konformitits-
zertifikate vorliegen, erleichtert das mitunter die Einholung von
entsprechendenrussischen Genehmigungen. Die Zertifikate allein
wiirden jedoch nicht ausreichen, um nach Russland kommen und
dort eine Anlage in Betrieb nehmen zu kénnen.

Dabher zielt technische Due Diligence in der Beschaffungs-
phase auf die Analyse der Zertifizierungserfordernisse fiir alle
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Projektkomponenten ab, um so die Anforderungen an Subunter-
nehmen klar formulieren zu konnen. Dies ist besonders wichtig,
wenn Auftrige an auslindische Hersteller vergeben werden, die
moglicherweise zum ersten Mal mit GOST-R- oder Rostekhnad-
zor-Verfahren zu tun haben. Die Analyse kann Methoden zur Pro-
zessoptimierung identifizieren.

Bemerkenswert ist in dieser Hinsicht, dass fiir eine komplexe
Industrieanlage oder ein komplettes Werk (z. B. ein Gasturbinen-
kraftwerk an einem Olfeld) nur eine einzige Betriebsgenehmigung
benétigt wird, sofern nachgewiesen werden kann, dass alle Kom-
ponenten zusammenhéngende technische Funktionen ausfithren
und jede Einzelkomponente den Anforderungen der Industrie-
sicherheit entspricht. Auferdem kann die Anlage erst in Betrieb
genommen werden, wenn die Betriebsgenehmigung fir die
gesamte Installation vorliegt. Dennoch stellen wir hiufig fest, dass
aufgrund mangelnder Koordination innerhalb des Projektteams
und aufgrund einer falschen Auslegung der russischen Gesetze
letztlich der Bauunternehmer jeden Zulieferer kleinerer Gerit-
schaften und Bauteile (z. B. Rektifikationskolonnen, Druckbehil-
ter, Ventile etc.) dazu verpflichtet, eine Betriebsgenehmigung fiir
sein Bauteil zu beantragen. Wenn dann die Genehmigung fir die
gesamte Anlage benétigt wird, wird die Industriesicherheit prak-
tisch ein zweites Mal gepriift.

Fiir Messinstrumente, die Bauteile der Anlage darstellen (z. B.
Drucktransmitter, Temperaturfiihler, Vibrationsdetektoren), ist
ein Zulassungsschein (Pattern Approval Certificate) erforderlich.
Dieser wird von der zustindigen Behorde Rostekhregulirovaniye
auf Grundlage von Tests akkreditierter Staatlicher Wissenschaft-
licher Zentren fiir Messtechnik ausgestellt. Zur Vermeidung tiber-
mafiger Testkosten wihrend der Genehmigungsphase sollte eine
messtechnische Bewertung des Projekts durchgefihrt und eine
detaillierte Prozessdokumentation erstellt werden. Damit kann
der Investor die effizientesten und optimalen Gerite und Metho-
den fir die Messung auswihlen. So ist es oft giinstiger, sich fir
einen Zulieferer zu entscheiden, der diesen zeit- und kosteninten-
siven Prozess bereits durchlaufen hat, anstatt ein Messinstrument
zu kaufen, das noch nie in Russland verwendet wurde und somit
auch nicht im staatlichen Register steht.

Fir explosionsgeschiitzte elektronische Ausriistungsgegen-
stinde sollte das Konformititszertifikat zum Explosionsschutz
nach GOST R vorliegen. Erteilt wird es von Zertifizierungsbehor-
den, die bei Rostekhregulirovaniye akkreditiert sind. Wurde das
Bauteil zum Beispiel schon gemifl ATEX oder SCA zertifiziert,
so kann der Verifizierungsprozess zum Erhalt eines russischen
Explosionsschutzzertifikats auf die Durchsicht der Dokumenta-
tion ohne zusitzliche Labortests beschrinkt werden. Fiir den Fall,
dass mehrere explosionsgeschiitzte Bauteile fiir ein bestimmtes
Projekt benétigt werden, konnen diese nach ihrem Anwendungs-
bereich zusammengefasst werden. Dadurch ist es méglich, fir die
gesamte Gruppe nur ein einziges Explosionsschutzzertifikat aus-
zustellen.

Im Jahr 2002 wurde das Foderale Gesetz ,Uber die Tech-
nische Regulierung® verabschiedet. Dieses Gesetz sollten die
russischen Rechtsvorschriften fir technische Aspekte vereinheit-
lichen. Urspriinglich war vorgesehen, dass nach Ende einer Uber-
gangsfrist 2010 alle verbindlichen Vorschriften in sogenannte
technische Richtlinien (,technitscheskie reglamenty®, die mit
EU-Richtlinien verglichen werden konnen) integriert werden,
wihrend Normen, Regeln und andere Dokumente lediglich als
Empfehlungen dienen.

Bisher wurden elf solcher technischer Richtlinien verabschie-
det. Gemif Regierungsverordnung Nr. 445-p vom 1. April 2009
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sollen bis 1. Januar 2010 weitere 17 technische Richtlinien in Kraft
treten, darunter die folgenden mit direkten Implikationen fiir
industrielle Investitionen:

Uber die Sicherheit von Baumaterialien und -maschinen

Uber die Gebiudesicherheit

Uber die Sicherheit von Elektrizititswerken und Stromnetzen
Uber die Sicherheit von unter Druck stehenden Anlagen

Uber die elektromagnetische Vertriglichkeit

Uber die Sicherheit von Personenschutzausriistungen

Uber die Sicherheit chemischer Produkte

Uber die Sicherheit von Anlagen zur Verbrennung gasformiger
Brennstoffe

Uber die Sicherheit von Maschinen in explosionsgefihrdeten
Bereichen

Dariiber hinaus wurde an der Entwicklung 17 weiterer Richtlinien

gearbeitet, mit denen sich die russische Staatsduma in nichster

Zukunft befassen wird. Dazu gehoren folgende Richtlinien:

o Uber die Sicherheit von in Gebiuden verarbeitetem Glas und
Glasprodukten

o Uber die Sicherheit von Geriten und Systemen, die bei Produk-
tion, Lagerung, Transport und Verwendung von Wasserstoff
zum Einsatz kommen

o Uber die Sicherheit elektrischer Hochspannungsanlagen

o Uber die Sicherheit elektrischer Installationen

Praktisch alle Richtlininen, die bislang in Kraft getreten sind,
haben Schwachstellen, die von den russischen Behorden bereits
anerkannt wurden. Die schlechte Nachricht fir Investoren liegt
darin, dass die meisten Richtlinien Prifverfahren nicht einfacher,
sondern im Gegenteil komplizierter machen. So verbieten es bei-
spielsweise einige Richtlinien auslindischen juristischen Perso-
nen, in Russland einen Zertifizierungsantrag zu stellen. Laut der
neuen Richtlinie tiber die Sicherheit von Maschinen und Anlagen
sind bei allen Zertifizierungsverfahren Tests zwingend vorge-
schrieben, selbst wenn nur ein einzelnes Produkt geliefert wird.
Dies war zuvor nicht der Fall. Angesichts der schnelllebigen rus-
sischen Gesetzgebung ist es auf jeden Fall empfehlenswert, die
Anforderungen an technische Zertifizierung in Russland im Ver-
lauf der gesamten Projektimplementierung im Auge zu behalten,
um sicherzustellen, dass geltende Gesetze eingehalten werden.

Wann aber ist der richtige Zeitpunkt, um Zertifizierungen zu
tiberpriifen und Fragen zu den Ausriistungsgegenstinden des Pro-
jekts zu stellen? Bis vor Kurzem verlangten Investoren in Russland
vonihren Zulieferern, die Zertifikate und Betriebsgenehmigungen
zum Zeitpunkt der Lieferung vorzulegen. Mit dem Regierungser-
lass Nr. 87 vom 16. Februar 2008 wurden inhaltliche Anderungen
bei der Projektdokumentation von Kapitalinvestitionen einge-
fihrt, die einer staatlichen Expertenpriffung unterzogen werden
sollten. Insbesondere ist eine Vorschrift zur Vorlage von Zertifi-
zierungen und Betriebsgenehmigungen aufgenommen worden,
die unterschiedlich interpretiert werden kann. Offen bleibt dabei
ndmlich, ob diese Auflage fiir alle in einer Industrieanlage verwen-
deten Prozessausriistungsgegenstinde gilt oder nur fiir den Unter-
tagebau. Jedenfalls wurden einige Projekte, die nicht im Bereich
Untertagebau angesiedelt waren und 2008 zur Priifung vorgelegt
wurden, aufgrund der in der Projektdokumentation fehlenden
GOST-R-Konformitétszertifikate und Rostekhnadzor-Betriebs-
genehmigungen abgelehnt. Unter diesen Umstinden empfiehlt
sich eine zertifizierungsorientierte Due Diligence zu einem fri-
heren Projektzeitpunkt, solange die Richtlinie nicht abgedndert
wird.

INVESTIEREN IN RUSSLAND 2010

DURCHFUHRUNG VON DUE-DILIGENCE-PRUFUNGEN

Due Diligence und Kalkulation

Bei der Kostenplanung fiir den Bau stellen sich dem Investor ver-
schiedene wichtige Fragen:

a) Ist die Kalkulation von Arbeitsvolumen, eingeplanten
Ressourcen und Preisen korrekt? Welches Angebot sollte
bei der Ausschreibung den Zuschlag erhalten?

Einerseits sollte die Kostenplanung nicht zu hoch angesetzt
werden, damit der Investor nicht mehr zahlt, als das Projekt wert
ist. Das wire dann der Fall, wenn Tétigkeiten budgetiert, aber vor-
aussichtlich nicht durchgefiihrt werden, da sie weder gesetzlich
vorgeschrieben noch technisch erforderlich sind.

Andererseits sollte die Kostenplanung auch nicht zu niedrig
ausfallen, damit nach Projektbeginn keine Mehrkosten anfallen.
Dazu kann es kommen, wenn ein Auftragnehmer eine Ausschrei-
bung mit Kostenargumenten fiir sich entscheiden méchte und also
die preiswertesten Materialien berechnet oder einige notwendige
Arbeiten nicht in sein Angebot einbezieht. Frither oder spiter
kommen diese versteckten Kosten ans Licht; dann ist es jedoch fiir
einen Wechsel des Auftragnehmers zu spit.

b) Stimmen die tatsichlichen Kosten mit dem vereinbarten
Budget iiberein? Sind unvorhergesehene Kosten gerechtfer-
tigt?

Einige Abweichungen vom urspriinglich vereinbarten Budget
konnen in bestimmten Situationen infolge héherer Gewalt oder
aus anderen Griinden auftreten. Der Investor will jedoch sicherge-
hen, dass dieser Kostenanstieg wirklich unvermeidlich ist.

Um nun die oben genannten Fragen zu beantworten, wird eine
Priifung des Baubudgets entweder bei der Auswertung der einge-
gangenen Angebote durchgefithrt oder bei der Erwigung eines
Antrags auf Budgeterh6hung seitens des Auftragnehmers bzw.
vor der Begleichung von Rechnungen. An dieser Stelle sind eine
Priifung der Unterlagen und eine Besichtigung der Anlage erfor-
derlich. Die Grundlage des Urteils bildet in der Regel ein Abgleich
von Entwurfsdokumentation und technischen Anforderungen
mit folgenden Elementen: Gegeniiberstellung von Projektdaten
und bewihrten Praktiken, Beriicksichtigung dhnlicher Tatigkei-
ten und der Marktpreise sowie tatsichliche Notwendigkeit spezi-
eller Bauarbeiten oder -materialien. Friihzeitig und professionell
durchgefithrte Auswertungen der Dokumentation des Baubud-
gets konnen die Kosten fiir Bauarbeiten in Russland um bis zu
30 % reduzieren.

Due Diligence und Bauausfuhrung

Bei der Umsetzung des Projekts miissen folgende Fragen beant-
wortet werden, um die Risiken fiir den Investor in den Bereichen
Qualitat, Sicherheit und Baufortschritt zu minimieren:

a) Entspricht der Fortgang der Arbeiten dem Zeitplan? Was
kann getan werden, um das Projekt piinktlich abzuschlie-
Ben?

Die Arbeiten konnen aufgrund von defekter Ausriistung, Materi-
alknappheit, Arbeitskriftemangel oder fehlender Dokumentation
unerwartet unterbrochen werden. Durch kluge Vorausplanung
kann das Projekt gemifl dem aufgestellten Zeitplan fortgesetzt
werden.

b) Entspricht das Arbeitsvolumen den vereinbarten Entwiir-
fen und Plinen? Entsprechen die tatsichlichen Ressourcen
(Material, Ausriistung, Arbeitskrifte), Methoden, Techno-
logien sowie die Qualitit der Arbeit den Standards und Vor-
schriften?

Investoren mochten sichergehen, dass die Investition anhand der
technischen Dokumentation und im Rahmen der Baugenehmi-
gung realisiert wird. Ein typisches Negativbeispiel wire ein Pro-
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jekt, bei dem hochwertiges Material berechnet, tatsichlich aber
billiges Material verwendet wird. Um zu vermeiden, dass aufgrund
von Qualitdts- oder Sicherheitsproblemen, die nach Inbetrieb-
nahme der Anlage festgestellt werden, die Aktivitit ruhen muss,
ist vorher Klarheit tiber die Qualitit des Gebaudes zu schaffen.

Technische Due Diligence mit einem Fokus auf der Prifung
der Bauausfithrung beinhaltet Kontrollen vor Ort, einen Vergleich
der tatsichlichen Ausfithrung mit dem Entwurf, die Uberpriifung
der korrekten Anwendung von Verfahren und Nutzung von Mate-
rial, die technische Abnahme des Bauwerks und die Beaufsichti-
gung der Auftragnehmer sowie die Uberpriifung und Abnahme
yversteckter Arbeiten®. Installationen (bspw. Elektrik, Heizung,
Klimaanlage) in einem Gebidude kdnnen ebenfalls Gegenstand
einer Priffung und eines Probebetriebs sein. Diese Priifungen rich-
ten sich in der Regel nach den russischen Normen fiir das Bauwe-
sen (SNiPs), den Entwiirfen oder anderen normativen Unterlagen,
der Produktdokumentation (Datenblitter, Zertifikate, Testproto-
kolle) und dem Benchmarking.

Der entscheidende Faktor bei der Durchfithrung einer Due
Diligence zur Bauausfithrung ist die Qualifikation des Kontrol-
leurs. Zur Kontrolle der Baustelle wird eine Person benétigt, die
selbst im Baugewerbe titig und mit Bauprozessen und Technolo-
gien vertraut ist. Sie muss so erfahren und kompetent sein, dass
sie vom Bauteam respektiert und entsprechend behandelt wird. Sie
sollte in der Lage sein, Fehler nicht nur aufzudecken, sondern auch
praktische Empfehlungen zu deren Behebung abzugeben: Ande-
rungen des Entwurfs, Nutzung bestimmter technischer Losun-
gen, organisatorische Verénderungen usw.
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Due Diligence und Personalwesen
Tim Carty, Partner, Bereich Human Capital,
Ernst & Young, Moskau

Tim Carty
Tim Carty ist Partner bei Ernst & Young,
einer der fiihrenden Unternehmensbe-
ratungen weltweit. Er ist einer von zwei
Partnern, die sich schwerpunktmaBig
mit Dienstleistungen zu Personalfragen
in Russland, insbesondere mit Individu-
albesteuerung und anderen arbeitneh-
merspezifischen Steuern, Immigration,
Vergiitung, Leistungsmanagement und Humankapital-Effizienz
beschéftigen. Seit 1998 ist erim Human-Resources-Ausschuss des AEB
im Moskau tdtig, zundchst als Mitglied der Kerngruppe, ab 2002 als
stellvertretender Vorsitzender und seit 2003 als Vorsitzender. Der Aus-
schuss ist gehort zu den aktivsten innerhalb der AEB, er tritt regelma-

Big auf unterschiedlichen Ebenen zusammen, von Kerngruppen iiber

offene Treffen, Unterausschiisse fiir Vergiitung und Zusatzleistungen

sowie Personalbeschaffung bis hin zu einer jahrlich stattfindenden
eintagigen Konferenz unter Leitung von Tim Carty.

Es wird oft behauptet, manche Fusionen und Ubernahmen
wiirden die geplanten Ziele der Transaktion nicht erreichen und
der Fehler liege vor allem auf der personlichen Ebene. Dennoch
ist die Analyse von Humankapital-Fragen haufig nur eine Fuf3-
note bei Due-Diligence-Priifungen. Themen wie der ,Kulturwan-
del“ oder das ,Uberdenken von Werten“ in einem Unternehmen
gelten eher als Probleme, die nach der Transaktion von der Per-
sonalabteilung angegangen werden missen, und nicht so sehr als
Faktoren, die innerhalb des Due-Diligence-Prozesses eingehend
analysiert werden sollten. Natiirlich werden - infolge schmerz-
licher Erfahrungen - im Rahmen von Due-Diligence-Prozessen
Verbindlichkeiten aus Pensionsanspriichen und Vermogensbil-
dungsprogrammen tiberpriift, aber damit und mit einer schnel-
len Bestimmung von Mitarbeiterzahl und Riicklagen hat sich das
Thema Humankapital auch schon erledigt.

Dieser Ansatz ist selbstverstindlich immer gefhrlich, aber
in Russland gibt es eine Reihe zusitzlicher Fallen, durch die der
Bereich Humankapital innerhalb eines Due-Diligence-Prozesses
groflere Aufmerksambkeit verdient. Die erste Frage ist die nach
angemessener Fachkompetenz und Erfahrung des Due-Diligence-
Teams im Bereich Humankapital — ein Thema, das bei vielen
Unternehmensberatungen nicht Bestandteil der formalen Trans-
aktionsberatergruppe ist. Die zweite Frage ist die nach dem Ansatz
fir Personalangelegenheiten, welcher in diesem Artikel behandelt
wird.

Unternehmen, die eine Humankapital-Due-Diligence durch-
fihren, sollten sich auf folgende Bereiche konzentrieren:

Formale Priifung
o Umfang der formalen Erfiillung von Pflichten im Zusammen-
hang mit der Verwaltung von Arbeitsverhaltnissen

o Umfang der formalen Erfiillung von Pflichten im Zusammen-
hang mit Lohn- und Vergiitungszahlungen
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o Umfang der formalen Erfiillung von Pflichten im Zusammen-
hang mit Lohnsteuerzahlungen

o Umfang der formalen Erfillung im Zusammenhang mit
Arbeitssicherheitsvorschriften

Benchmark-Priifungen

o Vergleich der Héhe von Vergiitungen fir Mitarbeiter im Ziel-
unternehmen mit marktiiblichen Vergiitungen

o Benchmarking des Personalstands im Vergleich mit internatio-
nalen, fiir das russische Umfeld angepassten Normen

o Effizienzanalyse der Personalpolitik und ihrer praktischen
Umsetzung

Priifung der Unternehmenskultur

O Analyse der Leitungs- und Managementstrukturen

O Analyse von Messdaten hinsichtlich Mitarbeiterzufriedenheit,
Mitarbeiterabwesenheit und Umsatz

o Analyse der Effizienz von gewerkschaftlicher oder dhnlicher
Aktivitat

Da es sich hierbei um ein sehr breites Themenspektrum handelt,

ist es gut moglich, dass entweder aus zeitlichen oder finanziellen

Griinden nicht alle Bereiche behandelt werden konnen. Auf den

ersten Blick mag der Leser diese Informationen zwar unbedingt

haben wollen, wird aber angesichts der Vorgehensweise skeptisch

sein. Eine Erhebung iiber die Zufriedenheit der Arbeitnehmer

einer Zielgesellschaft an ihrem Arbeitsplatz ist jedenfalls nicht

machbar. Dennoch gibt es eine Reihe von Methoden, um hinsicht-

lich der vorgenannten Fragen einen guten Einblick zu bekommen.

Formale Priifungen

Hier wird jemand gebraucht, der mit einer einfachen Buchprii-
fung die Dokumentation in all diesen Bereichen kontrolliert.
Dabei sollte zunichst geprift werden, wie die Zielgesellschaft mit
Vertragsbedingungen umgeht. Entsprechen diese dem Arbeits-
recht? Wird die in den Vertrigen genannte Unternehmenspoli-
tik auch umgesetzt? Werden Arbeitsbiicher ordentlich gefithrt?
Wie werden beendete Arbeitsverhiltnisse dokumentiert? Welche
Politik gilt fiir das Leistungsmanagement? Gibt es eine Gesund-
heits- und Arbeitsschutzstrategie? Gerade die Bedingungen und
Konditionen des Managements im Zielunternehmen sollten
gepriift werden, da es hier in der Regel um die grofiten Betrige
geht und im Streitfall am meisten Staub aufgewirbelt wird. In
einem zweiten Schritt muss mithilfe einer Prozessiiberpriifung
festgestellt werden, ob die Regelungen nicht nur ordnungsgemifd
dokumentiert, sondern auch tatsichlich befolgt werden. Werden
Krankheitsfille korrekt protokolliert? Wird das Krankengeld
richtig berechnet? Werden Arbeitsunfille ordnungsgemaf} gemel-
det und sind die entsprechenden Leistungen aus den Sozialkassen
eingegangen? Werden Unterlagen zeitnah von den zeichnungsbe-
rechtigten Personen unterschrieben? Ein drittes Element ist die
Durchsicht der Lohnbuchhaltung, um herauszufinden, ob Steu-
ern, Sozialversicherungsabgaben und diverse andere Verbindlich-
keiten des Arbeitgebers korrekt kalkuliert und entrichtet wurden.

Das Ziel dieser formalen Priifung ist vor allem die Bestimmung
von Risiken fiir Verbindlichkeiten, die sich aus einer Non-Com-
pliance in einem der genannten Bereiche ergeben wiirden. Das
russische Arbeitsrecht ist nicht allzu restriktiv bei der Festlegung
von Obergrenzen fiir Abfindungen (fiinf Monate fiir einen norma-
len Angestellten, also viel weniger als in vielen westeuropaischen
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Lindern). Das Hauptproblem besteht jedoch darin, dass die Ange-
stellten bei einer nachgewiesenen Non-Compliance wieder einge-
stellt werden und Lohnnachzahlungen erhalten. In Unternehmen
mit hoher Personalfluktuation oder zahlreichen internen Perso-
nalwechseln kénnen Fille von Non-Compliance 6fter aufgedeckt
werden — mit den entsprechenden finanziellen Folgen. Wahrend
unzufriedene (oder ehemalige) Mitarbeiter derartige Fille eher
nicht beim gegenwirtigen Eigentiimer aufdecken, tun sie dies
unter Umstinden aber bei dem neuen, weswegen klar sein muss, ob
in Sachen Compliance alles in Ordnungist. Dariiber hinaus gibt es
spezielle Regelungen fiir die Beendigung von Beschiftigungsver-
hiltnissen von Fithrungskriften (mit bisweilen ganz erheblichen
Kiindigungsfristen), so dass die Angaben im Arbeitsvertrag genau
analysiert werden sollten.

Aufler den allgemeinen Bedingungen ist das Thema Urlaub ein
weiterer Punkt, der sich hdufig auf der Agenda fiir eine Humanka-
pital-Due-Diligence findet. Es ist durchaus tiblich, dass Arbeit-
nehmer einen Teil ihres Jahresurlaubs aufsparen und somit einen
betrachtlichen Resturlaub angesammelt haben. Das kann fir das
betreffende Unternehmen eine erhebliche Belastung darstellen,
insbesondere wenn aufgrund einer Transaktion Freistellungen
geplant sind. Wenn Urlaub auflerdem nicht angemessen doku-
mentiert wird, kénnten Angestellte behaupten, sie hitten keinen
Urlaub genommen und bei Beendigung des Arbeitsverhiltnisses
eine entsprechende Entschidigung fordern.

Wihrend die meisten Priifungen in einem Datenraum statt-
finden konnen, ist das eigentliche Ziel natiirlich, auch hinter die
Kulissen zu schauen. Die Erfahrung zeigt, dass viele russische
Unternehmen den Bereich Humankapital formal gut im Griff
haben. Problematisch sind hingegen die Faktoren, die unter dem
formalen Radar der Personalabteilung bleiben und dann erst zu
einem spateren Zeitpunkt des Prozesses identifiziert werden.

Benchmark-Priifungen

In diesem Bereich ist die Prifung nicht so sehr formaler Natur,
sondern geht eher in die Richtung einer kommerziellen Bestands-
aufnahme des Personals im Zielunternehmen. Ein Abgleich des
Vergiitungsniveaus mit den Markttrends verfolgt vor allem zwei
Ziele. Einerseits muss tiberpriift werden, ob das Vergiitungsni-
veau in der Zielgesellschaft angemessen ist. Ein wirklich schlech-
tes Abschneiden im Vergleich zum Marktniveau, insbesondere bei
Fihrungskriften, ist ein guter Indikator dafiir, dass die Bezah-
lung mithilfe wechselnder Strukturen erfolgt, die nicht auf der
Gehaltsliste auftauchen. Dies kann zur Konkretisierung der Risi-
kobewertung mittels formaler Priifung (siehe oben) beitragen und
aulerdem ein besseres Gefiihl fiir den Umfang der Verdnderun-
gen vermitteln, die zur Anpassung der Unternehmenskultur an
die ethischen Standards des Kiufers notig sind. Das detaillierteste
Vergiitungs-Benchmarking sollte fiir Schlisselpositionen oder
sogar fiir Schliisselpersonen erstellt werden.

Dariiber hinaus ist es wichtig, den Personalstand zu evaluieren
und dadurch herauszufinden, ob die Finanzmodellierung prizise
ist. Wird allerdings ein erheblicher Personalabbau erforderlich,
dann kann das Benchmarking die Einschitzung von Ausmaf} und
Kosten der Mafinahme sowie von voraussichtlich hierfiir beno-
tigten Ressourcen erleichtern. Jedes dieser Elemente sollte einen
Eindruck vom potenziellen Finanzierungsniveau vermitteln
konnen, das im Ergebnis der Transaktion im Bereich Humanka-
pital anfallt.

Ein weiterer Aspekt, der beriicksichtigt werden muss, ist die
Wirksamkeit und Effizienz der Personalabteilung und die Frage,
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inwieweit Personalpolitik und Personalpraxis der Zielgesellschaft
den internationalen Standards und dem lokalen Markt gerecht
werden.

In Russland sind Daten freilich schwer verfiigbar, sowohl hin-
sichtlich der Hohe der Vergiitung in einzelnen Markten als auch
beziiglich des Personalstands. Die Situation verbessert sich all-
mahlich, insbesondere in Moskau, wo inzwischen vier oder finf
Studien auf professionellem Niveau verfiigbar sind, die jeweils
Starken und Schwichen haben. Daten aus entfernter gelegenen
Stadten und Regionen sind jedoch auch weiterhin nur in geringem
Umfang vorhanden und werden ungern freigegeben.

Priifungen der Unternehmenskultur

In diesem Bereich ist es wohl am schwierigsten, Risiken oder even-
tuell erforderliche Ausgaben tiberhaupt finanziell zu bemessen. Er
wird dennoch von vielen Unternehmen als wichtigster Faktor bei
der Planung der Geschiftstatigkeit nach der Transaktion genannt.
Zunichst einmal geht es darum, die wichtigsten Ressourcen des
Zielunternehmens zu taxieren. Wer sind die wichtigsten Fiih-
rungskrifte und wie wirkt sich die Transaktion auf die Fahigkeit
des Unternehmens aus, sie zu halten? Ausschlaggebend fir die
Transaktion selbst und letztlich fir den zukiinftigen Erfolg der
Unternehmung ist das Wissen darum, welche Beschiftigten die
wichtigsten Beziehungen unterhalten, tiber die entscheidenden
Kenntnisse und Fahigkeiten verfiigen, Schlisselrollen einneh-
men, oder die besten Leistungen erbringen usw., und diese an sich
zu binden. Natiirlich ist es nicht eben einfach, aus dem Datenraum
heraus anhand der Unterlagen festzustellen, wer die Schlisselper-
sonen sind, auf8er vielleicht anhand der Zusammenfassung der
Organisationsstruktur, den Berichtslinien, Stellenbeschreibungen
usw. Die wichtigsten Ergebnisse auf diesem Gebiet ergeben sich in
der Regel aus strukturierten Befragungen, bei der eine Menge von
personenbezogenen Themen angesprochen werden konnen, die
einen grofen Einfluss auf die bevorstehende Transaktion haben
konnten.

Sicherlich ist es auch wichtig, die Einstellung der Arbeitnehmer
zum Zielunternehmen zu ermitteln, wobei eine direkte Befragung
schwierig sein diirfte. Dennoch miissten Daten verfiigbar sein
(bspw. Statistiken zur Personalfluktuation, Angaben zur Hiu-
figkeit von Krankheit und anderen Abwesenheitsgriinden, zum
Zeitpunkt der Riickkehr aus dem Mutterschaftsurlaub sowie zur
Anzahl von Unfillen), aus denen Schlussfolgerungen gezogen
werden konnen. Auflerdem sollte die Rolle der Gewerkschaften
in Augenschein genommen werden, zusammen mit den Ergebnis—
sen und Griinden fiir formale Konflikte mit den Arbeitnehmern in
den vergangenen Jahren. Zusitzlich sollte zumindest der Versuch
unternommen werden, den Zustand des lokalen Marktes um die
Zielgesellschaft herum und die Wahrscheinlichkeit zu bewerten,
dass Mitarbeiter schnell einen anderen Arbeitsplatz finden.
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Zusitzlich zu diesen Faktoren, die in einer Due-Diligence-Situ-
ation tberpriift werden kénnen, gibt es eine Unmenge weiterer
Moglichkeiten zur Kulturanalyse, insbesondere in Bezug auf die
Evaluierung von Fihigkeiten, die Uberpriifung von Kompetenzen
und die Feststellung der Leistungsfihigkeit, die zwar alle fir even-
tuelle Anderungen von Bedeutung sind, sich jedoch vor der Trans-
aktion schwierigrealisierenlassen. Der Kidufer kann aber vielleicht
schon wihrend der Due Diligence voraussehen, welcher Bereich
nach der Transaktion im Mittelpunkt stehen sollte.

Mitunter schrecken Unternehmen vor der Komplexitit der
Komponente Humankapital bei einer Due-Diligence-Priifung
in Russland zuriick. Oft macht man es sich zu einfach mit der
Behauptung, dieser Bereich sei bei Investitionsentscheidungen
nur von geringer Bedeutung. Das Risikopotenzial im Personal-
bereich kann jedoch erheblich sein, ebenso das (ggf. stark variie-
rende) Ausmaf der finanziellen Aufwendungen. Der endgiiltige
Erfolg einer Transaktion ist in groSem Mafle davon abhingig, ob
man mit personalbezogenen Fragen richtig umgeht. Obwohl der
Ansatz noch bei weitem nicht perfekt ist, wird es doch immer ein-
facher, einige Risiken und Kosten zu quantifizieren. Der Bereich
Personal wird ein immer wichtigerer Bestandteil gut strukturier-
ter Due-Diligence-Priifungen in Russland.
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Due Diligence fur die Bereiche Umweltschutz, Gesundheit,

Sicherheit und Soziales

Valery Kucherov, Leiter der Abteilung Performance & Assurance Services, ERM Eurasia;

Elena Amirkhanova, Leiterin Impact Assessment and Planning Services, ERM Eurasia

Valery Kucherov
Valery Kucherov ist als Leiter der Abtei-
lung Performance & Assurance Services
sowie als Chefberater/Projektleiter bei
ERM Eurasia am Standort Moskau tatig.
Er verfiigt iiber einschlagige Erfahrung
in der Leitung und Umsetzung von
Managementsystemen und Due-Dili-
gence-Priifungen im Bereich Umwelt-,
Gesundheits-, Sicherheits- und soziale Verantwortung (EHSS-MS und
EHSS-DD) nach internationalen und russischen Standards. Im Rahmen
seiner Tatigkeit Gibernimmt er auBerdem vielfaltige komplexe Aufga-
ben fiir Unternehmen unterschiedlichster Branchen (Erdol und Erdgas,
verarbeitende Industrie, Elektrizitat etc.).
Kucherov hat erfolgreich internationale EHSS-Projekte fiir multinatio-
nale Unternehmen abgewickelt. Dariiber hinaus ist er ein anerkannter
Experte fiir die Implementierung von Projekten internationaler Ent-
wicklungsagenturen (United States Agency for International Deve-
lopment, Europdische Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung,
International Finance Corporation).
Als zertifizierter Trainer und Chefpriifer fiir Umweltmanagementsys-

teme hat er entsprechende Schulungen bei zahlreichen russischen und

internationalen Unternehmen geleitet.

Kucherov hat sein Studium an der Staatlichen Universitat Moskau
(Lomonossow-Universitat) absolviert. Vor seiner Tatigkeit fiir ERM war
er beim russischen AuBenministerium beschaftigt und an gemeinsa-
men Projekten der Staatlichen Universitdt Moskau und der Foderalen
Agentur fiir Atomenergie zur Beseitigung von radioaktivem Abfall
beteiligt.

Er ist Mitglied in verschiedenen internationalen Fach- und Unterneh-
mensverbanden wie zum Beispiel dem International Register of Certifi-
cated Auditors (IRCA) des Chartered Quality Institute (GroBbritannien)
und der Association of European Businesses (AEB) in Russland.

Einleitung

Die Erfahrung aus zahlreichen M&A-Projekten der vergangenen
15 Jahre in Russland zeigt, dass Transaktionen von internationa-
len wie auch russischen Unternehmen oftmals diverse umwelt- und
sozialrechtliche Konsequenzen nach sich ziehen. Der hiufigste
Grund dafiir ist, dass Unternehmen im Vorfeld einer Transaktion
umwelt- und sozialrechtliche Angelegenheiten als Nebensache
betrachten und vernachlissigen.

Dieser Beitrag beschiftigt sich eingehend mit den typischen
Problemen in den Bereichen Umwelt (Environmental), Gesund-
heit und Sicherheit (Health and Safety) sowie soziale Verantwor-
tung (Social), die fiir ein Unternehmen in Russland ein finanzielles
Risiko bzw. eine Rufschidigung bedeuten und dadurch eine
Transaktion oder das laufende Geschift gefihrden kénnen. Diese
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Elena Amirkhanova
Elena Amirkhanova ist Leiterin der Abtei-
lung Impact Assessment and Planning
Services und Chefberaterin und Projekt-
leiterin bei ERM Eurasia am Standort
Moskau. Sie verfiigt iiber einschldgige
Erfahrung in der Leitung und Durchfiih-
rung von Umwelt- und Sozialvertrdg-
lichkeitspriifungen sowie Verfahren zur
Beteiligung von Interessengruppen. Dariiber hinaus hat sie mehrere
EHSS-Due-Diligence-Projekte nach internationalen und russischen
Standards geleitet.
Amirkhanova war verantwortlich fiir die Leitung und Durchfiihrung
von Projekten fiir internationale Finanzinstitutionen (u. a. Europai-
sche Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung, International Finance
Corporation und Europaische Investitionsbank) und multinationale
Unternehmen verschiedenster Branchen (Metall, Bergbau, Infrastruk-
tur etc.).
Sie absolvierte ihr Studium an der Staatlichen Universitdat Moskau
(Lomonossow-Universitat). Vor ihrer Tatigkeit fiir ERM arbeitete sie
fiir das Entwicklungsprogramm der Vereinten Nationen (UNDP), das
russische Ministerium fiir natiirliche Ressourcen und Umwelt sowie
Trans-Siberian Gold Management. Dariiber hinaus ist sie Priiferin bzw.
Chefpriiferin fiir soziale Standards in Unternehmen gemaR der inter-
nationalen Norm ,Social Accountability 8000“ und hat erfolgreich
an einem Training zu Umwelt- und Sozialstandards der International
Finance Corporation (IFC) und der Weltbank teilgenommen, das von
der Abteilung fiir Umwelt- und soziale Entwicklung der IFC in Moskau

durchgefiihrt wurde.

Schwierigkeiten und die potenziellen Risiken kénnen im Rahmen
einer sogenannten Environmental, Health & Safety and Social
Due Diligence (EHSS Due Diligence) ermittelt werden.

Herausforderungen

Die wichtigsten Punkte, die im Rahmen einer EHSS-Due-Dili-

gence geklirt werden sollten, sind:

o erforderliche Genehmigungen,

o Anforderungen im Hinblick auf Schutzzonen rund um Indus-
triebetriebe sowie Haftungsfragen bei moéglicherweise erfor-
derlichen Umsiedlungen,

o Boden- und Grundwasserverschmutzung,

Verarbeitung asbesthaltiger Materialien,

o wichtige Fragen der Gesundheit und Sicherheit am Arbeits-

platz,
o Brandschutz,
Fragen der Gesundheits- und Sicherheitskultur,

o soziale Verantwortung,
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o Offentlichkeitsarbeit und Kontakt zur Bevélkerung,
o Lieferkette und
o Energieeffizienz.

Genehmigungen

In Russland benétigen prinzipiell alle Produktionsstitten, unab-
hingig von ihrer Gréfle und ihrem Zweck, eine Umweltgenehmi-
gung in Form einer offiziellen Erlaubnis oder Lizenz. Jedoch gibt
es keine einheitlichen Vorschriften fiir Umweltgenehmigungen.
Stattdessen werden die jeweiligen Auswirkungen von Emissionen,
Abwasser und Abfallentsorgung auf die betreffenden Elemente
(Luft, Wasser, Boden) einzeln von den Behérden bewertet (es gibt
keine einheitlichen Kontrollmechanismen zur Privention von
Umweltverschmutzungen). Finden Verdnderungen beispielsweise
bei Produktionsprozessen oder -technik statt, werden die ent-
sprechenden Genehmigungen und die Dokumentation von den
Behorden unter besonderer Berticksichtigung der durchgefiihrten
Modifikationen iiberpriift. Entsprechen die Verinderungen nicht
den Genehmigungsbedingungen, kénnen Geldstrafen verhingt
oder das Werk fiir bis zu 90 Tage geschlossen werden, was erhebli-
che Kosten fiir das Unternehmen bedeuten kann.

Ebenso sollte man bedenken, dass die Gesundheits- und Hygi-
enevorschriften zu Umweltfolgen (Emissionen, Abwasser, Lirm
etc.) in vielen Fillen in Russland strenger sind als die der Weltge-
sundheitsorganisation (WHO).

Schutzzonen

Um Anlagen, die Schadstoffe in die Luft emittieren oder sich in
anderer Form auf die Umwelt auswirken, miissen sogenannte
Schutzzonen geschaffen werden. Eine solche Schutzzone ist durch
eine dufBerliche Abgrenzung zwischen einer Anlage und umliegen-
den Wohngebieten gekennzeichnet und soll die Bevolkerung vor
den Auswirkungen industrieller Gefahren (Lirm, Staub, Emissi-
onen) schiitzen. Die Grofle der Schutzzone hingt von der Art des
Betriebs ab und wird ausgehend von den einschligigen Gesund-
heitsvorschriften und -normen bestimmt. Bei der Emissions-
bewertung wird in der Russischen Foderation vor allem darauf
geachtet, ob die Anforderungen an Luftqualitit und Larmbelas-
tung an der Grenze einer solchen Schutzzone eingehalten werden.
So diirfen sich innerhalb einer Schutzzone eines Industriebetriebs
zum Beispiel keine Wohn- oder Erholungsgebiete, Schulen, Kran-
kenhduser oder Nahrungsmittelproduktionsstitten befinden.
Zahlreiche Erfahrungen internationaler Unternehmen in Russ-
land haben gezeigt, dass der Erwerb eines Industriebetriebs, in
dessen Schutzzone sich mehrere solcher Einrichtungen mit beson-
derem Schutzbedarf (wie Wohngebiete, Sommerhiuser, Schulen,
Krankenhiuser, Lebensmittelhersteller/-verarbeiter) befinden,
die Gefahr birgt, dass der neue Eigentiimer die Kosten fur die
Umsiedelung dieser Einrichtungen bzw. Bewohner tragen muss.

Frithere Boden- und Grundwasserverschmutzung

Gemif Artikel 14 des Bodengesetzbuches der Russischen Fode-
ration haftet der Verursacher fiir eine Bodenverschmutzung und
muss die entsprechenden Entschidigungszahlungen leisten. Auf-
grund einer Gesetzeslicke ist die umweltrechtliche Haftung beim
Erwerb eines Grundstiicks nicht eindeutig geregelt. Wenn es tat-
sichlich zu einem Rechtsstreit kommt, wird es der neue Eigentii-
mer in jedem Fall schwer haben, den Nachweis zu fithren, dass die
Bodenverunreinigung nicht durch ihn verursacht wurde. Inter-
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essant ist aulerdem, dass gemifl dem russischen Gesetz ,Uber
Bodenschitze“ das Grundwasser unterhalb eines Grundstiicks
staatliches Eigentum ist. Daher konnten dem Grundstiicksei-
gentiimer von Seiten der Aufsichtsbehorden Geldstrafen wegen
Beschidigung von Staatseigentum drohen oder ihm die Verpflich-
tung auferlegt werden, das Grundwasser zu reinigen.

Asbesthaltige Materialien

In Russland ist die Verwendung asbesthaltiger Materialien (AM)
nicht verboten. Asbesthaltiger Abfall, der bei der Demontage einer
Anlage entsteht, sollte fachgerecht als Sondermiill der Gefahren-
klasse 4 (die gefihrlichsten Materialien gehoren zur Gefahren-
klasse 1) entsorgt werden. Es gibt in Russland kein Gesetz, dass
Unternehmen dazu verpflichtet, Asbestuntersuchungen durchzu-
fithren, die Verwendung von AM zu dokumentieren oder diese zu
entfernen.

Gemif internationalem Umweltrecht und den Standards mul-
tinationaler Unternehmen darf Asbest jedoch nur eingeschrankt
in Baustoffen bzw. Maschinen verwendet werden, sodass dennoch
erhebliche Kosten fiir die Entfernung von AM oder sogar fiir den
Riickbau eines ganzen Gebiudes entstehen kénnen.

Hauptaspekte von Gesundheit und Sicherheit
am Arbeitsplatz

Arbeitskrifte sind am Arbeitsplatz oft den dufleren Auswirkun-
gen ihrer Titigkeit (wie Lirm, Vibrationen, Rauch, Dimpfen und
Lichtbelastungen) ausgesetzt. Diese Risiken stellen die gréfite
Gefahr fiur die Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz dar
und sind meist auf die Verwendung veralteter oder ungeeigne-
ter Technik zuriickzufiihren. Aus dem gleichen Grund fallen oft
auch Anlagen aus, sodass Titigkeiten manuell ausgefithrt werden
miissen. Dies erhéht nicht nur das Risiko fiir den Bediener einer
Anlage, sondern auch die Fehlerwahrscheinlichkeit. In vielen
Fillen sind solche Unzulidnglichkeiten in einem Industriebetrieb
darauf zuriickzufiithren, dass keine entsprechenden Management-
und Fihrungsstrategien fir das Erreichen von Zielvorgaben im
Bereich Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz vorhanden
sind, dass die notwendigen Investitionen zur Erneuerung veral-
teter Anlagen nicht getitigt werden und dass mit fortdauerndem
Wirtschaftsabschwung an den Ausgaben fiir Sicherheit gespart
wird. Die Minderung von Risiken fiir die Gesundheit und Sicher-
heit am Arbeitsplatz kann fiir den Eigentiimer eines Betriebs sehr
kostspielig werden: Die moglicherweise erforderlichen Investi-
tionen in entsprechende technische Lésungen, die Entwicklung
spezieller Managementsysteme fir die Risikobewertung und die
Umsetzung moderner Kontrollmechanismen sind als Kostenfak-
toren nicht zu vernachlissigen.

