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DIE BEURTEILUNG VON INVESTITIONSRISIKEN FUR DIE ERNAHRUNGS-
WIRTSCHAFT IN MITTEL- UND OSTEUROPA AM BEISPIEL EINER VER-
SANDSCHLACHTEREI

von

E. GLOER® und K. MOLLER"

1 Einfithrung

Im Rahmen von Strategien zur ErschlieBung neuer Mirkte in Mittel- und Osteuropa mit einem
Nachfragepotential von iiber 340 Millionen Konsumenten sind ausldndische Direktinvestitio-
nen fiir viele westeuropiische Unternehmen des Erndhrungs- und Agrarsektors eine willkom-
mene Chance zur rdumlichen Diversifikation. Ein Grund hierfiir ist darin zu sehen, daB ver-
mutlich eine alleinige Exportstrategie nicht auf Dauer erfolgreich fortgesetzt werden kann.

Mit der Einfiihrung moderner Technologien wird bei den vielerorts gegebenen giinstigen na-
tiirlichen Standortbedingungen (in erster Linie Boden und Klima) die landwirtschaftliche Pro-
duktion in den MOE-Staaten langfristig stark steigen. Dieser Produktionsanstieg 148t verbun-
den mit den komparativen Vorteilen diese Linder auf Sicht von Netto-Nahrungsmittel-
Importeuren zu Netto-Nahrungsmittel-Exporteuren werden. Auch wenn z.B. die Schweinebe-
stinde in vielen Lindern noch sinken (RuBland, Ukraine), zeichnet sich in anderen bereits
eine Trendwende ab (Ungarn, Bulgarien, aber auch Gesamt Osteuropa; vgl. Abb. 1). Weiter
ist damit zu rechnen, daB die MOE-Liénder versuchen werden, die fiir die gesamte Umstruktu-
rierung notwendigen Deviseneinnahmen groBenteils im Erndhrungssektor zu erwirtschaften.
Folglich konnte bereits ein politischer Druck hin zu importbeschriinkenden sowie anderen
protektionistischen Mafnahmen fiihren, insbesondere wenn sich im Erndhrungssektor ein Au-
Benhandelsdefizit abzeichnet und aufgrund teilweise geringer Pro-Kopf-Verbriuche eine er-
hebliches Marktpotential vorhanden ist (RuBland 16,6 kg p.c.).

Andererseits fiihrt der hohe Investitions- und Innovationsbedarf in der Ernahrungswirtschaft
MOE:s im Prinzip dazu, da anfinglich nur mit geringer einheimischer Konkurrenz zu rechnen
ist. Dieser Wettbewerbsvorteil fiir westliche Investoren wird von einigen Multinationalen
Konzernen bereits dort genutzt, wo er konserviert werden kann, indem z.B. staatliche Betriebe
mit ausgeprigter Monopolstellung gekauft wurden oder mit einer Mehrheitsbeteiligung kon-
trolliert werden. Auch vereinzelte mittelstindische Unternehmen haben den Schritt nach
Osten gewagt. Aber die Mehrzahl der Unternehmen des {iberwiegend mittelstiandisch geprég-
ten deutschen verarbeitenden Erndhrungsgewerbes kann diesen Schritt nur wagen, wenn die
Risiken und Gewinnchancen klar definierbar gemacht werden. Dazu fehlt es aber vielfach
immer noch an den notwendigen Informationen in den Lindern (OECD 1994, S. 13). Die
mittelstindischen Unternehmen haben oft nicht die Internationalisierungserfahrung und vor
allem nicht das Kapital, derartig hohe Risiken einzugehen (SCHRODER & HAARLAND
1986, S. 11). Fehlschlige konnen sie bereits existentiell bedrohen (vgl. NEWBOULD et al.

Dipl.-Ing. agr. Enno Gloer, MZO Oldenburger-Botterbloom Milch eG, Wilhelmshavener Heerstra8e 35,
26125 Oldenburg; Tel.: 0441-9306-310 Fax: -126

Dr. Kristian Méller, EHI-EuroHandelsinstitut e.V., SpichernstraBe 55, 50672 Koln; Tel.: 0221-57993-24
Fax: -45

.

219



1978, S. 15£,, zitiert in HEINEN 1982, S. 255). Letztlich konnte aber eine Strategie der Diver-
sifikation in die neuen Ostmirkte zur notwendigen Sicherung der Wettbewerbsposition im
EU-Binnenmarkt beitragen.

