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Fallstricke in der Fremde

Auslandsinvestitionen sind komplexe Projekte, die ein ausgefeiltes Financial Engineering
erfordern. Doch noch immer unterschatzen viele Mittelstandler bei der Expansion in ein
fremdes Land die Anforderungen an die Finanzierung und Steuerung.

von Dr. Robert Simon und Daniel Himmel

ugegeben, es klingt verlockend: Die
ZProduktion teilweise ins Ausland

verlagern und mannigfaltig profitie-
ren: moderne Produktionsstitten auf-
bauen, lokale Markte erschlieBen, neue
Kunden gewinnen und Kostenvorteile
realisieren - und das alles mit attraktiven
Fordermitteln. Doch viele Mittelstandler,
die diesen Schritt gewagt haben, sind
froh, wenn sie mit einem blauen Auge aus
diesem Abenteuer davonkommen und der
Verlust sich in Grenzen hilt.

So erging es auch einem mittelstandi-
schen Unternehmen der holzverarbei-
tenden Industrie. Die Produktion im Aus-
land wurde infolge unzureichender Pro-
jektsteuerung und storanfilliger neuer
Technik mit erheblichen Budgetabwei-
chungen und mehreren Monaten Verspa-
tung in Betrieb genommen. Produktivitét
und Produktqualitdt blieben hinter den
Erwartungen zurilick. Die daraus resul-
tierenden Lieferprobleme verhinderten,
dass der neue Markt so erfolgreich wie ge-
plant entwickelt werden konnte. Zusitz-
lich unterschitzte das Unternehmen die
teils aggressiven Reaktionen der orts-
ansassigen Wettbewerber und hatte kei-
ne GegenmaBnahmen vorbereitet.

Wie so oft erfolgte die Finanzierung
der Auslandsinvestition durch Banken vor
Ort, deren Gepflogenheiten und Manager
dem Investor nicht vertraut waren. Als die
Investitionskredite ausgeschopft waren
und die Kreditlinien zur Finanzierung der
Investitionsliicken zweckentfremdet wur-
den, standen kritische Gesprache mit den
lokalen Banken an.

Aus einer so verfahrenen Situation, bei
der die Investition aufgrund 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.

Doch so weit muss es nicht kommen. Wor-
auf sollten Mittelstandler bei Auslands-
projekten besonders achten?

Sorgfiltige Vorbereitung. Fiir Mittel-
standler steht bei einem Schritt ins Aus-
land viel auf dem Spiel. Deshalb miissen
sie vorab sowohl die Optionen im neuen
Markt, als auch ihr Management- und Fi-
nanzierungspotenzial priifen. Es gilt, sich
auf Schwerpunkte zu konzentrieren und
das neue Engagement in verkraftbaren
Schritten anzugehen. Dazu gehort
grundsétzlich die Priifung, ob das Aus-
landsengagement als ,verlangerte Werk-
bank* zur kostengiinstigen Produktion ge-
sehen wird oder als MarkterschlieBung.
ErfahrungsgemaB erweist sich die Markt-
erschlieBung als die nachhaltige Option,
die Produktionsverlagerung eher als Ein-
stiegsvariante in den Markt.
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Fiir die MarkterschlieBung ist zu er-
wagen, ob sie aus eigener Kraft erfolgen
soll oder iiber eine Kooperation mit einem
ansassigen Unternehmen. Es ist tiblich,
zunachst tiber Exporte Erfahrungen zu
sammeln und in dem betreffenden Land
ein Geschaftsvolumen zu entwickeln, das
bei einem eigenen Engagement die Aus-
lastung der Kapazititen sicherstellt. Ein
solchermaBen abgestuftes Konzept er-
leichtert es auch den Finanzpartnern, ein
Auslandsengagement zu unterstiitzen.

Individuelle Projektfinanzierung. Das In-
vestitionsvolumen von Auslandsprojekten
iibersteigt meist die Finanzkraft und die
Risikobereitschaft mittelstandischer Un-
ternehmen. Die relativ hohen Auftrags-
werte, mehrmonatige Bauzeit sowie die
Vielzahl der beteiligten Parteien erfordern
eine besondere Projektfinanzierung.

Im Unterschied zur klassischen Inve-
stitionsfinanzierung, die auf der Bonitat
und den Sicherheiten des investierenden
Unternehmens basiert, beruht die Pro-
jektfinanzierung tiberwiegend auf den
freien Cashflows, die kiinftig durch das
Projektvorhaben generierten werden
(Cashflow-oriented Lending). Am ge-
brauchlichsten sind Limited-Recourse-H-
nanzierungen mit beschrankten Riick-
griffsmoglichkeiten der Fremdkapitalge-
ber auf die Projekttrager. Die aufzuneh-
menden Fremdmittel werden dabei in der
Bilanz einer eigens fiir das Investitions-
vorhaben gegriindeten Projektgesellschaft
(Special Purpose Vehicle) ausgewiesen.