Brandschutz

Russland ist bekannt fiir sein laxes Vorgehen bei der Durchset-
zung von Brandschutzbestimmungen, was schon einige Male zu
todlichen Brinden in offentlichen Einrichtungen wie Waisen-
und Krankenhiusern, Seniorenheimen sowie Nachtclubs gefiihrt
hat. Die Berticksichtigung des Brandschutzes bei einer Due Dili-
gence kann dabei helfen, voraussehbare Brandgefahrenquellen
zu identifizieren und auszuschalten, was unter Umstinden mit
betrichtlichen Investitionen verbunden ist (Installation von
Sprinkleranlagen, Gebaudeumbau, Einbau feuersicherer Winde
und Tiiren, Vorkehrungen fiir den Notfallschutz).
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Gesundheits- und Sicherheitskultur

Die vorherrschende Gesundheits- und Sicherheitskultur in einem
Industriebetrieb kann fiir den Investor eine grofle Herausforde-
rung darstellen und zusitzliche Ausgaben erfordern, damit eine
reibungslose Integration des neuen Vermégenswertes gewiahrleis-
tet ist und die Gefahr einer Rufschidigung minimiert wird. Im
Rahmen einer Due Diligence konnen diagnostische Gespriche mit
Zielgruppen von Arbeitern, Anlagenfithrern, Abteilungsleitern,
Lieferanten und héheren Fithrungskriften einen Uberblick iiber
die Gesundheits- und Sicherheitskultur eines Unternehmens lie-
fern. Auf diese Weise konnen méogliche Risiken ermittelt werden,
die im Fihrungsverhalten, in der Planung, der Effektivitit existie-
render Managementsysteme, der Motivation zur Umsetzung von
Gesundheits- und Sicherheitsmaflnahmen sowie in deren Durch-
fihrung liegen. Gemif der Erfahrung von ERM fiihrt die hohe
Risikobereitschaft in Russland oft dazu, dass Gefahren ignoriert
werden und sich eine Kultur des ,Heldentums® unter den Arbei-
tern herausbildet, die jegliche Bemithungen um eine stirkere Kon-
zentration auf sichere Produktionsverhiltnisse untergribt. Ein
weiteres Problem besteht darin, dass fiir die direkten Vorgesetzten
keine Schulungen zu Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz
angeboten werden und diese daher oft nicht tiber die entspre-
chende Kompetenz verfiigen. Ohne die Fahigkeit, Arbeiter fir
die Erkennung und Handhabung von Risiken zu schulen, konnen
Vorgesetzte nicht ausreichend fiir die Sicherheit ihrer Mitarbeiter
sorgen.

Soziale Verantwortung

Urspriinglich galt die Untersuchung sozialer Aspekte nicht als
wesentlicher Bestandteil eines Due-Diligence-Prozesses. Dies
dnderte sich erst, als man erkannte, dass die Vernachlissigung der
sozialen Verantwortung den Ruf eines Unternehmens massivscha-
digen kann, vor allem wenn es sich um ein multinationales, welt-
weit operierendes Unternehmen handelt. Die folgenden sozialen
Aspekte solltenim Rahmen einer EHSS-Due-Diligence untersucht
werden: Arbeitsbedingungen, Diskriminierung, Koalitionsfrei-
heit, Unterbringung von Arbeitern, Beziehungen zur Bevolkerung
vor Ort, Abhingigkeit der lokalen Bevolkerung von Energieres-
sourcen, die vom Industriebetrieb bereitgestellt werden (Warm-
wasser, Elektrizitit etc.), Beschwerdeverfahren fiir Offentlichkeit
und Mitarbeiter, Auswirkungen auf indigene Bevolkerungsgrup-
pen (falls zutreffend) und Beziehungen zu Nichtregierungsorgani-
sationen. Da es in Russland weder einen bewahrten Ansatz fiir die
Bewertung der sozialen Verantwortung von Unternehmen noch
entsprechende Gesetze gibt, finden in der Regel die Standards der
International Finance Corporation und die in der internationa-
len Norm ,Social Accountability 8000“ (SA 8000) empfohlenen
Standards Anwendung.

Offentlichkeitsarbeit und Kontakt zur Bevolkerung

In Russland ist es gang und gibe, dass Industriebetriebe einen
wesentlichen Beitrag zum 6ffentlichen Leben in einer Stadt leis-
ten, indem sie die Bevolkerung mit Wasser, Strom, Energie, Wohn-
raum, Gas oder medizinischen Einrichtungen versorgen. Daraus
ergeben sich zusitzliche Fragen der Verantwortung und Haftung,
die aufgrund ihrer heiklen Natur besonderer Aufmerksamkeit
bediirfen. Eine frithzeitige Klirung dieser Fragen ermdglicht es
dem Investor bzw. dem Eigentiimer eines Industriebetriebs, seine
Verpflichtungen in dieser Hinsicht zu bemessen und die zu erwar-
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tenden Kosten zu quantifizieren. Ebenso kann er die Ausgaben
abschitzen, die moglicherweise erforderlich sind, um das Risiko
einer Rufschidigung zu mindern.

Lieferkette

Ein weiteres Risiko fiir Investoren ist mit der Lieferkette und den
Subunternehmen verbunden. Da Lieferanten und Subunterneh-
mer eigenstindige juristische Personen sind, werden deren Prak-
tiken hinsichtlich Umweltschutz, Gesundheit und Sicherheit am
Arbeitsplatz und sozialer Verantwortung oft nicht berticksichtigt.
Jedoch darf nicht vergessen werden, dass es durch deren Verhal-
ten zu bedeutenden Lieferverzogerungen kommen kann, der Ruf
der Abnehmer unter Umstinden mit geschddigt wird und auch die
Sicherheit des eigenen Betriebs gefahrdet wird.

Energieeflizienz

Es ist kein Geheimnis, dass der Energieverbrauch der russischen
Industrie drei Mal so hoch ist wie in den EU-Landern. Obwohl
auch die klimatischen Bedingungen in Russland hierbei eine
Rolle spielen, sind vorwiegend der hohe Anteil an energieinten-
siven Branchen und die betrachtliche Zahl an veralteten Geraten
und Anlagen in der Energieversorgung ausschlaggebend. Eine
Uberpriifung der Energieeffizienz im Rahmen einer EHSS-Due-
Diligence kann dabei helfen, Moglichkeiten fiir weitere Energie-
einsparungen zu identifizieren und entsprechende Projekte zu
veranlassen (insbesondere die Erneuerung von Geréiten und Anla-
gen), um den Energieverbrauch nachhaltig zu reduzieren.

Empfehlungen

Die Kosten fiir die Minderung der angesprochenen Risiken in
Bezug auf Umwelt, Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz
sowie soziale Verantwortung kénnen den Wert einer Transak-
tion erheblich beeinflussen. Eine EHSS-Due-Diligence bietet die
Maglichkeit, solche Risiken frithzeitig zu erkennen und ihnen ent-
gegenzuwirken.

Basierend auf den Ergebnissen der Due Diligence kann der
Investor die finanziellen Auswirkungen der Risiken quantifizie-
ren und auf Nummer sicher gehen, indem er einen entsprechenden
Haftungsrahmen im Kauf- bzw. Mietvertrag festlegt.
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Das Gebiet Pensa - eine Region der Zukunft

Die Region Pensa prasentiert sich im November 2010 in Berlin

Wassilij Kusmitsch
Botschkarjow,
Gouverneur

Das Gebiet Pensa befindet sich mitten im europaischen Teil Russlands
- 620 Kilometer stidostlich von Moskau. Es ist bequem per Flugzeug,
Zug oder Pkw zu erreichen. Die Menschen hier sind gastfreundlich und
offen fiir eine Zusammenarbeit, von der alle Beteiligten profitieren.

Deutschland ist fiir das Gebiet Pensa ein wichtiger strategischer
AuBenhandelspartner. Ein Viertel des jahrlichen AuBenhandelsvolu-
mens des Gebietes Pensa entfallt auf den Warenhandel mit Deutsch-
land.

Sowohl Unternehmen als auch private Unternehmer des Gebietes
Pensa unterhalten Handelsbeziehungen zu Deutschland. Seit mehr als
zehn Jahren sind hier fiinf Unternehmen mit deutscher Kapitalbetei-
ligung erfolgreich tatig.

Zurzeit werden gerade zwei groBe Investitionsvorhaben deutscher
Unternehmen umgesetzt. So verfolgt die 000 Mayak-Technocell
zusammen mit der Technocell Dekor GmbH & Co KG, die zur Felix
Schoeller Group gehort, ein Projekt zur Organisation einer neuen
Produktion von Grundpapier fiir dekorative Verkleidungsmaterialien
fiir die Mobelindustrie. Bisher wurde dieses Produkt importiert. Das
Unternehmen hat in Pensa nach eigenen Angaben rund 55 Millionen
Euro investiert und beschdftigt momentan 200 Mitarbeiter. Mit dem
Joint Venture, das etwa 28.000 Tonnen jahrlich produziert, will Tech-
nocell Dekor die steigende Nachfrage nach Dekorpapier in Russland
und den anderen GUS-Staaten bedienen.

Erfolgreich tatig ist auch die 000 Trei GmbH. Das Tochterunterneh-
men der TREI GmbH (Stuttgart) organisiert eine Produktionsstétte zur
Herstellung und Entwicklung von Anlagen zur Automatisierung von
Produktionsprozessen in Industrieunternehmen auf der Grundlage
von Controllern eigener Entwicklung. Die Trei GmbH hat von Pensa
aus bis heute fast 500 Projekte in Russland und Kasachstan im Ener-
giesektor realisiert.

Seit etwa 13 Jahren besteht das Unternehmen mit deutscher Beteili-
gung ZAO MTZentr, das sich mit der Lieferung und Wartung von hoch-
prézisen medizinischen Geraten in der Region befasst. Zur Umsetzung
des vorrangigen nationalen Projektes ,Gesundheit” wurde deutsche
medizinische Hightech-Ausristung im Wert von mehr als 45 Millionen
US-Dollar fiir ein neues kardiologisches Zentrum in Pensa erworben.

GroBter Importeur deutscher Ausriistung in der Region sind die OAO
Mayak, die 000 Nikofleks und die 000 Piwowarennyj sawod Samko.
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Einige andere Unternehmen aus Industrie und Landwirtschaft erwer-
ben in Deutschland von Zeit zu Zeit ebenfalls Maschinen und Ausriis-
tungen sowie Lebensmittelrohstoffe als Tiernahrung.

Trotz der weltweiten Finanzkrise blieb die Wirtschaft des Gebietes
Pensa stabil. Die Handels- und Wirtschaftsbeziehungen des Gebietes
Pensa zu Deutschland, die sich seit 2005 sehr intensiv entwickelten,
sind eine gute Grundlage fiir den weiteren Ausbau der erfolgreichen
Zusammenarbeit zwischen dem Gebiet Pensa und den einzelnen Regi-
onen Deutschlands.

Investitionspolitik des Gebietes Pensa

Die Regierung des Gebietes Pensa bemiiht sich nach Kréften um den
Ausbau der internationalen und auBenwirtschaftlichen Zusammenar-
beitals Voraussetzung fiir die soziale und wirtschaftliche Entwicklung
der Region. Als Schliisselaufgabe gilt dabei die Schaffung giinstigerer
Bedingungen, um Investoren fiir die Region zu gewinnen und aus-
sichtsreiche Investitionsprojekte umzusetzen.

Zu diesem Zweck wurde das Programm ,Entwicklung der internatio-
nalen Tatigkeit und der AuBenwirtschaftstétigkeit im Gebiet Pensa fiir
2009 bis 2013" verabschiedet, das jetzt erfolgreich umgesetzt wird.
Die Region Pensa betreibt eine Investitionspolitik nach dem Prinzip
der ,offenen Tiir". So werden auslédndischen Investoren dieselben
Privilegien und Vorziige wie russischen Unternehmen gewahrt. Dar-
unter fallen Steuervergiinstigungen genauso wie die nichtfinanzielle
Unterstiitzung der Investitionstéatigkeit. Dieses Programm sieht die
Schaffung der rechtlichen und wirtschaftlichen Bedingungen fiir
eine effektive Entwicklung der Investitionstétigkeit im Gebiet vor. Zur
Unterstiitzung und Betreuung bei der Umsetzung von Investitions-
projekten im Gebiet Pensa werden potenziellen Investoren Grundstii-
cke, freie Produktionsrdume und mit modernen Versorgungsleitungen
ausgestattete Reservefldchen angeboten.

Hauptziel der Investitionspolitik des Gebietes Pensa ist in nachster
Zeit die Steigerung der Effektivitdt von Investitionen in die Produk-
tion, durch die eine wettbewerbsféahige Fertigung fiir die heimischen
und die externen Markte geschaffen werden kann.

Branchenabhingige Prioritdten

Die groBten Chancen fiir Investitionen liegen in der Lebensmittelin-

dustrie und im Landwirtschaftssektor. Ein groBes Potenzial liegt auch

im Maschinenbau, in der Verarbeitung von Zellstoff und im Infra-

strukturbereich. Einer der wichtigsten Investitionsschwerpunkte ist

auch der Bausektor.

Prioritdt haben Investitionen in die Landwirtschaft. Das Gebiet Pensa

verfligt liber die erforderlichen Ressourcenan Grund und Boden, Wald,

Laubholz, Energie und Personal fiir landwirtschaftliche Projekte. Es

gibt ausreichende Flachen zur Ansiedlung groBer Viehzuchtbetriebe,

von Fabriken zur Verarbeitung landwirtschaftlicher Rohstoffe und fiir
den Bau von Lebensmittelkombinaten.

Besondere Bedeutung hat im Gebiet Pensa die auBenwirtschaftliche

Zusammenarbeit in folgenden Bereichen:

B Griindung von Gemeinschaftsunternehmen zur Herstellung tech-
nischer Ausriistungen fiir den Maschinenbau und die Lebensmit-
telindustrie;

B Zusammenarbeit bei der Entwicklung und Produktion von Land-
wirtschaftstechnik;
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Griindung von Gemeinschaftsunternehmen, die auf den Bau von
Dieselmotoren, Kompressoren und Armaturen sowie die Herstel-
lung von Ausriistungen fiir die Ol- und Gasindustrie spezialisiert
sind;

Umsetzung gemeinsamer Projekte auf dem Gebiet der Forstwirt-
schaft;

Umsetzung gemeinsamer Projekte in der Pharmaindustrie.

Schwerpunkte der wirtschaftlichen Zusammenarbeit mit Deutsch-
land sind im Hinblick auf die mdgliche Errichtung von Unternehmen
mit deutscher Beteiligung:

die Agrarindustrie (Verwendung deutscher Ausriistung und
moderner Technologien im Ackerbau, in der Viehzucht, der Gefli-
gelzucht, der Verarbeitung von landwirtschaftlichen Erzeugnis-
sen, unter anderem in der Produktion von Fleisch sowie Obst- und
Gemiisekonserven);

die Holzverarbeitung (Verarbeitung von Nutzholz, Herstellung
von Baustoffen aus Holz u.4.);

der Industrie- und Zivilbau (Bau von Fabriken zur Herstellung
von Baumaterialien, Bau von Wohn- und Industriegebduden, von
Anlagen des sozialen und kulturellen Lebens, von StraBen u.4.).

Wettbewerbsvorteile der Region

Glinstige geografische Lage aus logistischer Sicht

Das Gebiet Pensa liegt im Zentrum des europaischen Teils Russ-
lands, wo sich die wichtigsten HauptverkehrsstraBen und
Eisenbahnstrecken (Zentrum - Ost: Moskau - Ural; Siid - Nord:
Wolgograd - Nishnij Nowgorod) und internationalen Transport-
korridore kreuzen. Gegenwartig wird eine Speditionsgesellschaft
(TEK) mit der Zentrale in Pensa gegriindet - die groBte im Fodera-
len Bezirk Wolga -, mit der die Region ein zentrales Liefersystem
erhalt. Mit der TEK kann die Transitzeit bei der Lieferung asiati-
scher Frachten nach Europa gegeniiber dem Seetransport liber
den Indischen Ozean etwa um das Zwei- bis 2,5-Fache verkiirzt
werden. Das bietet den Produktionsunternehmen gute Méglich-
keiten zur Belieferung nicht nur des russischen Marktes, sondern
auch der angrenzenden Markte wie der Ukraine oder Kasachstan.

Glinstige dkologische Verhdltnisse

Im Gebiet Pensa gibt es keine umweltbelastenden Produktionen
wie Olférderung und - raffinerie, chemische Industrie und Metall-
urgie. GroBe Flachen der Region werden von Wald bedeckt. All dies
beglinstigt die Entwicklung der landwirtschaftlichen Produktion:
Anbau von Futtergetreide, Gemiise, Vieh- und Geflligelzucht.

Attraktivitdt fiir Investitionen

Nach dem Rating der Attraktivitat russischer Regionen fiir Inves-
titionen 2008-2009, das alljahrlich von der Nationalen Ratin-
gagentur ,Ekspert RA" durchgefiihrt wird, wurde das Gebiet
Pensa in der Kategorie ,Investitionsklima” der groBten Gruppe
Jhiedriges Potenzial - maBiges Risiko" zugeordnet. Damit gehort
das Gebiet zu den fiinf Subjekten der Russischen Foderation mit
den geringsten Investitionsrisiken und wurde zum Spitzenreiter
bei der Dynamik der Verringerung des Investitionsrisikos gekdirt.
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REGIONALPORTRAT

Die Region Pensa prasentiert sich im November 2010 in Deutschland
(Berlin).

Wir mdchten unsere potenziellen Partner schon heute wissen lassen:
Das Gebiet Pensa ist offen fiir eine breite und aktive Zusammenarbeit
mit lhnen. Wir wiirden uns freuen, Sie sowohl als unsere lieben Gaste
als auch als Geschaftspartner begriiBen zu diirfen!

KONTAKTE IM GEBIET PENSA

Gouverneur des Gebiets Pensa
Wassilij Kusmitsch Botschkarjow
Anschrift: Russland, 440025 Pensa
ul. Moskowskaja 75
Tel.:007/8412/56 11 94

E-Mail: pravobl@sura.ru

Website: www.penza.ru

Vertretung der Regierung des Gebiets Pensa bei der
Regierung der Russischen Foderation

Erster Stellvertretender Vorsitzender der Regierung / Leiter der
Vertretung der Regierung des Gebietes bei der Regierung der RF
Konstantin Jewgenjewitsch Oreschkin

Anschrift: Russland, 119119 Moskau

Leninskij prospekt 42, Bau 1-2-3

Tel.:007/ 495/ 938 86 00

E-Mail: penzpred@obl.penza.net

Website: www.penza.ru

Verwaltung fiir Wirtschaft, Investitionen, Industrie und Trans-
portwesen des Gebiets Pensa

Stellvertretender Vorsitzender der Regierung /

Leiter der Verwaltung

Jurij Alexandrowitsch Bykow

Anschrift: Russland, 440025 Pensa

ul. Moskowskaja 75

Tel.:007/8412/523277

E-Mail: prom@obl.penza.net

Website: www.penzaprom.ru

Verwaltung fiir die Entwicklung von Investitionen, des
Unternehmertums und Tourismus des Gebiets Pensa
Leiter der Verwaltung - Sergej Viktorowitsch Kapralov
Anschrift: Russland, 440600 Pensa, ul. Kurajewa 36 a
Tel.:007/ 8412/ 68 26 85

E-Mail: uprpred@mail.ru

Website: www.urp-penza.ru
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Due Diligence fur den IT-Bereich
Mike Smith, Direktor,
PricewaterhouseCoopers

Mike Smith

Mike Smith ist Direktor in der Beratungs-

kanzlei, er leitet das Regionalbiiro Ost-

europa fiir Technologie-Due-Diligence

und das Moskauer Technologie-Consul-

tingteam.

Er verfiigt iiber mehr als 20 Jahre ein-

schlagige Erfahrung in der IT-Branche.

Bis Ende 2008 war er neun Jahre lang als
Berater mit Sitz in London tdtig. Im Rahmen dieser Tatigkeit leitete er
mehr als 300 technische Due-Diligence-Projekte in iiber 30 Landern,
unter anderem in Russland, Polen, der Ukraine, Kasachstan, Slowe-
nien, Mazedonien, Estland, den meisten westeuropdischen Landern,
in Amerika, Afrika, dem Nahen und Fernen Osten sowie in Australien.
Dariiber hinaus hat er iiber 30 Firmen beim Borsengang an der London
Stock Exchange beraten (u. a. die South African Investec Bank und Kaz-
ELGI
Bevor er fiir die Big Four tatig wurde, leitete Mike Smith bei der renom-
mierten britischen Bank Standard Chartered IT-Audits in Afrika und

GroBbritannien. Dariiber hinaus arbeitete er zehn Jahre lang als IT-

Priifer fiir britische Regierungsorganisationen.
Mike Smith ist Mitglied des Chartered Institute of Certified Accoun-
tants.

Einleitung

Die Risiken, die bei der Ubernahme eines Unternehmens in Russ-
land entstehen kénnen, weil der Finanz- und Steuerstatus des
Zielunternehmens nicht korrekt angegeben wird, sind seit linge-
rer Zeit bekannt. Investoren wirken diesen Risiken daher in der
Regel mittels einer Due Diligence entgegen, welche die finanzielle
und steuerliche Lage des Unternehmens genauer unter die Lupe
nimmt. Andere Arten der Due Diligence, die in anderen Lindern
bei M&A-Transaktionen zur Norm gehoren, werden bisher jedoch
nur in wenigen Fillen durchgefiihrt.In Westeuropa ist davon aus-
zugehen, dass bei vielen Transaktionen die Bewertung der vorhan-
denen IT-Infrastruktur einen integralen Bestandteil einer Due
Diligence darstellt. In Russland wird jedoch kaum tiberpriift, ob
die IT-Ressourcen die betrieblichen Anforderungen vor und nach
der Transaktion tiberhaupt erfiillen kénnen.

Warum ist eine Uberpriifung der vorhandenen
IT-Infrastruktur erforderlich?

Viele messen der Informationstechnologie eines Unternehmens

lediglich eine unterstiitzende Rolle bei, auf die man héchstens

dann aufmerksam wird, wenn etwas gehorig schief lauft. Dabei

kann eine gut funktionierende IT beispielsweise

o die Umsetzung einer Unternehmensstrategie unterstiitzen,

o Wettbewerbsvorteile schaffen,

o die Qualitit der Entscheidungen von Fithrungskriften verbes-
sern,
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die Kundenzufriedenheit erhéhen,
die betriebliche Effizienz steigern,
o Geschiftsprozesse durch den Einsatz moderner Technologie

optimieren,

o die Einhaltung von Gesetzen und Vorschriften gewéhrleisten
und

o geschiftskritische, vertrauliche Daten schiitzen.

Ebenso wie der Grofiteil der westeuropiischen Unternehmen fiir

die Unterstiitzung geschiftskritischer Prozesse massiv auf den

Einsatz von Informationstechnologie setzt, verlassen sich auch

die russischen Zielunternehmen auf ihre Computersysteme.

Die Standards in der Administrierung von IT-Systemen und das

Ausmaf, in welchem diese die benétigten Funktionen erfiillen,

sind in jedem Unternehmen unterschiedlich. Folgende Faktoren

des IT-Managements in Russland kénnen bei Investoren fiir Uber-
raschung sorgen:

o IT-Ressourcen sind auf Vorstandsebene nicht immer vorhan-
den, sodassvielfach auch geringe IT-Investitionen, die sich posi-
tiv auf die Ergebnisse des Unternehmens auswirken kénnen,
vom Vorstand gar nicht erst in Erwdgung gezogen werden bzw.
die Vorstandsmitglieder sich der Optimierungspotenziale nicht
bewusst sind. Ein aktueller Fall betrifft eine Firma, deren Stra-
tegie mit der Eindimmung interner Kosten zur Optimierung
der Margen eigentlich klar beschrieben war. Mitarbeiter der
IT-Abteilung wussten, dass es verschiedene Systeme gibt, mit
denen dierelevanten Daten zu detaillierten Informationen iiber
die internen Kosten verarbeitet werden kénnen, und hitten der
Geschiftsfithrung damit ein Instrument zur effektiveren Aus-
gabenverwaltung an die Hand gegeben. Jedoch zweifelte die
IT-Abteilung schon von selbst daran, dass die Investition in ein
neues System genehmigt werden wiirde. Daher erfuhr der Vor-
stand auch nie von dieser Investitionsmoglichkeit, welche die
Margen bedeutend erhéht hitte.

o DielT-Strategieist nichtimmer auf die Unternehmensstrategie
abgestimmt und kann in Extremfillen sogar den strategischen
Zielen des Unternehmens im Wege stehen. IT-Teams verfiigen
oft iiber hochqualifizierte Mitarbeiter mit beeindruckendem
technischem Know-how, die aber von der Unternehmensfiih-
rung nicht konsultiert werden. In der Folge entwickeln und
implementieren sie ihre eigenen Pline, um zumindest Teile der
IT-Landschaft des Unternehmens zu verbessern, die jedoch auf
Dauer im Unternehmen keinen Bestand haben.

o Oftmals konsultiert das leitende Management beim Erwerb
neuer IT-Systeme nicht die eigene IT-Abteilung, weshalb diese
sich in der Folge in der wenig beneidenswerten Situation wie-
derfindet, Losungen integrieren zu miissen, die moglicher-
weise die vorhandene IT-Infrastruktur schlecht erginzen und
so den versprochenen Nutzen kaum liefern konnen. Ein rus-
sisches Bergbauunternehmen, das wir im Auftrag eines west-
lichen Investors bewerten sollten, hatte beispielsweise sein
kleines internes IT-Team beauftragt, ein Enterprise-Resource-
Planning-System zu implementieren — ohne jegliche Unterstiit-
zung durch externe Experten und mit zeitlichen Zielvorgaben,
die selbst fiir sehr erfahrene Systemintegratoren, denen die ent-
sprechenden technischen Mittel zur Verfiigung stehen, uner-
reichbar gewesen wiren.

o Die Herangehensweise an das IT-Management und -Control-
ling (einschlieflich Datensicherheit und Business Resumption
Plan) entspricht oft nicht den gewohnten westeuropiischen
Standards. Manchmal fehlen selbst die grundlegendsten Kon-
troll- und Schutzmechanismen (wie Passworter und andere
logische Zugangsbeschrinkungen, um den unberechtigten
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Zugriff auf vertrauliche Informationen zu unterbinden, oder
die entsprechenden Vorsorgemafinahmen, um bei Hardware-
fehlern geschiftskritische Systeme und Daten zu retten), was
zu bedeutenden finanziellen Verlusten oder einer massiven
Rufschidigung im Fall eines Ausfalls fihren kann.

Fir die Unternehmensfithrung relevante Informationen sind
nicht in der Detailtiefe vorhanden, die in vergleichbaren west-
europdischen Unternehmen erwartet wird. Traditionell kiim-
mern sich russische Unternehmen relativ wenig darum, worauf
die Rentabilitat ihrer Produkte oder Standorte zurtickzufithren
ist. Solange die Umsitze steigen, muss schliefllich nicht weiter
nach Moglichkeiten gesucht werden, héhere Umsitze zu gene-
rieren oder die Kosten zu reduzieren. Dariiber hinaus ist es
nicht ungewdhnlich, dass die Chance zur Erfassung von Daten
bestehender Kunden noch nie genutzt wurde, um ihnen zusitz-
liche Waren oder Dienstleistungen anzubieten.

Die Finanzberichterstattung kann sich als sehr zeitaufwindiger
und ineffizienter Prozess erweisen. Dies mag sich bei liquiden
Unternehmen wenig auswirken, jedoch erlangt es bei zuneh-
mendem Kostendruck immer mehr Bedeutung; und schliefi-
lich mochten Banken, bevor sie eine Finanzierung genehmigen,
unter Umstinden zeitnah {iber den aktuellen Finanzstatus
eines Unternehmens informiert werden.

Die Einsparungsmafinahmen in Zeiten der Wirtschafskrise
kénnen gerade im IT-Bereich teilweise recht willkiirlich aus-
fallen, was oft darauf zuriickzufithren ist, dass die Infor-
mationstechnologie keinen prominenten Stellenwert im
Unternehmen einnimmt. Solche willkiirlichen Einsparungen
sind fiir Unternehmen, die stark auf den Einsatz von IT ange-
wiesen sind, wohl kaum die richtige Entscheidung. Ebenso
wenig sind sie geeignet fiir Unternehmen, die nach dem sub-
stanziellen Wachstum der vergangenen Jahre von der Wirt-
schaftskrise jah auf den Boden der Tatsachen zuriickgeholt
wurden und deren IT-Anforderungen sich in der Folge ent-
scheidend verandert haben.

Ein russisches Zielunternehmen kénnte moglicherweise eine
eher ,flexible® Herangehensweise an die Verwendung nicht
lizenzierter Software haben. Einige westliche Unternehmen
haben bereits die meistens schmerzhafte Erfahrung gemacht,
dass mit Softwareherstellernin Bezugauf die Verwendung ihrer
Produkte ohne giiltige Lizenz nicht zu spaf8en ist und der Ver-
zicht auf eine solche sie teuer zu stehen kommen kann. So blieb
beispielsweise einem amerikanischen Kunden keine andere
Wahl, alseinermillionenschwerenauflergerichtlichen Einigung
zuzustimmen, nachdem entdeckt wurde, dass an einem seiner
Standorte in Stidamerika nicht lizenzierte Systeme verwendet
wurden. In Russland ist die Verwendung von Software ohne die
erforderlichen Lizenzen weiterhin ein ,heifles Thema“, das fiir
einen Investor ein finanzielles Risiko darstellen kann.
Teilweise sind die Vorstellungen, die Fithrungskrifte von der
Rolle der Informationstechnologie in ihrem Unternehmen
haben, vollkommen unrealistisch. Erst vor Kurzem wurde ich
Zeuge einer Transaktion, in deren Verlauf der Verantwortli-
che fiir Unternehmensrisiken behauptete, die IT berge keiner-
lei Risiko, da sein Unternehmen ginzlich ohne sie auskomme.
Ganz abgesehen von den offensichtlichen Problemen, die sich
beim Versuch ergeben wiirden, Management- und Finanzdaten
ohne die unterstiitzenden Computersysteme zusammenzustel-
len (das Unternehmen verfiigte selbstverstindlich iiber IT-Sys-
teme mit den entsprechenden Funktionen), wurde bei diesem
speziellen Unternehmen ein bedeutender Teil der Umsitze
durch das Ausstellen monatlicher Abrechnungen fiir eine grofe
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Anzahl an Kunden generiert. Ein solches monatliches Abrech-
nungsverfahren zu bewerkstelligen und die Richtigkeit der
Rechnungsdaten zu gewéhrleisten, wiare wohl ohne die Unter-
stiitzung durch entsprechende I'T-Systeme eine ziemliche Her-
ausforderung. In diesem Fall brachte der Verantwortliche zwei
grundlegend verschiedene Dinge durcheinander: die Fahigkeit
seines Unternehmens, den Betrieb bei einem kurzzeitigen Aus-
fall des IT-Systems aufrechtzuerhalten, und die Auswirkungen
eines langfristigen oder permanenten Ausfalls.
Die Losung der eben genannten und auch dhnlicher Probleme
setzt Investitionen voraus. Einige Investoren vertreten die Auf-
fassung, alle Probleme seien 16sbar, wenn nur ausreichend hohe
Investitionen in die IT-Infrastruktur erfolgen, und dass eine
genaue Analyse der IT vor einer Transaktion aus diesem Grund
nicht wichtig sei. Eine solche Einstellung wird jedoch problema-
tisch in Situationen, in denen keinerlei Mittel — und seien sie auch
noch so hoch — ausreichen, um ein Problem aus der Welt zu schaf-
fen, bevor es zu einem erheblichen finanziellen Schaden oder einer
Rufschidigung des Unternehmens kommt. So hing zum Beispiel
im Fall einer Eventmanagementfirma der komplette Betrieb an
einer IT-Lésung, die intern von einem mehrképfigen Team ent-
wickelt wurde und fiir die kein kommerzielles Alternativprodukt
auf dem Markt verfiigbar war. Wire jemals eine komplett neue
Installation n6tig gewesen, so hitte diese viele Monate oder sogar
Jahre in Anspruch genommen, in denen das Unternehmen grofie
Probleme gehabt hitte, den Betrieb am Laufen zu halten. Andere
Investoren mochten vielleicht auch iiber potenzielle Probleme,
empfohlene Losungsmafinahmen und damit verbundene Kosten
Bescheid wissen, bevor eine Transaktion zustande kommt, nicht
zuletzt, damit die erforderlichen Mittel in die Kostenprognose
und Preisverhandlungen einfliefen konnen.

Die aktuelle Wirtschaftslage

Selbstverstindlich wirkt sich die aktuelle Wirtschaftslage sowohl
auf die Anforderungen an IT-Systeme als auch auf deren Betrieb
und Steuerung aus. Vor Einsetzen der Krise, als die Wirtschaft
gesunde Umsitze verzeichnete, mussten Unternehmen Bereichen
wie den IT-Kosten nicht viel Aufmerksamkeit schenken. Auch
die Frage, ob es nicht moglicherweise sinnvoll wire, detailliertere
Managementdaten zur Verfugung zu haben, die eine genauere
Leistungsbeurteilung auf Ebene der Geschiftsbereiche erméog-
lichen, gehorte damals nicht gerade zu den obersten Priorititen.
Fiir viele IT-Abteilungen bedeutete die Krise die Einstellung aller
IT-Projekte, einen kompletten Investitionsstopp und einen Per-
sonalabbau, um Ausgaben zu senken. Einige dieser Mafinahmen,
die im Zuge der Wirtschaftskrise umgesetzt wurden, sind mittel-
bis langfristig sicherlich nicht aufrechtzuerhalten. Vor allem aber
scheinen nur wenige IT-Abteilungen ihre Systeme und die zugrun-
deliegende IT-Organisation dahingehend untersucht zu haben, ob
diese den Anforderungen der Geschiftswelt gewachsen sind, die
nach dem Ende der Krise auf sie zukommen.

Was genau passiert in einer IT-Due-Diligence?

Dariiber, wie genau eine IT-Due-Diligence aussehen soll, existie-
ren unterschiedliche Vorstellungen. Im ersten Ansatz wird davon
ausgegangen, dass der Leiter der IT-Abteilung (Chief Information
Officer, CIO) des Investors so viele Informationen wie méglich
iiber die IT-Landschaft des Zielunternehmens, fiir die er schlief3-
lich in Zukunft verantwortlich sein wird, in Erfahrung bringen
sollte. Als CIO wird er hochstwahrscheinlich gleich am ersten Tag
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nach erfolgter Transaktion die Gesamtverantwortung iiber den

IT-Betrieb des Unternehmens ibernehmen. Dabei wiren folgende

Informationen fir ihn sicherlich hilfreich:

O eine detaillierte Analyse der vorhandenen Hardware (z.B.
Desktop-PCs, Laptops, Server, Netzwerktechnik, Drucker
etc.),

O eine Bestandsaufnahme der verwendeten Software (viele
Unternehmen verfiigen iiber etliche hundert Softwarepakete
und -tools, von denen kurzfristig oft nur wenige fiir den weite-
ren Betrieb wesentlich sind),

o Kenntnis aller angewandten IT-Prozesse und -Verfahren,

o Einzelheiten zu den verwendeten Netzwerkprotokollen und
Passwortstandards,

o Ermittlung und genaue Uberpriifung simtlicher Softwareli-
zenzen und aller IT-bezogenen Vertrige,

o Informationen dartiber, ob die USB-Anschliisse bei allen PCs
deaktiviert wurden, um die Verwendung nicht genehmigter
USB-Sticks zu unterbinden,

o genaue Informationen iiber die Ausbildung, Qualifikationen,
Erfahrungund Vertragsbedingungen samtlicher IT-Fachkrifte
und

o Informationen iiber die Regeln zur Beschriftung von Kabeln,
Anschliissen, Hardware etc.

Andere Investoren sind wiederum der ebenso berechtigten Auffas-

sung, eine technische Due Diligence solle so konzipiert sein, dass

die wirtschaftlichen Auswirkungen der Informationstechnologie
auf die Transaktion bewertet werden konnen. In diesem zweiten

Ansatz miissen nur wenige, aber dafiir wesentliche Fragen gestellt

werden, wie zum Beispiel:

o Welche wirtschaftlichen Griinde waren fiir die Wahl des der-
zeitigen IT-Systems ausschlaggebend?

o Welches sind die tragenden I'T-Systeme, die zur Unterstiitzung
geschiftskritischer Prozesse notig sind?

o Welche Defizite hat die bestehende IT-Landschaft und wie
wirken sich diese auf den wirtschaftlichen Erfolg des Unter-
nehmens aus?

o Wie steht es um die Skalierbarkeit bzw. Zukunftsfahigkeit des
aktuellen I'T-Systems?

o Ist das aktuelle IT-Team in der Lage, eine IT-Landschaft nach
den Erfordernissen des Investors zu verwalten und auch den
rechtlichen Anforderungen, denen der Investor unterliegt, zu
geniigen?

o Was muss repariert oder verdndert werden, und wie hoch sind
die einmaligen und wiederkehrenden Kosten fiir diese Ver-
dnderungen? Verfiugt die derzeitige IT-Mannschaft tiber das
Know-how und die Mittel, um die Verinderungen innerhalb
eines akzeptablen Zeitrahmens durchzufithren, oder werden
fur die Dauer eines solchen Projektes zusitzliche Ressourcen
benotigt?

o Welche Verinderungen der IT-Landschaft konnten finanzielle
Vorteile bringen und wie viel muss dafiir investiert werden/was
genau wiren die Vorteile? Dies kann sowohl samtliche Veran-
derungen an der IT selbst betreffen (z. B. Konsolidierung von
Rechenzentren, Outsourcing oder Neuverhandlung der Kosten
externer Leistungen) als auch beispielsweise die Verbesserung
von Geschiftsprozessen mithilfe von Informationstechnolo-
gie.

o Inwiefern sindlaufende IT-Projekte auch fiir das Geschift nach
der Transaktion relevant? Werden sie den erwarteten Nutzen
zeitgerecht und im Rahmen des Budgets erbringen?

o Was sind die grofiten Hiirden fiir die erfolgreiche Integration
bzw. Separation der I'T-Systeme? Wie solide sind die Pline fiir
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die Durchfithrung der Integration/Separation? Wie belastbar

sind die entsprechenden Kostenschitzungen?

Wihrend der erste Ansatz einige Monate in Anspruch nehmen
kann und somit die gewiinschten Informationen moglicher-
weise nicht rechtzeitig als Argumente fiir die Transaktionsver-
handlungen verfiigbar sind, sollte es beim zweiten Ansatz in der
Regel moglich sein, die Due Diligence um einiges schneller abzu-
schliefen. Wird eine solche technische Due Diligence sorgfil-
tig durchgefiihrt, so liefert sie dem Verhandlungsteam wertvolle
Informationen, die Gewissheit verschaffen und einmalige und
wiederkehrende Kosten beziffern konnen, welche den Wert der
Transaktion und somit die Verhandlungen méglicherweise beein-
flussen.

Dariiber hinaus sollte eine Due Diligence die technischen Her-
ausforderungen umreiflen, die nach der Transaktion angegangen
werden miissen. Wenn nétig, kann sie auch die Basis fiir die anste-
henden Integrations- bzw. Separationsmafinahmen bilden, indem
sie den vorgeschlagenen Ansatz bewertet, die Belastbarkeit der
Kostenschitzungen iiberpriift und abklirt, wer die Kosten iiber-
nehmen wird.

Manchmal trifft man auch auf die Auffassung, eine technische
Due Diligence sei mit nicht viel mehr als ein oder zwei Telefon-
konferenzen iiber die Bithne zu bringen. Tatsichlich ldsst sich
so schnell aber nicht verifizieren, ob die Systeme wirklich so gut
sind, wie der Verkiufer vielleicht behauptet. In der Regel geschieht
dies durch eine Kombination verschiedener Mafinahmen wie
Befragungen, Beobachtung der Systeme und Prozesse wihrend
des Betriebs, Uberpriifung und Bewertung zusitzlicher Anhalts-
punkte wie zum Beispiel Anzahl und Inhalt von Supportanrufen
usw. Die wertvollsten Einblicke gewinnen Investoren daher oft
dann, wenn sie direkt auf das Management und die IT-Leitung des
Zielunternehmens treffen und dabei die Gelegenheit bekommen,
geschiftskritische Systeme im laufenden Betrieb zu beobachten.
Erfahrene Investoren wissen, dass Due Diligence niemals vom
Konferenztisch aus erfolgen kann.

Fazit

Niemand wird Investoren, die eine Ubernahme planen, davon
abhalten, Risiken einzugehen. Egal, wie sorgfiltig gepruft wird
und welche rechtlichen Absicherungen zum Schutz des Investors
vorgenommen werden, ein gewisses Risiko ist und bleibt immer
vorhanden. Die aktuelle Wirtschaftslage mag so manchen Investo-
ren dazu verleiten, die im Rahmen einer Transaktion anfallenden
Kosten zu mindern, indem die Uberpriifung der IT-Landschaft
tibergangen wird oder indem dafiir interne I'T-Fachkrifte einge-
setzt werden, die weder die Zeit, noch die Erfahrung, die Sprach-
kenntnisse oder das notwendige Wissen iiber russische IT-Systeme
mitbringen, um eine wirtschaftliche Uberpriifung der Technik
durchzufithren. Kluge Investoren jedoch wissen genau, welches
Risiko sie eingehen, wenn sie ihre Investition ohne vorherige IT-
Due-Diligence in Angriff nehmen.
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2009 gab es insgesamt weniger M&A-Aktivititen in Russland,
doch bleibt das Land aufgrund seines groflen Inlandsmarktes mit
noch geringer Penetration fiir auslindische Investoren strategisch
attraktiv. Trotz der ungiinstigen Marktbedingungen weltweit
haben viele auslindische Investoren ein langfristiges strategi-
sches Interesse an Russland und unter den derzeitigen Umstidnden
konnen sich einzigartige Moglichkeiten zum Erwerb von einhei-
mischen Unternehmen zu einem guten Preis ergeben.

Im Ergebnis der Finanzkrise haben sich die wichtigsten Trans-
aktionsmerkmale entscheidend verindert. Der Verkaufsprozess
umfasst im Allgemeinen eine viel geringere Zahl an Kaufern, da
mehrstufige Versteigerungen durch einstufige Prozesse ersetzt
wurden. Hauptziel fir viele Verkdufer ist der Abschluss einer
Transaktion zu einem angemessenen Preis, wihrend Kiufer gene-
rell viel wihlerischer sind. Potenzielle Verkdufer betreten nur
dann den Markt, wenn sie unbedingt verkaufen miissen und nicht
auf bessere Zeiten und Bewertungen warten kénnen. Der Verkau-
fermarkt von vor zwei Jahren hat sich grundlegend hin zu einem
Kéufermarkt verandert.

Marktpreise sind derzeit sehr schwer vorherzusagen, da die
sinkende Zahl an Transaktionen die Verldsslichkeit der Durch-
schnittspreise beeintrichtigt. Auflerdem wurde eine Vielzahl an
Transaktionen mit Troubled Assets abgeschlossen, sowie Trans-
aktionen, deren Ziel die Stirkung der Marktposition war (z.B.
durch Ubernahme von Konkurrenten bzw. effektiven Marktteil-
nehmern). Die Preise fiir derartige Transaktionen kdnnten unter
den fiir die Zukunft erwarteten Gewinnen aus den erworbenen
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Unternehmen liegen.Es ist unwahrscheinlich, dass Unterneh-
mensbewertungen, die wihrend der dramatischen Kursabfille
an den Borsen 2008 gesunken waren, sich sofort wieder erholen
kénnen, auch wenn die Borsen 2009 schon wieder positive Ten-
denzen gezeigt haben. Die weltweite Krise auf den Finanz- und
Wirtschaftsmirkten setzt sich fort, und so haben auch viele Unter-
nehmen weiter mit Problemen zu kimpfen. Aufgrund des Renta-
bilitdtsdrucks und der angespannten Finanzierungsbedingungen
bleiben liquide Mittel knapp.

Dashohe Maf3 an Unsicherheit iiber die weitere Wirtschaftsent-
wicklung, die abnehmende Risikobereitschaft und unzureichende
Finanzierungsmoglichkeiten haben dazu gefiihrt, dass die Bewer-
tungserwartungen von Kaufern und Verkiufern weit auseinander
klaffen. Unserer Meinung nach ist genau das der Grund dafiir,
warum der M&A-Markt derzeit stillsteht. Investoren werden
dadurch hochstwahrscheinlich den wahrend der Krise entstande-
nen Verhaltensmustern folgen, wenn sie die Bedingungen fiir eine
Transaktion festlegen.