Abbildung 1:  Entwicklung der Schweinebestinde in ausgewihlten Landern Osteuropas

100%

95% 4 - - N el
90% 4 - - --- e W AR R e - - - -

85% 1 RN e

T N T

@=¢==E EUROPE

75% A BULGARIA =~~~ N\~ - i

70% | HUNGARY NN
—— POLAND

65% | ——RUSSIANFED - - - - - - - -----W—0 .. ... ...
—e— UKRAINE

60% " " " |

1992 1993 1994 1995 Jahre 1996
Quelle: FAO (1997)

Dieser Vortrag stellt einen analytischen Beurteilungsrahmen vor, der vor allem den mittel-
stindischen Unternehmen der westlichen Emihrungswirtschaft sowie deren Kreditinstituten
ermoglicht, eine groBere Sicherheit beziiglich der wirtschaftlichen Auswirkungen von Investi-
tionen zu erhalten. Hierzu werden am Beispiel einer Versandschlachterei ein kalkulatorisch-
definitorisches Investitionsmodell sowie eine Kostensimulation kombiniert, wodurch die ver-
schiedenen Auswirkungen von Parameterinderungen und die entsprechenden Reaktionsmog-
lichkeiten aufgezeigt werden.

2 Konzept

Die eigentliche Aufgabe soll nicht darin gesehen werden, ein Konzept fiir rein wissenschaftli-
che Untersuchungen zu erstellen, sondern vielmehr aus wissenschaftlichen Uberlegungen her-
aus einen Weg fiir die Konstruktion eines formalisierten Analyseinstruments zur Nutzung in
der Praxis aufzuzeigen. Die analytische und technische Umsetzung soll auf eine ebenso einfa-
che wie fiir die Praxis moglichst zugingliche Art und Weise durchgefiihrt werden und ihren
Schwerpunkt in der Methodik des Vorgehens haben.

Dabei werden drei sehr unterschiedliche, in der Praxis heute getrennt genutzte Konzepte zur
Unterstiitzung von auslidndischen Investitionsentscheidungen miteinander verkniipft: (1) eine
deterministische Kostensimulation eines Produktionsbetriebes, (2) eine rein quantitative Me-
thode der Risikoanalyse fiir Investitionen und (3) qualitative Checklisten aus Investitionsrat-
gebern. Die sonst als Controllinginstrument eingesetzten Kostensimulationen sind determini-
stisch, dafiir aber sehr komplex. Die quantitativen Investitionskalkiile konzentrieren sich je-
weils nur auf wenige Aspekte einer Investitionsentscheidung und decken damit die erforderli-
che Breite der zu beachtenden Punkte, wie sie in ausfiihrlichen Checklisten aufgestellt sind,
nicht ab. Checklisten lassen wiederum keine quantitativen Beurteilungen zu, so daB in der
Kombination und teilweisen Vereinfachung die eigentliche Stirke liegt.
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Die Vorgehensweise kann mit Hilfe eines Ablaufdiagramms verdeutlicht werden (vgl. Abb.
2): Das Grundmodell fiir das Risikoanalyseinstrument basiert auf einem Investitionskalkiil fiir
auslindische Direktinvestitionen. Durch Kondensation der aus Checklisten gesammelten Ein-
trige wird eine handhabbare, tibersichtliche Anzahl von Faktoren isoliert und im Grundmodell
operationalisiert. Das daraus resultierende Gesamtmodell wird durch die Betriebsdaten des
geplanten Investitionsprojekts anhand der Parameter aus dem Kostensimulationsmodell mit
einem Mengengeriist kalibriert.

Abbildung 2: Ablaufschema einer Risikoanalyse
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Auf der Grundlage von Inlandspreisen wird das Basismodell auf Plausibilitit und Konstrukti-
on getestet. Durch Einsetzen von Preisen des Investitionslandes wird das Basismodell fiir die
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ausldndischen Rahmenbedingungen kalibriert. Das Einsetzen der Risiko-Variablen mit einer
im Grundansatz zu bezeichnenden Hohe und Streuung ergibt die Grundversion des Modells.
Diese Version ist Basis der Analysen.