Im Mittelpunkt der Investitionsiiber-
legungen steht ein belastbarer Business-
plan. Er bietet Uberblick iiber Chancen
und Risiken und dient als Entschei-
dungsgrundlage zur Bemessung des In-
vestitionskredits, der Kreditlinie sowie ei-
ner Standby-Fazilitét fiir mogliche Plan-
abweichungen. Die Kapitalgeber beurtei-
len die Investition regelmaBig nach
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sogenannten Uberdeckungsrelationen,
beispielsweise der Debt Service Coverage
Ratio (DSCR), welche die in der Periode
generierten Cashflows zum zu erbrin-
genden Kapitaldienst in Beziehung setzt.
Eine weitere gebrauchliche Kennzahl ist
die Loan Life Coverage Ratio (LLCR), die
das Verhiltnis zwischen der Summe der
Barwerte aller Cashflows einzelner Peri-
oden und der Summe der diskontierten
Zins- und Tilgungsleistungen abbildet.

Neben Wiahrungsthemen wie etwa
Wechselkursen spielen bei einer Aus-
landsfinanzierung auch Forderprogram-
me eine groBe Rolle. Das sind auf supra-
nationaler Ebene die Programme der
Weltbankgruppe, speziell der Internatio-
nal Finance Corporation (IFC). Zusétzlich
gibt es zahlreiche Forderungsprogramme
regionaler Entwicklungsbanken, fiir Eu-
ropa zum Beispiel die Europdische Ent-
wicklungsbank (EIB). In Deutschland ge-
nieBen die Exportfinanzierungsprogram-
me der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
(KfW) und der Ausfuhrkredit-Anstalt
(AKA) besondere Bedeutung.

Ausgewogenes Risikomanagement. Da
Investitionen im Ausland zunéchst
schwieriger zu iiberblicken und einzu-
schétzen sind, kommt dem Risikomana-
gement eine wichtige Rolle zu. Klassische
Projektrisiken liegen in der Verfahrens-
technik, der Fertigstellung, dem Betrieb,
dem Markt sowie in politischen Entwidk-
lungen. Diese Risiken werden in der Re-

gel auf alle Projektbeteiligten verteilt
(Risk Sharing). Damit trigt nicht das Un-
ternehmen allein die Verantwortung fiir
den Erfolg, sondern auch Lieferanten, Ab-
nehmer, Bauunternehmen und Anlagen-
hersteller, staatliche bzw. supranationale
Institutionen sowie Versicherungen.

Werden Gewdahrleistungen der Anla-
genlieferanten oder schliisselfertige Er-
stellung (Turn-Key-Vertréage) inklusive fi-
xierter Vertragsstrafen (Ponale) verein-
bart, lassen sich Verfahrens- und Fertig-
stellungsrisiken =~ minimieren.  Bei
zweifelhafter Bonitdat des Vertragspart-
ners sollten Garantien, meist Bankavale,
eingefordert werden.

Zu den Betriebsrisiken zdhlen techno-
logische und Beschaffungsrisiken. Die
technologischen Betriebsrisiken konnen
durch langfristige Wartungs- und In-
standhaltungsvertrage, entsprechende
Versicherungen oder durch sog. BOT-Kon-
zepte (Build-Operate-Transfer) abgesi-
chert werden. Beschaffungsrisiken sollten
mit Deliver-or-pay-Klauseln ausgerdumt
werden: Der Lieferant muss die ge-
wiinschte Menge liefern oder die bei Dritt-
bezug entstehenden Kosten iibernehmen.

Marktrisiken sind im Vorfeld der In-
vestitionsentscheidung sorgfiltig zu eva-
luieren und durch entsprechende Sensi-
tivitats- und Elastizitatsrechnungen ab-
zuschitzen. Im Einzelfall konnen auch Ta-
ke-and-pay-Vertrage abgeschlossen
werden, um bestimmte Absatzmengen de
jure zu sichern. Politische Risiken kinnen
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durch staatliche Garantien abgesichert
werden. In der Praxis hat sich jedoch die
direkte Beteiligung der 6ffentlichen Hand
oder wesentlicher Interessengruppen am
Projekterfolg als effektiver erwiesen. An-
spriiche gegen staatliche Institutionen
sind in politisch instabilen Landern oh-
nehin nur schwer durchsetzbar.

Professionelles Projektmanagement. Fiir
Auslandsinvestitionen miissen erfahrene
und loyale Manager als Projektmanager
und Experten zur Verfiigung stehen - in
Vollzeit und mit expliziter Unterstiitzung
durch die Geschéftsfiihrung. Das Pro-
jektmanagement stiitzt sich auf MaBnah-
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
iiberwachen und mit dem Fertigstel-
lungsgrad der Einzelschritte abzuglei-
chen, so dass friihzeitig der tatsachliche
Cash-Bedarf prognostiziert werden kann.
Businessplan und Projektcontrolling wie-
derum sind zyklisch zu aktualisieren.
Durch die Beachtung dieser Erfolgs-
faktoren - sorgfiltige Vorbereitung, indi-
viduelle Finanzierung, ausgewogenes Ri-
sikomanagement und professionelles Pro-
jektmanagement - konnen Unternehmen
Friktionen wie im eingangs geschilderten
Beispiel rechtzeitig entgegensteuern. ¢¢
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