Dieser Artikel beschiftigt sich mit einigen Hiirden, auf die aus-
lindische Investoren bei der Akquisition von russischen Unter-
nehmen treffen, und bietet Lésungen dafiir an.

Vor der Transaktion

Zu den wichtigsten Faktoren bei Akquisitionsentscheidungen
gehoren inzwischen operative Transparenz und Effektivitit sowie
die Fihigkeit des russischen Unternehmens, sich an ein verdnder-
tes Umfeld anzupassen.

Wie auch in den vergangenen Jahren konnen das Fehlen ver-
lasslicher Finanzinformationen und die Verwendung von Steuer-
minimierungsmodellen in russischen (hauptsichlich kleinen und
mittleren) Unternehmen als die beiden Hauptprobleme angese-
hen werden. Fiir auslindische Investoren, die eine Akquisition in
Russland anstreben, konnen sie sogar echte Dealbreaker sein.

Auslindische Investoren konnen derartige Risiken durch
Einbeziehung eines unabhingigen Garantiegebers (z.B. einer
Investmentbank) ausgleichen. Sie kénnen jedoch auch Transak-
tionsstrukturen vorschlagen, die derartige Risiken mindern und
Anpassungen des Transaktionspreises nach der Akquisition vorse-
hen, welche vom Erfolg der russischen Zielgesellschaft abhidngen.

Bewertungen und finanzwirtschaftliche Modellierung

Seit 2008 wurden viele Transaktionen in sehr engem zeitlichem
Rahmen und mit sehr allgemeinen Bewertungen der finanziellen
und steuerlichen Risiken verhandelt und abgeschlossen, was unter
Umstinden dazu fithrt, dass das Unternehmen vor der Akquisi-
tion nicht ausreichend umstrukturiert werden kann.

Es ist daher fiir auslindische Investoren von grofler Bedeu-
tung, dass sie in der Lage sind, sich in einem turbulenten Umfeld
zurechtzufinden, um ein ausreichendes Gefiihl fiir den angemesse-
nen Wert der russischen Zielgesellschaft zu bekommen und einen
guten Preis verhandeln zu kénnen.

Die Verlisslichkeit von Unternehmensbewertungen ist im
Moment stark eingeschrinkt, da es sowohl an genitigend Informa-
tionen iiber vergleichbare Preise und den angemessenen Wert von
Vermogenswerten mangelt, als auch an verlasslichen Cashflow-
Vorhersagen, die zur Bestimmung des aktuellen Werts von Cas-
hflow generierenden Posten notwendig wiren. In einer solchen
Situation miissen gegebenenfalls Abzinsungssitze und andere
Annahmen, auf denen Cashflow-Vorhersagen basieren, revidiert
werden. Dadurch kénnten Vorraussagen fir lingere Zeitrdume
erforderlich werden, um der Krise, der Rezession und dem eventu-
ell folgenden Wachstum Rechnung zu tragen.
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Die Unsicherheit hinsichtlich der Markttendenzen kann dazu
fihren, dass die Geschiftsfithrung keine klare Geschiftsstrate-
gie verfolgt. Aus diesem Grund ist bei auslindischen Investoren
ein zunehmendes Interesse an den finanziellen und operativen
Vorhersagen der russischen Zielgesellschaften zu verzeichnen.
Obwohl derartige Vorraussagen auslindischen Investoren keine
Garantien liefern konnen, so sind sie doch unter Umstinden ein
Hinweis darauf, ob die Geschiftsfilhrung iiberhaupt eine klare
Vision von der zukiinftigen Geschiftsentwicklung des Unterneh-
mens hat und welchen Themen sie hochste Prioritit einrdumt.

Des Weiteren konnen Vorhersagen einen Einblick in die
betrieblichen Prozesse der Zielgesellschaft geben. Dieses Wissen
ist notwendig, um eine Entscheidung tiber die Angemessenheit
des Verkaufspreises fiir das Unternehmen treffen zu kénnen.

Finanzierung

Fir den Grofiteil der Investoren ist die Finanzierung durch eine
Bank zum Problem geworden, da die Banken in ihren Vergabeak-
tivitdten vorsichtiger geworden sind und sich die Finanzierungs-
bedingungen fiir potenzielle Kreditnehmer verschlechtert haben.
Aus diesem Grund finanzieren immer mehr Investoren ihre Trans-
aktionen verstirkt mit Eigenmitteln, meist durch konzerninterne
Kredite oder Kapitaleinlagen.

Wird eine Transaktion durch konzerninterne Kredite finan-
ziert, konnten auf den russischen Kreditnehmer weitere Gewinn-
steuerzahlungen zukommen, da er die Zinsausgaben nicht von der
Gewinnsteuer abziehen kann. Auch zusitzliche Abzugssteuerzah-
lungen bei Anwendung der russischen Vorschriften zur Gesell-
schafterfremdfinanzierung sind méglich.

Zur Vermeidung steuerlicher Risiken und zusitzlicher Kosten
aufgrund der russischen Vorschriften zur Gesellschafterfremdfi-
nanzierung sollten konzerninterne Kredite so strukturiert sein,
dass die Zinsausgaben des russischen Kreditnehmers so umfing-
lich wie méglich abzugsfihig sind. In der Praxis kann dies ein rela-
tiv komplizierter Prozess sein, der eine sorgfiltige Analyse und
Erwigung der Fakten und Umstinde der Transaktion erfordert.

Die Finanzierung durch eine Kapitaleinlage hat in Russland
keine negativen steuerlichen Folgen. Allerdings kann diese Finan-
zierungsart nicht angewandt werden, wenn sich die russische Ziel-
gesellschaft in einer negativen Nettovermogensposition befindet,
da die derzeitige Gesetzgebung in einer solchen Situation eine
Erhohung des Aktienkapitals untersagt. Die Wirtschaft hat sich
fir die entsprechenden Anpassungen des Zivilrechts eingesetzt,
die Durchfithrung der Anderungen wird fiir 2010 erwartet.

Vor der Krise war eine vorhergehende Einigung zwischen
Kaufer und Verkiufer tiber die Begleichung der Schulden der rus-
sischen Zielgesellschaft normalerweise eine Voraussetzung fur
die Transaktion. Heute tibernimmt tiblicherweise der Kaufer die
Umschuldung der Verbindlichkeiten nach der Akquisition. Somit
benétigen auslindische Investoren inzwischen nicht nur ausrei-
chende Mittel zur Finanzierung der Transaktion selbst, sondern
auch zur Begleichung oder Umschuldung von existierenden Ver-
bindlichkeiten der ibernommenen russischen Gesellschaft.

Akquisition durch den Kauf von Gesellschaftsanteilen

Die Akquisition durch den Kauf von Gesellschaftsanteilen, die
einen Grofiteil des russischen M&A-Marktes ausmacht, hat heute
einige neue Merkmale. Kiufer befinden sich iiblicherweise in einer
stirkeren Position als Verkiufer und Transaktionen werden meist
so strukturiert, dass sie die Anforderungen des Ersteren erfiillen.
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Verzicht auf komplexe Strukturen

Bei Unternehmen mit einer aufgrund mehrfach wechselseitiger
Kapitalbeteiligungen komplexen Struktur bestehen auslindische
Investoren normalerweise darauf, nur den fiir sie interessanten
Teil der Struktur (ohne ruhende und iiberfliissige Unternehmen,
sowie nicht zum Kerngeschift gehdrende Segmente) herauszu-
l6sen. Dabei bericksichtigen die Kiufer, inwieweit tiberflissige
Strukturenaufgegeben werdenkonnen, wobeisie sicherstellen soll-
ten, dass derartige Unternehmen nicht die tatsichlichen Eigentii-
mer der Vermogenswerte oder Warenzeichen sind, oder auf andere
Weise entscheidenden Einfluss auf das Geschift haben konnten.

Im Allgemeinen diirften russische Unternehmen mit komple-
xen oder undurchsichtigen rechtlichen und operativen Strukturen
eher kein attraktives Ziel darstellen, da das Herausldsen des Ziel-
segmentes einen bedeutenden zeitlichen (und finanziellen) Auf-
wand erfordernkann. Ein auslandischer Investor konnte auflerdem
von einer Akquisition absehen, wenn die dem russischen Zielun-
ternehmen verbundenen Unternehmen einen zweifelhaften Ruf
genieflen oder undurchsichtige Unternehmensstrukturen haben.

Um derartige Hindernisse zu tiberwinden, konnte das Unter-
nehmen an ein neues Rechtssubjekt ohne historische Risiken
tibertragen werden, an welchem der Kiufer dann Anteile erwer-
ben kann. Eine derartige Transaktionsstruktur kann die Gefahr
der historischen Risiken fiir den Kaufer vermindern, jedoch nicht
vollstindig aufheben. Auflerdem miissen Verwaltungsarbeiten
erbracht werden und der Kiufer muss sich an der Uberwachung
des Griindungsprozesses des neuen Unternehmens und die Uber-
tragung der Vermogenswerte beteiligen.

Wahl der richtigen Holding-Gesellschaft

Russische Verkiufer erwarten auch heute noch hiufig, dass eine
geringwertige Transaktion innerhalb Russlands gemeldet wird
und der Rest des Kaufpreises (hiufig der grofere Teil) an ein aus-
lindisches Unternehmen gezahlt wird. Dies kann durch Akqui-
sition tiber eine Auslandsholding erreicht werden, wodurch der
Verkdufer den Gewinn auflerhalb Russlands realisieren kann.
Auch fiir den Kiufer wire das von Vorteil, da es ihm eine Alter-
native zu auflerbilanziellen oder schwarzen Barzahlungen fiir das
Unternehmen bietet.

Esist generell einfacher, eine Holding-Gesellschaft im Ausland
als in Russland zu fiihren; insbesondere der Aufwand an Verwal-
tungskosten und -arbeit kann bedeutend geringer sein. Allerdings
muss auch bei Auslandstransaktionen das Kartellrecht beriick-
sichtigt werden.

Vom steuerlichen Standpunkt aus kénnte die Einbeziehung
einer russischen Holding-Gesellschaft allerdings ineffizient sein,
wenn das Geschiftsmodell von Gewinnabflissen aus Russland
in Form von Dividenden ausgeht. Die Steuerbelastung fiir Divi-
dendenzahlungen innerhalb einer russischen Konzernstruktur
ist recht hoch (Dividenden werden nach Abzug der Steuern aus-
bezahlt [nach 20 % Gewinnsteuer], abziiglich 9 % Abzugssteuer,
abziiglich weiterer Abzugssteuer auf Zahlungen ins Ausland).
Vor Kurzem wurde eine Steuerbefreiung von der neunprozenti-
gen Abzugssteuer eingefiihrt, allerdings bei grofien Investitionen
(itber 500 Millionen RUR) durch im Ausland (auf8er in Offshore-
Finanzplitzen) ansissige Unternehmen, die schon linger als ein
Jahr bestehen. Aktuell konnen also nur wenige Investoren von
dieser Steuerbefreiung profitieren.

Des Weiteren fithrt aufgrund der fehlenden Steuerkonsolidie-
rung in Russland die Riickrechnung von Kosten von einer rus-
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sischen Holding-Gesellschaft an ihre Tochterunternehmen zu
Problemen mit der Abzugsfihigkeit und zum Verlust von Umsatz-
steuererstattungen in den Tochterunternehmen. Diese Risiken
sind bei guter Planung kontrollierbar, jedoch bleiben fiir die rus-
sischen Tochterunternehmen entscheidende steuerliche Risiken
bestehen.

Zu beachten ist, dass steuerliche Risiken auf der Ebene der
Tochterunternehmen von den Steuerbehorden auf die Ebene der
russischen Holding-Gesellschaft hoch verlagert werden kénnen.
Besonders nach dem Grundsatz eines ungerechtfertigten Steuer-
vorteils konnte der Holding-Gesellschaft eine Steuerschuld ent-
stehen, die sich aus Geschiften mit den Tochtergesellschaften und
aus fiir diese obligatorischen Entscheidungen ergeben, wenn diese
Geschifte und Entscheidungen das ausschliefiliche Ziel hatten,
einen ungerechtfertigten Steuervorteil zu gewinnen.

Die oben genannten Nachteile einer russischen Holding-
Gesellschaft konnen durch die Schaffung von konsolidierten und
vertikal integrierten Strukturen vermindert werden. So konnte
zum Beispiel eine Fusion einer russischen Holding-Gesellschaft
mit ihren Tochtergesellschaften Verwaltungskosten reduzieren
und die Risiken aus Transaktionen zwischen verbundenen Unter-
nehmen verringern.

Bereinigung der Bilanzen der Zielgesellschaft

Vor der Krise wurden die Bilanzen der Zielgesellschaften selten
von Kapitalanlegern hinterfragt. Heute ist die Analyse der wich-
tigsten Bilanzposten und Betriebskostenelemente gingige Praxis.

Besonders dann, wenn auslindische Investoren die Akquisi-
tion von Distressed Assets planen, sind noch vor der Transaktion
bestimmte Maflnahmen zur Bereinigung der Bilanzen der russi-
schen Zielgesellschaft angezeigt.

Moéglich sind hier die Abschreibung von wertgeminderten Ver-
moégenswerten und uneinbringlichen Forderungen, die Aufrech-
nung von Verbindlichkeiten und Forderungen (soweit moglich),
die Einforderung von Riickerstattungen auf angemeldete Steu-
eranspriiche und die Verduflerung aller Posten, die nicht fir das
geplante Geschift notwendig sind. Dies garantiert dem Kaufer,
dass er nur fiir die Posten bezahlt, die fiir den Betrieb des Geschifts
notwendig sind, und ihm bei der Durchfiihrung des Bereinigungs-
prozesses nach der Akquisition keine ibermifligen Kosten, ein-
schliefllich steuerlicher Art, entstehen.

Die Bilanzbereinigung kann auflerdem von Nutzen sein, um
den angemessenen Preis und damit auch den Verkaufspreis des
Unternehmens zu bestimmen. So betrachtet kann die Bereinigung
der Bilanzen als unentbehrlicher Teil der Vorbereitungen vor dem
Kauf einer russischen Zielgesellschaft angesehen werden.

Akquisition durch Asset-Deals

Im Moment ist am Markt ein steigendes Interesse an Asset-Deals
zu verzeichnen, bei denen Unternehmen nach einem gescheiterten
Umschuldungsversuch unter Umstinden gezwungen sind, einen
bedeutenden Teil oder gar die Gesamtheit ihrer Vermogenswerte
zu verkaufen. Selbst Unternehmen, denen eine Umschuldung
gelingt, konnen dabei gezwungen sein, nicht zum Kerngeschift
gehorende Vermogenswerte zu verkaufen. Relativ niedrige Preise
koénnenzwar das Interesse auslindischer Investoren an Akquisitio-
nenwecken. Investoren sind jedoch méglicherweise wenig geneigt,
die historischen und aktuellen Geschiftsrisiken zu tragen, die rus-
sischen Besitzern von Vermogenswerten zugeschrieben werden
konnen und ziehen demzufolge den Kauf von Wirtschaftsgiitern
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dem Kauf von Gesellschaftsanteilen vor. Asset-Deals erscheinen
dem Kiufer haufig attraktiver, da mégliche Forderungen und his-
torische (auch steuerliche) Verbindlichkeiten (mit bestimmten
Einschrinkungen) bei den ehemaligen Eigentiimern verbleiben
konnen. Aus dem gleichen Grund sind Asset-Deals fiir den Ver-
kaufer oft weniger vorteilhaft.

Identifizierung iibertragbarer Risiken

Der Kiufer sollte sich der steuerlichen und geschiftlichen Risiken
bewusst sein, die mit einem Vermoégenswert tibertragen werden
konnen. Derartige Risiken konnen dazu fithren, dass der Wert
des Wirtschaftsguts durch bedeutende Geldabfliisse geschmalert
wird oder es nicht wie vorgesehen verwendet werden kann, weil
bspw. die staatlichen Behorden das Wirtschaftsgut beschlagnah-
men konnten.

Die Steuerbehérden kénnen versuchen, Wirtschaftsgiiter zur
Begleichung der Steuerschulden des Verkiufers beim Kaufer zu
beschlagnahmen, wenn der Verkiufer seine Steuerschulden nicht
aus den verbleibenden Vermégenswerten begleichen kann. Auch
die Zollbehorden kénnen die Beschlagnahme eines Wirtschafts-
guts vom Kiufer anstreben, wenn der frithere Besitzer absichtlich
zu wenig Zoll in Bezug auf das Wirtschaftsgut gezahlt hat.

Wenn die Parteien sich auf den Verkauf aller Vermégenswerte
einesrussischen Unternehmens einigen, kénnten die Steuerbehor-
den diese Transaktion auflerdem wie den Verkauf des Eigentums
als Ganzes behandeln und im Extremfall auf der vollen Ubertra-
gung der Steuerschulden auf den Kiufer bestehen.

Verteilung des Verkaufspreises

Wie beim Kauf von Gesellschaftsanteilen kann auch beim Kauf
von Wirtschaftsgiitern die Transaktion durch die Griindung einer
neuen Gesellschaft durch den Verkiufer strukturiert werden. An
diese werden die gewiinschten Vermégenswerte dann — norma-
lerweise durch einen Verkauf mit einem minimalen Aufschlag
— tbertragen. Der Kiufer erwirbt dann Anteile an dieser neuen
Gesellschaft zum angemessenen Marktpreis abziiglich des in
Russland angemeldeten Aufschlages.

Diese Struktur wird sehr hiufig verwendet, denn durch sie
ist es moglich, dass der Grofiteil des Verkaufspreises im Ausland
gezahlt wird, wo sich das neue Unternehmen im Besitz einer Hol-
ding-Gesellschaft befindet (was dem Wunsch des Verkiufers
entspricht, seine Gewinne auflerhalb Russlands anzumelden).
Werden jedoch Teile des Transaktionswertes auferhalb Russlands
angemeldet (als Gegenleistung fiir die Anteile an einer neugegriin-
deten Gesellschaft), so ist dies ungiinstig fiir den Kiufer, da so die
erworbenen Vermogenswerte in den Biichern des neuen Unter-
nehmens steuerlich unterbewertet sind und dem Kéufer somit der
Teil des Gewinnsteuerabzugs in Russland verloren geht, welcher
der Unterbewertung der Vermogenswerte entspricht.

Nicht-zahlungswirksame Akquisitionen

Seit dem Beginn der Krise ist auf dem M&A-Markt ein wachsen-
des Interesse an nicht-zahlungswirksamen Akquisitionen, wie
dem Aktientausch ohne Einsatz von liquiden Mitteln (reiner Swap
auf Aktienbasis) und der Schuldumwandlung (Umschuldung) im
Austausch gegen Aktien zu verzeichnen.

Transaktionen dieser Art konnen strategische Fusionen mit
dem Ziel einer verbesserten eigenen Wettbewerbsposition sein
oder Fusionen mit kleinen und mittleren Unternehmen, die im
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gegenwirtigen Wirtschaftsklima nicht tberlebensfihig sind.
Somit werden die groflen Akteure am Markt wahrscheinlich von
Fusionen profitieren, wenn sie Vermogenswerte zu glinstigen Prei-
sen erweben und den Kundenstamm iibernehmen.

Es ist jedoch zu beachten, dass bei Fusionen zwangslaufig die
historischen Schulden des fusionierten Unternehmens direkt auf
die neu entstandene Gesellschaft ibertragen werden. Es ist daher
wichtig, dass angemessene Garantien fiir derartige Verbindlich-
keiten der Anteilseigener des fusionierten Unternehmens ins
Auge gefasst werden. Des Weiteren empfiehlt es sich, das leitende
Management des fusionierten Unternehmens bei der Behebung
von Problemen und zur Erleichterung des Integrationsprozesses
aktiv einzubeziehen, da dieses das notwendige Wissen iiber geti-
tigte Geschifte hat und seine Kommunikationskanile (auch zu
den staatlichen Behorden) aufrechterhalten kann.

Bestimmte Arten von nicht-zahlungswirksamen Akquisiti-
onen sind auf dem russischen Markt so gut wie unbekannt und
auslindische Investoren konnen auf rechtliche und technische
Schwierigkeiten stoflen, wenn sie eine Akquisition in Russland auf
diese Weise durchfithren méchten. So ist in Russland - im Gegen-
satz zu vielen europdischen Lindern — die direkte Umwandlung
von Schulden in Eigenkapital untersagt. Die Wirtschaft setzt sich
derzeit fir entsprechende Anpassungen im russischen Recht ein,
jedoch haben die staatlichen Behorden bisher noch keine klare
Aussage dazu abgegeben.

Um die aktuellen rechtlichen Unzulidnglichkeiten zu umgehen,
sollten nicht-zahlungswirksame Akquisitionen auferhalb Russ-
lands durchgefiihrt werden. Das geschieht iiber eine im Ausland
ansissige Holding-Gesellschaft, in deren Besitz sich die Zielge-
sellschaft befindet und die in einem Land angesiedelt ist, das die
direkte Umwandlung von Schulden in Eigenkapital gestattet.

Nach der Akquisition

Nach dem Abschluss des Geschiftes konnten sich einige Probleme
ergeben, die den vom Kiufer erwiinschten Effekt der Transaktion
entscheidend beeintrichtigen. Um derartige Situationen zu ver-
meiden, sollte sich der Kdufer sofort nach Vertragsabschluss auf
die wichtigsten betriebswirtschaftlichen Aspekte der erworbenen
russischen Gesellschaft konzentrieren.

Refinanzierung und Umstrukturierung

Unmittelbar nach Erwerb der russischen Gesellschaft sollte der
auslindische Investor einen robusten Geschiftsplan entwickeln,
mit dem sich das Geschift stabilisieren und zukiinftiges Wachs-
tum sichern lasst.

Derzeit wird die Umstrukturierung hauptsichlich als eine
Reihe von Mafinahmen zur Steigerung der Leistungsfahigkeit des
Unternehmens (insbesondere durch Konzentration auf das Kern-
geschift), zur Verbesserung der Effizienz des Managements und
der finanziellen Ergebnisse angesehen.

Ein Bereich, der sofortiges Handeln erfordern kann, ist die
Umschuldung (Refinanzierung), da sie der erworbenen russi-
schen Gesellschaft erlauben wiirde, bestehende und neue Ver-
bindlichkeiten rechtzeitig abzuzahlen und das fiir die strategische
Entwicklung benétigte Kapital zu beschaffen.
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Programme zu Verbesserung der Finanzlage konzentrieren
sich iiblicherweise auf Betriebskapital, Treasury und Investitions-
ausgaben. Nur wenige Unternehmen streben Verbesserungen in
den Bereichen indirekte Steuern und Zélle, Vermogensteuer und
Rentenbeitrige an, die allesamt fiir den dringend benotigten Cas-
hflow sorgen kénnten. Steuern sind fiir viele russische Unterneh-
men einer der grofiten Posten im Cashflow und somit kénnte eine
Uberpriifung der Steuersituation der Gesellschaft bedeutende
Ergebnisse bringen.

Anpassung des Verkaufspreises

Die allgemeine Unsicherheit an den Mirkten hat zu einem steigen-
den Interesse an der nachtriglichen Revision des Verkaufspreises
fir ein Unternehmen gefiihrt.

Wenn sich der Verkiufer und der Kiufer nicht sicher tiber den
Marktpreis des Unternehmens zum Datum des Vertragsabschlus-
ses sind, konnen sie Mechanismen fir nachtrigliche Preisanpas-
sungen auf Grundlage bestimmter Kennzahlen des erworbenen
Unternehmens vorsehen (bspw. Betriebskapital, Cashflows, Ren-
tabilitat).

Dabeisollte der auslindische Investor besonders daraufachten,
dass der Entwurf des Kaufvertrags korrekt ist, um so verdeckte
Risiken in Verbindung mit der erworbenen russischen Gesell-
schaft und deren unzureichendem Erfolg nach der Transaktion zu
minimieren.

Angesichts der hohen Unsicherheit, die derzeit auf dem rus-
sischen M&A-Markt herrscht, miissen auslindische Investoren
mehr denn je ein fundiertes Verstandnis fir den russischen Markt
und die Branche, in der die Akquisition stattfinden soll, besitzen.
Ein Schlisselelement des Transaktionsprozesses ist die akkurate
Einschitzung der russischen Zielgesellschaft und die Aushand-
lung eines vorteilhaften Preises, unter Beriicksichtigung des vor-
aussichtlichen finanziellen und geschiftlichen Erfolgs.

Um die gewiinschten wirtschaftlichen Ergebnisse aus einer
Investition zu erzielen, ist neben der griindlichen Uberwachung
derLeistungnach der Transaktion die korrekte Strukturierung der
Akquisition ausschlaggebend, damit die historischen Geschifts-
und Steuerrisiken der erworbenen russischen Gesellschaft nicht
mit ibernommen werden.
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Transaktionsfinanzierung
Dr. Vladimir Ismailov, CFO, Moscow School
of Management SKOLKOVO

Dr. Vladimir Ismailov
Dr. Vladimir Ismailov ist als CFO an der
Moscow School of Management SKOL-
KOVO verantwortlich fiir den reibungs-
losen Geschaftsablauf. Das Institut, das
seinen Studien- und Forschungsschwer-
punkt auf Schwellenldnder, Regierungs-
behorden und Organisationen legt,
bietet seinen Studenten diverse Stu-
dienprogramme wie MBA, Executive MBA, Executive Education und
Research and Consulting an.
Vladimir Ismailov hat einen PhD in Wirtschaftswissenschaften und ist
Zertifizierter Buchpriifer der Russischen Foderation (seit 1995) sowie
Mitglied des American Institute of Certified Public Accountants (Prii-

fungen absolviert 2000). Er verfiigt iiber langjahrige Erfahrung im

Bereich Finanzen und Buchpriifung und war bereits in verschiedenen
Sektoren tadtig, u. a. im Medien- und Informationssektor, im Bereich
OEM, im Telekommunikationssektor und fiir gemeinniitzige Organisa-
tionen.

Vladimir Ismailov hat zahlreiche Werke zu Themen allgemeiner wirt-
schaftlicher Natur sowie zum Thema Investitionen verfasst. Dariiber
hinaus arbeitet er als Mitglied eines Expertengremiums, das Stellung-
nahmen zum Investieren und dem wirtschaftlichen Umfeld in Russ-
land abgibt, mit namhaften Medienunternehmen aus Russland (BBC
Russia Radio, Russia Today TV, City FM Radio etc.) und aus anderen
Lander zusammen.

Zu seinen Spezialgebieten gehoren Auslandsinvestitionen in Russland,
Unternehmensfinanzierung,

Finanzmanagement, Projektmanage-

ment, gemeinniitzige Organisationen.

Bei der Entwicklung von Business-Plinen fiir neue oder expan-
dierende Unternehmen ist es wichtig, ein klares Verstandnis hin-
sichtlich moglicher Finanzierungsquellen fiir Unternehmen in
Russland zu haben und einen Eindruck von den ,lokalen” Beson-
derheiten zu bekommen, die einige dieser Quellen aufweisen.

Begrenzte Barreserven kénnen die Méglichkeiten von Unter-
nehmen beim Erreichen ihrer Unternehmensziele einschrinken,
somit Gewinne schmilern, ihr Image in der Offentlichkeit schidi-
gen und den Unternehmenswert negativ beeinflussen.

Bariiberschiisse bzw. der Zugang zu giinstigem Kapitalkénnen
dagegen die Méglichkeit bieten, die Effizienz des Unternehmens
mithilfe eines ausgewogenen Investitionsprogramms steigern,
eine sich auftuende Gelegenheit fiir ein attraktives Geschift zu
ergreifen, das geschiftliche Image des Unternehmens zu verbes-
sern, und sie konnen eine Hebelwirkung bei internen Gespri-
chen mit Fihrungskriften, dem Board und den Anteilseignern
haben.

Die meisten Unternehmen in Russland versuchen ebenso wie
ihre internationalen Pendants ein Gleichgewicht zwischen den
verschiedenen Finanzierungsméglichkeiten und den jeweiligen
Vor- und Nachteilen zu finden.
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Kurzfristige Finanzierungsinstrumente

Einige Beispiele fur kurzfristige Finanzierungsinstrumente sind:
o Barmittel

o Kurzzeitinvestitionen (Einlagen, gewihrte Kredite, zum Ver-
kauf erworbene Aktien usw.)

Forderungen

Verbindlichkeiten

Kontokorrentkredite der Bank

Factoring-Vereinbarungen usw.

Die meisten Unternehmen in Russland nutzen nur die ersten
beiden Optionen intensiv und tibersehen dabei die grofien Chan-
cen fiir zusitzlichen Cashflow, der mit den anderen kurzfristigen
Finanzierungsinstrumenten erreicht werden kann. So ist es zum
Beispiel fiir Manager von Unternehmen, die in Russland (ihnlich
wie in anderen Teilen der Welt) titig sind schwierig, die Vorteile
des Mikromanagements von Forderungen und Verbindlichkeiten
richtig einzuschitzen. Einige Finanzierungsmoglichkeiten sind
auf dem Markt vielleicht zu wenig bekannt oder konnen wegen
des fehlenden gesetzlichen Rahmens nicht ausgeschopft werden.
So ist z. B. Factoring in Russland noch ein relativ neues Finanzie-
rungsinstrument, der entsprechende gesetzliche Rahmen dafur
befindet sich noch in der Entwicklungsphase.

Auf der anderen Seite ist auch der Bankensektor in Russland
sehr stark reguliert. Wichtigste Aufsichtsbehorde fiir Banken ist
die Zentralbank der Russischen Foderation (CBR). Sie diktiert
die Regeln fiir die Branche, iiberwacht deren Einhaltung, erteilt

und entzieht Banklizenzen, beaufsichtigt grenziiberschreitende
Transaktionen und Kapitaltransaktionen und verwaltet penibel
den Devisenmarkt, einschliellich der Wechselkurse.

Kontokorrentkredite sind sehr uniiblich in Russland, was vor
allem am unterentwickelten Kreditrisikosystem der einheimi-
schen Banken liegt. Einige der Banken sind nicht daran interes-
siert, Finanzierungsinstrumente einzufithren, die wegen einer
fehlenden internen Kultur und unklarer Regulierung seitens der
CBR kaum verbreitet sind.

Wichtig ist fiir ein Unternehmen daher vor der Auswahl eines
kurzfristigen Finanzierungsinstruments die Bewertung der Kapa-
zititen interner (nicht nur finanzieller, sondern auch personeller
und informationstechnischer) Ressourcen, der Fihigkeiten des
Managements vor Ort (das mit den alltiglichen Details der Situa-
tion umgehen muss) sowie externer Faktoren wie der Fihigkeiten
der Beteiligten (Banken, Kunden, Verkiufer usw.) und der Risiko-
bereitschaft des Unternehmens.

Langfristige Finanzierungsinstrumente

Einige mogliche Beispiele fir langfristige Finanzierungsoptionen

sind:

o Bankkredite

o festverzinsliche Finanzierungsinstrumente (bspw. Anleihen)

o Derivate (Futures, Swaps, Hedge-Geschifte usw.)

O Leasing-Vereinbarungen

o Gewinnriicklagen und Riicklagen

o eigenkapitalihnliche Finanzierungsinstrumente (Wandel-
schuldverschreibungen, nachrangige Schuldverschreibungen
usw.)

o Finanzierung mit Eigenkapital (Vorzugsaktien, Stammaktien,
Optionen und Optionsscheine, usw.).

Auch von diesen Optionen werden derzeit nur einige in Russland

regelmiflig angewandt. Anderen haftet noch immer das ,Pre-
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mium"“-Etikett an und sie werden nur von solchen Unternehmen
eingesetzt, die iiber die notigen Mittel verfiigen, um die entspre-
chenden rechtlichen und steuerlichen Strukturen aufzubauen
und hochqualifizierte Finanzexperten und Fihrungskrifte zu
beschiftigen, die diese Instrumente Tag fiir Tagin allen Einzelhei-
ten umsetzen kdnnen.

Bankkredite sind vermutlich das gangigste langfristige Finan-
zierungsinstrument. Das Zinsniveau solcher Kredite liegt jedoch
geringfugig hoher als in Europa und den USA. Zu beachten bei der
Kreditaufnahme von einer russischen Bank ist auch die Regelung
beziiglich der Entstehung von uneinbringlichen Forderungen, die
jede Bankin Russland befolgen muss, da sie sonst den Verlust ihrer
Banklizenz riskiert. Jede Anderung in der Bestandsfestigkeit eines
Unternehmens oder eine plotzliche negative Abweichung in den
Einnahmen bzw. der Rentabilitit kann bei der Bank Zweifel auf-
kommen lassen bzw. zur Verletzung der Kreditklauseln fiihren,
und die Bank wird fiir einen solchen Kredit Riickstellungen in
seiner Bilanz vornehmen miissen. Diese Vorschrift seitens der rus-
sischen Zentralbank erfordert von Banken rasches Handeln und
schrankt somit ihre Flexibilitit bei der Umschichtung von Kre-
diten ein. Wahrend der Liquidititskrise in Russland Ende 2008
- Anfang 2009 waren diese Besonderheiten die interessantesten
Aspekte des Kreditmarktes.

Der Anleihenmarkt in Russland hat sich zu einem ansehnli-
chen Instrument fiir kostengiinstigere Finanzierung und risiko-
irmere Investitionen entwickelt. Trotz der Krise, oder vielleicht
aufgrund der Kirise, ist der Markt gewachsen. Der FinamBonds-
Index (FB-Total) wuchs von 196.5722 am 1. November 2008 auf
253.7847 am 30. Oktober 2009. Leider stieg die Zahl der Ausfille
ebenfalls stark an.

Eigenkapitalihnliche Finanzierungsinstrumente, wie Wan-
delschuldverschreibungen, nachrangige Schuldverschreibungen,
sind noch relativ neu fiir russische Unternehmen.

Diese Instrumente wurden vom Gesetzgeber noch nicht genau
definiert. Somit koénnen sie entweder in Russland per Vertrag
geregelt oder fir das Ausland ausgehandelt werden, wo sie der
entsprechenden Gesetzgebung unterliegen. Obwohl die Nutzung
dieser Instrumente méglich ist, bringt sie im Falle der Beteiligung
einer ausldndischen Rechtspersonlichkeit betrichtliche Fixkosten
mit sich, wihrend ihre Verwaltung in Russland per Vertrag recht
umstindlich ist.

Vor der Entscheidung iber die bevorzugte Finanzierungs-
art sollten folgende Aspekte des Projekts sorgfiltig durchdacht
werden:

o Das Vorhandensein eines entwickelten Marktes fiir die bevor-
zugte Finanzierungsart. So fassen bspw. Geschifte mit RMBS
(Residential Mortgage-Backed Securities) und CMBS (Com-
mercial Mortgage-Backed Securities) gerade erst Fuf3 auf dem
russischen Anleihenmarkt.

o Derbestehende Rechtsrahmen (Genehmigungsverfahren, Ein-
haltung von Bestimmungen zu grenziiberschreitenden Finan-
zierungen etc.)

o Dasbendtigte Zeitfenster zur Beschaffung der Mittel (Der Vor-
lauf fiir einige Finanzierungsarten, z.B. Kapitalerh6hungen,
kann mehrere Monate dauern.)

o Die Verfugbarkeit von internen, unbaren Ressourcen zur Stiit-
zung des Projekts (eine Rechtsabteilung fiir die Erstellung der
notwendigen Unterlagen, ein Finanzteam fiir enge Zusammen-
arbeit mit den Banken, ein Geschiftsmodell und eine Unter-
nehmensstrategie als tragfihige Basis fiur Annahmen und
Szenarien usw.)
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o Die Verfiigbarkeit qualifizierter Berater (bspw. Investment-
banker und Juristen), die den Finanzierungsbedarf unterstiit-
zen kénnen

o Das Vorhandensein einer Kreditgeschichte, im Idealfall unter-
mauert durch ein Kredit-Rating sowie eine Corporate-Gover-
nance-Wertung von einer anerkannten Rating-Agentur

Obwohl die Eigen- und Fremdfinanzierung ein komplizierter
Bereich der Unternehmensfithrung ist, bewegen sich russische
Unternehmen und sogar im Land anséssige Tochterunternehmen
multinationaler Unternehmen ziigig auf den Markt firr Unter-
nehmenskredite. Die meisten Unternehmen haben in den letzten
Jahren hauptsichlich auf Eigenkapital als wichtigste Finanzie-
rungsquelle gesetzt. Die Zufiihrung von Eigenkapital erfordert
normalerweise ein erhebliches Maf} an Formalien. Ein Unter-
nehmen muss zur Erfillung der Anforderungen an die Corpo-
rate Governance nicht nur Dokumente ausfertigen, sondern auch
sicherstellen, dass die notwendigen Steuerunterlagen eingereicht
werden. Bei einer grenziiberschreitenden Finanzierung (zum Bei-
spiel von einer Muttergesellschaft, die ihrer Tochtergesellschaft
in Russland Mittel zur Finanzierung einer Transaktion zur Ver-
fiigung stellt) muss die Gesellschaft die Bestimmungen zur Devi-
senbewirtschaftung der CBR beachten, die auch von Banken
genauestens einzuhalten sind.

Reife Kapitalmairkte in Russland fordernjedoch von den Markt-
teilnehmern mehr Kreativitit als vorher, wenn diese Zugang zu
den Kapitalmirkten erlangen und die fiir sie passenden Finanzin-
strumente finden wollen.

Im Land ansissige Unternehmen platzieren Instrumente fiir
die Eigen- und Fremdfinanzierung in der Regel an nationalen
Borsen (RTS und MICEX) bzw. an internationalen Schulden- und
Aktienmirkten. Auf den europidischen Kapitalmirkten wurden
vor der Krise deutlich mehr Anteile platziert als in den USA oder
auf anderen Mirkten. Dies ist vor allem auf die strengeren Anfor-
derungen bei NYSE und NASDAQ zuriickzufithren, die von
der SEC nach einer Serie aufsehenerregender Betrugsskandale
eingefithrt wurden. In Europa wird jedoch derzeit eifrig an rest-
riktiven Maflnahmen fiir allzu aktive auslindische Investoren
gearbeitet. Betroffen sind vor allem Investitionen von Regierun-
gen der Schwellenlinder sowie russische Unternehmen mit inter-
nationalen Geschiftsinteressen. Dies konnte dazu fithren, dass
sich die Aufmerksambkeit russischer Unternehmen auf die asiati-
schen Mirkte, insbesondere Hongkong und Singapur, verschiebt.
Gerade hat RusAl Pline bekanntgegeben, sein Eigenkapital an der
Borse von Hongkong zu notieren.

Unternehmensfinanzierung ist in Russland ebenso anspruchs-
voll wie auf anderen Mirkten. Vor der Entscheidung fiir eine
bestimmte Strategie sollten Vor- und Nachteile jedes Szenarios
gepriift werden. Auch wenn es viele qualifizierte Berater auf dem
Markt gibt, liegt die Entscheidung letztlich bei den Inhabern des
Unternehmens.
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Investitionen im Kontext des
russischen Wettbewerbsrechts
Nadezhda Drobilko, Partnerin,
Chadbourne & Parke LLP

Nadezhda Drobilko

Nadezhda Drobilko ist Associate bei der
Petersburger Niederlassung von Chad-
bourne & Parke LLP. Der Schwerpunkt
ihrer Tatigkeit liegt auf den Themen
Unternehmen, Regulierung und Trans-
aktionen. Sie hat sich mit zahlreichen
beschiftigt,
etwa der Wahl der richtigen Rechtsform

regulatorischen  Fragen

fiir eine Prasenz in Russland, kartellrechtlichen Fragen, Securities

Compliance, Lizenzierung, Telekommunikation und Bestimmungen zu
Staatsgeheimnissen. Nadezhda Drobilko hat weitreichende Erfahrun-
gen bei der Durchfiihrung von Due-Diligence-Priifungen. Sie hat an
zahlreichen Transaktionen mit den verschiedensten Arten von Immo-
bilien mitgewirkt: Biiro- und Wohnanlagen, Industriegebdude, Hotels
und Einkaufszentren. Sie unterstiitzt Klienten bei deren Geschaften in
den verschiedensten Branchen, darunter Konsumgiiter, Bau, Banken,
Luftfahrt, Telekommunikation und Transport.

Bei der Entwicklung der wettbewerbsrechtlichen Rahmenbedin-
gungen haben sich die russischen Behorden meist auf vorhandene
Erkenntnisse aus den besten Erfahrungen und bewihrten Prakti-
ken aufinternationaler Ebene gestiitzt. Der russische Gesetzgeber
orientierte sich an den bewihrten Praktiken fithrender europi-
ischer Linder und schuf Regeln, die den Wettbewerb auf den
Finanz- und Rohstoffmirkten schiitzen und einen Missbrauch
durch Erlangung einer marktbeherrschenden Stellung durch ein-
zelne Marktteilnehmer verhindern.

Ein Schritt nach vorn fiir den Rechtsrahmen bei Kartellen und
lauterem Wettbewerb, bei natiirlichen Monopolen und bei der
Einschrankung monopolistischer Aktivititen war die Unterzeich-
nung des Féderalen Gesetzes zum Schutz des Wettbewerbs am 26.
Juli 2006 (,Wettbewerbsgesetz®). Im Juli 2009 wurde das Wett-
bewerbsgesetz zur Klirung und Erweiterung bestimmter Rege-
lungen novelliert. Es hat extraterritoriale Wirkung und gilt unter
anderem fiir die Beziehungen zwischen russischen bzw. auslindi-
schen Investoren, wenn es um Vermégenswerte in Russland oder
Beteiligungen (Anteile) an russischen Unternehmen geht, oder
wenn diese Beziehungen sich anderweitig auf den Wettbewerb in
Russland auswirken kénnten.

Das Wettbewerbsgesetz

Das Wettbewerbsgesetz ersetzte das Foderale Gesetz iiber den
Wettbewerb und die Einschrinkung monopolistischer Aktivita-
ten an den Rohstoffmérkten aus dem Jahr 1992 und das Foderale
Gesetz zum Schutz des Wettbewerbs auf dem Finanzdienstleis-
tungsmarkt aus dem Jahr 1999. Es kodifiziert auf foderaler Ebene
die Anforderungen an Monopole und lauteren Wettbewerb zwi-
schen den Unternehmen. Es definiert ebenfalls den Zustin-
digkeitsbereich der Foderalen Kartellbehorde der russischen
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Féderation (,FAS“). Kartellrechtliche Bestimmungen finden sich
unter anderem auch im Gesetz zu natiirlichen Monopolen, dem
Werberecht, in Regierungsentscheidungen und in Bestimmungen
der FAS.

Das Wettbewerbsgesetz sieht Beschrainkungen und Kontrollen
hinsichtlich (i) Konzentration wirtschaftlicher Macht; (ii) mono-
polistischer Aktivititen; (iii) unlauterem Wettbewerb; (iv) Maf3-
nahmen offentlicher Behdrden und Regulierungsbehérden; (v)
natiirlicher Monopole; und (vi) Werbung vor. Nachstehend finden
sich ausfiihrlichere Angaben zu den Bestimmungen des Wettbe-
werbsgesetzes, die fiir Investoren von grofitem Interesse sein
dirften.

Staatliche Kontrolle der Konzentration
wirtschaftlicher Macht

Egal ob ein Investor seine Investition als Kauf von Gesellschafts-
anteilen oder Wirtschaftsgiitern strukturiert, oder als eine
Kombination von beidem, er muss die russischen Kartellbestim-
mungen gebithrend beriicksichtigen. Unter bestimmten Umstan-
den konnen beide Investitionsarten eine Genehmigung durch
die Kartellbehorden erfordern. In einigen anderen Fillen kann es
notwendig sein, die FAS im Nachhinein iber meldungspflichtige
Transaktionen zu informieren.

