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Abstract

In the paper we have clarified how the German multinational (MNE) and small and medium sized enterprises (SME) appraise and perform their foreign direct investments in Russia. Our analysis was supported by a survey of German firms running their business in Russia which was made in the period from April to July 2008. In the survey we also asked about the problems and barriers which German companies face when they invest in Russia. Finally, we have presented how the ‘typical’ investment decision process is run in German firms that are going to Russia. German firms start up their operations in Russia by establishing a subsidiary (~80%). All information related to the investment decision is collected mainly internally (~80%). 66% of firms appraise foreign investment using the Discounted Cash Flow technique which incorporates principally macroeconomic factors, such as the expected inflation rate (~70%) and the GDP growth (86%). Institutional factors describing a country’s level of corruption, the quality of governance or economic policy and economic structure risks are generally ignored. One sixth of firms use these indicators only. The expansion is often financed by the parent company (43%) or by German home banks and their Russian subsidiaries. The main obstacles while investing are the weak and changing legislation, frequent tax inspections, complex tax system and corruption. Undeveloped transport infrastructure belongs to the significant barrier as well. However, such factors as language, domestic competition or limited access to the strategic important industries are considered as minor hurdles. Besides this, profit repatriation restrictions are assessed as a moderate problem. In two thirds of cases the expected return on investment has been achieved or even beaten. The key reasons for the failure of investment are overoptimistic market expectations, unsatisfactory qualifications of the domestic personnel, unreliability of business partners and non-accurate market research.   
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1. Introduction

In the paper we have clarified how the German multinational (MNE) and small and medium sized enterprises (SME) appraise and perform their foreign direct investments in Russia. Our analysis was supported by a survey of German firms running their business in Russia, which was made in the period from April to July 2008. In the survey we also asked about the problems and barriers which German firms face when they invest in Russia. The questionnaires were sent out mainly to the members of the German-Russian Foreign Trade Union (Deutsch-Russische Auslandshandelskammer) and the East Committee of the German Economy (Ostauschuss der Deutschen Wirtschaft). The response rate amounted to around 20%. Four firms said that they had not yet started up in Russia. One company had sold its Russian entity to a private-equity firm. Four companies were not able to answer precisely due to the lack of time.   
Our paper is structured as follows. In the first chapter we analyze how German firms evaluate and perform investments in Russia. The second part is devoted to the analysis of problems and obstacles that German firms have when investing in Russia. In conclusion we presented how the ‘typical’ investment decision process is run in German firms that are going to Russia.  

2. Evaluation of investments
The expansion to new markets can be one of the suitable strategic options available for a growing company. In terms of the ‘eclectic paradigm’ two kinds of resources motivate a decision of a company to go abroad: ‘ownership’ advantages (company-specific assets that are costly to produce but easy to transfer across national boundaries e.g. R&D, technical and managerial know-how) and host-country ‘locational’ advantages (factors that make it profitable to operate abroad e.g. market size, lower foreign labour costs, government investment incentives and subsidies). Thus, at any given point of time, the level and composite of a firm’s foreign activity reflects its strategic response to the ownership specificity (O), locational (L) advantages and to the opportunities open to the firm to internalize (I) the market for its ownership advantages  (Dunning, 1993).

There is a wide variety of possible ways of starting foreign activity, ranging from exporting to establishing wholly-owned subsidiaries or strategic alliances (licenses, franchises, joint venture) which differ in terms of the commitment of the investor’s own resources and the risk it is willing to accept and the need to control foreign operations (Douglas and Craig, 1983). FDI as an entry strategy is chosen by larger firms that have greater international experience, in regions that are perceived to have high potential (Agarwal and Ramaswami, 1992). It may take the form of wholly or partially-owned subsidiaries or joint ventures. As can be seen from our survey, 7% of German firms started up the Russian business in the form of joint ventures, 79% - established a wholly-owned or partially-owned subsidiary. Joint venture entry mode would be preferred when cultural distance is large between the host and the home countries (Agarwal, 1994). The probability for forming joint venture is positively related with the level of host country welfare, the level of host government restrictions and level of competition in the host country (Gomes-Casseres, 1990). As the German and Russian cultures are quite similar, the level of competition on the Russian market is still often not so intensive and the Russian governmental restrictions are not so tight, the result of our survey (only a 7% share of joint ventures in entry modes) is in the line with the theoretical background.    

