
Fallstricke in der Fremde
Auslandsinvestitionen sind komplexe Projekte, die ein ausgefeiltes Financial Engineering
erfordern. Doch noch immer unterschätzen viele Mittelständler bei der Expansion in ein 

fremdes Land die Anforderungen an die Finanzierung und Steuerung. 
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Z
ugegeben, es klingt verlockend: Die

Produktion teilweise ins Ausland

ve rl a ge rn und mannigfaltig profi t i e-

ren: moderne Produktionsstä t ten auf-

bauen, lokale Märkte erschließen, neue

Kunden gewinnen und Ko ste nvo rte i l e

re a l i s i e ren – und das alles mit attra k t i ve n

Fördermitteln. Doch viele Mittelständler,

die diesen Schritt gewagt haben, sind

froh, wenn sie mit einem blauen Au ge aus

diesem Ab e n teuer davo n kommen und der

Verlust sich in Grenzen hält.

So erging es auch einem mittelständi-

s chen Un te rnehmen der holzve ra r b e i-

tenden Indust rie. Die Produktion im Au s-

land wurde infolge unzureichender Pro-

jektsteuerung und störanfälliger neuer

Technik mit erheblichen Budgetabwei-

chungen und mehreren Monaten Verspä-

tung in Bet rieb genommen. Produktivitä t

und Produktqualität blieben hinter den

Erwartungen zurück. Die daraus resul-

tierenden Lieferprobleme verhinderten,

dass der neue Markt so erfo l gre i ch wie ge-

plant entwickelt werden konnte. Zusätz-

lich unterschätzte das Unternehmen die

teils aggressiven Reaktionen der orts-

ansässigen Wettbewerber und hatte kei-

ne Gegenmaßnahmen vorbereitet.

Wie so oft erfolgte die Finanzierung

der Au s l a n d s i nve stition durch Banken vo r

O rt, deren Gepfl o ge n h e i ten und Manage r

dem Inve stor nicht ve rt raut wa ren. Als die

Investitionskredite ausgeschöpft waren

und die Kreditlinien zur Fi n a n z i e rung der

I nve st i t i o n s l ü cken zwe cke n t f re m d et wur-

den, standen kri t i s che Gesprä che mit den

lokalen Banken an.

Aus einer so ve rfa h renen Situation, bei

der die Investition aufg rund der Vorlei-

stungen bereits jenseits des Point of Re-

turn ist, kann oft nur noch ein entschie-

dener gemeinsamer Einsatz von Gesell-

schaftern und Hausbank und die Koordi-

nation durch externe Fachleute helfen.

D o ch so weit muss es nicht kommen. Wo r-

auf sollten Mittelständler bei Auslands-

projekten besonders achten?

So rg fältige Vo r b e re i t u n g. Für Mitte l-

ständler steht bei einem Schritt ins Aus-

land viel auf dem Spiel. Deshalb müssen

sie vorab sowohl die Optionen im neuen

Markt, als auch ihr Management- und Fi-

n a n z i e ru n g s p otenzial prüfen. Es gilt, sich

auf Schwerpunkte zu konzentrieren und

das neue Engagement in verkraftbaren

S ch ri t ten anzugehen. Dazu ge h ö rt

grundsätzlich die Prüfung, ob das Aus-

landsengagement als „verlängerte Werk-

bank“ zur ko ste n g ü n st i gen Produktion ge-

sehen wird oder als Markterschließung.

E rfa h ru n g s gemäß erwe i st sich die Mark t-

erschließung als die nachhaltige Option,

die Produktionsverlagerung eher als Ein-

stiegsvariante in den Markt. 