Nach russischem Kartellrecht kann zum Beispiel der Kauf von
Aktien oder Vermégenswerten die vorherige Zustimmung der FAS
erfordern, und zwar abhingig von zahlreichen Faktoren wie etwa
dem Wert der erworbenen Aktien; dem Gesamtwert der Aktien
des Verkiufers, des Kaufers und ihrer jeweiligen Unternehmens-
gruppen; den Brutto-Einnahmen des Verkaufers und des Kaufers
im Jahr vor der Transaktion. Die aktuellen Grenzwerte liegen bei
7 Milliarden Rubel fir die gesamten Vermégenswerte oder 10
Milliarden Rubel fiir die jihrlichen Gesamtbruttoeinnahmen des
Verkaufers, des Kaufers und ihrer jeweiligen Unternehmensgrup-
pen oder 250 Millionen Rubel fiir die gesamten Vermégenswerte
der Zielgesellschaft und ihrer Unternehmensgruppe. Eine kartell-
rechtliche Genehmigung fiir eine Transaktion wird auch dann
benotigt, wenn eine der Transaktionsparteien im Verzeichnis der
Unternehmen mit dominantem Marktanteil aufgefiihrt ist.

Ein Antrag auf eine kartellrechtliche Genehmigung sollte von
den Kartellbehérden innerhalb 30 Tagen nach Einreichung des
Antrages bearbeitet werden, solange alle notwendigen Dokumente
beigefiigt sind, einschliefflich Informationen zu der geplanten
Transaktion, den Parteien und ihren jeweiligen Unternehmens-
gruppen. Allerdings kann die Kartellbehorde die Bearbeitungszeit
auf bis zu 90 Tage verlingern. Die kartellrechtliche Genehmigung
ist ab Ausstellungsdatum ein Jahr lang giiltig.

Wird die Einholung einer kartellrechtlichen Genehmigung
— obwohl erforderlich — unterlassen, konnen die Gerichte eine
betreffende Transaktion fir ungiltig erkliren, falls sie nachtei-
lige Auswirkungen auf den Wettbewerb am Markt hat oder haben
konnte.

Unternehmensfusionenkonnen ebenfallseine kartellrechtliche
Genehmigung erfordern. Uberschreiten die an der Fusion betei-
ligten Unternehmen die vom Gesetzgeber festgelegten Grenz-
werte fiir Vermogenswerte oder Bruttoeinnahmen, so miissen sie
von den Kartellbehérden eine Genehmigung fiir die Fusion ein-
holen. Derzeit liegen die Grenzwerte bei drei Milliarden Rubel
fir die gesamten Vermdgenswerte oder sechs Milliarden Rubel
fur die jihrlichen Gesamtbruttoeinnahmen der an der Fusion
beteiligten Unternehmen. Das Wettbewerbsgesetz bietet ein ver-
einfachtes Verfahren fiir kartellrechtliche Genehmigungen im
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Fall von Transaktionen von Mitgliedern der gleichen Unterneh-
mensgruppe. Wurde die Liste der Unternehmen in der Gruppe der
FAS einen Monat vor dem Transaktionsdatum im vorgeschriebe-
nen Format vorgelegt, muss der Kdufer die FAS lediglich tiber die
Transaktion informieren; eine vorherige kartellrechtliche Geneh-
migung muss nicht eingeholt werden.

Kontrolle monopolistischer Aktivititen

Das russische Wettbewerbsgesetz enthilt keine umfassende Liste
aller Aktivititen, die als monopolistisch angesehen werden, jedoch
zihlen dazu der Missbrauch einer marktbeherrschenden Stellung
und Vereinbarungen oder koordinierte Mafinahmen, die den
Wettbewerb einschranken.

Das Wettbewerbsgesetz geht von einer Marktdominanz aus,
wenn (i) ein Unternehmen einen Marktanteil von mehr als 50 %
hat (es sei denn, die FAS stellt fest, dass ein solcher Marktanteil
nicht zu einer Marktdominanz fiihrt), (ii) ein Unternehmen einen
Marktanteil von wenigerals 50 % hat, die FAS jedoch anhand ande-
rer Faktoren auf Marktdominanz erkennt, oder (iii) es sich um ein
natiirliches Monopol handelt. Es liegt im Ermessen der FAS, eine
Marktdominanz auch in anderen als den gesetzlich festgeschriebe-
nen Fillen festzustellen. Die genaue Identifikation eines Marktes
ist wichtig, um eine Marktposition akkurat als dominant bestim-
men zu konnen. Dabei ist zu beachten, dass die FAS beim Abste-
cken der Grenzen eines bestimmten Marktes nicht immer nach
einem einheitlichen Verfahren vorgegangen ist.

Neben der Marktdominanz eines Einzelnen kennt das Wett-
bewerbsgesetz auch eine kollektive marktbeherrschende Stellung.
Eine kollektive Marktbeherrschung ist gegeben, wenn (i) bis zu
drei der grofiten Marktteilnehmer einen Marktanteil von mehr als
50 % halten oder bis zu fiinf der grofiten Marktteilnehmer einen
Marktanteil von mehr als 70 % halten (solange keiner von ihnen
einen Marktanteil von weniger als 8 % besitzt), und (ii) die Markt-
anteile tiber einen langen Zeitraum unverandert bleiben oder sich
nur unbedeutend verdndern und der Marktzugang fiir neue Wett-
bewerber schwierig ist, und (iii) die von diesen Marktteilnehmern
verkauften, gekauften oder angebotenen Waren oder Dienstleis-
tungen nicht durch andere Waren oder Dienstleistungen ersetzt
werden konnen, Preissteigerungen nicht der sinkenden Nachfrage
nach diesen Waren (Dienstleistungen) entsprechen und Informa-
tionen iiber den Preis und andere Bedingungen, unter denen diese
Waren oder Dienstleistungen verkauft, gekauft oder angeboten
werden, 6ffentlich nicht verfiigbar sind.

Das Wettbewerbsgesetz verbietet Unternehmen (oder Unter-
nehmensgruppen), die einen Markt beherrschen, diese marktbe-
herrschende Stellung auszunutzen. Die Marktbeherrschung selbst
ist nicht verboten, marktbeherrschende Unternehmen diirfen ihre
Stellung jedoch nicht ausnutzen. Als Missbrauch einer marktbe-
herrschenden Stellung werden Handlungen angesehen, die den
Wettbewerb verhindern oder einschrinken kénnten, bspw. die
Einfihrung von Monopolpreisen, die Riicknahme von Waren
aus dem Umlauf zum Zwecke der Preissteigerung, ungiinstige
Geschifts- oder andere Vertragsbedingungen fiir den Kunden, die
Schaffung diskriminierender Beschrankungen fir andere Markt-
teilnehmer.

Des Weiteren sind Vereinbarungen zwischen Wirtschaftsein-
heiten oder koordinierte Mafinahmen unter ihnen dann gesetzlich
verboten, wenn diese Vereinbarungen oder koordinierten Maf3-
nahmen zu einer Aufteilung des Giitermarktes unter den Parteien
oder zur ungerechtfertigen Ablehnung von Vertragsabschliis-
sen mit Lieferanten oder Kunden fithren konnten, wenn andere
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Unternehmen am Marktzugang gehindert werden kénnten oder
wenn durch sie Pflichtmitgliedschaften in Verbinden vorgesehen
wiirden, die den Wettbewerb verhindern oder behindern wiirden.
Das Wettbewerbsgesetz beschreibt, wann solche Vereinbarungen
und koordinierten Mafinahmen erlaubt sind, nimlich insbeson-
dere dann, wenn sie den Wettbewerb nicht beeintrichtigen oder
sie den technischen oder wirtschaftlichen Fortschritt fordern oder
die Wettbewerbsfihigkeit im Land hergestellter Giiter auf dem
Weltmarkt starkt.

Verbot unlauteren Wettbewerbs

Handlungen von Wirtschaftseinheiten (oder Gruppen von Wirt-
schaftseinheiten), deren Ziel die Sicherung von Privilegien im
Geschiftsverkehr ist, und die im Widerspruch zu russischen
Gesetzen, den tblichen Geschiftspraktiken und den Prinzipien
von Lauterkeit, Billigkeit und Gerechtigkeit stehen, und die ande-
ren Unternehmen oder deren geschiftlichem Ruf Schaden zufi-
gen oder zufiigen konnen, gelten als Akte unlauteren Wettbewerbs
und sind demzufolge gesetzlich verboten. Das Wettbewerbsgesetz
nennt auch Beispiele fiir unlauteren Wettbewerb. Dazu gehoren
die Verbreitung falscher oder ungenauer Informationen, die ein
Unternehmen oder seinen Ruf schidigen kénnten; falsche Anga-
ben zu Beschaffenheit, Qualitit oder Eigenschaften von Waren;
der unzulissige Vergleich der eigenen Waren mit denen anderer
Hersteller oder Verkiufer; der Verkauf von Waren unter unerlaub-
ter Nutzung geistigen Eigentums und die unerlaubte Verwendung
oder Offenlegung von Geschiftsgeheimnissen oder anderen ver-
traulichen Informationen.

Zustindigkeitsbereich der FAS

Die Rolle der FAS, der foderalen Kartellbehérde Russlands, ist
tir die Durchsetzung des Wettbewerbsgesetzes und der damit in
Zusammenhang stehenden Bestimmungen von grofiter Bedeu-
tung. Die Legislative handelt normalerweise so, dass der Zustin-
digkeitsbereich der FAS erweitert und detaillierter dargelegt wird.
Die FAS ist derzeit dafir zustindig, die Einhaltung des Kartell-
rechts durchzusetzen; Mafinahmen zur Behebung von Verstoflen
dagegen durchzufithren und Klage gegen Parteien, die gegen das
Kartellrecht verstolen haben, einzureichen; unlauteren Wettbe-
werb und monopolistische Aktivititen zu verhindern; Genehmi-
gungen fiir berechtigte M&As auszustellen und andere Formen
der staatlichen Kontrolle iiber die Konzentration wirtschaftlicher
Macht auszuiiben. Die FAS handelt dabei durch ihre Abteilungen
in Moskau und verschiedene Regionalbiiros.

Zur Erfillung seiner Pflichten ist die FAS mit einer ganzen
Reihe von Befugnissen ausgestattet. So ist es ihr insbesondere
erlaubt, Klagen anzustrengen und die Begriindetheit von Ver-
stoflen gegen das Kartellrecht zu priifen; privaten Unternehmen
und féderalen, regionalen und kommunalen Beh6rden Anord-
nungen zur Abstellung und Behebung von Verstéfen zu erteilen;
Kontrollen durchzufithren und die Einhaltung des Kartellrechts
zu uberpriifen; Vorschriften zu bestimmten kartellrechtlichen
Themen zu erlassen sowie Klarstellungen und Empfehlungen zum
Wettbewerbsgesetz auszusprechen; Beschwerden bei Gericht vor-
zubringen und das Verzeichnis der Unternehmen mit marktbe-
herrschender Stellung zu fithren. Die FAS ist befugt, vor Ort auch
ohne Ankiindigung Inspektionen durchzufithren. Zum Zwecke
kartellrechtlicher Kontrollen haben Beamte der FAS freien Zugang
zu den Geschiftsraumen von o6ffentlichen Behorden, Banken und
Unternehmen. Sie haben das Recht, sich alle Dokumente und
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Informationen, die nach ihrem Dafiirhalten notwendig sind, aus-
hindigen zu lassen, und sie konnen in Ausiibung ihrer Pflichten
auf die Unterstiitzung durch die Vollzugsbehérden zuriickgreifen.

Haftung bei Verstof3 gegen das Wettbewerbsgesetz

Bestimmungen zur Haftung bei Verstoflen gegen das Wettbe-
werbsgesetz sind in einer Reihe von Gesetzen enthalten, bspw. im
Wettbewerbsgesetz, im Gesetz iiber Verwaltungsvergehen und im
Strafrecht.

Sokann zum Beispiel ein Gericht eine Transaktion fiir ungiltig
erkliren, wenn keine kartellrechtliche Genehmigung dafiir ein-
geholt wurde. Eine Partei, die einen Akt unlauteren Wettbewerbs
begeht, muss den durch ihr Handeln entstandenen Schaden erset-
zen. Auflerdem kann die FAS von einer Partei, die gegen das Kar-
tellrecht verstoflen hat, die Abfithrung der aufgrund eines solchen
Verstof3es gemachten Gewinne an die Staatskasse verlangen. Soll-
ten monopolistische Aktivititen eines Unternehmens mit markt-
beherrschender Stellung wiederholt auftreten, kann die FAS unter
Umstinden die gerichtliche Aufteilung oder Ausgliederung dieses
Marktteilnehmers fordern.

Ein Verstoff gegen das Wettbewerbsgesetz kann zu Verwal-
tungsstrafen fithren, wobei den entsprechenden Unternehmen
und ihren Fithrungskriften Geldstrafen auferlegt werden kénnen.
Den Fithrungskriften kann auflerdem die Ausiibung ihres Amtes
fiir bis zu drei Jahre untersagt werden. Die Hohe der Geldstrafe
kann von einer gesetzlich festgelegten festen Summe bis zu einem
Prozentsatz der Gewinne eines Unternehmens aus dem Verkauf
von Waren oder der Erbringung von Dienstleistungen aufgrund
eines solchen Verstofles reichen. Derzeit konnen zum Beispiel
Geldstrafen fir den Missbrauch einer marktbeherrschenden Stel-
lung oder unlauteren Wettbewerb von 12.000 Rubel bis 15 % der
Erlose variieren. Eine Verwaltungsstrafe darf nur bis Ablauf der
Verjahrungsfrist, also innerhalb eines Jahres nach Begehen des
Verwaltungsverstofes, erlassen werden.

Eine Partei, deren Verstofl eine besondere Verletzung des
offentlichen Interesses darstellt, kann unter einigen wenigen im
Strafrecht aufgefiihrten Umstinden strafrechtlich zur Verantwor-
tung gezogen werden. Besonders das Aufrechterhalten von Mono-
polpreisen, eine Aufteilung des Marktes und die Beschrinkung
des Marktzugangs fiir andere Unternehmen werden als Straftaten
angesehen, wenn diese den Wettbewerb einschrinken und erheb-
lichen Schaden verursachen. Ein Schaden gilt dann als erheblich,
wenn er eine Million Rubel ibersteigt. Einer Person, die vom
Gericht schuldig gesprochen wird, kann eine Geldstrafe in Hohe
von bis zu zwei Jahreseinkommen oder eine Freiheitsstrafe von bis
zu zwei Jahren auferlegt werden, ihr kann dariiber hinaus die Aus-
tibung ihres Amtes fiir bis zu drei Jahre untersagt werden.

Bei der Erwigung einer Investition in Russland ist es wichtig,
die durch das russische Wettbewerbsgesetz festgelegten Beschrin-
kungen zu beriicksichtigen. Vor Durchfithrung einer Transak-
tion ist unter Umstdnden die Einholung einer Genehmigung von
der FAS notwendig. Aus diesem Grund ist es ratsam, die fir die
geplante Transaktion geltenden Anforderungen fiir eine kartell-
rechtliche Genehmigunglange im Voraus zu priifen, besonders bei
zeitkritischen Projekten.
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Unternehmensbewertung:
Besonderheiten der
Preisverhandlungen beim Erwerb
eines Unternehmens in Russland
Andrei Mikhailov, Stellvertretender Direktor,
Ernst & Young
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Andrei Mikhailov ist Associate Director
in der Abteilung Lead Advisory bei Ernst
& Young in Moskau. Seine Schwerpunkte
liegen im Bereich Mergers and Acquisi-

tions und Beteiligungsfinanzierungen.

Mikhailov war und ist als Berater fiir eine

Vielzahl abgeschlossener und potenziel-

ler Transaktionen in Russland, der GUS
und GroBbritannien verantwortlich.

Uber alle Lander-, Kultur- und Branchengrenzen hinweg gilt ein
guter Preis als erklirtes Verhandlungsziel einer Transaktion. In
Russland gibt es bei M&As jedoch einige Besonderheiten, die
bei der Bewertung eines Ubernahmeziels beriicksichtigt werden
miissen. Diese Besonderheiten lassen sich sehr gut in zwei Kate-
gorien einteilen: Fragen der Qualitit des Vermogenswertes und
Fragen der Preisfindung und Transaktionsgestaltung.

Qualitit des Vermogenswertes

o Schwacher Business Case
Vor allem in der aktuellen Marktsituation kommt es ofter vor,
dass russische Unternehmen in ihrem Bemithen um héhere
Attraktivitit auf den ersten Blick stirker erscheinen als sie es
in Wirklichkeit sind. Die Griinde dafiir kénnen unterschied-
lichster Natur sein. Die zwei hiufigsten Konsequenzen sind
jedoch eindeutig: Entweder die Transaktion schligt fehlt oder
die Preisvorstellungen des Kaufers und des Verkaufers entfer-
nen sich immer weiter voneinander, sodass die Verhandlungen
zunehmend schwieriger werden.
Empfehlung: Verhandeln Sie, wenn mdglich, von Anfang an
mit mehreren Zielunternehmen, um zu vermeiden, dass Sie am
Ende mit nur einem méglichen Ubernahmeziel dastehen, das
sich nach monatelanger Arbeit dann doch als unattraktiv her-
ausstellt.

« Starke Auswirkungen der Krise auf das Geschiftsmodell
In Russland schrumpfte die Wirtschaft im Verlauf der Krise
starkeralsinallenanderen G-20-Lindern. Folglich sind nahezu
alle russischen Unternehmen von der Wirtschaftskrise betrof-
fen. Die grofiten Sorgen bereiten den Unternehmen die sin-
kende Nachfrage bei Verbrauchern und die gestiegenen Kosten
fiir Verbindlichkeiten, die beide den Wert des Unternehmens
verringern, auch wenn die Ergebnisse der Vergangenheit diese
Auswirkungen nicht unbedingt widerspiegeln.
Empfehlung: Aktuelle Ergebnisse und kurzfristige Budgets
sind in der derzeitigen wirtschaftlichen Lage viel aussagekrif-
tiger und fiir die Bewertung eines Unternehmens um einiges
wichtiger als zuriickliegende Ergebnisse oder langfristige Prog-
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nosen. Vergangene Ergebnisse treffen auf die heutige Situation
schlicht und einfach nicht mehr zu, und langfristige Prognosen
stiitzen sich meist auf ebendiese Ergebnisse aus vergangenen
Jahren.
Geringe Transparenz — Die Qualitit des Vermogenswertes ist
ohne eine Due Diligence oft nicht feststellbar.
Selbstin grofen russischen Unternehmen lisst die Transparenz
meist zu wiinschen tibrig. Damit ist jede Bewertung irrefiih-
rend, die vor Abschluss einer Due Diligence durchgefithrt wird.
Bei einem russischen Unternehmen ist eine Due Diligence also
niemals nur reine Formsache, sondern eine ausfiihrliche Ana-
lyse und Uberpriifung, die im Vorfeld der Transaktion getrof-
fene Vereinbarungen komplett umwerfen kann.
Empfehlung: Vermeiden Sie nach Méglichkeit, vor Abschluss
der Due Diligence einen festen Preis festzulegen, und machen
Sie deutlich, dass angesprochene Bewertungen, die vor einer
solchen durchgefihrt wurden, immer vorbehaltlich der Ergeb-
nisse der Due Diligence zu werten sind.
Fehlende Prognosen — Investoren sollten Prognosen in Zusam-
menarbeit mit dem Verkiufer und der aktuellen Geschiftsfiih-
rung erstellen.
Die Unternehmensbewertung sollte in Russland nie als rein for-
males Verfahren betrachtet werden. Die meisten Unternehmen
verfiigen nicht iiber klare Prognosen, und oft sind Eigentiimer
und Geschiftsfihrung tiber vorhandene Prognosen geteilter
Meinung.
Empfehlung: Versuchen Sie, zusammen mit dem Eigentiimer
und der Geschiftsfithrung des Unternehmens Prognosen im
Rahmen des Bewertungsverfahrens zu erstellen, um zu einem
Ergebnis zu kommen, dem alle Parteien zustimmen kénnen.
Versteckte Verbindlichkeiten
Obwohl versteckte Verbindlichkeiten wohl mehr eine Frage
der Due Diligence und der Vertragsgestaltung sind, wirken sie
sich natiirlich ebenso auf die Unternehmensbewertung aus, da
sie den Wert eines erworbenen Unternehmens verringern.
Empfehlung: Fithren Sie eine sorgfiltige Due Diligence durch
und verwenden Sie im endgiiltigen Vertrag Mittel wie Erkla-
rungen, Gewihrleistungsklauseln, Freistellungserklirungen,
aufgeschobene Zahlungen und Treuhandabwicklungen, um
das Risiko von Verlusten durch versteckte Verbindlichkeiten
zu minimieren.

Steueroptimierungsmodelle

Wie im Falle der versteckten Verbindlichkeiten ist auch hier die

Durchfithrung einer Due Diligence unerlisslich. Steueropti-

mierungsmodelle und damit verbundene Risiken sind jedoch

viel einfacher zu quantifizieren, und der geschitzte Wert des

Unternehmens kann jederzeit entsprechend angepasst werden.

Empfehlung: Wenn Sie den Wert einer Transaktion berechnen,

beziehen Sie mogliche steuerbedingte Verluste mit ein, die in

der Due-Diligence-Phase festgestellt werden.

Transaktions- und Integrationskosten

Es kommt oft vor, dass auch erhebliche direkte Transaktions-

kosten sowie Folgekosten bei der Durchfihrung einer forma-

len Unternehmensbewertung und bei den Preisverhandlungen
nicht berticksichtigt werden. Beispiele dafiir sind unter ande-
rem:

- direkte Transaktionskosten: finanzielle, steuerliche, juristi-
sche, technische und andere Beratungsleistungen;

- Carve-out-Kosten. Sie treten auf, wenn das erworbene
Objekt in ein grofleres Unternehmen eingegliedert werden
soll.

- Integrationskosten - fiir die Ausrichtung der Geschiftspro-
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zesse des erworbenen Unternehmens auf die des Investors;
- ,Konzernausgaben®. Wird ein russisches Unternehmen von
einem auslindischen Investor gekauft, so werden dessen
bisherige Wirtschaftspriifer und andere Berater meist durch
die Berater des Konzerns ersetzt, die in der Regel teurer sind
als ihre russischen Kollegen.
Empfehlung: Viele dieser Kosten lassen sich ausgehend von einer
Analyse abschitzen. Wichtig ist aber vor allem, daran zu denken,
dass es neben dem eigentlichen Wert der Transaktion zusitzliche
Kosten gibt, die nicht vernachlassigt werden diirfen.

Preisfindung und Transaktionsgestaltung

o Unrealistische Erwartungen auf Seiten des Verkaufers
Oft machen es sich russische Verkiufer viel zu einfach mit
ihren Erwartungen: Sie nehmen sich einfach das hochste Kurs-
Gewinn-Verhiltnis vor, das sie in der Presse finden konnten,
und wenden dies dann willkirlich auf die hochste verfiigbare
Kennzahl an. Das Problem ist, dass sie dabei — selbst in Zeiten
der Wirtschaftskrise — auch noch ziemlich starrkopfig sein
kénnen.

Empfehlung: Halten Sie sich Alternativen offen, indem Sie

mehr als ein Zielunternehmen in Betracht ziehen. Dadurch

erzeugen Sie einen gewissen Konkurrenzdruck zwischen den

Kandidaten. Eine hofliche Erliauterung der von Ihnen ange-

wandten Bewertungsmethode reicht oft nicht aus, selbst wenn

Sie dafiir einen unabhingigen Sachverstindigen engagieren.

o Verhandelte Preise: brutto oder netto? Am besten kliren Sie
diese Frage, bevor Sie zu einer Ubereinkunft kommen, da viele
russische Verkiufer alle Preise als netto nach Abzug von Steu-
ern verstehen.

Empfehlung: Seien Sie prizise in den Verhandlungen und stel-

len Sie klar, dass der von Ihnen gebotene Preis brutto vor Abzug

der Steuern gilt und die steuerlichen Belange vom Verkaufer
selbst zu regeln sind.

o Treuhandabwicklung und andere Arten aufgeschobener Zah-
lungen: Der Begriff der aufgeschobenen Zahlung ist vielen rus-
sischen Verkdufern nicht geldufig.

Empfehlung: Ist Ihnen die aufgeschobene Zahlung ein wichti-

ges Anliegen, schlieen Sie eine zusammenhingende Uberein-

kunft iiber den Preis und die Zahlung gleichzeitig ab, denn ist
erst einmal ein Preis festgelegt, konnte der Verkaufer Druck auf

Sie ausiiben, dass Sie den aufgeschobenen Teil der Zahlung ent-

weder reduzieren oder komplett sofort zahlen.

o Earn-outs: Der Teufel steckt im Detail.

Auf den ersten Blick scheint die Bemessung eines Earn-outs
oft simpel: Man nehme ein paar Erfolgsgrofien, fithre einige
mathematische Berechnungen durch und schon kommt man
auf den filligen Betrag. Die Erfahrung zeigt jedoch, dass spa-
testens zum Zeitpunkt der Filligkeit des Earn-out oft gar nicht
mehr so klar ist, welche Bezugsgrofien fiir das Earn-out heran-
gezogen wurden. Dafiir gibt es in der Regel zwei Griinde:

- Die Berechnungsgrundlage fiir das Earn-outs ist im Kauf-
vertrag nicht eindeutig definiert.

- Eine Partei ist der Ansicht, dass die Berechnungsgrundlage
von der anderen Partei manipuliert wurde, und es ist gemaf3
Vertrag moglich, die Berechnung des Earn-outs anzufech-
ten.

Empfehlung: Legen Sie im Vertrag so prizise wie méglich fest, wie

und auf welcher Basis das Earn-out kalkuliert wird, und vergessen

Sie keine wichtigen Faktoren, die in die Berechnung einfliefen

miissen bzw. nicht einflielen sollen.
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o Beikleineren Transaktionen bestehen Verkiufer manchmal auf

nicht erstattungsfihige Bargeldeinlagen, bevor eine Due Dili-
gence durchgefiihrt wird.

Eigentlich ist diese Praxis vor allem bei kleineren Immobili-
engeschiften verbreitet, manchmal findet sie jedoch auch in
grofleren Immobiliengeschiften bzw. anderen Transaktionen
Anwendung.

Empfehlung: Bei grenziibergreifenden Transaktionen ist das
einzig mogliche Mittel, solche Bargeldeinlagen schlicht und
einfach abzulehnen. Oft werden solche Forderungen von Ver-
kaufern mit wenig Feingefthl gestellt; in Verhandlungen mit
internationalen Unternehmen werden sie jedoch meist schnell
wieder zuriickgezogen.

Viele Verkdufer haben keine Erfahrung mit Erklirungen,
Gewihrleistungen, Garantien und Freistellungen. Moglicher-
weise sind viele Erlduterungen und Uberzeugungsarbeit notig,
die den Transaktionsprozess in die Linge ziehen kénnen.
Erklirungen, Gewihrleistungen, Garantien und Freistellungen
sind nach russischem Gesetz entweder tiberhaupt nicht oder
nur sehr eingeschrankt, bspw. im Vergleich mit dem englischen
Recht, erlaubt. Viele russische Verkaufer sind daher mit diesen
Konzepten nicht vertraut und konnten Thnen ratlos gegeniiber
stehen, wenn sie in Verhandlungen damit konfrontiert werden.
In der Folge kénnen die Vertragsverhandlungen linger dauern
als geplant und der Verkdufer am Ende in Bezug auf die entspre-
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chenden Bestimmungen schwicher dastehen als urspriinglich
erwartet.

Zusammenfassend sind folgende Schliisselfaktoren zu beach-
ten, die objektive Unternehmensbewertungen und Preisver-
handlungen in Russland zu einer besonderen Herausforderung
machen:

- unklare zugrunde liegende Geschiftsperspektiven,

- versteckte Verpflichtungen und Steueroptimierungs-
modelle, die erst im Rahmen einer Due Diligence zutage
treten,

- zusitzliche ,Begleitkosten® der Transaktion, dieim Anfangs-
stadium der Transaktion schwer abzuschitzen sind,

- unrealistische Preisvorstellungen auf Seiten vieler Verkau-
fer,

- ablehnende Haltung auf Seiten vieler Verkiufer gegeniiber
rechtlichen Mitteln zur Risikominimierung fiir den Kaufer,
wie Treuhandabwicklungen, Erklirungen, Gewahrleistun-
gen, Garantien und Freistellungen.

Wir meinen, dass ein zufriedenstellendes Geschift am besten zu
realisieren ist, wenn Sie in simtlichen Phasen der Transaktion
griindliche Recherchearbeit leisten, alle transaktionsbezogenen
Kosten und alle Kosten fiir die darauf folgende Integration bertick-
sichtigen und die Konkurrenz zwischen Verkdufern ankurbeln,
indem Sie mit mehreren Zielunternehmen parallel verhandeln.
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Acht Schritte zum besseren Schutz
vor Steuerrisiken beim Kauf

von Unternehmensanteilen

Andrey Shpak, Direktor, M&A-Steuern,
PricewaterhouseCoopers Russland

Andrey Shpak

Andrey Shpak ist einer der Direktoren
der Gruppe M&A-Steuern von Pricewa-
terhouseCoopers in Russland. Er verfiigt
iber 13 Jahre Erfahrung in der Bera-
tung von Investoren und Verkdufern
im Rahmen groBer, komplexer Trans-
aktionen iiber mehrere Landergrenzen
hinweg. Andrey Shpak ist dariiber hinaus

fiihrender Experte fiir steuerliche Aspekte von Anteilskaufvertragen.

In diesem Zusammenhang berdt er kompetent zur Frage, welche
Gewahrleistungen hinsichtlich Steuerforderungen und der Schad-
loshaltung davor in den Anteilskaufvertrag aufgenommen werden
sollten, und prasentiert Wege, wie die im Anteilskaufvertrag vorgese-
henen Zahlungen steuerlich vorteilhaft gestaltet werden konnen.

Einfithrung

Selbst wenn alle notwendigen Vorsichtsmaffnahmen getroffen
wurden, sind steuerliche Risiken bei Transaktionen von europi-
ischen Investoren in Russland dennoch wahrscheinlich. In den
meisten Fillen ist es schwierig, die damit verbundenen Risiken
komplett aufzuheben, weshalb die umfassende Verwendung der
richtigen Klauseln, Gewihrleistungen und Schadloshaltungen im
Anteilskaufvertrag von entscheidender Bedeutung ist.

Esistunmdoglich, hier alle moglichen Nuancen des Schutzes vor
steuerlichen Risiken bei Transaktionen durch Abschluss von Ver-
trigen aufzuzeigen. Jedoch sollen nachfolgend einige der wichtigs-
ten Elemente eines solchen Schutzes durch Anteilskaufvertrige
zusammengefasst werden, die bei der Durchfithrung von Akquisi-
tionen in Russland entscheidend sind.

Die hier beschriebenen Einzelheiten beziehen sich haupt-
sichlich auf Anteilskaufvertrige nach englischem Recht (share
purchase agreements), da deren Verwendung bei grolen und mitt-
leren Transaktionen in Russland tiblich ist. Mit einigen Anpassun-
gen konnten sie jedoch auch fiir Anteilskaufvertrige im Rahmen
einer anderen Gesetzgebung gelten.

Absicherung durch Strukturierung

Der erste Schritt zur Absicherung Ihrer neuen Akquisition gegen
steuerliche Risiken ist die Reduzierung der beim Erwerb eines
Unternehmens moglichen Risiken.

Dazu gehoéren eventuell der Ausschluss einiger Rechtsperson-
lichkeiten aus der Zielstruktur, die Forderung, dass einige Teile
des zu erwerbenden Unternehmens vor der Akquisition in eine
neue Rechtspersonlichkeit iibertragen werden oder die Forderung,
dass der Verkiufer vor der Akquisition zweifelhafte steuerliche
Praktiken beendet. Diese Mafinahmen reduzieren und begrenzen
die Zahl moglicher Probleme. Meiner Erfahrung nach werden bei
einer bedeutenden Anzahl von Akquisitionen nicht bérsennotier-
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ter russischer Unternehmen einige der oben genannten Mafinah-
men auf die eine oder andere Art vor der Akquisition umgesetzt.
Diese Schritte werden haufig sogar als aufschiebende Bedingung
im Anteilskaufvertrag genannt.

»Euro-fiir-Euro“-Schadloshaltung explizit einfordern

Sie sollten immer versuchen, eine explizite Schadloshaltung vor
Steuerforderungen fiir alle steuerlichen Risiken zu erlangen, die
sich erst nach Vertragsabschluss zeigen, und zwar als Folge von
Ereignissen, die vor Vertragsabschluss aufgetreten sind oder die
als vor Vertragsabschluss aufgetreten angesehen werden. Eine
solche Schadloshaltung sollte Thnen eine ,Euro-fiir-Euro“-Ent-
schadigung fiir jegliche steuerliche Aufwendungen bieten, die erst
nach Vertragsabschluss anfallen — mit wenigen Ausnahmen. Eine
solche Schadloshaltung vor Steuerforderungen sollte der Schwer-
punktjedes angemessenen vertraglichen Schutzes vor steuerlichen
Risiken sein, die vor Vertragsabschluss auftreten.

Dabei ist unbedingt zu beachten, dass eine Reihe von steuer-
lichen Gewihrleistungen keinen ausreichenden Ersatz fir ange-
messene Schadloshaltung darstellt. Dafiir gibt es zwei Griinde: (1)
Forderungen aus Gewihrleistungen geltend zu machen erfordert
ein schwierigeres Verfahren und (2) Gewihrleistungen kénnen
normalerweise durch die Offenlegung von Informationen vor Ver-
tragsunterzeichnung oder -abschluss eingeschrinkt werden. Eine
solche Beschrinkung durch Offenlegung sollte im Allgemeinen
nicht als Schadloshaltung gelten.

Verjihrungsfrist fiir die Schadloshaltung festlegen

Das russische Steuerrecht erlaubt Steuerbehérden die Durchfiih-
rung von Priifungen, die bis zu drei Jahre in die Vergangenheit
zuriickreichenkdnnen. Die Steuerbeh6rden konnen also beispiels-
weise fiir eine im Oktober 2009 abgeschlossene Transaktion noch
bis zum 31. Dezember 2012 eine Steuerpriifung vornehmen, wobei
auch ein gewisser Zeitraum vor Vertragsabschluss abgedeckt
wiirde. Dariiber hinaus konnte sich das entsprechende Steuerprii-
fungsverfahren bis ins Jahr 2013 (oder sogar noch linger) erstre-
cken. Dabei ist auch zu beachten, dass in den meisten Fillen eine
erneute Priifung bereits kontrollierter Zeitraume durch eine iiber-
geordnete Steuerbehérde theoretisch in Frage kommt. Wurde ein
bestimmter Besteuerungszeitraum also bereits gepriift, so heif3t
dies nicht, dass Sie als Kdufer ganz auf der sicheren Seite sind. Aus
diesem Grund wird auf dem Markt iiblicherweise gefordert, dass
jegliche Schadloshaltung vor Steuerforderungen fiir mindestens
vier Jahre nach Vertragsabschluss gelten sollte.

Auswahl des Entschidigungsmechanismus

Es ist nicht uniiblich fiir russische Verkiufer, Holding-Strukturen
mit auslindischen Einheiten zu unterhalten. Diese auslindischen
Holding-Einheiten kénnen der formale Vertragspartner sein, ohne
jedoch nach Vertragsabschluss eigene Vermégenswerte zu besit-
zen. Somit verfiigen sie eventuell nicht iber ausreichend Mittel,
um mogliche Steuerforderungen abzudecken.

Aus diesem Grund ist der Mechanismus fiir eine Schadloshal-
tungbeirussischen Transaktionen oft umfassender und komplexer
als bei Transaktionen in bestimmten anderen Gerichtsbarkeiten.
Oft werden verschiedene Elemente als zusitzliche Schutzmaf-
nahmen integriert, zum Beispiel nachtragliche Entschidigungen,
Anderkonten und persénliche Gewihrleistungen seitens der end-
giltigen Besitzer.
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Sicherstellung angemessener Bruttozinsklauseln

Das russische Steuerrecht geht nicht genauer darauf ein, wie Zah-
lungen aus der Schadloshaltung zu behandeln sind. Aus diesem
Grund sollten Sie unbedingt sicherstellen, dass Sie als Kaufer ord-
nungsgemaf entschidigt werden — und zwar nach Abzug von Steu-
ern.

Dafiir sollten Sie die Zahlung jeglicher Steuerkosten, die in
Zusammenhang mit Entschadigungszahlungen fiir nach Vertrags-
abschluss entstandene Steuerschulden auftreten, auf den Verkiu-
fer ibertragen. Dies kann durch Aufnahme einer entsprechenden
Bruttozinsklausel in den Anteilskaufvertrag erfolgen, die fiir Zah-
lungen aus Schadloshaltung gilt.

Forderung eines umfassenden und detaillierten Pakets
an steuerlichen Gewihrleistungen

Auch wenn Sie, wie oben erwihnt, immer versuchen sollten, die
Aufnahme einer angemessenen Schadloshaltung vor Steuerforde-
rungen (Klausel) in einen Anteilskaufvertrag zu erreichen (mit
geringen Einschrinkungenund Ausnahmen), soistes dochratsam,
vom Verkiufer ein weitreichendes Paket steuerlicher Gewéhrleis-
tungen als zusitzlichen Schutz zu verlangen.

Erfahrene russische Verkiufer werden im Normalfall versu-
chen, steuerliche Gewihrleistungen abzugeben, die vor allem
bestitigen sollen, dass die Steuererklirungen wahrheitsgemaf}
und akkurat sind und dass alle aus diesen Erklirungen entstande-
nen Steuern vollstindig bezahlt wurden. Damit wére jedoch nicht
die volle Verantwortung fir Steuerforderungen aus dem Zeitraum
vor Vertragsabschluss abgedeckt.

Ein solcher eng gefasster Ansatz kann unter Umstinden bedeu-
ten, dass der Verkdufer versucht, sich beim Widerspruch gegen
Gewihrleistungsanspriichen auf formalistische Argumente abzu-
stellen, und somit den Kdufer in einer Reihe verschiedener Situati-
onen einem Risiko aussetzt. Einige Beispiele:

a) Das russische Steuerrecht ist dafiir beriichtigt, Interpretati-
onsspielraume zu lassen. Das kann zu Situationen fiihren,
in denen zwar eine Steuerveranlagung erstellt wird, die
Argumente fiir die Position des Verkiufers jedoch erhalten
bleiben (und somit die Basis fiir den Widerspruch des Ver-
kiufers gegen Gewihrleistungsanspriiche bilden).

b) Die Steuerveranlagung kann direkt durch den Steuerbe-
amten eingeleitet werden, statt durch den Steuerzahler mit
Abgabe seiner Steuererklirung (wie das bei Verrechnungs-
preisen oder der Reklassifizierung aggressiver Steuermo-
delle der Fall sein kann). In diesem Fall wurde formal die
Gewihrleistungspflicht nicht verletzt.

c) Steuern aus dem Zeitraum vor Vertragsabschluss kénnen
auch durch Ereignisse nach Vertragsabschluss fillig werden
(z.B. nach der Zuweisung von Erlosen aus einem Vertrag,
der sich iiber mehrere Zeitriume erstreckt).

Offenlegungen miissen eindeutig und
quantifizierbar sein

Es ist durchaus nicht ungewdhnlich, dass russische Verkiufer und
ihre Anwilte versuchen, vor Vertragsabschluss eine Vielzahl von
Dokumenten als Offenlegungen vorzulegen, obwohl diese oft nur
entfernt relevant, nicht ausreichend klar oder eher schwer quan-
tifizierbar sind bzw. nur sehr allgemeine Hinweise auf “Problem-
bereiche” enthalten. Es ist wichtig, derartigen Offenlegungen zu
widersprechen und darauf zu bestehen, dass nur Offenlegungen
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akzeptiert werden, die ausreichend eindeutig und quantifizierbar
sind. Einige erfahrene Verkiufer versuchen dartiber hinaus, Ver-
tragsbestimmungen aufzunehmen, die jegliche Haftung aus der
Schadloshaltung vor Steuerforderungen durch Offenlegungen
beschrinken sollen. Dieser Ansatz sollte abgelehnt werden: Laut
Definition kénnen durch Offenlegungen nur steuerliche Gewéhr-
leistungen beschrankt werden.

Erleichterung der Erhebung aus Steuerforderungen nach
der Schadloshaltung

Von russischen Steuerbehorden ausgestellte Steuerveranlagun-
gen werden oft vor Gericht angefochten, und Gerichtsverfahren
kénnen sich tiber ein Jahr oder mehr erstrecken.

Vor diesem Hintergrund sollten Sie unbedingt sicherstellen,
dass Sie als Kaufer im Falle einer solchen Steuerveranlagung das
Recht haben, sofort bei Erhalt einer solchen Veranlagung Ihren
Anspruch gegenitiber dem Verkiufer geltend zu machen, Sie also
nicht warten missen, bis der Fall endgiiltig vor Gericht entschie-
den wurde.
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Das russische Bankensystem:
Die Talsohle erreichen

Philippe Delpal, ehem. Global Head of
International Retail der BNP Paribas in
Russland

Philippe Delpal
Philippe Delpal hat mehr als 14 Jahre

Erfahrung im Bankensektor und in

der Vergangenheit in verschiedenen

Geschaftsfeldern fiihrender Banken
umfassende Kenntnisse gesammelt.
Er kam im Oktober 2006 als CEO von
Cetelem, einem Greenfield-Projekt, zu
BNP Paribas. Im November 2007 wurde
er zum Prasidenten der BNP Paribas Vostok und Global Head of Inter-
national Retail Services (IRS) der BNP-Paribas-Gruppe in Russland
ernannt. 2010 entschied sich Philippe Delpal, den BNP-Paribas-Kon-
zern zu verlassen, um eine neue berufliche Herausforderung in Angriff
zu nehmen.
Vor seiner Tatigkeit fiir den BNP-Paribas-Konzern arbeitete Philippe
Delpal fiir die Société Générale (1996-2006), die Indosuez-Bank in
Hong-Kong und die Europdische Organisation fiir Kernforschung
(CERN) in Genf (1996). 2007 amtierte Philippe Delpal als Vorsitzender
des Bankenausschusses des Verbands der europdischen Wirtschaft in
Russland.
Philippe Delpal machte 1994 seinen Abschluss an der Ecole Nationale
Supérieure des Télécommunications — Telecom Paris. Er spricht Eng-
lisch, Franzosisch und Deutsch flieBend und zudem Russisch.

Russland zuriick auf dem Wachstumspfad

Russland wurde von der Krise schwer getroffen. Obwohl zu
Beginn der ,russischen Version’ jeder glaubte, es kime schon zu
einer ,sanften Landung’, wurde bald offensichtlich, dass das Land
unter einem in den letzten zehn Jahren ungekannten Niedergang
leidet. Die stark von Ol- und Rohstoffpreisen abhingige Wirt-
schaft schrumpfte stark und hat nur schlechte makroékonomische
Ergebnisse vorzuweisen. Es ist kein Geheimnis, dass die russische
Wirtschaft tiefer gefallen ist als die der anderen G-20-Linder oder
die meisten aufstrebenden Mirkte.

Laut Angaben des russischen Ministeriums fiir Wirtschaftli-
che Entwicklung zeigen erste Schitzungen fiir das dritte Quartal
2009, dass das BIP zwischen Januar und September 2009 im Ver-
gleich zum Vorjahreszeitraum um 10 % geschrumpft ist. Detail-
lierte Daten zeigen jedoch, dass saisonbereinigt das Quartals-BIP
gegeniiber dem Vorquartal um 0,6 % gewachsen ist, was einem
jahrlichen Wachstum von 2,4 % entspricht. Damit war de jure die
Rezession in Russland im dritten Quartal 2009 vorbei.

Nach der Finanzkrise 1998 wuchs der Bankensektor
schnell, blieb aber anfillig und unausgeglichen.