14% of German MNE and SME entered the Russian market through merger and acquisition (M&A) transactions, double as much as established sales representatives.

When a strategic decision on investing abroad has been made, firms begin to gather information relevant to investment appraisal. Near 80% of investors gain information through the internal market research, 36% contact the Deutsch-Russische Auslandshandelskammer. The table below indicates that the average satisfaction with the internal market research was even higher than with that made by an external provider. The least satisfaction was received from the Association of German industries (2.7). 
Table 1. Ways of information collection and satisfaction level

	Way of information collection
	% of usage
	Satisfaction level

	Internally
	80%
	3.8

	Outsourcing to a Big Four company
	21%
	3.0

	Outsourcing to a German tax and legal advisor (Roedl&Partner, Burkhardt)
	21%
	3.7

	Association of German industries (BDI)
	21%
	2.7

	German-Russian Foreign Trade Union (AHK)
	36%
	2.8


Note: satisfaction level scale: 1 – not satisfied, 5 – very satisfied.
The most popular investment appraisal technique among German firms is the Discounted Cash Flow approach. Two thirds of firms use this tool. This corresponds to the conclusion of a survey by Horvath and Partners Management Consulting (2006) which states that more than 80% of German companies appraise investments with the help of the Discounted Cash Flows technique or Free Cash Flows technique (Hofmann et al., 2006). Strategic management tools, such as the BCG matrix were the next most important investment evaluation practice, ranked by 17%. One half emphasized the strategic importance of the Russian market as the reason for the expansion to Russia. 
Using the DCF assumes the estimation of future cash inflows and outflows in the parent’s currency (e.g. EURO) and discounting them by the appropriate cost of equity from the parent’s perspective. Country, industry and company-specific risks should be accounted for in the relevant cash flows or in the discounting rate. For instance, corruption implies extra costs for a firm in the form of bribes, but it may also be cost-reducing, given that bribing leads to advantages, such as a preferential tax treatment, reduced costs for licenses and permits or a faster handling of bureaucratic procedures (Hakkala, 2005). The recommended treatment for allowance for country specific risks is that all factors affecting the amount of future cash flows are reflected in the expected values and associated probability distributions of the cash flows to be discounted. Uncertainties about cash flows arising from country specific risks should be captured in the forecast of Russian roubles cash flows (Armitage, 2005). 
Country specific risks can be assessed through a number of aggregate indicators composed by international organisations, such as the World Bank and Transparency International. In our survey, the investors were asked for to indicate whether they account for the following measures:

· CPI – Transparency International Corruption Perceptions Index ranks countries in terms of the degree to which corruption is perceived to exist among public officials and politicians. It is a composite index, a poll of polls, drawing on corruption-related data from expert and business surveys carried out by a variety of independent and reputable institutions;

· CRS – Economic Intelligence Unit Country Risk Service measures political, economic policy and economic structure risks as well as currency, sovereign debt and banking sector. It is designed for commercial bankers, institutional investors and corporate executives who invest in both emerging and developed markets;
· KKM - World Bank Kaufmann-Kraay-Mastruzzi Worldwide Governance Indicator measures the quality of governance and captures six key dimensions of governance (Voice & Accountability, Political Stability and Lack of Violence, Government Effectiveness, Regulatory Quality, Rule of Law, and Control of Corruption) for the period between 1996 and present. It is based on approximately 40 data sources produced by over 30 organizations worldwide.