Für die Markterschließung ist zu er-

wägen, ob sie aus eigener Kraft erfolgen

soll oder über eine Ko o p e ration mit einem

ansässigen Unternehmen. Es ist üblich,

zunächst über Exporte Erfahrungen zu

sammeln und in dem betreffenden Land

ein Gesch ä ft s volumen zu entwickeln, das

bei einem eigenen Engagement die Aus-

lastung der Kapazitäten sicherstellt. Ein

solchermaßen abgestuftes Konzept er-

l e i ch te rt es auch den Fi n a n z p a rt n e rn, ein

Auslandsengagement zu unterstützen.

Individuelle Pro j e k t f i na n z i e r u n g. Das In-

ve st i t i o n s volumen von Au s l a n d s p r o j e k te n

übersteigt meist die Finanzkraft und die

Risikobereitschaft mittelständischer Un-

ternehmen. Die relativ hohen Auftrags-

werte, mehrmonatige Bauzeit sowie die

Vielzahl der bete i l i g ten Pa rteien erfo rd e rn

eine besondere Projektfinanzierung. 

Im Unterschied zur klassischen Inve-

stitionsfinanzierung, die auf der Bonität

und den Sicherheiten des investierenden

Unternehmens basiert, beruht die Pro-

jektfinanzierung überwiegend auf den

freien Cashflows, die künftig durch das

P r o j e k t vo rhaben ge n e ri e rten we rd e n

( C a s h fl ow- o ri e n ted Lending). Am ge-

bräuchlichsten sind Limited-Recourse-Fi-

nanzierungen mit beschränkten Rück-

griffsmöglichkeiten der Fremdkapitalge-

ber auf die Projektträger. Die aufzuneh-

menden Fre m d m i t tel we rden dabei in der

Bilanz einer eigens für das Investitions-

vo rhaben ge gr ü n d eten Projektge s e l l s ch a ft

(Special Purpose Vehicle) ausgewiesen. 

Im Mittelpunkt der Investitionsüber-

legungen steht ein belastbarer Business-

plan. Er bietet Überblick über Chancen

und Risiken und dient als Entsch e i-

dungsgrundlage zur Bemessung des In-

ve st i t i o n s k redits, der Kreditlinie sowie ei-

ner Standby-Fazilität für mögliche Plan-

abweichungen. Die Kapitalgeber beurtei-

len die Inve stition re gelmäßig nach
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Anzeige

s o ge n a n n ten Üb e rd e cku n g s re l a t i o n e n ,

b e i s p i e l s weise der Debt Service Cove ra ge

Ratio (DSCR), welche die in der Periode

generierten Cashflows zum zu erbrin-

genden Kapitaldienst in Beziehung setzt.

Eine weitere gebräuchliche Kennzahl ist

die Loan Life Coverage Ratio (LLCR), die

das Verhältnis zwischen der Summe der

Barwerte aller Cashflows einzelner Peri-

oden und der Summe der diskontierten

Zins- und Tilgungsleistungen abbildet.

Neben Währu n g sthemen wie et wa

Wechselkursen spielen bei einer Aus-

landsfinanzierung auch Förderprogram-

me eine große Rolle. Das sind auf supra-

nationaler Ebene die Programme der

Weltbankgruppe, speziell der Internatio-

nal Finance Corp o ration (IFC). Zusätzlich

gibt es zahlre i che Fö rd e ru n g s p r o gra m m e

regionaler Entwicklungsbanken, für Eu-

ropa zum Beispiel die Europäische Ent-

wicklungsbank (EIB). In Deutschland ge-

nießen die Export fi n a n z i e ru n g s p r o gra m-

me der Kreditanstalt für Wiederaufbau

(KfW) und der Au s f u h rk re d i t -A n sta l t

(AKA) besondere Bedeutung.

A u s g ewogenes Risiko ma na g e m e n t. Da

I nve stitionen im Ausland zunäch st

schwieriger zu überblicken und einzu-

schätzen sind, kommt dem Risikomana-

gement eine wich t i ge Rolle zu. Klassisch e

Projektrisiken liegen in der Verfahrens-

technik, der Fertigstellung, dem Betrieb,

dem Markt sowie in politischen Entwick-

lungen. Diese Risiken werden in der Re-

gel auf alle Projektbeteiligten verteilt

(Risk Sharing). Damit trägt nicht das Un-

ternehmen allein die Verantwortung für

den Erfolg, sondern auch Liefe ra n ten, Ab-

nehmer, Bauunternehmen und Anlagen-

hersteller, staatliche bzw. supranationale

Institutionen sowie Versicherungen.