Zwischen dem Jahr 2000 und der aktuellen Krise erlebte der rus-
sische Bankensektor — wenn auch mit einem niedrigen Ausgangs-
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punkt — ein rasantes Wachstum (+38 % im Jahr 2008, aber -1 % im
ersten Halbjahr2009). Er konnte dabei von Rekordeinnahmen aus
dem Olsektor sowie vom steigenden Engagement internationaler
Investoren in aufstrebenden Mirkten profitieren. Im Ergebnis
verfiinfzehnfachte sich das Gesamtvolumen des Bankvermogens
in denletzten acht Jahren (in Rubel und Dollar) und stieg von 36 %
des BIP Anfang 2000 auf 67 % des BIP im Jahr 2008. Kreditlinien
stiegen von 24 % des BIP auf 45 % des BIP', was auf eine schnelle
Kapitalbildung schliefen ldsst.

Das Wachstum im Bankensektor speiste sich in immer gréfie-
rem Mafle aus der Aufnahme von Geldern im Ausland. Obwohl
der Anteil der Kreditaufnahme im Ausland im internationalen
Vergleich nicht besonders grof8 ist, wuchs er sehr schnell, und die
Darlehen waren relativ kurzfristig. Der Interbankenmarkt hatte
ein sehr begrenztes Volumen und war stark von Finanzmitteln aus
dem Ausland abhingig: Bei mehr als der Hilfte aller Transaktio-
nen auf dem Interbankenmarkt war eine Partei ein auslindisches
Finanzinstitut. Das Bankensystem ist also sehr offen und abhingig
von der Risikobereitschaft auslindischer Finanzinstitute.

Bankensektor sieht Licht am Ende des Tunnels

Aufgrund des Aufruhrs an den Finanzmirkten wurden im Herbst
2008 kaum noch auslindische Refinanzierungen bereitgestellt
und das ohnehin begrenzte Vertrauen in den Bankensektor ver-
schwand vollkommen. Die Angst vor einer Devaluation lies die
Finanzmirkte erstarren. Zu diesem Zeitpunkt war es das Ein-
greifen der Regierung, das einen Kollaps des Bankensystems und
der Landeswihrung verhindern half. Trotzdem konnten mehrere
Banken ihren Verbindlichkeiten nicht nachkommen und brachen
zusammen, unter ihnen der Investitionsriese KIT Finance, Svi-
azBank, Globex Bank, Sobinbank und Bank Soyuz. Einige der
Banken in finanziellen Schwierigkeiten wurden verstaatlicht,
wihrend andere den Besitzer wechselten.

Die staatlichen Mafinahmen umfassen betrichtliche Liqui-
ditatsspritzen, die mithilfe eines verbesserten Refinanzierungs-
systems bereitgestellt werden; auflerdem den Bail-out mehrerer
Problembanken; die Bereitstellung nachgeordneter Darlehen fiir
einige wichtige staatliche und private Banken; Garantien fiir den
Interbankenmarkt; Rekapitalisierungen und verschiedene Pro-
gramme zur Unterstiitzung von Unternehmen, Kommunen und
Einzelpersonen. Diese Unterstitzung half den meisten Banken
im Land dabei, die Liquidititsknappheit und den Abzug von Spar-
einlagen zu tiberstehen und ihren Refinanzierungsbedarf im Jahr
2008 und den ersten Monaten des Jahres 2009 zu decken. Wir
sind der Meinung, dass diese Mafinahmen und die Bemithungen
der Aufsichtsbehorden, insolvente Banken per Bail-out zu retten,
dabei geholfen haben, das Bankensystem im Jahr 2009 zu norma-
lisieren.

Die Aufsichtsbehorden haben ebenfalls einige Mafinahmen
ergriffen, die es Banken erméglichen, ihre Stabilitit zu bewahren.
So setzen die Regulierungsbehorden einige ihrer strengen Anfor-
derungen aufler Kraft. Die Russische Zentralbank (CBR) sieht
derzeit etwa davon ab, Banken, die zwei Quartale in Folge Verluste
aufweisen, die Lizenz zur Entgegennahme von Einlagen zu entzie-
hen. Damit bleiben dem Markt Stabilitit und Vertrauen erhalten,
wenn selbst einige der grofiten Banken weiterhin Verluste machen
(hauptsichlich aufgrund eines Anstiegs an eingesetztem Kapital).

Durch die Stabilisierung der wirtschaftlichen Gesamtsituation
kann sich auch das Bankwesen erholen und seine Indikatoren ver-
bessern. Dies zeigt sich in den Ergebnissen des dritten Quartals
2009: In diesem Zeitraum verdienten die Banken laut CBR 3,6-
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mal mehr als im ersten Halbjahr 2009. Dies ist zuriickzufithren
auf eine leichte Verbesserung bei Kreditausféllen, da Banken jetzt
einen Teil des eingesetzten Kapitals abschreiben kénnen. Im Sep-
tember 2009 gab es erstmals weniger Ausfille: Bei Unternehmen
sank die Quote von 5,7 % auf 5,6 % und bei Einzelpersonen wuchs
sie weniger stark als erwartet (+2 %).

Positiv auf die weitere Erholung des Bankensystems kann sich
des Weiteren die Tatsache auswirken, dass die Krise viele Banken
dazu gezwungen hat, ihre Entwicklungsstrategien zu tiberdenken
und sich gemifigteren und ausgewogeneren Szenarien zuzuwen-
den. Die Banken haben nun begonnen, der Risikokontrolle beson-
dere Aufmerksamkeit zu schenken - anders als wahrend der Jahre
des Aufschwungs. Viele der groflen Banken haben es geschafft, ein
konventionelles Kerngeschift aufzubauen und sich so von einer
opportunistischen Entwicklung und von spezialisierten hin zu
universellen Geschiftsmodellen bewegt. Insbesondere sind russi-
sche Banken dazu iibergegangen, eine viel breitere Produktpalette
anzubieten, sind aktiv ins Privatkundengeschift eingestiegen und
haben zum Teil ihre Priasenz in den wirtschaftlich entwickelten
Regionen ausgebaut.

Offenbar wird in Zukunft ein betrachtlicher latent vorhandener
Bedarfzudeckensein. Der Hauptbedarfim Firmenkundengeschift
wird unter anderem durch steigende Ausgaben fiir Infrastruktur
und Reinvestitionen in alternde Industrieanlagen und -ausriistun-
gen entstehen. Wichtigste Triebfeder im Privatkundengeschift
werden die allméihliche Verbesserung der verfiigbaren Realein-
kommen — das Ministerium fiir Wirtschaftliche Entwicklung sagt
fir 2011 ein Wachstum von 2,8 % voraus — und die Realisierung
der aufgeschobenen Nachfrage nach Darlehen sein.

Obwohl im Moment die iiberarbeiteten Strategien zu einer
Reduzierung des Darlehensbestands vieler Banken fithrenkonnen,
wird sich dies auflange Sicht positiv auf Gesundheit und Stabilitit
des Bankensystems auswirken.

Zeit fiir eine Erholung

Wie zu sehen ist, kommt es nach dem Niedergang von Wirtschaft
und Bankensektor jetzt wieder zu einer Erholung und, nach Mei-
nung vieler Experten, zu einem potenziell stabilen Wachstum.
Die wirtschaftliche Situation in Russland wird in den kommen-
den Monaten ganz klar von Rohstoffpreisen und der Politik der
Regierung abhingen. Der Olpreis hat einen direkten Einfluss auf
die Haushaltseinnahmen und bestimmt gleichzeitig, wie attraktiv
Russland fiir auslindische Investoren ist. Der zweite Faktor — die
Mafinahmen der Regierung — ist fiir die Erhaltung der Stabilitit
und Flexibilitit des Finanzsystems in der derzeitigen Situation
von entscheidender Bedeutung geworden.

Russland hat aufgrund der geringen Penetration im Vergleich
zu westlichen Landern einen erheblichen Bedarf an Bankdienst-
leistungen. Einlagenzufliisse (und, noch wichtiger, die Vermei-
dung von Einlagenabfliissen in schwierigen Zeiten) spiegeln das
wachsende Vertrauen der Bevélkerung in den Bankensektor wider
(wobei staatliche Einlagegarantien eine grof3e Rolle spielen). Die
Einlagensicherungsagentur ASV prognostiziert, dass der Einla-
genbestand des Bankensystems bis Ende 2009 um 20 % wachsen
wird. Einlagen stellen fiir Banken eine wichtige Liquiditatsquelle
dar und kénnen, obwohl dem Einlagenwachstum bisher noch kein
Anstieg an Darlehen gefolgt ist, dem Bankensektor bei der Redu-
zierung seiner Schuldenlast helfen. Die Schaffung einer stabilen
Einlangenbasis im Bankensystem ist ein weiterer Faktor, der zur
Erholung und Entwicklung des Bankwesens beitragen kann. Die
Krise hat die Geschiftstitigkeit vieler Marktteilnehmer negativ
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beeinflusst, einige mussten den Markt sogar verlassen. Damit hat
sich der Wettbewerb kurzzeitig verringert und es ist moglicher-
weise die Zeit gekommen, dass neue Marktfiihrer sich ihr Stiick
vom Kuchen des Bankenmarktes holen.

Das Potenzial des russischen Bankwesens wird durch den Ein-
stieg einiger wichtiger Marktteilnehmer aus dem Westen in das
Privat- und das Geschiftskundengeschift bestitigt. Alexey Ulyu-
kaev, erster stellvertretender Vorsitzender der CBR, bestitigt, dass
russische Banken bereits 2011 wieder fiir Investoren attraktiv sein
werden®.

Gleichzeitig verlangt das russische Bankensystem nach einer
weiteren Modernisierung und einer Verbesserung der Arbeitspro-
duktivitit, um seine Attraktivitdt fiir Investoren zu steigern. Die
Arbeitsproduktivitit des russischen Bankwesens liegt bei 23 % des
US-Niveaus. Ein Wachstum in diesem Bereich kann der Entwick-
lung des Bankensystems einen zusitzlichen Impuls geben.

Augrund der oben genannten Faktoren und Verbesserungs-
moglichkeiten bleibt der russische Bankensektor somit vielver-
sprechend. Verglichen mit den entwickelten Volkswirtschaften
ist er aber noch relativ unterentwickelt. Aus diesem Grund haben
wihrend der Krise die meisten Akteure aus dem Ausland ihre
Aktivititen nur unbedeutend reduziert; fiir einige war die Krise
sogar ein geeigneter Zeitpunkt, das eigene Geschift zu expandie-
ren oder in den Markt einzusteigen.

Keiner kann ein gliickliches Ende fur die russische oder die
internationale Wirtschaft garantieren. Jeden Tag sind pessimis-
tische Voraussagen hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung zu
horen, und nicht alle vorhandenen Zeichen sind positiv. Die rus-
sische Wirtschaft ist jedoch sehr robust und die russischen Behor-
den haben gezeigt, dass sie in der Lage sind, effektive Mafinahmen
zur Vermeidung eines Zusammenbruchs des Bankwesens und der
Wirtschaft schnell umzusetzen. Dies gibt Investoren ein gewisses
Maf an Vertrauen.

Zusammenfassend kann man sagen, dass der russische Ban-
kenmarkt nicht unbedingt der sicherste ist, sich jedoch stindig
verbessert und auf lange Sicht vielversprechend ist. Dies gilt auch
fur die russische Wirtschaft insgesamt. Das macht den Markt
attraktiv fur auslindische Investoren. Ich glaube, dass wir bald in
verschiedenen Bereichen des Bankwesens neue Marktfiihrer und
neue Markteinsteiger sehen werden.

1 BNP Paribas Eco Overview: Russland-Brasilien,
November 2009, S. 20

2 Wedomosti, “Den Banken ist Wachstum versprochen ”,
26. Oktober 2009
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Gewerblicher Immobilienmarkt

in Russland: Eine reizvolle
Investitionsmoglichkeit

Svetlana Kara, CCIM, Leiterin Kapitalmarkte,
Praedium ONCOR International

Svetlana Kara

Svetlana Kara hat einen Abschluss als
Anlagenberaterin des amerikanischen
Commercial Investment Real Estate Ins-
titute. Vor ihrer Tatigkeit bei Praedium
ONCOR International arbeitete sie drei
Jahre bei Jones Lang LaSalle als Anla-
geberaterin fiir Russland und die GUS.
Svetlana Kara ist fiir die Koordinierung
von M&A-Transaktionen im Immobilienbereich verantwortlich und
arbeitet mit institutionellen sowie privaten Investoren, internationa-
len Investmentfonds und gro8en Gesellschaften zusammen. An der
JLL Real Estate Academy gab sie Kurse zu Makrookonomik und Kapi-
talmarkten.

L
-

Der russische Markt leidet auch weiterhin an der negativen Dar-
stellung in den Medien, der zufolge Investitionen grofle Risiken
bergen. Jedoch hat sich die wachsende Markttransparenz seit der
ersten Transaktion mit institutionellen Investoren 2003 stetig
verbessert. Seitdem haben die wirtschaftlichen Grundlagen und
der Kontakt mit westlichen und internationalen institutionellen
Akteuren viele Bedenken abgebaut und die Kluft zwischen wahr-
genommenen und tatsichlichen Marktrisiken verringert.
Russlands Immobilien-Investmentmarkt konnte in den letzten
Jahren ein bedeutendes Wachstum verzeichnen. Bis 2006 fiel die
Aktivitit bei Investitionen in gewerbliche Immobilien nur gering

Investitionsvolumen im Immobilienbereich

aus. Es gab seinerzeit einige kleinere Investitionen und es man-
gelte an Transparenz, wodurch sich niemand ein genaues Bild der
Transaktionen auf dem Markt machen konnte. Man geht davon
aus, dass es eine weitaus groflere Zahl an Transaktionen gab, als
die Daten widerspiegeln. Dariiber hinaus machten auflerborsli-
che Transaktionen (die ohne Beauftragte und ohne 6ffentliche
Bekanntgabe durchgefithrt wurden) einen bedeutenden Anteil
der Investitionstransaktionen aus.

Im dritten Quartal 2009 war im Investmentmarkt fiir gewerb-
liche Immobilien ein Wachstum der Aktivititen zu verzeichnen.
Das Gesamtvolumen der Investitionen erreichte on den ersten
drei Quartalen 2009 1,94 Mrd. USD. Moskau blieb mit einem
Anteil von 94 % am Gesamtvolumen des in Russland investier-
ten Kapitals das Zentrum der Aktivititen. Der Anteil regionaler
Transaktionen verringerte sich im Vergleich zum selben Zeitraum
2008 deutlich. Jedoch haben Investoren auch weiterhin Interesse
an hochwertigen Projekten in den Regionen, wenn diese sich in
Stiadten mit mehr als einer Million Einwohnern befinden.

Seit Anfang 2009 blieb das Biirosegment, dem Trend von
2009 folgend, das bevorzugte Ziel fiir Investitionskapital, wobei
1,31 Mrd. USD in Moskauer Objekte gingen. Im Bereich Ein-
zelhandel waren weniger Aktivititen zu verzeichnen, wobei nur
125,5 Mio. USD nach Moskau gingen. Mit dem wachsenden Inte-
resse der Investoren an hochwertigen Immobilien erwarten wir
eine Stabilisierung des derzeitigen primiren Kapitalisierungsfak-
tors fiir qualitativ hochwertige Biiro- und Einzelhandelsobjekte
in Moskau auf einem Niveau von 10,5 - 11,0 %. Fiir hochwertige
Lagerhaus-Projekte liegt der Wert bei 12,5 - 13,5 %. Das Niveau
des Kapitalisierungsfaktors in St. Petersburg liegt ungefihr S0
Basispunkte hoher als in Moskau.

Trotz der weltweiten Finanzkrise bleibt die Aktivitit ausldn-
dischen Kapitals auf hohem Niveau. Europdische und asiatische
Investoren ziehen auch weiterhin Investitionen in den gewerbli-
chen Immobilienmarkt in Russland als eines der Hauptziele ihrer
Investitionsstrategie in Betracht. Im dritten Quartal 2009 verkiin-
dete die chinesische Investmentgesellschaft Tsin Yuan ihre Pline,
ca. eine Mrd. USD in russische Gewerbeimmobilien zu investie-
ren. Der Investmentfond Heitman European Property Partners

Investitionsvolumen (1.-3. Q. 2009), nach Branchen
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NAME DES OBJEKTS STADT DATUM INVESTITIONS- VERKAUFER INVESTOR
VOLUMEN
(MIO. USD)
Geschéaftszentrum Yuzhny Port Moskau Q12009 300,00 Midland Group Sberbank
Lagerhaus-Komplex AC-Bureau Jekaterinburg Q12009 5,00 AC-Bureau Protek
Einkaufszentrum Tryapka Moskau Q12009 30,00 Avenue Group Tashir Group
380 Laden der Supermarktkette Eldorado Q12009 22,50 PPF Group RTK
Geschéftszentrum Griffon House  St. Petersburg Q12009 17,00 Russian Real Storm Real
Estate Company Estate Fund
55 % Anteile am Budapest Hotel Moskau Q12009 60,00 15% - VTB Mos City Group
40% - MC Ko Hotels (MCG)
Management Ltd
Geschéftszentrum Espace Moskau Q32009 195,00 AFI Developmnet Privater Investor
Geschéaftszentrum Domnikov Moskau Q32009 350,00 OPIN Privater Investor

Quelle: Praedium ONCOR Int.

vermeldete ebenfalls, der russische Immobilienmarkt biete unter
den derzeitigen Umstinden aulergewodhnliche Investitionsmog-
lichkeiten. Wahrend im Zeitraum 2007 bis 2008 der Anteil der
grenziiberschreitenden Transaktionen bei 80 % des Investitions-
volumens insgesamt lag, wird diese Zahl im Zeitraum 2009 bis
2010 bedeutend niedriger ausfallen.

Die kulturelle Kluft zwischen internationalen Investoren und
nationalen Bauunternehmern schlief8t sich. Dennoch bleibt der
Wert der ,Kenntnis vor Ort“ auch weiterhin hoch, wenn es darum
geht, sich einen Weg durch Moskaus Investitions- und Erschlie-
Bungsmarkte zu bahnen.

Institutionelle Investoren geben normalerweise umfassende
Due-Diligence-Priifungen bei fihrenden internationalen Wirt-
schaftspriffungsgesellschaften, ~Beratungsunternehmen und
Anwaltskanzleien in Auftragund legen groflen Wert auf die Trans-
parenz der Vermégenswerte und Verkiufer. Notwendig und ent-
scheidend sind auch eine tiefgreifende Marktsondierung und ein
Verstindnis der Faktoren, die in der Zukunft einen Einfluss auf
Angebot und Nachfrage haben konnen.

Derzeit sind die Investitionsniveaus in Russland mit denen
der osteuropidischen Nachbarlinder vergleichbar. 2008 waren auf
dem Immobilien-Investmentmarkt im Land mehr als 6 Mrd. USD
an Transaktionen zu verzeichnen, bisher das grofite Investitions-
volumen iiberhaupt. Fiir 2009 gehen aktuelle Prognosen davon
aus, dass sich dieses Investitionsvolumen deutlich (auf 2,5 Mrd.
USD) verringern wird. Angesichts der breiteren Verfiigbarkeit von
Wirtschaftsgiitern mit Investment Grade und dem erleichterten
Marktzugang, ist zu erwarten, dass internationale Investoren in
der nahen Zukunft eine wichtigere Rolle spielen werden, indem
sie soviel Investitionskapital zufithren wie in westeuropiischen
Mirkten tblich.

Mit besseren Makroindikatoren gewinnen die russischen
Immobilien-Investmentmairkte deutlich an Attraktivitit, sowohl
fur internationale als auch fir nationale Investoren. Da immer
mehr professionelle Investoren Interesse an hochwertigen insti-
tutionellen Objekten haben, passen sich Bauunternehmer vor Ort
dieser Nachfrage schnell an. Das hat dazu gefiihrt, dass bewihrte
Praktiken verstirkt umgesetzt und Pachtvertrige standardisiert
werden, dass Cashflows transparenter und Bauten qualitativhoch-
wertiger werden.
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Damit wichst auch die Attraktivitit des russischen Immobilien-
markts. Einige internationale Investoren ziehen in verstirktem
Mafle risikoreichere Alternativen zum Wettbewerb um Wirt-
schaftsgiiter mit Investment Grade in Betracht, so etwa die selb-
stindige Durchfithrung von Entwicklungsarbeiten oder den
Erwerb von Beteiligungen in der Bauphase.
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Das Gesetz Uber auslandische
Investitionen in strategischen
Branchen — Grundlagen und
Perspektiven

Alex Stoljarskij, Rechtsanwalt,

BEITEN BURKHARDT, Reprasentanz Moskau

Alex Stoljarskij

Alex Stoljarskij ist seit 2006 Rechtsan-
walt in der Moskauer Reprdsentanz der
BEITEN BURKHARDT Rechtsanwaltsge-
sellschaft mbH. Nach dem Abschluss des
Jurastudiums und der wirtschaftswis-

senschaftlichen Zusatzausbildung an der

Universitat Bayreuth war er Referendar

am Kammergericht in Berlin. In dieser
Zeit arbeitete er u.a. fiir das Auswadrtige Amt der Bundesrepublik
Deutschland in der Botschaft in Taschkent und beim Generalkonsulat
in New York City. 2006 erhielt er die Rechtsanwaltszulassung beim
LG Berlin. Alex Stoljarskij ist aktives Mitglied der Russisch-Deutschen
AHK und hat als stellvertretender Vorsitzender des Rechtskomitees der
Association of European Businesses (AEB) in der Duma an der Ausar-
beitung des Gesetzes iiber auslandische Investitionen in strategischen
Branchen der Russischen Foderation, mitgewirkt. Er ist Autor zahlrei-
cher Publikationen zu auslandischen Investitionen in Russland und
berdt Mandanten beim Markteintritt nach Russland, in M&A Projek-
ten, bei der Griindung von Joint Ventures sowie in Fragen des Handels-
und allgemeinen Vertragsrechts.

Einfiihrung

Ungeachtet der jiungsten Wirtschaftskrise bleibt der Schutz nati-
onaler Volkswirtschaften vor auslindischen Investoren in vielen
Lindern ein seit langem und viel diskutiertes Thema. Besonders
im Visier stehen dabei so genannte Staatsfonds und staatlich kon-
trollierte Unternehmen, denen neben wirtschaftlichen Motiven
beim Kontrollerwerb und der Verwaltung eines Unternehmens
mitunter politische Interessen unterstellt werden. Insoweit wird
kaum bestritten, dass Staaten ein Interesse haben konnen, sensible
Bereiche ihrer Wirtschaft dem Zugriff auslindischer Investoren
zu entziehen. Umstritten sind allerdings Umfang und Tiefe einer
moglichen Kontrolle. In vielen Staaten weltweit gibt es bereits ent-
sprechende Schutzvorschriften', auch die EU plant die Einfith-
rung von Verhaltensregeln fiir Staatsfonds?.

Im Mai 2008 hat auch die Russische Foderation ein rechtliches
Instrumentarium zur Kontrolle auslindischer Investitionen in
strategischen Sektoren verabschiedet, das seitdem bereits mehr-
fach zur Anwendung gekommen ist.

Gesetzgebungsverfahren
Spezialgesetzliche Normen zur Beschrinkung auslindischer
Investitionen existierten in Russland bis 2008 nur fiir einzelne

Bereiche, z.B. fir die Tatigkeit von Banken und Versicherungen
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oder fiir Investitionen in Bodenflichen mit landwirtschaftlicher
Zweckbestimmung®. Der damalige Prisident Putin forderte 2005
in seiner Ansprache an die Foderalversammlung eine gesetzliche
Regelung®, die zum einen dem Schutz der nationalen Sicherheit
und strategisch wichtiger Unternehmen und zum anderen der
rechtlichen Klarheit fiir auslindische Investoren dienen sollte.

Aufgrund von Unstimmigkeiten innerhalb der Regierung’
wurde erst im Juli 2007 ein Gesetzentwurf der Regierung ins Par-
lament eingebracht, welcher aber nicht mehr vor den Dumawahlen
im Friithjahr 2008 verabschiedet wurde. Da es im russischen Ver-
fassungsrecht keinen Diskontinuititsgrundsatz gibt, konnte die
neu gewihlte Duma die Arbeit am alten Gesetzentwurf fortset-
zen, deram 21. Mirz 2008 in zweiter Lesung angenommen wurde.
Vertreter des Rechtskomitees der AEB wurden zu Konsultationen
hinzugezogen. Schlieflich verabschiedete die Staatsduma den
Gesetzentwurf am 02. April 2008 in dritter Lesung. Der Fodera-
tionsrat stimmte dem Gesetz am 16. April 2008 zu. Als eine seiner
letzten Amtshandlungen unterzeichnete Prisident Putin am 29.
April 2008 das Féderalgesetz ,Uber das Verfahren zur Verwirk-
lichung auslandischer Investitionen in Gesellschaften, die eine
strategische Bedeutung fiir die Sicherung der Landesverteidigung
und die Sicherheit des Staates haben (im Weiteren , StratG*“ oder
,Gesetz). Wenige Tage spiter, am 7. Mai 2008, wurde es verdf-
fentlicht® und trat am selben Tag in Kraft.

Grundprinzip des Gesetzes

Ziel des Gesetzes ist nach Art. 1 die “Sicherung der Landesver-
teidigung und der Sicherheit des Staates”. Eine nihere Definition
dieser Begriffe findet sich im Gesetz allerdings nicht. Geschiitzt
werden Unternehmen, die in einer der in Art. 6 des Gesetzes defi-
nierten ,strategischen Branchen® titig sind. Ein Kontrollerwerb ist
dabei nicht per se unzulissig, vielmehr ist in einem formalisierten

Verfahren unter Anh6rung mehrerer staatlicher Einrichtungen

die vorherige Zustimmung einer hochrangigen Regierungskom-

mission einzuholen.

Diein Art. 6 des StratG aufgelisteten 42 strategischen Branchen
lassen sich in folgende Hauptbereiche zusammenfassen”:

o Titigkeit zur aktiven Einwirkung auf hydrometeorologische

und geophysische Prozesse und Erscheinungen und Titigkeit

unter Nutzung von Erregern von Infektionskrankheiten;

Nuklearindustrie, Umgang mit radioaktiven Materialen und

Stoffen;

Kryptologie;

Militirtechnologie und Waffen;

Luftfahrt;

Raumfahrt;

natiirliche Monopole (d.h. Dienstleistungen und Netze der

Infrastruktur gemif dem Féderalgesetz Nr. 147-FZ ,Uber

natiirliche Monopole“ vom 17.8.1995);

o geologische Erforschung von Lagerstitten und (oder) Erkun-
dung und Gewinnung von Bodenschitzen aus Lagerstitten mit
foderaler Bedeutung.

Wihrend des Gesetzgebungsverfahrens wurde die Liste um
einige weitere Branchen erweitert, so sind z.B. auch Unternehmen
der Printmedien, des industriellen Fischfangs oder Radio- und
Fernsehsender von dem Gesetz geschiitzt.

Bei einigen Branchen leuchtet der sensible Charakter durchaus
ein, bei anderen verbleiben jedoch Zweifel. So ist nicht von vorn-
herein klar, warum etwa Radiosender als strategisch (vgl. Art. 6
Pkt. 1 Unterpkt. 34 des Gesetzes) gelten, wenn sie gerade einmal
die Halfte der Einwohner eines einzigen Subjektes® der Russischen
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Foderation erreichen, zumal Gréfle und Bevolkerungsdichte der
einzelnen Subjekte sich erheblich voneinander unterscheiden.
Art. 3 Pkt. 3 Unterpkt. 3 des Gesetzes iiber strategische Bran-
chen stellt klar, dass eine Zielgesellschaft bereits dann als strate-
gisch gilt, wenn sie in nur einer der genannten Branchen titig ist.
Der Umfang der Tatigkeit spielt dabei keine Rolle. Dies gilt sogar
dann, wennkeine T4tigkeitin dem strategischen Sektor erfolgt, die
Zielgesellschaft jedoch iiber eine Lizenz fiir die Ausiibung einer
solchen Titigkeit verfiigt. In diesem Fall muss der ausliandische
Kaufer beim Erwerb das Zustimmungsverfahren durchlaufen.
Art. 10 Pkt. 1 des Gesetzes legt fest, dass das blofle Vorhandensein
einer solchen Lizenz fiir die Ausiibung einer ,strategischen” Tatig-
keit bereits als Anzeichen fiir die strategische Bedeutung dient.

Kontrollerwerb

Der Kontrollerwerb iiber ein Unternehmen einer strategischen
Branche bildet den zentralen Begriff des Gesetzes. Zur Beantwor-
tung der Frage, ab wann ,Kontrolle” vorliegt, unterscheidet das
StratG zwischen privaten und staatlichen auslindischen Investo-
ren:

Bei staatlichen auslindischen Investoren (dazu zihlen auch
staatlich kontrollierte Unternehmen) wird ein Kontrollerwerb
gemifd Art. 2 Pkt. 3 des Gesetzes ab einer Beteiligung von tiber 25
Prozentangenommen. Der Erwerb von iiber S0 Prozent der Anteile
ist nach Art. 2 Pkt. 2 des Gesetzes ginzlich verboten. Durch eine
parallele Anderung in Art. 6 des Gesetzes ,Uber auslindische
Investitionen in der Russischen Féderation® muss zudem jegli-
ches Rechtsgeschift, das zu einem Anteilserwerb von mehr als 25
Prozent durch einen staatlichen auslindischen Investor an einem
russischen Unternehmen, das nicht in einer strategischen Branche
tatig ist, analog dem Verfahren, das fiir strategische Branchen gilt,
vorab genehmigt werden. Dazu gehéren auch blofle Griindungen
von Gesellschaften durch staatliche auslindische Investoren.

Bei allen iibrigen (privaten) auslindischen Investoren liegt
Kontrolle definitivbeim Erwerb einer Beteiligung von mehr als 50
Prozent vor. Fiir die Definition des auslindischen Investors ver-
weist das Gesetz in Art. 3 Pkt. 2 auf Art. 2 des Gesetzes ,Uber aus-
lindische Investitionen in der Russischen Foderation®. In erster
Linie sind dies juristische Personen und rechtsfihige Personen-
gruppen mit einem Sitz im Ausland.

Allerdings zeigt die erste Praxis auch, dass unter den Begriff des
ausldndischen Investors eine Vielzahl von Akquisitionen durch
faktisch russische Investoren fallen, sei es weil diese iiber Aus-
landsholdings operieren oder weil der Begriff der Personengruppe
so weit gefasst wird, dass bereits die Tatsache, dass eine auslindi-
sche Gesellschaft Teil der Personengruppe eines russischen Inves-
tors ist, diesen zu einem auslindischen Investor nach dem StratG
macht. Diese weite Auslegung des Gesetzes hat zu heftigen Dis-
kussionen gefiihrt, da nahezu jedes grof3e russische Unternehmen
auch Tochterfirmen im Ausland hat."

Das StratG regelt allerdings ausdriicklich in Art. S Pkt. 1 und
Pkt. 2, dass auch schon bei einem geringeren Anteilserwerb als 50
Prozent eine Kontrolle vorliegen kann, wenn besondere Umstande
hinzutreten. Das Gesetz nennt etwa den Fall, in dem ein Investor
das Geschiftsfithrungsorgan bestellen kann oder auf der Grund-
lage anderer vertraglicher Konstruktionen faktisch die Kontrolle
tiber ein Unternehmen ausgetibt wird.

Sonderregeln gelten fiir Unternehmen, die féderal bedeutsame
Vorkommen von Bodenschitzen abbauen'!. Hier wird ein Kon-
trollerwerb bereits angenommen, wenn der auslindische Investor
10 Prozent und mehr (bei staatlichen Investoren: ab 5 Prozent) der
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Anteile erwerben will. Etwas anderes gilt lediglich, wenn die Rus-
sische Foderation bereits mehr als 50 Prozent der Anteile an dem
Zielunternehmen selbst halt.

Leider bleibt der Begriff der Kontrolle ungeachtet der ausfiihr-
lichen Regelung unscharf. Unklar bleibt nimlich, unter welchen
Umstidnden von einem faktischen Kontrollerwerb auszugehen ist,
wenn weniger als 50 Prozent der Anteile erworben werden. Im
Gesetzgebungsverfahren wurde von dem Rechtskomitee der AEB
die Einfiihrung einer de-minimis-Regel, d.h. eines Schwellenwer-
tes vorgeschlagen, unterhalb dessen keine Kontrolle vorliegen
soll. Damit wiirden reine Portfolio-Investitionen nicht in den Gel-
tungsbereich des StratG fallen. Es wurde auch diskutiert, dass ein
Kontrollerwerb nicht vorliegt, wenn ein anderer Gesellschafter
einen grofleren Anteil hilt. Beide Vorschlige wurden zwar erér-
tert, wurden in die Endfassung des Gesetzestextes jedoch nicht
aufgenommen. Dies kann als Anzeichen dafiir gewertet werden,
dass sich die russische Regierung bei Bedarf das Recht vorbehiilt,
in Erwerbsvorginge einzugreifen, die weit weniger als S0 Prozent
der Anteile zum Gegenstand haben.

Das StratG erfasst jedes Rechtsgeschift, das zu einem Kontrol-
lerwerb fithrt, unabhingig vom Ort, an dem es abgeschlossen wird
(vgl. Art. 2 Pkt. § des StratG).

Die blofle Griindung von Tochtergesellschaften durch private
(nichtstaatliche) auslindische Investoren in strategischen Bran-
chen bedarf keiner Zustimmung'’. Einem Unternehmen unter
Kontrolle eines ausldndischen Investors wird aber mit hoher Wahr-
scheinlichkeit die notwendige staatliche Lizenz fiir die Ausiibung
einer Titigkeit in einer strategischen Branche versagt werden.
Nicht abschlielend geklirt ist derzeit, ob ein reiner Asset Deal
unter das Gesetz fillt. Wahrend der Wortlaut des Gesetzes wenig
Anhaltspunkte dafiir gibt, ist von der Zielsetzung des Gesetzes
kein Grund ersichtlich, solche Erwerbsvorginge von vornherein
auszuschlieflen.

Zustimmungsverfahren

Mochte ein auslindischer Investor die Kontrolle iiber ein strate-

gisches Unternehmen erwerben, so muss er die vorherige Zustim-

mung einer Regierungskommission einholen. Art. 8 des StratG
sieht dafiir ein komplexes Verfahren vor*?.

1) In einem ersten Schritt hat der auslindische Investor der
zustindigen Behorde, also dem FAS' umfangreiche Unterla-
gen vorzulegen, vgl. Art. 8 Pkt. 1 und P. 2 des StratG.

2) Der FAS registriert den Antrag und priift die Unterlagen.

Kommt er zu dem Ergebnis, dass ein Investment nach Art. 2

Pkt. 2 verboten ist, erhdlt der Antragsteller die Unterlagen

zuriick. Der Kontrollerwerb ist dann unzulissig, vgl. Art. 9 Pkt.

4 des StratG. Kommt der FAS zu dem Ergebnis, dass das Gesetz

mangels Kontrollerwerb durch den auslindischen Investor

keine Anwendung findet, sendet er die Unterlagen gemif Art.

9 Pkt. 2 des Gesetzes zuriick. Die Investition kann dann geneh-

migungsfrei getitigt werden.

In allen tbrigen Fallen leitet der FAS die Unterlagen an den

Foderalen Geheimdienst (FSB) und gegebenenfalls an die

interministerielle Kommission fiir den Schutz von Staatsge-

heimnissen weiter und fordert eine Stellungnahme an.

4) Nach Eingang der Stellungnahmen leitet der FAS die Unter-
lagen sowie den Entwurf einer Entscheidung an die Regie-
rungskommission"® weiter. Diese kann nach Art. 12 Pkt. 1
des Gesetzes neben einer Ablehnung oder Zustimmung auch
eine Zustimmung unter Auflagen (etwa der Beibehaltung von
Arbeitsplitzen oder bestimmter Produktionsbereiche im Land,
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bestimmter Regeln zur Besetzung der Geschiftsfithrung, Fort-
fithrung bestimmter Staatsauftrige) erteilen. Die Regierungs-
kommission trifft ihre Entscheidungen auf Sitzungen, die in
der Regel ein Mal im Quartal anberaumt werden'®.
S) Die Entscheidung der Regierungskommission wird danach
vom FAS ausgefertigt und dem Antragsteller iibermittelt.
Gemif Art. 11 Pkt. 4 des StratG soll die Dauer des Priifverfahrens
drei Monate ab dem Zeitpunkt der Registrierung des Antrags'’
durch den FAS nicht tiberschreiten. In Ausnahmefillen kann die
Frist um weitere drei Monate verlingert werden.

Die Entscheidungen der Regierungskommission kénnen vor
dem Obersten Arbitragegericht der Russischen Foderation ange-
fochten werden'®.

Bei Zweifeln iiber das Vorliegen eines Kontrollerwerbs kann
der auslindische Erwerber bei dem FAS nach Art. 8 Abs. 6 StratG
eine Voranfrage stellen. Der FAS priift dann innerhalb von 30
Tagen, ob in dem betreffenden Fall die Pflicht entsteht, das
Zustimmungsverfahren zu durchlaufen. Es ist allerdings unklar, in
welchem Umfang der Antwort auf eine solche Voranfrage Rechts-
verbindlichkeit zukommt.

Erwirbt der auslindische Investor eine Beteiligung, die ihm
keine Kontrolle gewihrt, bedarf es keiner vorherigen Zustim-
mung. Nach Art. 14 StratG hat der Investor allerdings dem FAS
jeglichen Erwerb von 5 Prozent oder mehr der Anteile an einem
Unternehmen aus einer strategischen Branche zu melden.

Sanktionen

Art. 15 sieht zwingende Nichtigkeit fiir unter Verstof8 gegen das
StratG erfolgte Anteilserwerbe vor. Aktionirs- und Gesellschaf-
terrechte aus den unter Verletzung des Gesetzes erworbenen
Anteilen werden blockiert und bereits getroffene Entscheidungen
sind nichtig.

Ein falsches Gesetz zur falschen Zeit? — Versuch einer
Bewertung

Ungeachtet der Bitten auslindischer Investoren ist das Gesetz
gemif Art. 17 ohne Ubergangsphase in Kraft gesetzt worden.

In der Folge fehlten beim Inkrafttreten des Gesetzes zahlreiche
untergesetzliche Rechtsakte. Diese wurden zum Teil erst deutlich
spiter erlassen. Innerhalb mehrerer Monate waren ausldndische
Investitionen in strategische Branchen faktisch unterbunden.

Derzeit werden Anderungen des StratG diskutiert'®. Unnétige
Barrieren fiir auslindische Investoren sollen beseitigt werden®’.
Hintergrund dieser propagierten Offnung diirfte auch sein, dass
Russland nach wie vor fiir den Aufbau einer leistungsfihigen
Infrastruktur und die Modernisierung der Industrie auf ausldn-
dische Investoren angewiesen ist. Die Wirtschaftskrise hat diesen
Umstand nochmals offenbart. Das Rechtskomitee der AEB hat
dem FAS eigene umfassende Vorschlige zur Liberalisierung des
StratG unterbreitet, die auch dem erklirten Ziel, der Schaffung
von Rechtsklarheit und Transparenz fiir auslindische Investoren,
dienen sollen. Diese Vorschlige wurden am 12. Februar 2010 mit
der Leiterin der Abteilung zur Kontrolle auslindischer Investiti-
onen im FAS, Frau Svetlana Levchenko, ausfiihrlich diskutiert.
Zwischenzeitlich liegt eine offizielle Riickmeldung der FAS vor,
wonach eine Vielzahl der Vorschlégeu, u.a. auch die Einfithrung
einer de-minimis-Regel, im Rahmen der 2. Lesung des Entwurfs
des Anderungsgesetzes des StratG beriicksichtigt werden sollen.
Mit einer Reform des StratG ist bis zum Jahresende zu rechnen.
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Abschlielend ist festzuhalten, dass das russische Gesetz zum
Schutz strategischer Branchen (leider) in einen weltweiten Trend
passt. Viele Staaten haben dhnliche Vorschriften, wenngleich sys-
tematisch unterschiedlich, erlassen. Zwar zeigt die bisherige Praxis
der Anwendung in Russland eine erfreulich liberale Herangehens-
weise gegeniiber auslindischen Investoren, dennoch bleiben eine
Reihe kritischer Anmerkungen.

Investorensind bekanntlich sehrempfindsame Wesen. Insofern
hat allein die Verabschiedung des Gesetzes fiir grofle Aufregung
unter auslindischen Investoren gesorgt. Sogar Regierungsmitglie-
der gingen zunichst von einem Riickgang des Investitionsumfangs
aus™. Hat die russische Seite seit Inkrafttreten ausdriicklich und
wiederholt die hergestellte Rechtssicherheit fiir Investoren gelobt,
kritisierten ausldndische Investoren und Wirtschaftsverbiande die
allgemein restriktive Ausrichtung des Gesetzes sowie die vielen
ungenauen und biirokratischen Regeln. Dass deren Sichtweise
nicht unbegriindet ist, diirfte durch die jiingsten Aulerungen des
Vorsitzenden der Regierungskommission zur Kontrolle auslindi-
scher Investitionen* nunmehr bestitigt worden sein.

Die Bewertung des Gesetzes fillt damit gemischt aus. Unstrei-
tig war der bisherige Zustand, in dem faktische aber unregulierte
Hiirden fir auslindische Investoren existierten, weder fiir die
Investoren noch die Unternehmen in Russland linger tragbar.
Insofern ist die Schaffung eines Regelwerkes zu begrifien.

Trotzdem wirft das Gesetz weiterhin zu viele Fragen auf, so dass
es ein Teilziel - die Schaffung von Rechtssicherheit — nach derzei-
tigem Stand nur bedingt erfiillen kann. Die bisherige Anwendung-
spraxis kann nicht tiberdecken, dass eine Vielzahl von Begriffen
und Kriterien nach wie vor unzureichend definiert sind. Eine
gerichtliche Prazisierung ist erst in einigen Jahren zu erwarten.

Es bleibt zu hoffen, dass die derzeit intensiv gefithrte Diskus-
sion um eine Reform des StratG tatsichlich dazu genutzt wird, um
neben rein technischen Korrekturen in der Tat investorenfreund-
liche Klarstellungen einzufiigen, Verfahrenswege zu verkiirzen
und sicherzustellen, dass eine ausufernde Anwendung des Geset-
zes vermieden wird. Dann kdnnen auslindische Investitionen, die
offensichtlich nicht die Sicherheit oder Landesverteidigung der
Russischen Foderation gefihrden, wieder uneingeschrankt geta-
tigt werden.

1 Z.B.Foreign Investment and National Security Act (USA) von
2007, der Anderungen des Exon-Florio-Act vorgenommen
hat; Décret n® 2005-1739 du 30 décembre 2005 réglementant
les relations financiéres avec I'étranger et portant appli-
cation de l'article L. 151-3 du code monétaire et financier
(Frankreich).

2 Vgl. http://ec.europa.eu/commission_barroso/president/
pdf/COM2008_115_de.pdf (zuletzt besucht am 03.04.2010)

3 Vgl. Art. 18 des Féderalen Gesetzes Nr. 395-1 ,Uber die
Banken und die Banktatigkeit” vom 02.12.1990, veroffent-
lichtin ,Sobranie Zakonodatel'stva” Nr. 6 vom 05.02.1996,
Pos. 492; Artikel 6 Punkt 3 des Foderalen Gesetzes Nr. 4015-

1 ,Uber die Organisation des Versicherungswesens in der
Russischen Foderation” vom 27.11.1992, verd&ffentlicht in
+Vedomosti s‘esda narodnych deputatov RSFSR verchovnovo
soveta RSFSR” Nr. 2 vom 14.1.1993, Pos. 56.
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http://www.kremlin.ru/appears/2005/04/25/1223_type6337
2type63374type82634_87049.shtml (zuletzt besucht am
03.04.2010)

Nach Presseberichten (vgl. z.B. “"Kommersant” vom
02.03.2006) standen sich eine liberale Fraktion, die Investiti-
onen moglichst wenig beschranken wollte, und eine Gegen-
fraktion gegentiber, die méglichst starke Begrenzungen
wiinschte. Vgl. dazu auch die Replik des Ministeriums fir
Industrie und Handel unter: http://www.minprom.gov.ru/
press/release/173

Foéderales Gesetz Nr. 57-FZ ,Uber das Verfahren zur Verwirk-
lichung ausléndischer Investitionen in Gesellschaften, die
eine strategische Bedeutung fiir die Sicherung der Landes-
verteidigung und die Sicherheit des Staates haben” vom 29.
April 2008, veroffentlicht in ,Sobranie Zakonodatel'stva” Nr.
18 vom 05.05.2009, Pos. 1940; verdffentlicht in der Rossiskaya
Gazeta Nr 96 am 07.05.2008.