Our underlying assumption was that investment climate indicators might affect ‘foreign risk premium’. As proposed by Dymsza (1972), investors might construct a composite risk factor reflecting the country investment climate risks based on uncertainty of cash flows and then use this factor to discount forecast cash flows. The survey states that only one of six firms (16%) involve investment climate indicators when they appraise investment; more than half of firms is not familiar with them at all. This result may be due to the fact that firms are not aware of the logic behind these indices. In other words, how can the value ‘four’ of CPI Index ranging from ‘one’ to ‘ten’ be interpreted in terms of the ‘foreign risk premium’ or incremental cash outflows? What does the increase in the CPI from to ‘four’ to ‘five’ mean? Should the discount rate be decreased accordingly? There is no commonly recognized methodology to solve this problem. That is why it is highly probable that political and regulatory risks are accounted for intuitively or emotionally by decision making person. Emotions are intimately linked to personal experience, foreign market and language experience, personal interests. Emotions can (and sometimes do) influence the perception of investment climate indicators or economic measures determining the final investment decision. An example is the valuation of a country risk indicator such as CPI which is nominally the same for all decisions makers. Its interpretation depends on the emotion of an individual decision maker. What the one decision maker who is familiar with the country and its specific business practices and language will consider as the moderate level of corruption, might be evaluated ‘very high’ by another (van de Laar & de Neuboorg, 2006).          
Hence, it is not fully evident how German firms react and allow for political and regulatory risks. A possible scenario was analyzed by Leonhardt (2003), who tested the sovereign risk theory of FDI presented in (Schnitzer & Mueller, 2001) and used his survey of 380 German firms that invested in transition economies from 1989 to 2000 to prove that if political risks measured by the State Capture Index rise, the investor will decrease its ownership share in the FDI to protect itself against the possible expropriation via taxes by the host country government (Schnitzer, Mueller, 2001).
In the contrast to the institutional indicators, the host country’s macroeconomic measures are appreciated. We were interested specifically in the six indicators of the macroeconomic environment: expected growth of GDP, inflation rate, creditworthiness, unemployment rate, exchange rate and country’s external indebtedness. We found that over 90% of firms keep at least one of the above indicators in mind at investment evaluation (86% - GDP, 71% - inflation rate; chart 1). It has been expected because these indicators influence forecast cash flows and the rate of discount more directly. The creditworthiness of the host country impacts on a foreign risk premium. The inflation rate devaluates the real interest rate. The rising external debt ratio of a country induces companies to anticipate future tax liabilities to service the debt (Ghura and Goodwin, 2000). Fluctuating exchange rate can affect the foreign investment profitability estimated from the parent’s point of view. Besides the influence on the future cash flows, such indicators as the expected growth of GDP, inflation and exchange rate might partially determine a foreign risk premium as assumed by the macrofactor model (Elton, Gruber and Mei (1994). We are, however, of the opinion that the expected inflation rate and the country rating as measured by S&P, Fitch or Moody’s are usually the only factors reflected in the discount rate applied. All other country’s macroeconomic conditions are captured in the forecast cash inflows and outflows. Whereas in measuring political and similar risks the investors rely on the ‘emotional’ evaluation by investment decision maker rather than on aggregate indicators developed by international institutions.

[image: image1.emf]Usage of macroeconomic aggregates

-

20

40

60

80

100

expected GDP

growth

expected

inflation rate

creditworthiness

expected

unemployment

rate

foreign currency

fluctuations

indebtness ratio

Country Credit

Rating

%


Chart 1. Usage of macroeconomic aggregates by German firms at appraising FDI in Russia

Firms that pointed out the usage of DCF or NPV were asked to state the time horizon in which future cash flows are usually planned. Answers were divided equally: one half forecasted cash flows for the period from one to five years; the other one – for the period from five to ten years. It is worth mentioning that under the International Financial Reporting Standards (IAS 36) for the purposes of the test on goodwill impairment
 it is required to forecast relevant cash flows for the period up to five years.    
Financing expansion: basically there are two ways of financing of foreign activity: through the internal capital market or external borrowings. 43% of firms cite that their initial Russian investments were paid off by German parent companies. 21% of firms borrowed from German home banks or their Russian subsidiaries. Around one third of firms left this field blank. For the cash management services 30% of firms chose German home banks, 36% - subsidiaries of German home banks, followed by Russian state-owned banks (14%) or banks with the foreign capital (14%).          
3. Hurdles of investing in Russia

Usually firms going abroad seek full-ownership of FDI, no restrictions on profit repatriation or capital flow control, protection of technology spillovers and intellectual property rights, transparent tax, legal and court system as well as consecutive government policy. In Russia, firms face a complex web of legal rules and bureaucratic procedures, all of which have the potential to increase costs and risks. We have considered mainly four groups of country specific hurdles: political risks, tax system, legal system, infrastructure.