Wihrend der Prognose der Risiko-Variablen sollte der Konsistenz mit den Ergebnissen der
Kostensimulation gepriift werden, um nicht durch zu hohe Schwankungsbreiten Abweichun-
gen mit den Betriebsdaten zu erhalten. Zunichst werden die Faktoren dann einzeln beziiglich
ihres Einflusses auf die Zielkriterien analysiert. Hierzu konnen fiir jede Einzelanalyse jeweils
1.000 Durchldufe berechnet werden, wobei der Startpunkt des Zufallsgenerators jeweils der
gleiche sein sollte. Dadurch ist gewiihrleistet, daB die Unterschiede zwischen den Einzelanaly-
sen nicht durch die zufillig ausgewihlten Umweltzustinde, sondern allein durch die fiir den
Analyseschritt verinderten Parameter verursacht werden. Die Verbundanalyse betrachtet
schlieBlich jeweils die zur Quantifizierung eines Risikos zusammengefaten Faktoren ge-
meinsam. Spezielle Risikobewertungsschemata bilden die Ausdrucksform beider Analyse-
schritte. Der Riickgriff auf das Ausgangsmodell 146t an dieser Stelle eine Modifikation der
betrieblichen Planungsansitze zu, um durch eine Anderung von Parametern das Modell
schrittweise speziellen Risikokonstellationen anzupassen.

Im Ergebnis ergibt sich eine Vielzahl von méglichen Analyseaspekten (vgl. Abb. 3).

Abbildung 3: Eine Auswahl von verschiedenen Auswertungsdimensionen
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3 Beispiel

Als Beispiel wurde ein Planungsansatz einer Investition in einen Schweineversandschlachthof
in Ungarn mit einer Jahresschlachtkapazitat von bis zu ca. 48.000 Tsd. Tonnen im Zwei-
schichtbetrieb herangezogen.

Die Abbildung 4 zeigt eine Kostensimulation des Beispielschlachthofes und die dabei aufitre-
tenden Stiickkosten. Verglichen werden dabei zwei Schlachtbinder mit unterschiedlichen
Stundenkapazititen (150 und 300 Schlachtungen je Stunde).

Abbildung 4: Kostensimulation von Versandschlachtereien fiir Schweine
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Quelle: Eigene Berechnungen auf der Basis des Modells von GLOER (1997)

Bemerkung: Preise aus deutschen Vergleichszahlen sowie Modifizierungen auf der
Grundlage der Checkliste. Fiir beide Betriebe sind hier entsprechend ihrer maximalen
Kapazitit (Mehrschichtannahme) volle Kiihlkapazititen zugrunde gelegt worden.

Hier zeigt sich, daB der kleinere Schlachhof im unteren Bereich des geplanten Outputbereichs
zwischen 20 und 50 Tsd t SG deutlich niedrigere Stiickkosten aufweist. Durch die Annahme
eines Zweischichtbetriebes ist es hier méglich, die Stiickkosten fiir einen relativ breiten Aus-
lastungsbereich in einem begrentzten Rahmen zu halten.

Die Grundversion des Beispiels von MOLLER (1996) identifiziert 26 Risiken, von denen

neun eine iiberdurchschnittliche Wirkung auf die Wirtschaftlichkeit und den Cash Flow auf-
wiesen (Tabelle 1).
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Tabelle 1:

Ubersicht von bedeutenden Investitionsrisiken und deren EinfluBfaktoren in

MOE
RISIKO EINFLUBFAKTOR
1) Marktrisiko / Ergebnispotential Absatzmenge im ersten Jahr
Jahrliche Absatzmengensteigerungsrate
Absatzpreis je Produkteinheit .
2) Anderungen in den Allgemeine jihrliche ausléindische Inflationsrate
tkonomischen Bedingungen Jéhrliche reale Wechselkurse
3) Verschiebung von Stochastische reale Schwankungen der Kosten
Faktorpreisverhiltnissen fiir lokales Material
4) Risiko bei fortschreitender Besteuerung von Scheingewinnen
hoher Inflationsrate
5) Einmischung von Regierung (z.B. Absatzpreis je Produkteinheit
durch Auflagen) und Gewerkschaf- | Monetire Wirkungen der Auflagen
ten (Altkommunisten)
6) AuBenhandelsbeschriankungen

a) Unerwartet auftretende Kontingentierungseinfluf} auf Absatzmenge
Kontingentierungen von
Importen ("Importkon- Kontingentierungseinfluf3 auf Absatzpreis
tingentierungsrisiko")

b) Unerwartet auftretende Kontingen- | KontingentierungseinfluB auf Absatzmenge Kon-
tierungen im Export ("Exportkontin- | tingentierungseinfluf auf Absatzpreis
gentierungsrisiko fiir Endprodukte")

c) Plstzliche Anderung der Einfuhr- ImportzolleinfluB auf Absatzmenge
zélle fiir Outputs ("Einfuhrzollrisiko
fiir Endprodukte ")

d)  Plétzliche (evtl. Einfuhrzoll auf Investitionsgiiter
riickwirkende) Erhohung der Ein-
fuhrzdlle fiir Investitionsgiiter

7) Bedrohung durch Aufwand fiir Sicherheit
erpresserische
Geheimorganisationen
8) Engpiisse und Qualititsmingel bei | Mehrkosten fiir Beschaffungssicherung
der Zulieferung Aufwand zur Koordination der vorgelag. Stufen
9) Unerwartet hohe Transportkosten Transportkostenzuschlag fiir lokales Material
(mangelnde Infrastruktur) Transportkostenzuschlag fiir die Distribution
Kombinierte Transportkostenzuschlige
Quelle: nach MOLLER, 1996, S. 125 und Iff.