Die Aufzéhlung der Branchen ist wenig liberzeugend. Beim
Versuch einer moglichst prazisen Definition werden die
Branchen kinstlich aufgeteilt: so unterscheidet das Gesetz
z.B. zwischen der Nutzung von radioaktivem Material, dem
Umgang mit radioaktiven Abféllen, der Herstellung von
Kernanlagen, der Projektierung solcher Anlagen und der
Konstruktion solcher Anlagen. Dies bldht die Anzahl der
Branchen unnétig auf. Vgl. dazu den ausfiihrlichen Uberblick
bei Pritzkow/Schreiter, Osteuropa Recht 2008, 157, 158 f..
Die Russische Foderation besteht aus 83 Subjekten; vgl. Art.
65 der Verfassung der RF.

Foderales Gesetz Nr. 160-FZ i.d.F. vom 29.04.2008, veroffent-
licht in: Sobranie Zakonodatel’stva Nr.28 vom

12.07.1999, Pos. 3493.

10 Vgl. Moscow Times vom 02.04.2010 " Legal Flaw Jeopardizes

n
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Strategic Sector Investment”, abrufbar unter
http://www.themoscowtimes.com/business/article/legal-
flaw-jeopardizes-strategic-sector-investment/403060.html
(zuletzt besucht am 03.04.2010).

Vgl. das Foderale Gesetz Nr. 27-FZ der Russischen Foderation
,Uber Bodenschatze” vom 03.03.1995, veréffentlicht in: Sob-
ranie Zakonodatel’stva Nr.10 vom 06.03.1995, Pos. 823.

Die nachfolgende Verduf3erung ,strategischer” Tochterge-
sellschaften unterliegt aber eindeutig dem Geltungsbereich
des Gesetzes.

Dieses Verfahren unterliegt neben dem StratG noch weite-
ren untergesetzlichen Rechtsakten, namentlich den “Regeln
zur Einreichung von Informationen durch auslédndische
Investoren oder Personengruppen, zu denen ein auslandi-
scher Investor gehort, Uiber die Vornahme von Rechtsge-
schaften Uber Aktien (Anteile), die zum Kapital von Gesell-
schaften gehoren, die eine strategische Bedeutung fiir die
Landesverteidigung und die Sicherheit des Staates haben”,
bestatigt durch die Regierungsverordnung Nr. 795 vom 27.
10.2008, verdffentlicht in: Sobranie Zakonodatel'stva Nr. 44
vom 3.11.2008, Pos. 5097.
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14 Die Zustandigkeit ergibt sich aus der Verordnung Nr. 501 der
Regierung der RF ,Uber die Regierungskommission zur Kon-
trolle Gber die Durchfiihrung ausldndischer Investitionen in
der Russischen Foderation” vom 06.07.2008, verdffentlicht in:
Sobranie Zakonodatel’stva Nr. 28 vom 14.07.2008, Pos. 3382
(im Folgenden - ,Verordnung Nr. 510").

15 Vgl. die Verordnung Nr. 510; der Kommission gehoren
neben dem Premierminister gegenwartig 16 Mitglieder an,
darunter einige Minister und Behdrdenleiter. Vgl. die Ver-
fligung Nr. 975 der Regierung lber die Zusammensetzung
der Kommission vom 06.07.2008, verdffentlicht in: Sobranie
Zakonodatel'stva Nr. 28 vom 14.7.2008, Pos. 3408.

16 Die letzte Sitzung der Kommission fand am 13. April
2010 statt, vgl. hierzu www.premier.gov.ru/eng/events/
news/10206/ (zuletzt besucht am 13.04.2010).

17 Die Registrierung des Antrags erfolgt erst, wenn alle Unterla-
gen vollsténdig eingereicht sind. Die anfangliche Praxis
hat gezeigt, dass zwischen Antragsstellern und FAS hiertiber
oftmals Uneinigkeit besteht. Der FAS fordert regelmafig wei-
tere ausfuhrliche Informationen Uber die Endbegiinstigten
des Anteilserwerbs und zusatzliche Unterlagen in Bezug auf
das Rechtsgeschaft an, was im Gesetz nicht direkt aufgefiihrt
ist. Die jiingsten Anderungsvorschldge zum StratG sehen
eine entsprechende Korrektur der Formulierung zugunsten
des FAS vor.

18 Bisher gibt es — soweit ersichtlich — noch keine diesbeziigli-
chen Entscheidungen.

19 Vgl. Vedomosti vom 02.03.2010 unter http://www.vedomosti.
ru/newspaper/article/2010/03/02/227002 (zuletzt besucht
am 03.04.2010)

20 http://fas.gov.ru/article/a_26760.shtml (zuletzt besucht am
03.04.2010). Sehr deutlich flr einen Abbau burokratischer
Barrieren hat sich jingst der Vorsitzende der Komission flr
die Kontrolle von auslandischen Investitionen Vladimir
Putin ausgesprochen, vgl. http://www.premier.gov.ru/eng/
events/news/10206/ (zuletzt besucht am 13.04.2010).

21 Néhere Informationen kdnnen bei dem Verfasser unter Alex.
Stoljarskij@bblaw.com erfragt werden.

22 So erwartete Finanzminister Kudrin durch das Gesetz einen
Riickgang auslandischer Investitionen; vgl. Moscow Times
vom 07.06.2008.

23 Vgl. http://www.premier.gov.ru/eng/events/news/10206/.
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Moskau ist nicht alles —
Spitzenregionen im Fokus
Thorsten Nestmann, Deutsche Bank
Research, Global Risk Analysis

Thorsten Nestmann

Thorsten Nestmann arbeitet seit 2005
bei Deutsche Bank Research im Team
Global Risk Analysis. Er ist Ldinderanalyst
fiir die GUS-Region und spezialisiert auf
makrookonomische Analysen und das

Rating von Staatsanleihen. Er hat zahl-

reiche Researchprojekte durchgefiihrt,

u.a. zu den russischen Regionen und
dem russischen Finanzsystem. Vor seinem Wechsel zu Deutsche Bank
Research war er bei der Deutschen Bundesbank im Bereich Bankenauf-
sicht tatig. Zeitgleich arbeitete er als wissenschaftlicher Mitarbeiter
an der Universitat Mainz, wo er 2006 promovierte.

Die Stadt Moskau ist zweifelsohne das politische, wirtschaft-
liche und finanzielle Zentrum Russlands. Russland hat jedoch
noch mehr zu bieten als nur Moskau. Im Jahr 2007 waren tiber 50
Prozent der Kreditinstitute des Landes in Moskau ansissig, und
mehr als 50 Prozent der auslandischen Direktinvestitionen flossen
dorthin; am Bruttosozialprodukt hatte die Stadt jedoch nur einen
Anteil von unter 25 Prozent und an der Bevolkerung hat Moskau
einen Anteil von acht Prozent. Auflerhalb Moskaus bieten sich
zahlreiche Investitionschancen in den russischen Regionen. Aller-
dings ist es schwierig, in einem so groflen und vielseitigen Land
wie Russland attraktive Investitionsstandorte zu finden.

Auf der Suche nach Erfolg versprechenden Regionen leistet
die russische Ratingagentur Expert RA eine hilfreiche Orientie-
rung. Jahrlich erscheint ein Rating zum Investitionsklima in den
russischen Regionen. Die Schwankungen zwischen den jahrlichen
Bewertungen sind allerdings beachtlich. Daher identifizierte DB
Research, der Think Tank der Deutschen Bank AG, in einer kiirz-
lich veroffentlichten Studie diejenigen Regionen, die iiber zwolf
Jahre hinweg ein tiberdurchschnittliches Investitionspotenzial bei
zugleich geringem Investitionsrisiko aufwiesen.

Es wurden insgesamt elf Regionen als besonders attraktiv
befunden. Allerdings fielen Saratow und Belgorod aufgrund der
schlechten Einstufung im 2008er Rating aus der weiteren Betrach-
tung heraus.Bei den neun verbliebenen Regionen handelt es sich
um die Stadt sowie auch die Region Moskau, um Sankt Petersburg,
um die Region Samara, das Gebiet Krasnodar, die Region Nischni
Nowgorod, die Republik Tatarstan, die Region Rostow und die
Republik Baschkortostan. Insgesamt werden in diesen Regionen
45 Prozent der russischen Wirtschaftsleistung erbracht.

Sieben der elf russischen Stidte mit iiber einer Million Ein-
wohnern liegen in den neun fithrenden Regionen. Die meisten von
ihnen — mit Ausnahme von Omsk und Nowosibirsk — befinden sich
im europiischen Teil Russlands. Allein im Féderationskreis Wolga
liegen vier dieser Stidte: Nischni-Nowgorod, Samara, Kasan und
Ufa. Innerhalb der neun Regionen ist die Bevolkerungsdichte
unterschiedlich. In Moskau leben 9.000 Menschen pro Quadrat-
kilometer, in Sankt Petersburg 3.000, in der Region Moskau 145
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und in den anderen sechs Regionen weniger als einhundert. Eine
geringe Bevolkerungsdichte kann die wirtschaftliche Entwick-
lung hemmen, da es pro Kopf sehr kostspielig ist, die erforderliche
Transport- und Kommunikationsinfrastruktur bereitzustellen.

In den neun fithrenden Regionen wurden im Jahr 2007 rund 83
Prozent der Bruttowertschépfung in nur sieben wirtschaftlichen
Sektoren erwirtschaftet. Das verarbeitende Gewerbe war in der
Republik Baschkortostan und in der Region Samara von besonde-
rer Bedeutung, der Grof- und Einzelhandel spielte in Moskau, der
Region Moskau, Sankt Petersburg und der Region Rostow eine
wichtige Rolle, Transport und Kommunikation im Gebiet Kras-
nodar, Immobilien, Vermietung und Dienstleistungen in Moskau,
Sankt Petersburg und Nischni-Nowgorod, die Landwirtschaft im
Gebiet Krasnodar, und die Férderung und Verarbeitung von Roh-
stoffen in der Republik Tatarstan. Die Krise hat die Konsum- und
Investitionsnachfrage in allen Regionen geddmpft. Da die Regio-
nen so heterogen sind, gibt es kein wirtschaftspolitisches Allheil-
mittel zur Lésung dieser Probleme. Es ist auflerdem zu frith, um
die Bemithungen der Behorden zur Abmilderung der Wirtschafts-
krise aufregionaler Ebene beurteilen zu kénnen.

Mehr soziale Spannung

Zu den deutlichsten Auswirkungen der weltweiten Krise auf Russ-
lands Regionen gehort die Zunahme der sozialen Spannungen
aufgrund verzogerter Lohnauszahlung und einer hoheren Arbeits-
losigkeit. Die Unterstiitzung fiir die politischen Verantwortungs-
triger ist insgesamt weiterhin hoch, das Risiko sozialer Unruhen
hat sich jedoch erhoht. Daher haben die russischen Behorden
die Regionalvertreter angewiesen, das Problem der steigenden
Arbeitslosenzahlen und Lohnriickstinde zu lésen. Kommunen
und Stidte, in denen die Beschiftigungssituation und die Steu-
ereinnahmen in hohem Mafle von der Lage eines oder mehrerer
Groflunternehmen abhingen (Monostidte), sind besonders hart
betroffen wie die Proteste in der Kleinstadt Pikaljowo zeigen.
Dort hatten Bewohner am 2. Juni die Fernstrafle nach Petersburg
blockiert, um auf die verzweifelte Lage wegen monatelang nicht
ausgezahlter Lohne und stillstehender Fabriken aufmerksam
zu machen. Sie hatten Wladimir Putin aufgefordert, sich um die
Loésung des Problems zu kiitmmern. Vor diesem Hintergrund hat
die Regierungrasch einen Plan zur Unterstitzung der Monostadte
aufgelegt. Rund 400 Stidte sollen 2010 nach diesem Plan staatli-
che Unterstiitzung beziehen konnen.

Senkung der Zuwendung aus der Zentralregierung

Der Konjunkturabschwung hat auch zu Druck auf die regiona-
len Haushalte gefiihrt, da die Steuereinnahmen gesunken sind.
Gleichzeitig enthilt der iiberarbeitete Haushalt der Zentralregie-
rung fir 2010, der dem Parlament am 1. Oktober 2009 vorgelegt
wurde, eine Senkung der Zuwendungen der Zentralregierung an
die Regionen. Dies konnte die Beziehungen zwischen der Zentral-
regierung und den Regionen belasten, da die Abhingigkeit von
Transferzahlungen im ersten Halbjahr 2009 in allen der neun fiih-
renden Regionen bis auf eine zunahm. Die zunehmenden Span-
nungenzwischen dem Zentrum und den Regionen zeigen sichauch
daran, dass seit Anfang 2009 fiinf Regionalgouverneure zuriickge-
treten sind. In den kommenden Monaten liuft die Amtszeit von
14 Regionalgouverneuren aus. Ob der Prisident die Amtsinhaber
fiir eine neue Amtszeit vorschlagt, wird nicht zuletzt davon abhén-
gen, ob diese die wirtschaftliche und politische Stabilitit in ihrer
Region férdern kénnen.
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Mit freundlicher Unterstiitzung

Ende des Streits um die

Barentssee

0510, 28. April. Nach 40 Jahren Verhand-
lungen haben Russland und Norwegen
im Streit um Gebiete in der Barentssee
eine Einigung erzicl. Russlands Prisident
Drmitri Medwedew und der norwegische
Premier Jens Stoltenberg vereinbarten
bei cinem Treffen in Oslo cinen genauen
Grenzverlauf. Die 175,000 Quadratki-
lometer im Nordpolarmeer, die wegen
der Olvorkommen und Fischbestinde
umstritten sind, werden zu gleichen Tei-
len aufgeteilt. Nun seien der Festlands-
sockel auch auBerhalb der 200-Meilen-
Zone sowie_die
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Zollunion zischen Russland, Belarus
und Kasachstan 3
Die Deutsch-Russische AHK

abgegrenzt. Russland erwarte, dass die
Einigung den Weg fur neue gemeinsame
Encrgieprojekte conen werde, sagte Med-
wedjew und verleh seiner Hoffnung Aus-
druck, dass die mandiichen Vereinbarun-
gen schnell auf Papier gebracht und von
beiden Staaten unterschrieben werden.
Mit der Grenzabsteckung endet das
seit 30 Jahren geltende  Moratorium
fir die Ol- und Gasforderung auf dem

informicrt 8 | besagten Abschnitt in dem arktischen

R 10 | Schelf. Die an der Grenze liegenden Vor-
kommen sollen nun von beiden Staaten

kg 121 gemeinsam erschiossen werden, erkiarte

Kultur, Wissenswertes 14 | der russische AuBenamtssprecher Andrej
Nesterenko in Moskau.
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Gold- und Devisenreserven
MOSKAU, 29. Aprl.

BIP Iegl um vier Prozent zu

Moskau habe sich bercit erkirt, das
Monopol der  russischen Staatsunter-
nehmen zu lockern und auslandischen
Konzernen den Zugang zum Schelf in der
Barentssec zu ermdglichen, schreibt die
russische Zeitung Wedomosti. Nach bis-
heriger Lage der russischen Gesetze diir-
fen nur Staatsunternchmen die Schelf-
vorkommen erschiieBen,

Nach russischen Angaben befinden
sich in der Region 18 Prozent der vermu-
teten Naturressourcen des dstlichen Teils
der Barentssee. Die Gesamtvorrate an
Bodenschitzen werden auf 7,6 Millarden
Tonnen  Enneitsbrennstoff  geschitat,
Weiter geht man davon aus, dass im Kon-
tinentalschelf der Arktis 83 Millarden
Tonnen  Einheitsbrennstoff  verborgen
sein komnten.

Auf Ol und Gas dirfte es vor allem
0sio abgeschen haben, denn die norwe-
gischen Ressourcen neigen sich. Die alten
Vorkommen sind fast erschapft. 2010 soll
die Férderung um sechs Prozent zurlick-
gehen. Die Erkundung der bisher durch
das Moratorium versperrten Region wol-
len die Skandinavier zwischen 2012 und
2013 beginnen, so ein Vertreter der nor-
wegischen Olindustric

lLesen Sie weiter auf Seite 3)

Borse
Aktien wieder

HINGTON, 26. April

reserven sind zum 23. April um 16 Miliar-
den US-Dollar oder 0,3 Prozent auf 454.7
Millarden Dolar gesunken. Bei den Gold-
und Devisenreserven handel es sich um
Finanzaktiva, die der Zentraloank und der
Regicrung zur Verfiigung stehen.

nach Einschdtzung von Vizepremier und
Finanzminister Kudrin 2010 um rund vier
Prozent zuegen. Beritsltzie Woche hatte
der IWF scine Prognose fir das Wachstum
der russischen Wirtschaft von 3.6 auf vier
Prozent nachgebessert.

gefragt
MOSKAU, 30. April. Der russische Aki-
enmarkt hat am 30. April mit Gewin-
nen geschlossen. Nach tragem Geschaft
endete der RIS-Interfax-Index des Com-
puterhandels in Moskau mit plus 1,64
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NACH DER AKQUISITION:
FRAGEN UND ANTWORTEN

Buchfihrung und interne
Kontrollsysteme

llya Kotlov, KPMG, Partner,

Risk & Compliance, Moskau

llya Kotlov
Ilya Kotlov ist fiir die Durchfiihrung von
Innenrevisionen verantwortlich. Er hat
neun Jahre Erfahrung als Berater in den
Bereichen Geschaftsprozesskontrollen,
Risikomanagement und Corporate
Governance. llya Kotlov leitet derzeit
die Arbeiten hinsichtlich interner Kon-
trolle, Innenrevision und Umsetzung des
Sarbanes-Oxley Act bei KPMG in Russland und der GUS. Er hat einen
Abschluss von der Plechanow-Akademie fiir Wirtschaft in Moskau mit

wirtschaftswissenschaftlicher Spezialisierung. Kotlov ist Certified
Information Systems Auditor und Certified Internal Auditor.

Immer mehr mittlere und grofle Unternehmen in Russland ver-
offentlichen ihre Unternehmensergebnisse sowohl nach den
russischen Buchfihrungsgrundsitzen als auch nach IFRS oder
US-GAAP. Die beiden letztgenannten Normen sind inzwischen
weit verbreitet, um die Notierungsanforderungen internationaler
Borsen zu erfiillen, Finanzierungszusagen von Banken zu bekom-
men oder Investitionen anzulocken.

Eine wachsende Anzahl russischer Unternehmen ist an ame-
rikanischen, britischen oder anderen Borsen notiert und muss
daher die Bestimmungen von Abschnitt 404 des Sarbanes-Oxley
Act bzw. des Combined Code on Corporate Governance erfiillen.
Manche Unternehmen, die zur Kapitalbeschaffung einen Bérsen-
gang ins Auge fassen, bemiihen sich ebenfalls, diese Regeln schon
vor der Notierung einzuhalten.

Die iibergrofe Mehrheit des russischen Mittelstandes
beschrinkt sich jedoch auf die gesetzlich vorgeschriebenen
Abschliisse nach den Russischen Buchfithrungsgrundsitzen und
verfiigt noch nicht iiber ein modernes Kontrollsystem nach inter-
nationalen Mafistiben.

Anliegen dieses Artikels ist es, einen Blick auf die Buchfiih-
rung und interne Kontrolle in russischen Unternehmen zu werfen,
einige Hauptmerkmale zu benennen, und zu priifen, in welchen
Bereichen in Russland Entwicklungen hin zur international abli-
chen Praxis stattfinden.

Die russischen Buchfithrungsgrundsitze

Die Bezeichnung ,Russische Buchfiihrungsgrundsitze (Russian
Accounting Principles, RAP), gelegentlich auch ,Russische Rech-
nungslegungsstandards“ (Russian Acccounting Standards, RAS),
wird informell fiir den Bestand an Gesetzen, Erlassen und Minis-
terialanordnungen verwendet, durch die die Buchfithrung und
Berichterstattung in Russland direkt und indirekt geregelt sind.
Eine echte Reform des Buchfithrungs- und Rechnungslegungs-
systems begann mit der Verabschiedung des Foderalen Gesetzes
tiber die Buchfithrung 1996 und der Revision der Buchfithrungs-
und Rechnungslegungsverordnung 1998. Es folgten die Ein-
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fihrung des neuen Kontenplans im Jahr 2000 und zahlreicher

Buchfithrungsvorschriften (sogenannte PBU). Russland hat viele

Grundsitze der IFRS iibernommen; dennoch bestehen nach wie

vor erhebliche Unterschiede zwischen IFRS und RAP.

Finanz- und Steuerbuchhaltung erfolgen nunmehr weitestge-
hend getrennt voneinander. Kommt es dennoch zu scheinbaren
Konflikten, so werden in der Praxis iiberwiegend die Regeln des
Steuerrechts angewandt, da in diesem Bereich offenbar eine stér-
kere Kontrolle erfolgt als bei der Finanzbuchhaltung.

Die aktuelle Buchfithrungspraxis in Russland ldsst sich folgen-
dermafien beschreiben:

o Die Vorschriften sind eher regel- als prinzipienbasiert.

o Obwohl die Buchhaltungsprinzipien oftmals den IFRS sehr
dhnlich zu sein scheinen, werden sie in der Praxis anders ange-
wandt.

o Dem Gesetz nach dient die Buchhaltung eigentlich dazu, dem
Bilanznutzer vollstindige und verlassliche Informationen tiber
Leistung und finanzielle Lage eines Unternehmens zu vermit-
teln. Sie wird jedoch oft noch als Instrument gesehen, mit dem
gewihrleistet werden soll, dass Unternehmen sich an Gesetze
halten und materielle, personelle und finanzielle Ressourcen
innerhalb eines bestimmten Rahmens nutzen.

o Das Gesetz legt Wert darauf, dass sich jede Transaktion mit
formalen Belegen (bspw. eine Rechnung fiir einen Verkauf, ein
interner Verwaltungsvermerk mit begleitenden Berechnungen
bei Riickstellungen) nachweisen lisst. Diese bilden die Grund-
lage fiir die Buchhaltungsunterlagen.

o Vorsicht spielt in der Buchfithrung eine wichtige Rolle. Sie
wird dabei zwar formal definiert als ,gesteigerte Bereitschaft,
Aufwendungen und Verbindlichkeiten eher anzuerkennen als
mogliche Einnahmen und Aktiva®. In der Praxis versteht man
darunter jedoch eher das Erfordernis angemessener Belege.
Beispielsweise nehmen Unternehmen hiufig keine antizipa-
tiven Posten mit auf, weil zum betreffenden Zeitpunkt keine
Nachweisunterlagen verfiigbar waren.

o Wihrend eigentlich der Grundsatz ,Inhalt vor Form’ gilt, ist in
der Praxis oft das Gegenteil zu beobachten.

o Die Konsolidierungsanforderungen sind begrenzt und oft
unklar, weil es in der Vergangenheit kaum ,echte® Akquisitio-
nen in Russland gegeben hat.

Auch wenn weiterhin Unterschiede bestehen, ist es erklarte Politik

der russischen Regierung, die RAS mit den IFRS - soweit praktika-

bel - in Einklang zu bringen. Fortschritte hat es zwar gegeben, aber
das Reformtempo hat in den letzten Jahren etwas nachgelassen.

Interne Kontrollsysteme

In der russischen Geschiftswelt ist das Konzept des Kontrollsys-
tems eng mit der Buchhaltung verkniipft. Man konnte sagen, dass
der Begriff Kontrolle in Russland viel enger gefasst ist, als dass
international der Fall ist.

Auf der internationalen Ebene hat es im Hinblick auf Corpo-
rate Governance eine Reihe von regulierungstechnischen Ent-
wicklungen seitens des Gesetzgebers gegeben, mit denen das
Board of Directors stark in die Pflicht genommen wird. Es muss
sicherstellen, dass im Unternehmen ein Risiko- und Kontrollum-
feld geschaffen wird, mit dem Geschiftsrisiken erkannt, quantifi-
ziert und gemanagt werden kénnen.

Die Entwicklung der fritheren Kontrollsysteme russischer
Unternehmen ist auf andere Weise und auf Grundlage einer enger
gefassten Definition von Kontrolle hinsichtlich Buchhaltung
und Finanzberichterstattung verlaufen und sieht fiir das Board of
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Directors weniger Beteiligungs- und Aufsichtsmoglichkeiten vor.

Der Hauptbuchhalter spielt in russischen Unternehmen eine
wichtige Rolle. Hauptbuchhalter sind dafiir verantwortlich,
dass die Buchfiihrung in Ubereinstimmung mit den russischen
Gesetzen erfolgt, und sie konnen Probleme, die sich im Zuge von
Steuer- und Buchpriifungen ergeben, minimieren. Sie tragen eine
hohe persénliche Verantwortung fiir die korrekte Anwendung der
Regeln.

In vielen russischen Unternehmen gibt es auch eine Funktion
namens Kontroll- und Revisionsgruppe (KRG). Urspriinglich war
es deren Aufgabe, Transaktionen zu iiberwachen und zu priifen
sowie die Einhaltung von Verfahren, Anweisungen, Gesetzen und
Vorschriften sicherzustellen. Uberpriifungen wurden in Form
manueller und detektivischer Kontrollen auf Transaktionsebene
auf Grundlage historischer Finanzdaten durchgefihrt.

Die KRG konzentriert sich uiblicherweise auf Ereignisse der
Vergangenheit, sie wird als Teil der Management-Kontrollfunk-
tion eingesetzt. Normalerweise ist sie einer Fithrungskraft im
Finanzbereich gegeniiber rechenschaftspflichtig; somit sind KRG
in der Festlegung ihres Arbeitsbereiches, der Ausfiihrung ihrer
Aufgaben und der Kommunikation der Ergebnisse dieser Arbei-
ten nicht wirklich unabhingig.

In vielen modernen russischen Unternehmen existieren KRG
und Innenrevision parallel, wobei letztere dem Board of Directors
als Instrument dient, unabhingig zu tiberprifen, wie das Manage-
ment die ihm vom Board iibertragenen Aufgaben erfillt. Insbeson-
dere priift die Innenrevision, ob das Management die Funktionen
yRisikomanagement” und ,Geschiftsprozesskontrolle® effektiv
austbt.

Die russische Wertpapieraufsicht, der Féderale Dienst fiir die
Finanzmirkte (FSFR), hilt die Unternehmen zu Investitionen in
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interne Kontroll-und Auditsysteme an und unterstiitzt den Corpo-
rate-Governance-Kodex. Sie sieht (fiir borsennotierte Unterneh-
men der Kategorien A und B) insbesondere vor, dass ,das Board
of Directors des Emittenten ein Dokument verabschiedet, das
interne Verfahren zur Kontrolle der Finanzberichterstattung und
der Geschiftstitigkeit festlegt. Uber die Einhaltung der internen
Kontrollverfahren wacht eine gesonderte Abteilung, die gegenii-
ber dem Revisionsausschuss oder einer gleichwertigen Abteilung
des Emittenten rechenschaftspflichtig ist.”

Russische Unternehmen schenken den Erkenntnissen aus Nor-
damerika und Europa grofle Aufmerksamkeit, vor allem dann,
wenn sie in ihrer Branche die Marktfiihrerschaft anstreben. Zwar
sind Investitionen in interne Kontrollsysteme gerade im Moment
aufgrund des Dringens nach héherer Effizienz und Empowerment
schwierig, doch wird Unternehmensfithrung und Eigentiimern
zunehmend bewusst, dass es sich hier um eine Prioritit handelt.

Oftmals besteht eine Kluft zwischen den derzeit angewandten
internen Kontrollsystemen und Systemen wie COSO oder ande-
ren, von einzelnen Rechtssystemen fiir die Bérsennotierung vor-
geschriebenen Systemen. Russische Unternehmen investieren
daher betrichtliche Summen in den Ausbau ihrer Buchhaltung
und ihrer internen Kontrollsysteme.

Ausblick

Russland hat bei der Reformierung seiner Buchfithrungs- und
Corporate-Governance-Systeme erhebliche Fortschritte gemacht.
Der Reformprozess hilt weiter an — laut Vorhersagen wird sich die
Weiterentwicklung der Buchfihrungs- und internen Kontrollsys-
teme hin zu IFRS und Corporate-Governance-Systemen weiter
fortsetzen.
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Verrechnung von Dienstleistungen
der Unternehmenszentrale

Rainer Stawinoga, Partner, Buchhaltung
und Steuern, Russia Consulting Moskau

Rainer Stawinoga
Rainer Stawinoga ist Partner in einer der
fiihrenden Outsourcing-Unternehmen
fiir Buchfiihrung, Steuern und Lohna-
brechnung in der GUS. Er ist nach IFRS
zertifiziert und hat umfangreiche Kennt-
nisse im Bereich EDV-Buchhaltung. Mit
mehr als 14 Jahren Erfahrung in der
Region, von Georgien bis Moldau und
Russland, erstreckt sich sein fundiertes Wissen nicht nur auf Buchhal-
tung und Steuern, sondern auch auf Due Diligence und jegliche Fragen
zu Organisation und Management. Durch seine vorherige Arbeit als
Partner bei PwCin Paris bringt er seine multikulturelle Erfahrung und
sein Wissen iiber kleine und grof3e Organisationen ein. Er ist vertraut
mit den Bereichen Industrie und Vertrieb sowie Finanzaktivitaten,

Telekom oder Energie.

Infastallen Konzernen bzw. selbst zwischen der Hauptverwaltung
und den Strukturen vor Ort (Tochterunternehmen oder Zweig-
stellen, im nachfolgenden ,Niederlassungen genannt) werden
Dienstleistungen ausgetauscht. Diese Dienstleistungen konnen
operativer, administrativer oder finanzieller Art sein. Dieser Arti-
kel soll die Situation aus Sicht der Strukturen vor Ort betrachten,
nicht aus Sicht der Hauptverwaltung.

Gemif dem allgemeinen internationalen Verstindnis miissen
diese Dienstleistungen von einer Niederlassung zur anderen in
Rechnung gestellt werden (mit einigen allgemein anerkannten
Ausnahmen, wie z.B. Zinsen gegeniiber einer Zweigstelle). Die
Rechnungslegung fiir Dienstleistungen unterliegt verschiedenen
Regelungen. An erster Stelle stehen hier die vor Ort allgemein giil-
tigen Steuerregelungen, aber auch Doppelbesteuerungsabkom-
men und die Prinzipien der Verrechnungspreise.

In Russland gibt es, wie in den meisten anderen Lindern auch,
entsprechende Regelungen, und die Steueraufsicht kontrolliert
solche Aktivititen in erster Linie basierend aufihren eigenen Prak-
tiken und ihrer Perspektive auf das russische Steuerrecht.

Es gibt drei verschiedene Aspekte hinsichtlich derartiger Ope-
rationen zu betrachten: die Gewinnsteuer, die Umsatzsteuer und
die Bestimmungen zu Dienstleistungen erbringenden Personen,
d.h. Einkommensteuer, Sozialabgaben und Arbeitserlaubnis/
Visum.

Grundlegende Steuerregelungen

GemiB der russischen Steuergesetzgebung (§ 252 des Russischen
Steuergesetzbuches) hat ein Steuerzahler das Recht, unter fol-
genden Bedingungen derartige Ausgaben von der Gewinnsteuer
abzuziehen:

Ausgaben miissen wirtschaftlich gerechtfertigt und durch die
gemifd russischem Recht ausgestellte entsprechende Dokumen-
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tation belegt sein. Dariiber hinaus gelten fiir Verrechnungspreise
gesonderte Bestimmungen des Steuergesetzbuches.

Paragraph 270 des russischen Steuergesetzbuches enthilt eine
Liste der ,nicht von der Gewinnsteuer abzugsfihigen Ausgaben®
und da diese Liste keine konzerninternen Ausgaben oder Ausga-
ben aus Dienstleistungen enthilt, die auslindische Teileinheiten
erbracht haben, sind diese grundsitzlich abzugsfihig.

Verrechnungspreise

Paragraph 40 des russischen Steuergesetzbuches bestimmt die
Prinzipien fiir die Bestimmung von Preisen fiir Waren, Arbeiten
oder Dienstleistungen:

o das Konzept des Marktpreises, bei identischen Waren;

o die Methoden zur Bestimmung des Marktpreises (Methode
des Nachverkaufs und Kostenmethode) bei den Fillen, in
denen keine Informationen tiber den Marktpreis zur Verfiigung
stehen oder es keine identischen Waren gibt.

Es gibt keine gesonderten Paragraphen oder Dokumentations-

vorschriften wie die gesonderte Richtlinie in der EU. Ein neues

Gesetz zu Verrechnungspreisen wurde bereits vorbereitet und

wird die Gesetzgebung niher an die Empfehlungen der OECD

heranricken.

Gemalf der allgemeinen Steuergesetzgebung in Russland muss
die Niederlassung (wie auch in vielen anderen Lindern der Fall)
nachweisen konnen, dass:

o die Dienstleistung tatsichlich erbracht wurde,

o die Ausgaben wirtschaftlich gerechtfertigt und im Interesse der
Niederlassung sind und

O der Preis fiir die Dienstleistung angemessen ist.

Nachweis iiber die tatsichliche Erbringung der
Dienstleistung

Ist das Ergebnis einer Dienstleistung ein Endprodukt, bspw. eine
Studie, ein Bericht oder ein immaterielles Recht, dann scheint der
Nachweis tiber die tatsichliche Erbringer der Dienstleistung recht
einfach.

Umfasst die Dienstleistung jedoch nur die Beteiligung an
einem Projekt, etwa durch die Bereitstellung von Arbeitszeit, so
konnte dies umstritten sein, insbesondere dann, wenn die betei-
ligten Personen nicht nach Moskau gekommen sind. Selbst wenn
der Dienstleister in der Lage ist, Arbeitszeitnachweise vorzu-
legen, kann die Steueraufsicht argumentieren, diese seien kein
hinreichender Beweis, da die Stundenanzahl auf dem Arbeitszeit-
nachweis ganz einfach auf Anweisung der Geschiftsleitung gedn-
dert worden sein kénnte. In der Praxis akzeptieren Steuerpriifer
Arbeitszeitnachweise jedoch, wenn diese nachvollziehbar sind.

Auch stellt sich stets die Frage des Umfangs: Geht es im Ver-
gleich mit der vor Ort ausgefithrten Arbeit lediglich um einen
geringen Anteil, so werden die Steuerbehdrden dies viel eher
akzeptieren. Dies ist jedoch kein juristisches Argument, sondern
lediglich der mégliche Gedankengang eines Steuerpriifers. Eine
sehr gut gefithrte Dokumentation ist entscheidend.

Wirtschaftliche Rechtfertigung der Ausgabe

Damit ist gemeint, dass die Dienstleistung im Interesse der Nie-
derlassung sein muss.

Diese Frage ergibt sich oft in Zusammenhang mit allgemeinen
Managementgebiihren, da die Steueraufsicht unter Umstinden
argumentiert, die 6rtliche Niederlassung habe keine Dienstleistun-
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gen juristischer oder steuerlicher Art von der Hauptverwaltung,
keinen EDV-Supportoderkeine allgemeinen Management-Dienst-
leistungen in Anspruch genommen, da im betreffenden Zeitraum
kein Bedarfan derartigen Dienstleistungen gegeben war.

Angemessener Preis der Dienstleistung

Das russische Steuerrecht ist auf diesem Gebiet nicht sehr weit
entwickelt und stellt hier einen Vergleich mit einem unkontrol-
lierten Preis an. Im Fall von Dienstleistungen hat die Steuerauf-
sicht grofle Probleme damit, sich tber den Marktpreis fur eine
bestimmte Dienstleistung eine Meinung zu bilden. In den meisten
Fillen verfolgt sie einen umfassenden Ansatz und will feststellen,
ob der ortlichen Niederlassung aus den in Rechnung gestellten
Dienstleistungen tatsichlich Verluste entstanden sind. Das Unter-
nehmen sollte jedoch in der Lage sein, einen Nachweis zu erbrin-
gen, dass der Preis entweder dem entspricht, was von anderen,
unabhingigen Klienten verlangt wird, oder sie legt eine Kalkula-
tion basierend auf den direkten Lohnkosten zuziiglich Gehaltsein-
zelkosten, indirekten Kosten und Gewinnspanne vor. Russische
Steuerpriifer tun sich jedoch schwer damit, Stundenldhne von
500 Euro fir hochqualifizierte Berater zu akzeptieren, da sie diese
Preise mit ihrer eigenen Vergiitung vergleichen.

Reisekosten und andere Einzelkosten fiir Klienten

Arbeitnehmern entstehen Ausgaben, wenn sie z.B. nach Russ-
land kommen, um dort fiir Kunden zu arbeiten. Diese Ausgaben
stellt erst der Arbeitgeber (die Hauptverwaltung) der russischen
Niederlassung in Rechnung und dann die russische Niederlas-
sung dem Endkunden.Es gibt mehrere schwer zu beantwortende
Fragen hinsichtlich dieser Ausgaben. Wie verhilt es sich zum Bei-
spiel mit einer Ausgabe, die nach auslindischem Recht abzugsfi-
hig ist, jedoch nicht nach russischem Recht? Derartige Ausgaben
konnen zwar in der Bilanz verbucht werden, aber nicht unter die
Ausgaben fallen, wenn die Niederlassung durch einen Vertrag mit
dem Kunden nachweisen kann, dass sie als Vermittler agiert. Ein
weiteres, oft beobachtetes Problem ist eine Ubernahme von Hotel-
und Reisekosten fiir Angestellte der Hauptverwaltung durch die
ortliche Niederlassung unter bestimmten Umstinden. Da die
Steueraufsicht davon ausgeht, dass ein Steuerzahler keine Aus-
gaben fiir Angestellte anderer Unternehmen abziehen kann, sind
derartige Ausgaben im Allgemeinen auch nicht abzugsfihig. Doch
auch hier gilt, dass eine gute Dokumentation fiir die Steuerbehér-
den ein Schliisselfaktor ist.

Dokumentation

Eine ordnungsgemifle Dokumentation ist in Russland von grof3er

Bedeutung. Die folgenden Punkte sind keine Garantie dafiir, dass

Ausgaben als abzugsfahig anerkannt werden, sie konnen jedoch

bei der Argumentation gegeniiber den Steuerbehérden hilfreich

sein:

o Ein schriftlicher Vertrag sollte fiir jedes Projekt abgeschlossen
werden, bei dem Dienstleistungen erbracht werden. Arbeitet
das Unternehmen regelmifig mit bestimmten Niederlassun-
gen bzw. Landern zusammen, konnte zunichst ein Rahmen-
vertragabgeschlossen werden und fiir jedes Projekt spater dann
nur (kleine) Sondervertrige.

o Eine Rechnung mit den entsprechenden Details sollte vorhan-
den sein und, wenn mdéglich, eine separate Rechnung fiir jeden
Kundenauftrag.
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o Eine Rechnungsbestitigung muss fiir jede Rechnung (nicht fiir
Aufforderungen zu Vorauszahlungen) vorliegen.

Rechnungslegung: Operative Dienstleistungen

Operative Dienstleistungen konnen als Festbetrag oder auf
Grundlage von Arbeitszeitnachweisen vereinbart und in Rech-
nung gestellt werden.

Erfolgt die Rechnungslegung auf Grundlage von Arbeitszeit-
nachweisen, so sollten diese verfiigbar oder der Rechnung bereits
beigefiigt sein (Papier und detaillierte Auflistungen hinterlassen
bei Steuerpriifern immer einen besseren Eindruck). Diese Rech-
nungen sollten entweder monatlich oder am Ende des Projekts
erstellt werden.

Stundenpreise in den Arbeitszeitnachweisen sollten wirt-
schaftlich plausibel sein und bereits zu Beginn dargelegt werden.
Sie konnen sowohl direkte als auch indirekte Kosten (Gemeinkos-
ten) enthalten.

Ist die ortliche Niederlassung eine Zweigstelle, konnte die
Steueraufsicht der Meinung sein, dass nur Kosten (ohne eine
Gewinnspanne) iibertragen (,,oder in Rechnung gestellt”) werden
konnen. Ist die értliche Niederlassung ein Tochterunternehmen,
kann der Stundenlohn ein Verkaufspreis einschliefllich Gewinn-
spanne sein.

Es sollten nicht nur detaillierte Informationen iber die auf-
gewendete Zeit vorliegen, sondern auch eine Beschreibung der
Aufgabe oder der Zustindigkeit einer jeden Person, sowie mog-
lichst von jeder Person erstellte Dokumente, Briefe, E-Mails oder
Arbeitsunterlagen.

Wird vereinbart, dass die von der Hauptverwaltung zu erbrin-
gende Dienstleistung eine eigenstindige Arbeitseinheit ist, wie
die eines Subunternehmers, so kann und wird im Allgemeinen
das Honorar fiir die Dienstleistung als Pauschalbetrag gezahlt
werden. In diesem Fall miissen keine Arbeitszeitnachweise vor-
gelegt werden. Es konnte jedoch notwendig sein, die Ergebnisse
der Dienstleistung vorzulegen, zum Beispiel in Form einer schrift-
lichen Studie, eines Berichts, Entwurfs, etc. Die Steueraufsicht
wird oft nachpriifen, ob der russischen Niederlassung aufgrund
einer hohen Rechnung von der Hauptverwaltung auch keine Ver-
luste entstanden sind. Dies entspricht nicht den von der OECD
festgelegten internationalen Regelungen, da die russischen Steu-
erbehorden keine funktionelle Analyse durchfithren und nicht
nachpriifen, ob die finanzielle Verantwortung fir das Projekt bei
der 6rtlichen Niederlassung oder bei der Hauptverwaltung liegt.

Gemeinkosten

Werden Gemeinkosten in Rechnung gestellt, ist zu allererst eine
detaillierte Berechnung vorzulegen. Danach gelten die allgemei-
nen Regeln: Dokumentation und wirtschaftliche Berechtigung.
Derletzte Punkt wird am schwierigsten sein, da die russische Steu-
eraufsicht im Allgemeinen wenig gewillt ist, die wirtschaftliche
Berechtigung von Ausgaben anzuerkennen.

Umsatzsteuer

In den meisten Fillen wird die Dienstleistung in Russland zu ver-
steuern sein. Hat ein auslindisches Unternehmen keine Zweignie-
derlassung in Russland, sondern ein Tochterunternehmen, wird
die Rechnung ohne russische Umsatzsteuer ausgestellt. In dem
Fall muss jedoch die Tochtergesellschaft als steuerlicher Vertreter
fungieren und den entsprechenden Betrag an die Steuerbehorden
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zahlen. Diese Zahlung muss am selben Tag wie die Zahlung an die
Muttergesellschaft erfolgen. Ein Aufschub bis Quartalsende ist
nicht moglich.

Einkommensteuer und Arbeitserlaubnis

Auf die Situation und die Bestimmungen hinsichtlich der Arbeit
fiir eine russische Tochtergesellschaft (OOO) wird hier nicht
weiter eingegangen. Hervorgehoben werden sollen jedoch einige
besondere Punkte hinsichtlich Zweigniederlassungen.

Im Allgemeinen gilt bei den meisten Doppelbesteuerungsab-
kommen, dass ein Arbeitnehmer der Hauptverwaltung bei einer
Geschiftsreise in ein anderes Land dort keine Einkommensteuer
zu zahlen hat, wenn er weniger als 183 Tage im Land bleibt. Fiihrt
er jedoch Arbeiten fiir eine Zweigstelle in diesem Land aus, muss
er ab dem ersten Tag der Arbeit dort Einkommensteuer zahlen.