Werden Gewährleistungen der Anla-

genlieferanten oder schlüsselfertige Er-

stellung (Tu rn - Key-Ve rt rä ge) inklusive fi-

xierter Vertragsstrafen (Pönale) verein-

bart, lassen sich Verfahrens- und Fertig -

ste l l u n g s ri s i ken minimieren. Bei

zweifelhafter Bonität des Vertragspart-

ners sollten Garantien, meist Bankavale,

eingefordert werden.

Zu den Bet ri e b s ri s i ken zählen te ch n o-

logische und Beschaffungsrisiken. Die

technologischen Betriebsrisiken können

d u r ch langfri st i ge Wa rtungs- und In-

sta n d h a l t u n g s ve rt rä ge, entspre ch e n d e

Ve rs i ch e ru n gen oder durch sog. BOT- Ko n-

z e pte (Build-Opera te -Tra n s fer) abge s i-

ch e rt we rden. Besch a ff u n g s ri s i ken sollte n

mit Deliver-or-pay-Klauseln ausgeräumt

we rden: Der Liefe rant muss die ge-

w ü n s ch te Menge liefe rn oder die bei Dri t t-

bezug entstehenden Ko sten übernehmen. 

Marktrisiken sind im Vorfeld der In-

vestitionsentscheidung sorgfältig zu eva-

luieren und durch entsprechende Sensi-

tivitäts- und Elastizitätsrechnungen ab-

z u s chätzen. Im Einzelfall können auch Ta-

ke - a n d - p ay-Ve rt rä ge abge s ch l o s s e n

we rden, um best i m m te Ab s a t z m e n gen de

j u re zu sich e rn. Po l i t i s che Risiken kö n n e n

durch staatliche Garantien abgesichert

werden. In der Praxis hat sich jedoch die

d i re k te Beteiligung der öffe n t l i chen Hand

oder we s e n t l i cher Inte re s s e n gruppen am

P r o j e k te rfolg als effe k t i ver erwiesen. An-

sprüche gegen staatliche Institutionen

sind in politisch instabilen Ländern oh-

nehin nur schwer durchsetzbar.

P ro fessionelles Pro j e k t ma na g e m e n t. Für

Au s l a n d s i nve stitionen müssen erfa h re n e

und loyale Manager als Projektmanager

und Experten zur Verfügung stehen – in

Vollzeit und mit ex p l i z i ter Un te rst ü t z u n g

durch die Geschäftsführung. Das Pro-

jektmanagement stützt sich auf Maßnah-

menpakete und Meilensteine, auf detail-

lierte Einzelschritte sowie klare Verant-

wortlichkeiten und Terminvorgaben. Da-

neben ist das Controlling von zentraler

Bedeutung. Das Budget ist zeitnah zu

ü b e rwa chen und mit dem Fe rt i g ste l-

lungsgrad der Einzelschritte abzuglei-

chen, so dass frühzeitig der tatsächliche

C a s h - B e d a rf prognost i z i e rt we rden ka n n .

Businessplan und Projektcontrolling wie-

derum sind zyklisch zu aktualisieren. 

Durch die Beachtung dieser Erfolgs-

faktoren – sorgfältige Vorbereitung, indi-

viduelle Finanzierung, ausgewogenes Ri-

s i ko m a n a gement und professionelles Pro-

j e k t m a n a gement – können Un te rn e h m e n

Friktionen wie im eingangs ge s ch i l d e rte n

Beispiel rechtzeitig entgegensteuern. «

finanzen@marktundmittelstand.de
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