In Abbildung 4 wird die Cash Flow Entwicklung des Grundmodells gezeigt. Sowohl der Mit-
telwert als auch eine Bandbreite von einer Standardabweichung liegen bis auf das erste Jahr
durchweg im positiven Bereich. Je nach Wirkung der verschiedenen EinfluBfaktoren ver-
schieben sich die Wahrscheinlichenkeiten eines negativen Cash Flows unterschiedlich stark.
Zusammen mit der Entwicklung der Bandbreiten lassen sich somit Investitionsentscheidungen

transparenter gestalten.
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Abbildung 5: Cash Flow Verteilung iiber einen Zeitraum von fiinf Jahren

Cash Flow 6
(Mio DM) )

33

26

© W o o o w o a N

1 2 3 4
I Jahr

O = Mittelwert,+1/-1Std ™ = +99%,-1%

(4]

Quelle: MOLLER, 1996, S. XI

4

Fazit

Mit der vorliegenden Untersuchung wurde der Versuch unternommen, drei unterschiedli-
che Konzepte miteinander zu verbinden. Hierdurch kénnen Beschriankungen der jeweili-
gen Konzepte teilweise ausgeglichen werden, obwohl eine solche Konstruktion erwar-
tungsgemiB an Grenzen stoft. Die Stirke liegt einerseits in der Kombination von qualita-
tiven Aspekten der Checkliste, d.h. einer moglichst breiten Abdeckung vieler Punkte, mit
quantitativen Ergebnissen der Kostensimulation und Risikoanalyse. Andererseits wird auf
der quantitativen Ebene auf der deterministischen Kostensimulation, in welcher zahlreiche
Kostenabhingigkeiten zum tragen kommen, die stochastische Risikoanalyse aufgebaut,
mit der im wesentlichen externe EinfluBgroBen einbezogen werden. Zudem enthilt die Ri-
sikoanalyse durch die Kostensimulation ein Feedback, das es ihr ermdglicht, risikobezo-
gene Modifikationen an den Grundannahmen vorzunehmen und so die Investition besser
dem besonderen Umfeld in Mittel- und Osteuropa anzupassen.

Aus den Erfahrungen in den neuen Bundeslidndern 148t sich ableiten, daB bei Neuinvesti-
tionen erhebliche Risiken aufgrund von Uberkapazititen bzw. Unterauslastungen bestehen
konnen. Betrachtet man den relativ flacheren Verlauf von Stiickkostenkurven bei Mehr-
schichtbetrieben, kénnen diese das Auslastungsrisiko besser abfedern, so daB hierin bei
Ubertragung auf osteuropiische Situationen eine Risikominderung besteht.

Die Anwendung des in dieser Arbeit vorgestellten Konzeptes ermdglicht es einem Ent-
scheidungstriger, eine Auswahl von relevanten EinfluBfaktoren zu treffen, die zur Beur-
teilung seiner speziellen Investitionsrisiken fiir ein Investitionsprojekt in Mittel- und Ost-
europa von Bedeutung ist, diese mit dem Analyseinstrument zu quantifizieren und an-
schlieBend in seinem EntscheidungsprozeB zu berticksichtigen.

Vergleicht man weiter die Gemeinsamkeiten der als bedeutend einzustufenden Risiken,
fallt folgendes auf: Die weitaus groBte Relevanz haben EinfluBfaktoren, die sich auf den
Absatzpreis und die Rohstoffkosten beziehen. Groe Wirkungen zeigen ferner die Einfliis-
se, die aus Wechselkurs und Inflationsrate erwachsen. Etwas isoliert steht das Risiko aus
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der Bedrohung durch erpresserische Geheimorganisationen da. Das EinfluBpotential des
Faktors Aufwand fiir Sicherheit wird von Experten in Ungarn jedoch als nicht so hoch ein-
gestuft wie etwa in den GUS-Staaten.
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