In diesem Fall benotigen alle Beschiftigen, die an russischen
Projektenarbeiten (Projekten, die dem Kundenvon der Zweigstelle
in Rechnung gestellt werden) ein Arbeitsvisum, das auf Grundlage
einer russischen Arbeitserlaubnis ausgestellt wird. Ist ihr Aufent-
halt auf einen Zeitraum von weniger als 30 Tagen begrenzt, kann
aus praktischen Griinden entschieden werden, dass diese Beschif-
tigen sich auf einer Geschiftsreise und nicht auf einem Arbeitsauf-
enthalt in Russland befinden. In diesem Fall konnen sie mit einem
Geschiftsvisum in das Land einreisen. Im Moment gilt ein solches
Geschiftsvisum mit mehrfacher Einreise fiir Russland fiir jeweils
90 Tage in jedem Zeitraum von 180 Tagen.

Somit wiren fiir diese ersten 30 Tage im Prinzip keine Ein-
kommensteuer und keine Sozialversicherungsteuer fillig, da
die betreffende Person nicht in Russland arbeitet. Ist der Betref-
fende jedoch in russischem Auftrag titig, so muss die Zweignie-
derlassung des Unternehmens in Russland die Einkommensteuer
einbehalten (Auslinder fallen nicht mehr unter die russische Sozi-
alversicherungsteuerpflicht). Die individuelle Abzugssteuer von
30 % wire nur dann anwendbar, wenn die Betreffenden iiber ein
vor Ort bestehendes Geschiftskonto der russischen Zweigstelle
bezahlt werden. Ansonsten sollten die Betreffenden bis zum 30.
April des Folgejahres eine russische Steuererklirung bei den Steu-
erbehorden einreichen, in der sie ihr Einkommen angeben, dass in
Russland steuerbar ist und einbehalten wurde.

Arbeiten Beschiftigte der Hauptverwaltung an einem Russ-
land-basierten Projekt, ohne der russische Zweigstelle zugeordnet
zu sein (sie also physisch im Ausland arbeiten), so sollte dies der
Zweigstelle in einer Proforma-Rechnung berechnet werden.

Dies kann viele praktische Komplikationen mit sich bringen,
z. B. wenn das Personal hiufig wechselt und nur fiir einen begrenz-
ten Zeitraum von bspw. sechs Wochen anwesend ist.

Schlussfolgerung

Selbst wenn im Grunde fast alle diese Ausgaben abzugsfihig
sind, miissen in der Praxis viele Details beachtet werden, und es
gibt einige Schwierigkeiten in der Anwendung. In dieser Hinsicht
gelten verschiedenste Regelungen in Bezug auf Gewinnsteuer,
Umsatzsteuer, Einkommensteuer, Arbeitserlaubnis und Visum,
Zivilvertragsrecht, Reglementierung des Austauschs mit dem
Ausland sowie Aspekte der Buchhaltung. Es ist daher unbedingt
ratsam, all diese Bereiche durch ein spezialisiertes Outsourcing-
Unternehmen regelmifig tiberpriifen zu lassen.
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Die Bedeutung des Bereiches
After-Sale-Services nimmt zu
Irina Silenko, Direktorin, IRR-Postavka

Irina Silenko

Irina Silenko hat nach Abschluss ihres
Studiums an der Staatlichen Universitat
Rostow am Don im Fachbereich Philolo-

-
-
-

gie mit dem Spezialgebiet russische und
deutsche Sprache und einem Diplom
im Fachgebiet ,Management” mehrere
Praktika in Russland und Deutschland
mit den Schwerpunkten Werbung und
Vertrieb absolviert. Von 2000 bis 2009 arbeitete sie fiir das Unterneh-
men IRR-Postavka in Rostow am Don. Das Unternehmen steuert fiir die
Harburg-Freudenberger Maschinenbau GmbH (friiher ThyssenKrupp
Elastomertechnik) den Ersatzteilvertrieb und den Bereich After-Sale-
Servicesin Russland. Von 2000 bis 2005 war sie zundchst als Managerin
fiir den Bereich Import und Vertrieb, von 2005 bis 2009 als Direktorin
fiir die Fiihrung des Unternehmens zustandig.

Immer mehr russische Unternehmen lassen sich bei der Wahl des
Lieferanten fiir neue Maschinen oder Anlagen nicht mehr nur vom
Preis, sondern immer mehr vom Serviceangebot nach dem Kauf
leiten. Hat man erst einmal eine negative Erfahrung mit einem
mangelhaften After-Sale-Service gemacht, ist man gerne bereit,
ein bisschen mehr zu zahlen, dafiir aber die Sicherheit zu haben,
dass man fiir dieinstallierten Anlagen zujeder Zeit das notwendige
Zubehor kaufen und tber eine qualifizierte technische Beratung
sowie einen Reparatur- und Wartungsservice verfiigen kann.

Instrument zur Eroberung von Marktanteilen

Vor allem die fithrenden westlichen Anbieter von Maschinen und
Anlagen setzen den Bereich After-Sale-Services in Russland ver-
starkt als Instrument fiir die Eroberung von Marktanteilen ein.
Der sich nach dem Verkauf zu erwartende Umsatz aus dem Ersatz-
teilvertrieb inklusive aller Wartungsleistungen flief3t haufig in die
Angebotskalkulation beim Verkauf einer Maschine ein. Die Anbie-
ter haben schon lingst damit begonnen, ihr Servicenetz gezielt aus-
zubauen. Die Hersteller setzen beiihrem Serviceangebothiufigauf
die Nihe zu Groflkunden oder die Metropolregionen Russlands.
So hat die Alfa Laval Group - ein weltweit fithrendes Unterneh-
men in der Warmeiibertragung und zentrifugalen Trenntechnik —
in denletzten drei Jahren die Gesamtzahl seiner Serviceingenieure
um nahezu 30 Prozent erhoht. In gleichem Zeitraum hat sich das
Umsatzvolumen im Bereich After-Sale-Services verdoppelt. Nach
Angaben des Prisidenten von Alfa Laval will das Unternehmen
sein Engagement im Bereich After-Sale-Services weiter ausbauen.
Auf absehbare Zeit soll der Vertrieb von Ersatzteilen und Service-
dienstleistungen einen Umsatzanteil von rund fiinf Prozent errei-
chen.

Umfassender Service macht sich bezahlt

Die Harburg-Freudenberger Maschinenbau GmbH (frither Thys-
senKrupp Elastomertechnik) und das russische Unternehmen
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Donskoje Solnetschnoje, ein Betrieb fiir die Produktion von Spei-
sedl, haben im Jahr 2000 ein gemeinsames Service- und War-
tungsunternehmen gegriindet. Das Gemeinschaftsunternehmen
wurde in den vergangenen zehn Jahren konsequent zu einer eigen-
stindigen Unternehmensgruppe mit Namen IRR-Postavka ausge-
baut, die mehrere Geschiftsbereiche vereinigt: Lieferung, Service,
Lagerhaltung und Energietechnik. In dieser Zeit konnte das
Unternehmen viel Erfahrung bei der Entwicklung einer optimal

NACH DER AKQUISITION: FRAGEN UND ANTWORTEN

ausgestalteten Ersatzteillieferung sowie eines individuell auf den
Kunden zugeschnittenen Serviceangebots sammeln. Das Fehlen
bendétigter Ersatzteile oder ausbleibende Wartungen konnen fiir
einen Betrieb teuer werden. Um dies zu verhindern, sollte man auf
einen Partner mit grofler Erfahrung im Bereich After-Sale-Ser-
vices zuriickgreifen.

RR*

POSTAVKA

RR

SERVICE

o

Ersatzteillieferungen
far Betriebsanlagen
europaischer Hersteller

REPRESENTATIVE FREU DENBERGE R

B Einrichtung und
Betreibung des
Konsilagers

B Logistikentwicklung

m Organisierung des

After-sale-Services

~ IRR - 10 Jahre ein zuverlassiger
Partner fur Europa

in Rostov am Don
Tel. (863) 295 00 11
Fax (863) 297 59 41

in Moskau
Tel. (495) 626 22 31
Fax (495) 626 22 31

www.irrpostavka.com
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FUhrung in stirmischen Zeiten:

Prioritaten fur das Management
Alexander Ikonnikov, Board Solutions,

Leiter des Bereichs Board Practice

Alexander Ikonnikov
Alexander lkonnikov ist Leiter des
Bereichs Board Practice bei Board Solu-
tions. Als solcher sucht er im Auftrag von
Unternehmen nach geeigneten Kandida-
ten fiir Top-Fiihrungsposition in Boards
und in der Geschaftsfiihrung. Er gehort
zu den fiihrenden russischen Experten
im Bereich Corporate Governance und ist
Griinder der Independent Directors Association (IDA) in Russland. Als
Vorsitzender des Supervisory Boards der IDA spielt er im Verband eine
aktive Rolle und unterstiitzt russische Unternehmen bei der Einfiih-
rung internationaler Standards der Corporate Governance. Im Verlauf
seiner Karriere hat er unter anderem die Abteilung fiir AuBenwirt-
schaft und Investitionen des Ministeriums fiir Industrie und Energie
der Russischen Foderation geleitet.
Alexander lkonnikov hat einschldgige Erfahrung in der Beratung von
Boards in verschiedensten Branchen, wie Telekommunikation, Kon-
sumgiiter, Private Equity und Infrastruktur.
Wihrend seines Studiums am Moskauer Gubkin-Institut fiir Ol- und
Gaswirtschaft spezialisierte er sich auf die ErschlieBung von Ol- und
Gasfeldern. Dariiber hinaus verfiigt er iiber ein PhD in Wirtschaftswis-
senschaften.

Corporate Governance in Russland

Die Eigentumsverhaltnisse sind in der russischen Wirtschaft hoch
konzentriert, oft sind Eigentiimer und Geschiftsfithrung eines
Unternehmens identisch. In den meisten Fillen werden Unterneh-
men von einem Hauptaktionir ,der ersten Generation® gesteuert.
In turbulenten Zeiten kann eine solche Struktur schon einmal den
latenten Konflikt zwischen dem Unternehmen und seinem Griin-
dungsaktiondr verschirfen, vor allem in schwierigen Zeiten, in
denen der Hauptaktionir auch seine anderen Unternehmen unter-
stiitzen will, die ebenso schwer von der Krise betroffen sind.

Gemaf einer Umfrage des Magazins Forbes aus dem Jahr 2008
sind die reichsten Leute Russlands, die ,Golden 100, im Durch-
schnitt 46 Jahre alt. Die Hélfte von ihnen ist zwischen 40 und 50
Jahre alt. Laut dem von Standard & Poor's veroffentlichten Bericht
yIransparency and Disclosure by Russian Companies 2007
betrug die durchschnittliche Kontrollmehrheit an der gesamten
Marktkapitalisierung damals 49 %. Daran hat sich tendenziell
nichts gedndert.

Der Mangel an Kapital aus dem Inland hat dazu gefiihrt, dass
russische Unternehmen weltweit nach Finanzierungsmaéglichkei-
ten Ausschau halten, wobei internationale Investoren oft auf der
Einfithrung von Corporate Governance im Unternehmen beste-
hen (die Vorteile der Corporate Governance und einer unab-
hingigen Geschiftsfithrung werden nicht immer erkannt und
oft als reine Augenwischerei angesehen). Die Corporate-Gover-
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nance-Regeln fiir in Russland notierte Unternehmen sind nicht so
streng wie der amerikanische Sarbanes-Oxley Act (SOX) oder der
»,Combined Code on Corporate Governance” der London Stock
Exchange. Von den 150 borsennotierten Unternehmen erfiillen
lediglich die 15 Top-Unternehmen mit Al-Rating die Regeln des
russischen Corporate-Governance-Kodex.

Das Fehlen entsprechender Gesetze und umfassender Richtli-
nien fiir die Praxis schrinkt die Wirkungskraft des Board of Direc-
tors ebenso ein wie die Tatsache, dass der Beitrag unabhingiger
Directors schlicht und einfach nicht ausreichend verstanden wird.
Laut Gesetz kénnen in Russland Aktionire, die iiber mindestens
2 % der Anteile an einem Unternehmen verfiigen, Kandidaten fur
das Board nominieren. Schlagen die Aktionire keine Kandida-
ten vor, so obliegt es dem Board, diese zu benennen. Die Zusam-
menstellung eines Nominierungsausschusses ist in der Praxis
eher uniiblich. Dies fihrt dazu, dass die Mitglieder des Boards in
Russland in den meisten Fillen immer noch von den Mehrheitsak-
tiondren ausgewihlt werden. Das Board besteht daher meist aus-
schliefSlich aus Vertretern der nominierenden Aktionirsgruppe.
Somit vertreten Directors ohne geschiftsfithrende Funktionen
oftmals die Interessen bestimmter ,Blocke“ von Aktioniren,
anstatt ausschliefllich im besten Interesse des Unternehmens zu
handeln. Ein so zusammengesetztes Board kann den Anspriichen
unabhingiger Directors nicht gerecht werden.

Obwohl also noch viel zu tun bleibt, hat sich die russische Wirt-
schaft in den letzten 15 Jahren in Sachen Corporate Governance
erheblich weiterentwickelt.

Studie: Auswirkungen der Finanzkrise auf
russische Boards

Im Frithjahr 2009 beschloss Board Solutions, eine Studie zu den
Auswirkungen der Finanzkrise auf Rolle, Leistungsfihigkeit und
Wahrnehmung von Boards of Directors in Russland durchzufiih-
ren und die Ergebnisse mit internationalen Werten zu vergleichen.
Diese Studie mit dem Titel ,Leading in Turbulent Times — Prio-
rities for your Board“ wurde in Zusammenarbeit mit der interna-
tionalen Anwaltsgesellschaft Allen & Overy und der russischen
Independent Directors Association durchgefiihrt.

Im Rahmen der Studie wurden Vorsitzende, CEOs und unab-
hingige Directors von 64 bedeutenden russischen Unternehmen,
die ein Board of Directors eingerichtet haben, interviewt. Die
Schlussfolgerungen ergeben sich aus den Meinungen der Befragten
sowie aus Rundtisch-Diskussionen mit einer Gruppe ausgewihlter
Directors ohne geschiftsfithrende Funktionen und CEOs.

Eines der Hauptziele der Umfrage war es, festzustellen,
inwieweit die Meinung vertreten wird, dass die Verbesserung
der Corporate Governance in Krisenzeiten einen Mehrwert fiir
Unternehmen darstellt oder ob sie lediglich als teures und biiro-
kratisches Verfahren mit wenig Relevanz fir die Praxis angesehen
wird.

Ein internationaler Blick auf die Reaktionen von Boards

Oft reagieren Unternehmen auf wirtschaftlich schwierige Zeiten,
indem sie alle moglichen Ausgaben vermeiden und simtliche
Prozesse, die nicht direkt zum Ergebnis beitragen, streichen:
Forschungs- und Entwicklungsabteilungen miissen sparen, Mit-
arbeiterschulungen und Personalentwicklung finden ein jihes
Ende und Boards verlegen ihren Schwerpunkt auf die kurzfristige
Bewiltigung der Krise. Vor allem aber betrachten einige Unter-
nehmen Corporate Governance als eine lastige Pflicht, die zu viel
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Zeitin Anspruch nimmt und dabei zu wenig Mehrwert schafft. Bei
der Evaluierung der Reaktionen von Unternehmen und Boards auf
die Finanzkrise wurde vor allem festgestellt, dass die vielen unter-
schiedlichen Governance-Modelle keine eindeutigen und einfa-
chen Antworten aufunsere Fragen zulassen wiirden. Es warjedoch
moglich, einige Gemeinsamkeiten und Indikatoren fiir bewihrte
Praktiken zu ermitteln:

o In wirtschaftlich schwierigen Zeiten verschieben sich die
Schwerpunkte der Boards auf das Liquiditits- und Risikoma-
nagement.

o Strategische und andere wichtige Entscheidungen haben Vor-
rang, wihrend fiir das Alltagsgeschift weniger Zeit eingeplant
wird.

o Berichte werden dem Board schneller zur Verfiigung gestellt,
geben einen rascheren Uberblick iiber geschiftskritische
Kennzahlen und bieten einen umfassenderen Uberblick iiber
die Lage des Unternehmens als unter normalen Umstéinden.

o Board-Mitglieder verbringen mehr Zeit in Besprechungen, in
denen geschiftskritische Themen behandelt werden.

o Boards, die ausgewogen mit qualifizierten und erfahrenen Mit-
gliedern sowohl aus der Branche des betreffenden Unterneh-
mens als auch aus anderen Branchen besetzt sind, setzen ihre
Priorititen effektiver um als weniger ausgewogene Boards.

o Eine ausbalancierte Zusammensetzung des Boards ist eine
grundlegende Voraussetzung fiir solide Entscheidungen und
Good Governance.

Diese Indikatoren sind sicherlich von Relevanz. Unser Ziel war es
jedoch, durch persénliche Gesprache mit Top-Fihrungskriften
aus erster Hand zu erfahren, wie sich die Situation in Russland
darstellt.

Die Meinungen zu Corporate Governance in Russland

Die Meinung, dass Corporate Governance in Krisenzeiten keinen
Mehrwert schaffe, findet keine grofle Zustimmung. 73 9% der
Befragten sind der Ansicht, Corporate Governance sei wichtig,
und die Hilfte glaubt, sie gewinne in Krisenzeiten sogar noch
mehr an Bedeutung. 27 % vertreten die Auffassung, Corporate
Governance verursache lediglich unnétige Kosten in Zeiten, in
denen Werte erodieren und Kapitalmirkte kollabieren.

In den Antworten in unserer Studie wurden Zweifel daran laut,
ob das typische russische Board mit ausreichend qualifizierten
Mitgliedern besetzt ist, die in Zeiten der Wirtschaftskrise auch
unabhingige Entscheidungen im besten Interesse aller Aktionire
treffen konnen. Andererseits zeigt sich in der Praxis, dass viele
Boards durchaus in der Lage sind, die Herausforderungen zu meis-
tern und sich auf die praktische Wertschopfung zu konzentrieren,
anstatt sich mit Formalitdten zu beschiftigen. In den Diskussionen
kristallisierte sich klar die Meinung heraus, dass jene Unterneh-
men, deren Boards sich auf die wesentlichen Inhalte und nicht nur
auf die Form von Good Governance konzentrierten, als Gewinner
aus der Krise hervorgehen wiirden.

Die Herausforderungen des Marktes

Der Grofiteil der Befragten sieht die Welt der Wirtschaft vor einer
noch nie da gewesenen Situation, in der Unternehmen ihren
Schwerpunkt auf Mafinahmen verlegen, die dem unmittelbaren
Uberleben und der Effizienzsteigerung dienen. Nur wenige Teil-
nehmer gaben an, ihr Unternehmen habe dank einer umsich-
tigen Investitions- und M&A-Strategie schon vor Beginn der
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Wirtschaftskrise den Herausforderungen dieser Krise in guter
Verfassung entgegentreten kénnen. So sagte beispielsweise der
Board-Vorsitzende eines Verbrauchsgiiterherstellers: ,Wir konn-
ten viele Probleme vermeiden, weil unser Geschift geniigend
Mittel generiert und unser Schuldenstand sehr niedrigist, dakeine
Dividenden ausgezahlt wurden.” Die gréfiten Probleme fiir Unter-
nehmen sind hohe Leverage-Kosten und die unsichere Markt-
situation, einhergehend mit lieferanten- und kundenbezogenen
Risiken. Als weitere Herausforderungen wurden fehlende Kompe-
tenz im Krisenmanagement, die Anderung des Geschiftsmodells
und die Verschlankung des Unternehmens genannt.

Zusammensetzung des Boards

Die Ergebnisse der Studie zeigen, dass generell die Meinung vor-
herrscht, eine ausgewogene Zusammensetzung des Boards sei der
Schlissel zu Erfolg und Produktivitit. Ideal sind eine Kombination
aus unabhingigen Directors und geschiftsfithrenden Directors
und, was fast noch wichtiger ist, eine gute Mischung aus verschie-
denen Talenten und vielfaltige Kompetenzen und Erfahrungen.

Bei der Frage, ob der CEO und andere Vertreter der Geschifts-
fihrung in Krisenzeiten als Mitglieder im Board vertreten sein
sollten, gingen die Meinungen auseinander: 45 % der Teilnehmer
zufolge hat der CEO als Mitglied im Board nichts zu suchen, solle
jedoch an den Sitzungen teilnehmen. Die anderen 55 % sind der
Auffassung, dass zumindest der CEO im Board vertreten sein
sollte. Directors aus Grofibritannien und den USA bevorzugen in
der Regel ein kombiniertes Board, wihrend die kontinentaleuro-
péischen Linder das Konzept eines getrennten Aufsichtsrats vor-
ziehen.

Das Lager, das CEOs lieber nicht als Board-Mitglieder sehen
mochte, begriindet ihre ablehnende Haltung damit, dass Board
und Geschiftsfiihrung getrennte Zustandigkeiten haben sollten.
Beispielsweise wurden Bedenken geduflert, es konne zu Interes-
senkonflikten kommen, wenn das Board die Arbeit der Geschifts-
fihrung bewertet und deren Vergiitung festlegt. Jedoch bedeutet
eine solche Trennung auch, dass nicht geschiftsfithrende Direc-
tors nicht mit den Managern zusammenkommen, die dem Board
zu einer ausgewogeneren Sichtweise des gesamten Management-
teams verhelfen konnten.

Das zweite Lager vertritt die Meinung, der CEO und andere
wichtige Fithrungskrifte sollten im Board vertreten sein. Erstens
fihlten sie sich dadurch starker verantwortlich fiir die eigenen Ent-
scheidungen; zweitens trage ihre Prisenz zu einer besseren Beteili-
gung, Kommunikation und Zusammenarbeit zwischen Directors
und Managern bei; drittens biete sich damit eine Plattform fur die
Weiterentwicklung von Fithrungskriften, und nicht zuletzt spiele
auch die Nachfolgeplanung eine Rolle.

Neben diesen zwei Meinungen wurde auch eine dritte Mog-
lichkeit erwdhnt: Ob der CEO Mitglied im Board ist oder nicht,
sei weniger bedeutsam als eine gute Zusammenarbeit und funk-
tionierendes Teamwork zwischen Board und CEO. Einige CEOs
gaben an, nicht im Board vertreten sein zu wollen, wenn Spannun-
gen zwischen den Hauptaktionarsgruppen bestehen.

Unabhingigkeit

Der Grofiteil der Umfrageteilnehmer ist der Meinung, dass in
einem Board zwei bis drei unabhingige Directors vertreten sein
sollten. In staatlichen Unternehmen sollten unabhingige Direc-
tors die Mehrheit im Board bilden, um sicherzustellen, dass nicht
nur die Interessen des Staates, sondern auch die der anderen Akti-
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onire gewahrt bleiben. Die Ernennung eines unabhingigen Vor-
sitzenden ist eine Moglichkeit, die Effizienz und Unabhingigkeit
des Boards von unterschiedlichen Aktiondrsgruppen zu gewahr-
leisten. Ein solcher Vorsitzender wire dafiir verantwortlich, eine
echte Strategie zu entwickeln und sicherzustellen, dass das Board
immer vollstindig informiert ist und wirklich jeder Director an
den Diskussionen und der Entscheidungsfindung beteiligt ist.
Dariiber hinaus iibernimmt er eine fithrende Rolle der richti-
gen Zusammensetzung des Boards und fungiert als Mentor fiir
den CEO, indem er diesen mit wichtigen Informationen iiber
geschiftskritische Prozesse, Managemententwicklung und Nach-
folgeplanung versorgt.

Vielfalt

Welche Kompetenzen und Erfahrungen sollte ein Director mit-
bringen, damit das Board auch in Krisenzeiten davon profitiert?
Die meisten Befragten stimmten zu, dass ,Branchenerfahrung®
und ,Finanzkompetenz“ erforderlich seien. Kandidaten sollten die
relevanten Geschiftsfelder, die Branche und das Geschiftsumfeld
des Unternehmens detailliert kennen, damit sie hinsichtlich Stra-
tegien und Risiken beraten konnen.

16 % der Befragten sprachen den meisten Boards die nétige
Kompetenzim Krisenmanagement ab. Die Finanzkrise hat gezeigt,
wie wichtig es wirklich ist, unabhingige Directors zu haben, die
schon Erfahrung in der Bewiltigung dhnlicher Situationen haben
und auch in turbulenten Zeiten einen kithlen Kopf bewahren und
eine differenzierte und fundierte Analyse bieten kénnen. Méchte
ein Unternehmen angemessen auf ein unsicheres Marktumfeld
reagieren, so ist natiirlich entscheidend, dass im Board auch Direc-
torsvertreten sind, die es verstehen, eine Krise vorherzusehen, und
die wissen, wie darauf zu reagieren ist. Erfahrung mit staatlichen
Einrichtungen wurde von 8 % der Befragten als weiteres wichtiges
Kriterium genannt. Im aktuellen wirtschaftlichen Umfeld, das
von der Wirtschaftskrise gepragt ist, werden staatliche Banken als
einzig wirklich sichere Finanzierungsquelle betrachtet.

Das Board in der Praxis

Generell wird die Auffassung vertreten, dass Sitzungen des Boards
mit personlicher Anwesenheit der Mitglieder nicht allzu oft statt-
finden oder lange dauern miissen. In bestimmten Situationen
und bei dringlichen Angelegenheiten kénnten ofter Telefonkon-
ferenzen stattfinden. Unternehmen sollten mit ihren Ressourcen
sorgfiltig umgehen und Prozesse, die im Moment nicht so wichtig
sind, streichen. Die meisten Umfrageteilnehmer unterstreichen
die Bedeutung eines Strategieausschusses und eines Priifungsaus-
schusses im Board.

Einige Befragte sind der Meinung, dem Prifungsausschuss
komme derzeit sogar noch mehr Bedeutung zu, da Transparenz
und Redlichkeit wichtiger seien als je zuvor. Daher solle sich der
Priifungsausschuss ofter treffen und auBlerdem fiir die Treffen
mehr Zeit vorsehen. Von den Directors wurden folgende Themen
angesprochen:

Der Priifungsausschuss in der Praxis

Risiken sollten regelmiflig neu bewertet und laufend iiberwacht
werden. In einem sich stindig wandelnden wirtschaftlichen
Umfeld ist damit zu rechnen, dass sich auch diejenigen Faktoren
verindern, die die Wahrscheinlichkeit und die Konsequenzen von
Risiken beeinflussen. Was heute noch leichte Bedenken verur-

88

sacht, konnte morgen schon zum groflen Problem werden. Daher
ist die stindige Beobachtung und Neubewertung von Risiken ein
wichtiger Bestandteil des Risikomanagements. Verantwortungs-
volle Boards iiberpriifen auch ihre Risikobewertungs- und Risi-
kotiberwachungsprozesse regelmiflig, um sicherzustellen, dass
diese effektiv sind und sich das Board der Tragweite der Risiken,
denen das Unternehmen ausgesetzt ist, bewusst ist. Die Risikobe-
wertung ist keine Aufgabe, die einmal im Jahr durchgefihrt und
dann ad acta gelegt wird. Sie sollte einer stindigen Weiterentwick-
lung unterliegen, durch das Board unterstiitzt und in den Entschei-
dungsprozess des Unternehmens einbezogen werden.

Wachsamkeit und ein funktionierendes Frihwarnsystem sind
entscheidend. Wie festgestellt wurde, sind die Identifizierung von
frithen Warnsignalen und die Durchfiihrung von ,Ubungen fiir
den Ernstfall“ enorm wichtig, um sicherzustellen, dass alle fiir den
Fall einer Finanzkrise gut vorbereitet sind und schnell auf deren
Folgen reagieren kénnen.

Die Aufsicht des Boards tiber Risiken wird heutzutage als noch
viel wichtiger angesehen, da auf diese Weise sichergestellt wird,
dass das Risikomanagement auch mit der Unternehmensstrategie
abgestimmt ist und reibungslos funktioniert.

Empfehlungen

Schon durch die Umsetzung einiger einfacher Empfehlungen kann
das Board zum Mehrwert eines Unternehmens beitragen:

In Krisenzeiten sollte das Board Verbesserungs- und Optimie-
rungspotenziale ermitteln. Auf diese Weise leistet es nicht nur
einen wertvollen Beitrag in Sachen Strategie, sondern verschafft
dem Unternehmen dariiber hinaus einen Wettbewerbsvorsprung.
Die interne Bewertung des Boards (dazu gehéren unter anderem
die Bewertung der wichtigsten Abldufe und der Arbeit der Mitglie-
der des Boards) ist ein wichtiges Instrument zur Uberpriifung der
Arbeitsweise des Boards und zur Aufdeckung von Verbesserungs-
potenzialen. Diese Bewertung muss nicht unbedingt kostspielig
oder zeitaufwendig sein.

Zahlreiche geschiftskritische Prozesse bediirfen der Unterstiit-
zung durch entsprechend qualifizierte Directors. Risikobewer-
tung, Aufsicht, Managemententwicklung und Nachfolgeplanung
sind entscheidende Funktionen, die — neben der Strategiebewer-
tung und -planung - zu den Eckpfeilern der Board-Arbeit geho-
ren.

Unternehmen, denen es gelungen ist, die Board-Strategie in der
Wirtschaftskrise so anzupassen, dass ausreichend Zeit vorhanden
war, um wichtige strategische Entscheidungen zu diskutieren und
zu treffen, anstatt die Zeit mit rein administrativen Aufgaben zu
verschwenden, konnten am effektivsten auf die Folgen der Krise
reagieren. Daher sollten Boards ihre Aktivititen regelmifiig tiber-
arbeiten und anpassen, vor allem in turbulenten Zeiten mit grofien
Verinderungen. Dariiber hinaus ist es enorm wichtig, eine eindeu-
tige Trennung zwischen den Aktivititen des Boards und jenen der
geschiftsfithrenden Organe vorzusehen.

Directors miissen tiberpriifen, ob sie auch wirklich alle erfor-
derlichen Informationen zeitgerecht erhalten. In Krisenzeiten
sind frithzeitig zur Verfiigung gestellte Informationen, die sich
mehr auf die aktuelle Geschiftslage und kurzfristige Erfordernisse
konzentrieren, umso wichtiger. Kontrolle tiber den Cashflow und
Klarheit tiber aktuelle und zukiinftige Entwicklungen vor dem
Hintergrund von Kreditklauseln sind wichtige wochentliche Indi-
katoren.

Zusammensetzung und Struktur des Boards missen gewihr-
leisten, dass ein breites Meinungsspektrum vertreten ist und
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unterschiedliche Kompetenzen und Erfahrungen in die Arbeit
einflielen. Es gibt gute Griinde dafir, dass russische Boards ihre
Zusammensetzung kritisch iberpriifen und die Nominierung-
spraxis fiir Directors iiberdenken sollten. Die Ernennung eines
Nominierungsausschusses wire eine Moglichkeit. Dadurch wire
sichergestellt, dass ausreichend qualifizierte und erfahrene Kandi-
daten zur Verfiigung stehen und die Empfehlungen an das Board
Ergebnis eines strengen Auswahlverfahrens sind. Ein solches Ver-
fahren wiirde die Qualitit des Boards, das Vertrauen der Aktio-
nire und auch den Wettbewerbsvorsprung des Boards steigern.

Die komplette Studie finden Sie auf den Websites von Board
Solutions, Allen & Overy und IDA:
www.boardsolutions.com,

www.allenovery.com,

www.nand.ru.
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Neues vereinfachtes
Migrationsverfahren fur
hochqualifizierte auslandische
Spezialisten

Elena Balashova, geschaftsfUhrende
Partnerin, Balashova Employment
Consultants

Elena Balashova
Elena Balashova hat 2009 eine unab-
hangige Rechtskanzlei spezialisiert im
Bereich des russischen und internati-
onalen Arbeitsrechts gegriindet. Als
geschaftsfithrende Partnerin unterstiitzt
sie internationale Unternehmen bei
g allen Fragen des Arbeits-, Migrations-
Nach
dem Abschluss im Jahr 2002 ihres Studiums fiir Rechtwissenschaften
in Moskau setzte sie ihr Studium von 2003 bis 2005 an der Technischen
Universitat Dresden fort, wo sie den Grad eines LL.M. erwarb. In den
Jahren 2006 bis 2009 leitete sie als Partnerin die Arbeitsrechtsabtei-
lung von Beiten Burkhard Rechtsanwaltsgesellschaft in Moskau. Zuvor

und Sozialversicherungsrechts.

war sie in der Zentralbank der RF als Arbeitsrechtsexpertin und am
Institut fiir Arbeitsrecht und Arbeitsbeziehungen in der Europdischen
Gemeinschaftin der Universitat Trier als wissenschaftliche Mitarbeite-

rin und Doktorantin beschéftigt.

Der vermeintlich revolutionire und von allen erwartete Gesetzes-
entwurf iiber die Anderung des Auslindergesetzes in Russland,
bei dessen Vorbereitung auch die Balashova Employment Consul-
tants- Experten aktiv teilgenommen haben, trat am 1. Juli 2010 in
Kraft.

Ob das neue Migrationsverfahren tatsichlich das Klima fir
Investitionen in Russland verbessern kann und ob es die Einstel-
lung auslindischer Arbeitskrifte in der Russischen Foderation
weniger burokratisch und kostspielig gestaltet, wird sich mit der
Zeit ergeben. Heute kénnen wir nur die Initiative des Gesetzge-
bers schitzen und nach dem 1. Juli die Durchsetzung der neuen
Regeln in der Praxis abwarten.

Die bedeutsamsten Neuerungen sind mit der Festlegung des
Begriffes der hochqualifizierten auslindischen Spezialisten ver-
bunden. Die Hauptanforderung an diese Kategorie von Arbeit-
nehmern soll die Héhe des Jahresgehaltes (bzw. Honorars) gemif
dem russischen Arbeits- oder zivilrechtlichen Vertrag sein. Dieses
darf nicht unter zwei Millionen Rubel (umgerechnet rund 52.600
Euro) pro Jahr liegen. Interessant ist, dass solche Kriterien wie
Ausbildung, Qualifikation und Erfahrung des hochqualifizier-
ten Spezialisten vollig dem Ermessen des russischen Arbeitgebers
tiberlassen wird.Wenn die russische Regierung als einziges Krite-
rium zur Einstellung von auslindischen Arbeitskriften die Hohe
des Gehalts festsetzt, soll dies bedeuten, dass es nur darum geht,
die fiir den Aufenthalt auslindischer Staatsbirger in Russland auf-
gewendeten Mittel und die daraus entstehenden Steuereinnahmen
komplett im eigenen Land zu halten?

Esist schwierig, dem nicht zuzustimmen, besonders wenn man
die neuen Verpflichtungen des Arbeitgebers in Betracht zieht, und
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zwar die Migrationsbehorden tiber die Gehaltsauszahlung an den

auslindischen Mitarbeiter quartalsweise zu informieren sowie

den Arbeitnehmer innerhalb von 30 Tagen ab dem Tag des Erhalts
der Arbeitsgenehmigung steuerlich anzumelden.

Also was verspricht Russland den hochqualifizierten aus-
lindischen Spezialisten im Tausch gegen die Kontrolle iiber das
Gehalt?

Vereinfachtes Migrationsverfahren bedeutet Folgendes:

o Die Quoten fiir Einladungen zu einer mit Arbeitstitigkeit ver-
bundenen Einreise sowie fiir Arbeitsgenehmigungen fiir aus-
lindische Arbeitnehmer werden abgeschafft

o Fiir Arbeitgeber (Auftraggeber) entfallen die Genehmigungen
zur Einstellung auslindischer Arbeitskrifte

- Die Laufzeit einer individuellen Arbeitsgenehmigung und eines
Arbeitsvisums betrigt bis zu drei Jahre mit einer anschlieflen-
den mehrmaligen Verlingerung

o Eine individuelle Arbeitsgenehmigung kann fiir mehrere Sub-
jekte der Russischen Foderation erteilt werden

o Die Bearbeitungsdauer der Antrige verringert sich auf 14 Tage

o Der Aufenthalt in Russland kann fiir die Suche nach einer
neuen Arbeitsstelle verlingert werden

o DerErhalteinerindividuellen Arbeitsgenehmigung wird direkt
im Heimatstaat moglich

o Eine Aufenthaltserlaubnis fiir den auslindischen Spezialisten
und dessen Familienmitglieder kann ausgestellt werden

o Der Status des russischen Steuerresidenten mit dem Ein-
kommenssteuersatz von 13 % wird ab dem ersten Tag der
Arbeitstitigkeit in Russland, wenn die Geltungsdauer des
Arbeitsvertrages 183 Tage tibersteigt, gelten usw.

Nichtjeder Arbeitgeber (Auftraggeber) darfaberhochqualifizierte
ausldndische Spezialisten beschiftigen. So wird dieses Recht kom-
merziellen Organisationen, Wissenschafts-, Bildungs- und medizi-
nischen Einrichtungen usw., wie auch in Russland akkreditierten
Filialen auslindischer juristischer Personen erteilt. Auf nicht-
kommerzielle Organisationen andererseits trifft dies bisher nicht
zu. Eine der Hauptbedingungen des Arbeitsvertrages mit einem
hochqualifizierten Spezialisten wird die Verpflichtung sein, ihn
und alle seine Familienmitglieder mit einer privaten Krankenver-
sicherung zu versorgen.

Die Frage der Beschiftigung der auslindischen Arbeitnehmer
bei in Russland akkreditierten Reprisentanzen auslindischer
juristischer Personen ist immer noch nicht ganz entschieden, und
zwar, wird diese ohne Arbeitserlaubnis nur auf Grund des Gegen-
seitigkeitsprinzips gemaf den internationalen Vertragen der Rus-
sischen Foderation moglich.

Fiir die Realisierung der neuen Migrationsregeln werden die
Migrationsbehérden verantwortlich sein. Heutzutage wurden
aber noch keine entsprechenden Durchfithrungsbestimmungen
erarbeitet. Unter anderem wurde noch kein Formblatt fiir ent-
sprechende Antrige, Stellungnahmen, Gewéhrbriefe usw. erstellt.
Unter anderem bleibt die Frage nach der Ausstellung von Gesund-
heitszeugnissen und deren Anerkennung in Russland, falls sie von
auslindischen Gesundheitseinrichtungen ausgegeben wurden,
nach wie vor offen, genauso wartet das Thema der Einreichung
von Unterlagen, die die Ausbildung der auslindischen Spezialis-
ten nachweisen, sowie die Notwendigkeit der notariellen Beglau-
bigung und Apostillierung auf Klarung.

Demzufolge muss man leider bestitigen, dass der Erhalt von
Genehmigungsunterlagen gemifl dem neuen Verfahren nicht
frither als ab Herbst 2010 moglich sein wird, nachdem die russi-
sche Regierung und der Foderale Migrationsdienst die nétigen
Durchfithrungsbestimmungen verabschieden.
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Man mochte glauben, dass der russische Staat mit Hilfe der
Offentlichkeit das bestehende Problem wahrnimmt, das mit dem
biirokratischen Mechanismus der Beschaffung von ausliandischer
Arbeitskraft, der die Investitionslage ernstzunehmend verschlech-
tert, verbunden ist. Es wird sich zeigen, ob die neue Gesetzgebung
der Wiedererweckung des Interesses von Investoren zur Geschaft-
sentwicklung in Russland férdern wird oder ob dies nur ein zusitz-
licher Hebel zur Kontrolle und Einflussnahme auf das auslindische
Business durch die russische Regierung sein wird.

aBALASHOVA EMPLOYMENT CONSULTANTS

107031, Moskau, Petrowka 27,

Eingang 2, Etage 5,

E-Mail: elb@balashova-employment.com

Tel.: +7 (495) 956 63 27,

Mobil: +7 (903) 546 38 98 WWW.BALASHOVA-EMPLOYMENT.COM
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Russland setzt die Reform des
Gesellschaftsrechts fort

Alexey Kuzmishin, Partner,

BEITEN BURKHARDT, Reprédsentanz Moskau

Alexey Kuzmishin
Alexey Kuzmishin ist Partner der Repra-
sentanz von BEITEN BURKHARDT in
Moskau. Sein Studium an der Fakultdt
fiir Internationales Recht des Moskauer
Staatlichen Instituts fiir Internationale
Beziehungen (MGIMO) schloss er 1996
mit Auszeichnung ab und erlangte 2001
den Grad eines LL.M. an der Universitat
des Saarlandes. Herr Kuzmishin begann seinen Werdegang 1995 in der
Abteilung fiir Vertragsrecht des AuBenwirtschaftsministeriums der
Russischen Foderation. AnschlieBend war er fiir das Moskauer Biiro der
deutschen Kanzlei PUNDER, VOLHARD, WEBER & AXSTER titig. Ab 1998
arbeitete Herr Kuzmishin in verschiedenen Unternehmen der Gruppe
4ITERA” (eines unabhd@ngigen Gasproduzenten und -verkaufers), ins-
besondere bei der 000 ,NGK ,ITERA”, wo er die Position des stellver-
tretenden Leiters der Rechtsabteilung innehatte und fiir Fragen in den
Bereichen Gesellschaftsrecht, M&A, natiirliche Ressourcen, Finanzen,
Kartellrecht und Immobilienrecht verantwortlich war. 2008 nahm
Herr Kuzmishin seine Tatigkeit als Associate Partner des Moskauer
Biiros der deutschen Wirtschaftspriifungs- und Anwaltskanzlei Rodl
& Partner auf. Hier war er fiir Fragen des M&A sowie Joint Ventures
verantwortlich. Seit Mai 2010 ist Herr Kuzmishin Mitleiter der Gesell-
schaftsrechtspraxis von BEITEN BURKHARDT in Moskau.
Seine Tatigkeitsschwerpunkte sind Beratungen in den Bereichen
Gesellschaftsrecht, M&A und Joint Ventures sowie auf dem Gebiet der
natiirlichen Ressourcen.
Herr Kuzmishin ist Autor zahlreicher Publikationen und hélt regelma-
Big Vortrdage auf Konferenzen in Russland und im Ausland. Er spricht

flieBend Russisch, Deutsch und Englisch.

Nach den Anderungen des russischen GmbH-Gesetzes Ende 2008
und 2009, die mitlangen Schlangen bei den Steuerbehoérden fir die
Umregistrierung der Satzungen verbunden waren, steht Russland
nunmehr vor dem nichsten Schritt - der Reform des russischen
AG-Gesetzes. Die Anderungen wurden Mitte Mai vom Ministe-
rium fiir wirtschaftliche Entwicklung vorgeschlagen und lassen
einen noch groBeren Einfluss auf russische Unternehmen und
internationale Investoren erwarten, da viele russische Unterneh-
men im Ausland notiert sind oder auslindische Aktionire haben.

Die Anderungen sind darauf gerichtet, giinstigere gesellschafts-
rechtliche Bedingungen zu schaffen, da gerade russische und aus-
lindische Investoren noch immer die Anwendung auslandischer
Rechtsordnungen und Zustindigkeiten bevorzugen. Im Allge-
meinen ist die Verabschiedung solcher Anderungen durch den
Plan zur Schaffung des internationalen Finanzzentrums in Russ-
land vorgesehen, der durch die Verfiigung Nr. 911-r der russischen
Regierung vom 11. Juli 2009 genehmigt wurde.

Die Grundidee der Anderung besteht in der Schaffung unter-
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schiedlicher Anforderungen an 6ffentliche und nicht 6ffentliche
bzw. in privater Hand gehaltene Aktiengesellschaften. Um diese
unterscheiden zu kénnen, werden auch weiterhin die Begriffe
yoffene Aktiengesellschaft“und ,geschlossene Aktiengesellschaft”
verwendet. Dennoch ergibt sich fir diese Begriffe ein nunmehr
neuer Inhalt. Wihrend die ersteren nach wie vor an den gesetz-
lich vorgeschriebenen Bestimmungen des AG-Gesetzes festhal-
ten miissen, konnen die letzteren nunmehr davon abweichen. Auf
diese Weise wird das AG-Gesetz in der neuen Fassung den Forde-
rungen potentieller Investoren nach mehr Flexibilitit gerecht.

Eine Aktiengesellschaft gilt als offene AG, solange sich aus der
Satzung keine abweichenden Bestimmungen ergeben. Des Wei-
teren gelten an der Bérse notierte Aktiengesellschaften oder aus
tber 500 Aktioniren bestehende Aktiengesellschaften als offene
Aktiengesellschaften. Der Foderale Dienst fiir Finanzmirkte wird
ein Offentlich zugingliches Register fiir diese offenen Aktienge-
sellschaften fithren.

Die Aktionire einer geschlossenen Aktiengesellschaft werden
nicht mehr in den Genuss von Vorkaufsrechten der Aktien
kommen, die Dritten gegeniiber angeboten werden, sofern sich
aus der Satzung nichts Gegenteiliges ergibt. Wird dies in der Sat-
zung jedoch festgelegt, dhneln die entsprechenden Bestimmun-
gen zunehmend jenen der russischen GmbH (mit der Mdglichkeit,
den Erwerb nur eines Teils der angebotenen Aktien vorzunehmen,
der Moglichkeit, den Preis in der Satzung im Voraus festzusetzen
sowie die Geschifte mittels Ubertragungsverfahren durch Ange-
bot und Annahme vorzunehmen). Es ist jedoch nicht geplant, die
notarielle Beurkundung fir die Aktieniibertragung einzufiihren.
Die Zahl der Aktionire einer geschlossenen Aktiengesellschaft
wird nicht begrenzt sein (gegenwirtig ist noch eine Grenze von
maximal 50 Aktiondren festgesetzt). Daneben werden geschlos-
sene Aktiengesellschaften ermichtigt sein, Inhaberaktien und
Vorzugsaktien unterschiedlicher Klassifikationen auszugeben,
eingeschlossen Aktien zur Gewihrung von Stimmrechten, sog.
Stimmrechtsaktien. Die Regeln tiber Geschifte mit besonderem
Interesse und bedeutende Geschifte sind nicht auf geschlossene
Aktiengesellschaften anwendbar, sofern sich nichts Gegenteiliges
aus der Satzung ergibt.

Die einzige Frage, tiber die jahrlich auf der Aktiondrsversamm-
lung entschieden werden wird, ist die Gewinn- und Verlustvertei-
lung. Derzeit ist die Liste solcher Fragen weit linger. Die Fristen
fur die Durchfithrung einer jihrlichen Aktiondrsversammlung
werden durch die Satzung oder im Einklang mit dieser bestimmt
werden. Die Vorschriften zur Einberufung und Abhaltung der
Aktionirsversammlung werden wesentlichen Anderungen unter-
liegen.

Die Anderungen werden auch Auswirkungen auf andere Fiih-
rungsorgane der Aktiengesellschaft haben. In geschlossenen Akti-
engesellschaften soll nunmehr die Moglichkeit bestehen, den
Direktorenrat sowohl aus geschiftsfiihrenden (executive) als auch
nicht geschiftsfiihrenden (non-executive) Mitgliedern zusam-
menzustellen.

In offenen Aktiengesellschaften wird sich der Name des Direk-
torenratesin ,,Aufsichtsrat“andern. Erwird fiir die Dauer derin der
Satzung festgelegten Zeit bestellt, jedoch nicht fir mehr als drei
Jahre. Derzeit muss der Direktorenrat jihrlich gewihlt werden.
Es wird jedoch nicht méglich sein, den Aufsichtsrat einer offenen
Aktiengesellschaft auf Verlangen eines Aktionirs, der mehr als
2% der Aktien innehat, oder des Aufsichtsrates wiederzuwiahlen,
sofern die Wahl nichtlinger als ein Jahr zuriickliegt. Das Protokoll
der Aufsichtsratssitzungen hat sowohl die Abstimmungsergeb-
nisse eines jeden Aufsichtsratsmitgliedes zu enthalten sowie deren
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eventuelle Sondermeinung anzuzeigen bzw. ist diese dem Proto-
koll beizufiigen. Die Informationen tiber die Aufsichtsratssitzung
und ihre Agenda sind in der Weise offenzulegen, in der auch die
Informationen iiber wesentliche Fakten offenzulegen sind.

Wesentliche Anderungen sind auch fiir die weiteren Fithrungs-
organe zu erwarten. Derzeit besteht fiir eine Aktiengesellschaft
die Pflicht, ein Einzelexekutivorgan sowie das Recht, zusitzlich
dazu noch ein kollektives Exekutivorgan einzusetzen. Die vorge-
schlagenen Anderungen des AG-Gesetzes sehen nun entweder
ein einzelnes oder ein kollektives Exekutivorgan vor, wobei letz-
teres aus mehreren Direktoren bestehen kann. Diese werden die
Aktiengesellschaft nach auflen gemeinsam vertreten, sofern sich
aus der Satzung nichts Gegenteiliges ergibt. Folglich wird es nun-
mehr moglich sein, in der Satzung festzulegen, ob jedes Mitglied
deskollektiven Exekutivorgans die Aktiengesellschaft alleine oder
gemeinsam mit anderen Personen vertritt.

Die Anderungen enthalten gleichzeitig detaillierte Regelungen
beziiglich eines externen Verwalters (Verwaltungsgesellschaft).

Der offenen Aktiengesellschaft wird nunmehr die Pflicht aufer-
legt, einen Generalsekretir (Corporate Secretary) zu bestimmen,
dessen Aufgabe in der Aufsicht tiber die Organe der Aktiengesell-
schaft hinsichtlich der Befolgung der Auflagen und der Wahrung
der Aktionérsrechte und -interessen besteht. Daneben wird der
Generalsekretir insbesondere mit der Vorbereitung und Durch-
fihrung der Aktionarsversammlung und der Aufsichtsratssitzun-
gen sowie der Vorbereitung und Aufbewahrung der Protokolle
daraufbetraut werden.

Das Ministerium fir wirtschaftliche Entwicklung erwartet,
dass die Anderungen im Oktober durch die russische Regierung
besprochen und im Dezember in die Duma eingebracht werden.
In Kraft treten sollen die Anderungen nach drei Monaten ab dem
Zeitpunkt ihrer Veréffentlichung. Satzungen, die bereits vor dem
Inkrafttreten dieser Anderungen registriert wurden, sind dann bei
der ersten Satzungsinderung an die neue Rechtslage anzupassen.
Bis zur Anpassung sind die Satzungen nur in dem Umfang anwend-
bar, in dem sie nicht der neuen Rechtslage widersprechen.

Fir Aktiengesellschaften, deren Satzungen vor dem Tag des
Inkrafttretens der geplanten Anderungen des AG-Gesetzes regis-
triert wurden, wird noch bis zum Zeitpunkt der Anpassung an die
neue Gesetzeslage die Méglichkeit beibehalten, dass das kollek-
tive Exekutivorgan der Aktiengesellschaft sowohl aus geschifts-
fuhrenden als auch aus nicht geschiftsfithrenden Direktoren
bestehen darf.

Die neuen Bestimmungen iiber den Aufsichtsrat einer offenen
Aktiengesellschaft werden jedoch auf die Aufsichtsrite solcher
bestehenden Aktiengesellschaften auch bis zur Anpassung von
deren Satzungen an die neue Rechtslage ohne Weiteres anwend-
bar.

Die vom Ministerium fiir wirtschaftliche Entwicklung vor-
geschlagenen Anderungen enthalten jedoch einige Widersprii-
che, so dass nicht auszuschliefen ist, dass hinsichtlich einzelner
Bestimmungen Korrekturen vorgenommen werden. Daneben gibt
es derzeit einige andere Rechtsreformgremien in Russland und es
ist nicht auszuschlieflen, dass es zwischen ihnen hinsichtlich der
Reform des Aktienrechtes zu einer Art Wettkampf kommen wird.
Wichtig ist allerdings, dass dabei ebenfalls die Meinungen der
Wirtschaftskreise und der praktizierenden Juristen berticksichtigt
werden.

INVESTIEREN IN RUSSLAND 2010

ZUKUNFTIGE ENTWICKLUNGEN IN RUSSLAND

Ausblick auf die zukiinftige
Steuerpolitik der Russischen

Foderation 2010 — 2012
Richard Wellmann, Leiter des Russia Desk,

BDO DWT, Frankfurt am Main

Richard Wellmann
Richard Wellmann ist deutscher Rechts-
anwalt sowie deutscher und russischer
Steuerberater. Er ist als Prokurist und
Leiter des Russia Desk bei der BDO Deut-
sche Warentreuhand Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft (,BDO/
DWT”) in Frankfurt a.M. angestellt.
Nach Zulassung als Rechtsanwaltbegann
Herr Wellmann seine berufliche Tatigkeit in der Steuerabteilung der
Essener Niederlassung der BDO/DWT in den Bereichen Korperschaft-,

Einkommen-, Umsatz- sowie Erbschaft-/ Schenkungsteuer.

Von 2004 bis 2006 arbeitete er im Fachbereich Transaktionsberatung
der Hamburger Niederlassung der BDO/DWT und legte 2006 sein Steu-
erberaterexamen ab.

In den Jahren 2007 und 2008 arbeitete Wellmann fast zwei Jahre in
der Steuerabteilung der russischen BDO Member Firm in Moskau, wo er
internationale, insbesondere deutsche, Mandanten im Bereich Steu-
ern und Wirtschaftsrecht betreute.

Seit Ende 2008 ist Wellmann im Fachbereich Internationales Steuer-
recht in Frankfurt am Main tatig. Zu seiner taglichen Arbeit gehort
die Beratung von In- und Outbound Investitionen, iiberwiegend im
Bereich Ertragsteuern und Transfer Pricing.

Einwichtiger Faktorim Vorfeld einer Investitionist eine Bewertung
des zu erwartenden steuerlichen Umfelds. Was Russland angeht,
sollte diesem Prozess eine hohe Prioritit eingeriumt werden, da
das Steuerrecht sich im Wandel befindet und hier und da stindi-
gen Verinderungen unterliegt. Eine realistische Einschitzung
der zukiinftigen Steuerlast fiir das Kerngeschift, Kenntnis von
allgemeinen Tendenzen der Gesetzgebung und mégliche bran-
chenspezifische Besonderheiten sind entscheidend fiir den Erfolg
einer Unternehmung. Genau wie anderswo sind auch in Russland
die Steuergesetze Gegenstand der Interessen unterschiedlichster
Beteiligter, wodurch hiufige Anderungen an der Tagesordnung
sind und Prognosen im Allgemeinen nur auf kurze bis mittelfris-
tige Sicht hinreichend verlisslich sein kénnen. In Russland besteht
nicht allein vor dem Hintergrund der Finanzkrise ein grofes Inte-
resse, auslindische Investoren zu gewinnen, weshalb der Offent-
lichkeit eine mittelfristige Steuerstrategie bekannt gegeben wird.
Am 25. Mai 2009 billigte das Prisidium der Regierung der
Russischen Foderation das Vorhaben des Finanzministeriums zur
Weiterentwicklung der russischen Steuerpolitik fiir den Zeitraum
2010 bis 2012 (,,OcHoBHbIE HaNpaBA€HHS HAAOTOBOM MOAUTUKHU
B Poccuiickoit Qepepanun Ha 2010 rop 1 Ha TAAHOBOM IepUOA
201112012 ropos*,im Folgenden ,die Leitlinien®). Die Leitlinien
sind eine Weiterfithrung und Weiterentwicklung der im vergange-
nen Jahr angekiindigten Steuerpolitik fiir den Zeitraum 2009 bis
2011. Demzufolge soll mittelfristig das bestehende Steuersystem
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gepflegt und weiterentwickelt werden. Zu den Zielen gehoren
insbesondere die Vermeidung eines Anstiegs der nominalen Steu-
erbelastung (unter dem Vorbehalt, dass die Steuereinnahmen im
Wesentlichen auf gleichem Niveau bleiben), die Vereinheitlichung
von Steuersitzen, Effizienzsteigerungen in der Steuerverwaltung
und die Integration des russischen in das internationale Steuer-
system. Die Leitlinien nehmen auch Bezug auf die Auswirkungen
der andauernden Finanzkrise auf die russische Wirtschaft. Nach
Abwigung zwischem hoherem Steueraufkommen einerseits und
Anti-Krisenmafinahmen andererseits entscheidet sich die russi-
sche Regierung fiir den Ende 2008 eingeschlagenen Kurs, d.h. eine
Fortsetzung der Anti-Krisen Steuerpolitik in Gestalt von Gegen-
mafinahmen und Gewihrung von Anreizen, um das Wirtschafts-
wachstum zu forcieren.

Die Tatsache, dass in der Vergangenheit in einigen Bereichen
— beispielsweise Besteuerung von Dividenden, Abschreibungen,
Mehrwertsteuerbefreiungen und Sozialleistungen — die in Leit-
linien der vorangegangenen Jahre vorgeschlagenen Anderungen
bereits umgesetzt wurden, kann als Hinweis dafiir gesehen werden,
dass es sich bei den Leitlinien nicht nur um leere Absichtsbekun-
dungen handelt, sondern den Worten auch Taten folgen. Gleiches
gilt auch in diesem Jahr, wie der folgende Uberblick iiber die in
den Leitlinien angesprochenen Anderungen, die fiir Auslandsin-
vestitionen in die Russische Foderation wahrscheinlich die grofite
Bedeutung haben, zeigt.

Besteuerung von Unternehmensgewinnen

Verrechnungspreise — Die bislang geltenden Regelungen iiber
Verrechnungspreise (Art. 20 und 40 des Steuergesetzbuchs der
Russischen Foderation, im Folgenden auch ,NK-RF“) sind auf-
grund ihrer Fassung in der praktischen Anwendung proble-
matisch. In den vorangegangenen Leitlinien kritisiert wurden
insbesondere der Katalog der den Regelungen unterfallenden
Transaktionen, die derzeitige Definition der ,nahe stehenden
Personen” (,,B3aumosasucumoe auto“), das Vorhandensein eines
starren 20-Prozent-Preiskorridors (dessen Nicht-Beachtung steu-
erlich sanktioniert wird), das Fehlen detaillierter Regelungen
zur Preisbestimmung gemif Fremdvergleichsgrundsatz und das
eingeschrinkte Vorhandensein zuldssiger Informationsquellen.
Dariiber hinaus wirkt das Finanzministerium darauf hin, dass
zukiinftig nicht mehr die russischen Steuerbehérden Unregelma-
Bigkeiten aufdecken miissen, sondern den Steuerzahler im Bereich
der Verrechnungspreise eine Dokumentationspflicht trifft. Beab-
sichtigt ist in diesem Zusammenhang auch die Einfithrung von
Verstindigungsverfahren zwischen Steuerbehérden und Steuer-
pflichtigen. Die Preisgestaltung gemifl Fremdvergleichsgrund-
satz soll nach den Standard-Bedingungen und -Empfehlungen der
OECD erfolgen. Urspriinglich war vorgesehen, diese Defizite bis
2009-2010 abzustellen. In Bezug auf zu erwartende Mehreinnah-
men fiir den Fiskus sollte eine Umsetzung nicht nur in Anbetracht
der Finanzkrise sinnvoll sein. Geriichten zufolge sollte eine erste
Lesung in der Staatsduma noch in 2009 stattfinden. Tatsichlich
wurde ein Gesetzentwurf, der umfangreiche Neuregelungen im
Bereich der Verrechnungspreise enthilt, schliefllich im Januar
2010 in die Staatsduma eingebracht.

Gruppenbesteuerung — Zusammen mit neuen Regelungen iiber
Verrechnungspreise plant das Finanzministerium die Einfithrung
von Gruppenbesteuerungsregeln zum Zweck der Besteuerung
von Unternehmensgewinnen (,KOHCOAUAMPOBaHHAS HAAOTOBas
oruernocts). Der letzte bekannte Diskussionsentwurf stammt
aus April 2008. Unter bestimmten Bedingungen, so das Vorha-
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ben, sollen nicht nur Dividendenausschiittungen, sondern auch
Transaktionen innerhalb der steuerlichen Gruppe fiir Zwecke
der Besteuerung von Unternehmenseinkiinften aufler Acht gelas-
sen werden. Verluste von Konzerngesellschaften diirfen mit den
Gewinnen anderer Konzerngesellschaften verrechnet werden.

Abschreibungen auf Sachanlagen — Obgleich mit Wirkung ab
dem Wirtschaftsjahr 2009 Anderungen im Bereich der Vorschrif-
ten zur Abschreibung vorgenommen wurden, ist die Umstellung
den Leitlinien zufolge noch nicht in Ganze abgeschlossen. So
soll die Einteilung der Abschreibungsgruppen untersucht und
tberpriift werden, ob die durch die einschligige Regierungsver-
ordnung vorgegebenen Abschreibungszeitriume noch zeitgemafd
sind.

Beschrinkung von Méglichkeiten zur Steuerminimierung
- Den Leitlinien zufolge sollte die Moglichkeit gepriift werden,
ab 2010 den Verlustausgleich im Falle von Konzernrestrukturie-
rungen sowie bei Erwerb juristischer Personen, die iiber Verlust-
vortragen verfiigen, einzuschrinken. Dariiberhinaus sollen die
Regelungen tiber die steuerliche Abzugsfihigkeit von Zinsauf-
wendungen dahingehend geidndert werden, dass (i) Verrechnungs-
preisregelungen auch auf Finanzgeschifte Anwendung finden und
(ii) Regelungen iiber die Gesellschafterfremdfinanzierung auf
yabhingige Personen® ausgedehnt werden oder die steuerliche
Abzugsfihigkeit von Aufwendungen auf einen festen Prozentsatz
des Einkommens begrenzt wird, maximal auf die Hohe der tat-
sichlich entstandenen Zinsaufwendungen.

Besteuerung von Borsengeschiften — Laut den Leitlinien
sollten Regelungen zu den steuerlichen Folgen von Wertpapier-
leihen und bestimmten REPO-Geschiften bei Beteiligung von
beschrinkt Steuerpflichtigen eingefithrt werden. Daneben soll
der Quellensteuerabzug verbessert werden, sollen REPO-Rege-
lungen auf Geschifte ausgedehnt werden, die den Anforderun-
gen des Art. 2 des Foderalen Gesetzes vom 22. April 1996 Nr. 39
,Uber den Wertpapiermarkt“ geniigen und bestehende Regelun-
gen zur Bestimmung des Marktpreises von Wertpapieren prizi-
siert werden. Auflerdem soll die S00 Millionen RUR Schwelle
fur ,strategische’ Gesellschafter russischer Gesellschaften als
Voraussetzung fiir die Anwendung des Nullsteuersatzes auf Divi-
dendenausschiittungen entfallen und die LIFO-Methode, deren
Anwendung bereits fiir Zwecke der russischen Rechnungslegung
abgeschafft wurde, auch fiir Steuerzwecke aufgehoben werden. In
der Zwischenzeit wurden umfangreiche Regelungen betreffend
REPO-Geschifte in den Steuerkodex der Russischen Foderation
aufgenommen und wird der vorgenannte Schwellenwert von 2011
an entfallen.

Steuerlich abzugsfihige Aufwendungen — Erhohte Standardab-
ziige fiir Zinsaufwendungen, die in den Leitlinien genannt werden,
wurden bereits kurz nach Veréffentlichung der Leitlinien einge-
tihrt. Thr zeitlicher Anwendungsbereich wurde zwischenzeitlich
verlingert, so dass die erhohten Sitze nach aktueller Rechtslage
bis Ende Juni 2010 Anwendung finden kénnen. Um Verluste im
Zusammenhang mit der Lagerung, dem Verkauf oder Transport
von Waren steuerlich als abzugsfihige Aufwendungen behandeln
zu kénnen, schlagt das Ministerium der Finanzen der Russischen
Féderation vor, (i) eine Obergrenze und (ii) spezielle Héchstgren-
zen fiir Wiederverkiufer nach bestimmten Handelsgruppen ein-
zuftihren. Fiir Gesellschaften, deren Gegenstand die Erforschung
natiirlicher Lagerstitten ist, soll eine erweiterte Liste von steuer-
lich abzugsfihigen Explorationsaufwendungen gelten und von
2010 an vereinfachte Abzugsregeln.

In den Leitlinien 2009-2011 war u.a. angesprochen worden zu
priifen, ob ausldndische Unternehmen eine Betriebsstitte in Russ-
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land begriinden kénnen, ohne im Land eine feste Niederlassung
zu unterhalten, ob das Wirtschafts- vom Kalenderjahr abweichen
kann, ob fiir Steuervorauszahlungen eine vereinfachte Berech-
nung eingefithrt wird und ob das in Russland geltende Konzept
der Steuerresidenz (unbeschrinkten Steuerpflicht) gedndert
werden soll. Zu diesen Punkten enthalten die Leitlinien diesmal
keine Aussagen.

Besteuerung der Gewinnung von Bodenschitzen

Natiirliche Ressourcen, die auf dem Gebiet der Russischen Fode-
ration gefordert werden, unterliegen der Besteuerung (“Haaor
Ha A0GbI4y moaesHbix uckomaembix”). Aufgrund der enormen
Vorkommen von Ol, Gas und anderen Rohstoffen, die auf russi-
schem Gebiet ausgebeutet werden, sind die daraus erwachsen-
den Steuereinnahmen ein wichtiger Bestandteil des russischen
Gesamtsteueraufkommens. Informationen der russischen Fode-
ralen Steuerbehorde zufolge betrug der Anteil der Steuern auf die
Gewinnung von Bodenschitzen und Rohstoffen am Gesamtsteu-
eraufkommen im Jahr 2008 rund 20%.

Um neue Lagerstitten zu erschlieen sehen die Leitlinien
vor, neue steuerliche Anreize zu schaffen, z.B. die Einfithrung
eines Nullsteuersatzes in Bezug auf die Forderung im Bereich des
Schwarzen Meeres und des Ochotskischen Meeres oder niedrigere
Koeffizienten bei der Ausbeutung kleinerer Vorkommen. Ange-
dacht wird die Einfithrung von Steuervergiinstigungen fiir die
Ausbeutung ,komplexer” Lagerstitten ab 2010-2011, zunichst
begrenzt auf die autonome Yamal-Nenetzkij-Region. Da sich der
Gaspreis zwischen Januar 2006 und der Veréffentlichung der Leit-
linien fast verdoppelt hat, schlagen die Leitlinien vor, den Steu-
ersatz fiir die Gewinnung von Gas von 2010 an zu indizieren und
jahrlich anzupassen.

Schliellich sehen die Leitlinien von 2011-2012 die Einfiih-
rung einer Mehrgewinnsteuer (,HaAor Ha AOMOAHHTEABHBIH
Aoxop“) auf die Ausbeutung von Ollagerstétten vor. Anders als
die bisherige Steuer auf die Gewinnung von Bodenschitzen soll
die neue Steuer progressiv wirken und ihre Bemessungsgrundlage
als Differenz zwischen dem Umsatz geférderter und verkaufter
Kohlenwasserstoffe auf der einen Seite und auf der anderen Seite
Produktions- und Verkaufsaufwendungen (ohne Abschreibun-
gen), Anschaffungs- und Herstellungskosten sowie nicht beriick-
sichtigungsfihigen Aufwendungen fritherer Wirtschaftsjahre
bestimmt werden. In diesem Zusammenhang wird vorgeschla-
gen, von 2010 an unterschiedliche Steuersitze bei der Gewinnung
von Kohle anzuwenden und diese jahrlich anhand der Markt-
preise neu zu bestimmen. So kénnte z.B. der Steuersatz fir die
Gewinnung einer Tonne Steinkohle auf RUR 55, Holzkohle auf
RUR 70, Braunkohle auf RUR 10 und anderer Kohle auf RUR 34
festgesetzt werden. Von 2011 an sollen diese Steuersitze automa-
tisch angepasst warden, so dass sie die Marktpreise des Vorjahres
beriicksichtigen. Die Leitlinien schlagen weiter vor, bei besonders
risikogeneigter Forderung von Bodenschitzen die berechnete
Steuer auf die Gewinnung von Bodenschitzen in Abhingigkeit
von der Hohe der Aufwendungen fir Betirebssicherheit um bis zu
30% zu reduzieren.

Umsatzsteuer
Der Umsatzsteuer kommt in Russland grofle Bedeutung zu, da sie
einen erheblichen Anteil zur Finanzierung des féderalen Haushalts

beitrigt. Laut Statistik der russischen Féderalen Steuerbehérde
trug die Umsatzsteuer im Jahr 2008 rund 12% zu den gesamten
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Steuereinnahmen bei. Neben dem Regelsteuersatz von 18% und
dem ermifigten Satz von 10% gibt es einen Nullsteuersatz, der
insbesondere auf den Export von Giitern aus der Russischen Féde-
ration Anwendung findet. Voraussetzung fiir die Anwendung des
Nullsteuersatzes ist eine Priifung der Umsatzsteuererkldrung und
Dokumentation durch die russischen Steuerbehorden. Die Leitli-
nien iibernehmen die zahlreiche Vorschlige, die die Leitlinien des
Vorjahres bereits enthielten: So sollen gepriift werden Anderun-
gen zur beschleunigten Anwendung des Nullsteuersatzes und die
Moglichkeit der Einfiihrung von Gutschriften (,kpeaut-cueTos).
Schliellich erwdhnen die Leitlinien, dass im dritten Quartal 2009
die Ergebnisse eines Pilotprojekts betreffend elektronische Rech-
nungen gesammelt und die daraus gewonnenen Erkenntnisse bei
Einfithrung entsprechender Regelungen in der Russischen Féde-
ration genutzt werden sollen. In der Zwischenzeit wurden einige
der angesprochenen Regelungen bereits umgesetzt.

Obschon in der Offentlichkeit diskutiert, finden sich in den
Leitlinien keine Hinweise zu einer moglichen Vereinheitlichung
des Regel- und ermifligten Steuersatzes zur Kompensation der
finanziellen Nachteile, die eine verzogerte Erstattung von Vor-
steuerbetrigen verursacht oder die Arbeitgebern durch die bevor-
stehende Erhohung der Sozialabgabenlast entstehen werden. Die
aktuellen Leitlinien enthalten ebenfalls keine Ausfihrungen zur
Einfithrung separater Umsatzsteuer-Identifikationsnummern.

Einheitliche Sozialsteuer

Wie bereits in den Leitlinien 2009-2011 angedeutet, wurde das
System der Einheitlichen Sozialsteuer durch ein Sozialabgaben-
system mit Wirkung vom 1. Januar 2010 an ersetzt. Dass die
Leitlinien keine Details zu der beabsichtigen Systemumstellung
enthalten, mag damit zusammenhangen, dass die Sozialabgaben
nicht linger von Steuerbehorden verwaltet werden.

Abgesehen von dem Umstand, dass die Zustidndigkeit an ver-
schiedene Fonds abgegeben wird, besteht der Hauptunterschied
des neuen Sozialabgabensystems darin, dass der vormals anzu-
wendende regressive (gestufte) Steuersatz, der zwischen 26% und
2% betrug, durch einen fixen Satz in Hohe von - in 2010 - 26% bzw.
- ab 2011 - 34% fiir Jahreseinkommen bis RUR 415.000 als Bei-
tragsbemessungsgrenze ersetzt wurde. Der Gesetzeswortlaut legt
nahe, dass nunmehr fiir Auslinder, die sich ,zeitweise in der Rus-
sischen Foderation aufhalten®, in Russland keine Sozialabgaben
entrichtet werden miissen.

Verbrauchsteuern

Die Leitlinien schlagen vor, mit Wirkung ab Januar 2010 die hin-
ausgeschobene Filligkeit fir Verbrauchsteuern aufzuheben, die
unter anderem fiir Olprodukte gilt. Eine Aufhebung wiirde fiir
betroffene Unternehmen einmalig eine doppelte Belastung mit
Verbrauchsteuernbedeuten. Dariiberhinaussollmissbrauchlichen
Strukturen bei der Produktion von alkoholhaltigen Getrinken
vorgebeugt, die Regelungen tiber die Erstattung zu viel bezahlter
Verbrauchsabgaben prizisiert, Verbauchsabgaben indiziert, sowie
Benzin und Diesel nach ihrer 6kologischen Klasse unterschiedlich
behandelt werden. Die Mehrzahl dieser Punkte wurde inzwischen
umgesetzt; dariiberhinaus wurden die Verbrauchssteuern fiir
»gesundheitsschidliche” Produkte wie z.B. Alkoholika und Tabak
deutlich mit Wirkung ab dem 1. Januar 2010 erhéht.
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Art Franczek
Art Franczek ist amtierender Prdsident
des American Institute of Business and
Economics (AIBEc) in Moskau, eines 1989
gegriindeten englischsprachigen MBA-
Programms. Neben seinem Abschluss in
Geschichte und Politikwissenschaft hat
ereinen MBA und einen Master in Steuer-
rechtund ist Certified Public Accountant.
Neben seiner Leitungsfunktion im AIBEc unterrichtet er die Facher
IFRS, Steuerrecht und Kostenmanagement. Franczek war als Berater
fiir die russische Zentralbank (IAS 39), die Weltbank (zur Umsetzung
der IFRS in Russland), die albanische Zentralbank (zur Umsetzung der
IFRS und IAS 39) tatig und hat viele Artikel zu IFRS, Zoll- und Steuerfra-
gen sowie ein Buch zu den IFRS geschrieben.
Vor seiner Tatigkeit fiir AIBEc war Franczek iiber Jahre hinweg Corpo-
rate Tax Manager bei einem Fortune-1000-Unternehmen und arbei-
tete als Unternehmensberater in Togliatti (Russland).

Die Weltistin denletzten zweiJahren von einer Finanzkrise erfasst
worden, die beinahe jeden Lebensbereich betrifft. Diese Krise hat
viele Ursachen, die sich iiber viele Jahre hinweg verstirkt haben. Es
herrscht generelle Einigkeit dartber, dass die Krise von den Ver-
einigten Staaten ausging und dann auf den Rest der Welt iiberge-
griffen hat. Und doch denke ich, dass es durchaus niitzlich ist, die
Ursachen der Krise zu verstehen, um dann erkennen zu konnen,
warum einige der Korrekturmafinahmen, die wir in den nachsten
Jahren erleben werden, unvermeidbar sind. Vor zehn Jahren wurde
in den USA der Glass-Steagall Act aufgehoben - ein Gesetz, das
es Geschiftsbanken untersagte, als Investmentbanken zu agieren.
Dariiber hinaus traf der US-Kongress die Entscheidung, die Regu-
lierung von Kreditderivaten, wie Credit Default Swaps, zu unter-
sagen, die seinerzeit ein Volumen von ungefihr einer Billion USD
ausmachten und sich inzwischen auf 33 Billionen USD aufgebliht
haben. 2004 hob die SEC die Leverage Ratio fir Finanzinstituti-
onen von 10 zu 1 auf 30 zu 1 an. Dieses unregulierte Umfeld war
Grundlage fiir viele der Innovationen auf dem Finanzmarkt, die
den Boom und den nachfolgenden Zusammenbruch anfachten.
Subprime-Hypotheken wurden zu einem wichtigen Instru-
ment fiir gierige Hypothekenmakler, die selbst kaum kreditwiir-
dige Darlehensnehmer aggressiv zur Aufnahme von Hypotheken
anhielten. Der Darlehensgeber verkaufte die Hypotheken an
Investmentbanken, die diese wiederum in Form von Anleihen
(MBS bzw. Mortgage-Backed Securities, also durch Hypotheken
besicherte Wertpapiere) allgemein verkauften. Die Anleihegliu-
biger erwarben Credit Default Swaps (eine Art Versicherungs-
vertrag), um sich gegen das Ausfallrisiko ihrer MBS abzusichern.
Zwischen 2000 und 2007 wurden mehrere Billiarden Dollar an
besicherten Subprime-Hypotheken und Credit Default Swaps aus-
gegeben. Solange die Preise fiir private Wohnimmobilien in den
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USA weiter stiegen, konnten alle Beteiligten an diesen Strukturen
viel Geld verdienen. 2007 sank der Preis fiir Hauser in den USA
ebenso drastisch wie die Ausfallquote fiir Subprime-Hypotheken-
darlehen anstieg. Diese Ereignisse l6sten eine Kettenreaktion aus:
Die MBS verloren an Wert, die Versicherungsvertrige der Credit
Default Swaps wurden ausgel6st und bis Ende 2008 waren illustre
Bankhéuser wie Bear Sterns und Lehman Brothers verschwunden.
Ende 2007 kam es auflerdem zur Umsetzung einer undurchsich-
tigen US-GAAP-Regel mit dem Namen ,Mark to Market“ (FAS
157), die, wie wir sehen werden, nicht nur die Krise weiter ver-
starkt, sondern auch zu einer Erholung beigetragen hat.

FAS 157 ist ein Rechnungslegungsstandard, der im Septem-
ber 2006 mit dem Ziel definiert wurde, beizulegende Zeitwerte zu
definieren, einen Rahmen zur Messung beizulegender Zeitwerte
zu schaffen und eine groflere Transparenz bei deren Berechnung
zu schaffen. FAS 157 sollte zu einer groferen Einheitlichkeit und
Vergleichbarkeit bei der Berechnung von beizulegenden Zeitwer-
ten fithren und bessere Informationen, d. h. mehr Transparenz,
dahingehend liefern, in welchem Mafle beizulegende Zeitwerte
zur Berechnung von Aktiva und Passiva verwendet werden, welche
Inputs die Grundlage der Berechnungenbildenund welche Auswir-
kung bestimmte Berechnungen auf die Gewinne im Berechnungs-
zeitraum haben. FAS 157 definiert den beizulegenden Zeitwert
(,Fair Value) als den Preis, der beim Verkauf der Aktiva oder der
Ubertragung von Passiva in einer ordnungsgemiflen Transaktion
zwischen Marktteilnehmern zum Datum der Berechnung erzielt
wiirde. Kurz gesagt verlangt der Standard, dass Aktiva und Pas-
siva zu einem Preis in einer hypothetischen Markttransaktion
bewertet werden. Dabei wird angenommen, dass es sich um einen
aktuellen Marktteilnehmer handelt, der unabhingig, sachkundig
und zu einer Transaktion bereit und fihig ist. Um eine Einheit-
lichkeit und Vergleichbarkeit bei der Berechnung von beizulegen-
den Zeitwerten zu erreichen, legt FAS 157 Priorititen fest (Level
1, Level 2 und Level 3), mit denen die Annahmen (,,Inputs®), die
ein Marktteilnehmer bei der Berechnung von Aktiva oder Passiva
verwenden wiirde, abgestuft werden. Im Allgemeinen handelt es
sich bei Level-1-Inputs um aktuell giiltige Marktpreise fiir identi-
sche Aktiva oder Passiva in einem aktiven Markt. Level-2-Inputs
sind aktuell giiltige Marktpreise fiir zhnliche Aktiva oder Passiva
in nicht aktiven Markten. Weitere direkt beobachtbare Inputs fur
die betreffenden Aktiva oder Passiva sind Zinssitze, Zinsertrags-
kurven, Volatilititen, die Geschwindigkeit vorzeitiger Tilgun-
gen, Verlustquoten und Kreditrisiken. Level-3-Inputs sind nicht
direkt beobachtbar, sie entsprechen also den eigenen Annahmen
der berichtenden Organisation, wie Marktteilnehmer Aktiva oder
Passiva ,auf Grundlage der besten unter den Umstidnden verfiigba-
ren Informationen“ berechnen wiirden.

Als Ende 2007 die Hiuserpreise fielen und die Zahlungsaus-
fille zunahmen, mussten Investmentbanken einen Grof3teil der
mit Hypotheken besicherten Wertpapiere und Credit Default
Swaps im eigenen Besitz abschreiben, um die Bestimmungen von
FAS 157 einzuhalten zu kénnen. Fiir Institutionen, die an Bank-
krediten (Aktiva, fiir die es einen aktiven Sekundirmarkt gibt)
festhielten, war die Mark-to-market-Bewertungsmethode relativ
einfach. Taxierten die Markte Bankverbindlichkeiten von Unter-
nehmen mit einem bestimmten Kreditrating mit 85 Cent pro
Dollar, so mussten die Banken einen Wert von 15 Cent pro Dollar
vom betreffenden Darlehen abschreiben. Es war unter anderem
dieser Prozess, der die massiven Abschreibungen von Banken wie
UBS und Citigroup Ende 2007 befeuerte. Die Mark-to-market-
Buchfithrung nach FAS 157 verstarkte die Finanzkrise entschei-
dend, denn wenn sich Preise in einer Abwirtsspirale befinden
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und Kaufer dann besonders diinn gesit und Verkaufer verzwei-
felt sind, konnen die Abwirtsbewegungen der Preise wiederum
dazu fithren, dass Investitionen riickabgewickelt werden miissen.
Die Preise werden weiter nach unten gedriickt und der Effekt ver-
starkt sich bald von selbst. 2007-2008 gab es keinen Markt fiir
faule Wertpapiere, wie die mit Hypotheken besicherten Wertpa-
piere der Subprime-Hypotheken. Gibt es keinen Markt, so muss
laut FAS 157 eine Bank den Wert der Investition herunterstufen,
gegebenenfalls bis auf Null. Wie ich versucht habe zu zeigen, war
die Mark-to-market-Regel (FAS 157) héchst kontrovers. Sie hat
beivielen Banken zu grofien Verlusten gefithrt und mafigeblich zur
Insolvenz der Lehman Brothers am 15. September 2008 beigetra-
gen, dem katastrophalen Ereignis der Krise.

Den grofiten Teil des Jahres 2008 setzten sich der Kongress, die
wichtigsten Banken und die Handelskammer der Vereinigten Staa-
ten beim FASB (der die Rechnungslegungsstandards in den US-
GAAP festsetzt) fiir eine Anderung von FAS 157 ein, um dessen
negative Auswirkungen auf die Bilanzen der Banken zu stoppen.
Am 3. April 2009 (kurz bevor die Stresstests der Banken bei der
Federal Reserve vorgelegt werden mussten) verkiindete das FASB
schlieflich einige groBere Anderungen. FAS 157 wurde so abgeén-
dert, dass Banken ihre Distressed Assets nicht linger abschreiben
mussten, wenn dafiir kein aktiver Markt existierte und die Bank
angab, diese Aktiva behalten zu wollen. Somit waren Banken mit
der neuen Regelung vom 3. April nicht linger gezwungen, den
Grof3teil ihrer Distressed Assets abzuschreiben. Einige Analysten
schitzen, dass diese neue Regelung die Gewinne der Banken um
20 % steigerte.

Das FASB wurde fiir seine Entscheidung, FAS 157 zu lockern,
stark kritisiert und beschuldigt, dem ,Druck von auflen” nach-
gegeben zu haben. Das Thema der beizulegenden Zeitwerte ist
extrem wichtig, da die Methode zur Berechnung des beizulegen-
den Zeitwerts einen entscheidenden Einfluss auf die Kapitalad-
dquanz-Zahlen einer Bank und damit auf deren Kreditpotenzial
hat. Im Juli 2009 gab das FASB zusammen mit dem IASB ein
gemeinsames Arbeitspapier zu Mark-to-market-Berechnungen
heraus, in dem versucht wurde, die Regeln zu vereinfachen und
Aktiva in zwei Kategorien und einfache schuldrechtliche Wert-
papiere zu unterteilen. Da diese Regelungen fiir wertgeminderte
Vermogenswerte gelten, wird ihr Schwerpunkt auf den zu erwar-
tenden Cashflows fir den Vermogenswert liegen. Vielleicht kann
dieses neue Arbeitspapier den vom Economist ,Religionskrieg®
genannten Streit beenden, der zwischen denen, die finanzielle Ver-
mogenswerte zum beizulegenden Zeitwert, und denen, die diese
Vermogenswerte zum Anschaffungswert angegeben haben méch-
ten, gefithrt wird.

Bis September 2008 betrachtete sich Russland als sicheren
Hafen in der Welt, als immun gegen die Auswirkungen der inter-
nationalen Finanzkrise. Nach dem Zusammenbruch der Lehman
Brothers und dem fast gleichzeitigen Fall des Olpreises litt Russ-
lands Bankensystem an einer schweren Liquidititskrise. Seit dem
letzten Jahr ist die Zahl der notleidenden Kredite dramatisch
gestiegen und zu einem kontroversen Thema geworden. Westliche
Rating-Agenturen und andere mafigebliche Quellen haben wenig
Vertrauen in die Datenlage zu notleidenden Krediten. Die Zentral-
bank schitzte deren Anzahl kiirzlich auf 10 %, fithrende Rating-
Agenturen gehen von 35-50 % aus. Die Zentralbank und die IFRS
verwenden unterschiedliche Definitionen fiir notleidende Kre-
dite. In Russland miissen Banken bei siumigen Schuldnern nur
den filligen Betrag als tiberfillig melden, wahrend laut IFRS ein
notleidender Kredit mehr als 90 Tage iiberfillig oder individu-
ell wertgemindert ist. Westliche Analysten haben ebenfalls Pro-
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bleme bei der Uberpriifung der Abschliisse russischer Banken, da
die meisten Banken keine konsolidierten Abschliisse nach IFRS
erstellen. Im Moment ist die Zentralbank nicht gewillt, konso-
lidierte Abschliisse einzufordern, da sie dabei Manipulationen
befiirchtet. Es ist schwierig zu sagen, welche Zahlen zu notleiden-
den Krediten verlasslicher sind.

Seit der Krise 1998 ist die Zentralbank wenig risikobereit. Die
Kennzahlen in ihrer Anweisung Nr. 110 sind konservativer als die
Baseler Empfehlungen. Ein Urteil des Obersten Schiedsgerichts
besagt, dass Derivate eine Form von Wette darstellen und somit
die Normen des Biirgerlichen Gesetzbuchs nicht gelten kénnen.
Die strengen Liquidititsanforderungen der Zentralbank bedeuten
ebenfalls, dass Unternehmen keine Kreditvertrige von iiber einem
Jahr abschlieflen kénnen. Aus diesem Grund gewihren Banken
gegebenenfalls eine Kreditlinie fiir drei Jahre, allerdings mit drei
einjihrigen Kreditvertrigen. Viele russische Bankexperten, mit
denen ich gesprochen habe, sind der Meinung, dass die Situation
notleidender Kredite in Russland zu bewiltigen und eine zweite
Welle der Bankenkrise unwahrscheinlich ist. Ich denke, ich werde
erst dann mehr Vertrauen in die Abschliisse russischer Banken
haben, wenn Russland die IFRS vollstindig itbernommen hat und
somit eine verldssliche Analyse der Finanzlage russischer Banken
moglich wird.

Im Kampf gegen die weltweite Wirtschaftskrise hat die G-20
die Fithrung iibernommen. Seit vergangenem November hat sie
eine globale Erholungsstrategie koordiniert, mit der die Welt eine
globale Depression vermeiden konnte. Ausfithrendes Gremium
der G-20 fiir Reformen ist der Finanzstabilititsrat (FSB), der eine
grofle Anzahl von Vorhaben angegangen ist. So beschiftigt sich
das FSB derzeit mit den vermeintlichen Ursachen der Krise, wie
dem Missbrauch der Credit Default Swaps, den Verbriefungen
und den Rating-Agenturen. Das FSB arbeitet auch mit dem Basler
Ausschuss zusammen, um einen neuen internationalen Mindest-
standard fur Liquiditit zu schaffen. Ein wichtiges Problem, mit
dem sich das FSB beschiftigt, ist die notwendige Stirkung der
Rechnungslegungsvorschriften. Man schligt vor, dass bis 2012
alle Mitgliedsstaaten ein weltweites Paket von Rechnungsle-
gungsvorschriften (IFRS) verabschieden. Das FSB unterstiitzt
insbesondere die Bemithungen von IASB und FASB zur Annahme
einer neuen Rechnungslegungsvorschrift fiir wertgeminderte
Vermégenswerte (als Ersatz fiir FAS 157 und IAS 39), der zufolge
erwartete Cashflows als Grundlage fiir die Abschreibung von not-
leidenden Krediten verwendet werden. Dieses Thema ist, wie wir
gesehen haben, sowohl in Russland als auch weltweit von grofiter
Bedeutung, da es einen Einfluss darauf haben kann, wie eine Bank
Unternehmenskredite gewéihrt. Die Umsetzung von IFRS wird,
zusammen mit der Schaffung einheitlicher Regeln zur Bereitstel-
lung von Krediten, nicht nur die Transparenz von Jahresabschliis-
sen stark verbessern und Kapitalflisse zwischen den Lindern
erleichtern, sondern gleichzeitig auch die Betrugswahrscheinlich-
keit reduzieren.
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