Companies were asked to rate each hurdle from ‘one’ (‘very significant hurdle’) to ‘five’ (‘no hurdle’). 

The most important elements inherent to the political risk are profit repatriation restrictions and complete loss of the invested capital due to expropriation as nationalization. Unless foreign investors operate in Russia in the so called ‘strategic important industries’ where the access of foreign capital is limited, we assess the risk of expropriation or nationalization as negligible. So we asked to evaluate repatriation restrictions only. As expected, profit repatriation restrictions in Russia are the medium problem for German investors (mean - 3.6). As can be seen from the table two, they are more concerned with excessive permissions and licenses required to run the Russian business. Slow bureaucracy and non-transparent governance are really common hurdles that are pointed out by foreign and domestic investors. These shortages are aggravated by bad tax administration, frequent tax inspections (mean: 2.6), as well as non-stable legislation (mean: 2.8).             

Table 2. Hurdles of investing in Russia

	Hurdle
	Mean
	Standard deviation

	Language
	4.0
	0.9

	Limited access to strategic important industries
	4.0
	1.6

	High level of competition
	4.0
	0.8

	Profit repatriation restrictions
	3.6
	1.5

	Excessive permissions and licenses
	2.8
	1.1

	Lack of good transport infrastructure
	2.8
	1.8

	Non-developed banking and payment system
	3.8
	1.6

	Non-stable and permanent changing law system
	2.8
	1.1

	Complex tax system
	2.6
	1.4

	Excessive tax rates
	3.1
	1.8

	Frequent tax inspections
	2.6
	1.5

	Corruption
	2.8
	1.6


Note: level scale: 1 – very significant hurdle, 2 – significant, 3 - medium, 4 - minor, 5 – no hurdle.
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Chart 2. Ranking of hurdles of investing in Russia

Note: Square equals to the mean value of a hurdle; the difference between high and low values amounts to the standard deviation 

Although the Russian language is the Slavonic one, language barrier is not a big problem. This is remarkable that the domestic competition is not the obstacle for investors as well. It demonstrates that companies from Germany have so valuable competitive advantages and advanced technologies which allow them to penetrate Russian markets successful, even if domestic competitors exist. In fact, in some industries, such as automobile construction, machine-building or petrochemical the technology gap is enormous. Accordingly, most Russian enterprises are not competitive.        

Corruption is the element of the host country’s institutional environment that may act to deter FDI. As corruption is often treated as a tax, it should be incorporated into the FDI decision-making process, e.g. by inclusion in the forecast cash flows or respective discount rate. Corruption is considered as a medium hurdle by German investors. This figure can be understated as investors might be not fully honest in their answers. The scale of the obstacle is as long as for the non-stable legislation, excessive licensing and lack of the reliable transport infrastructure. Although in the academic literature Transparency International Corruption Perception Index is very popular, as it has been shown above, only 14% of firms take it into account in the course of the foreign investment evaluation. The effect of corruption is usually accounted for by provisions made for corruption related expenses on the basis of own previous experience or estimations. 
Despite all hurdles German firms continue expanding their operations in Russia. From 2000 to 2005 the total German FDI in Russia increased 4.5 times to €6.8bn, while German export to Russia rose 2.6 times to €17.3bn (source: German Central Bank, Deutsche Bundesbank). Among the so called BRIC (Brazil, Russia, India, China) countries the level of German investments to the Russian economy is compared to Brazil, which is 2.5 times as much as to India and only by 40% less than to China. However, it is still low in comparison with the United States (30 times less) or neighboring  West European countries (United Kingdom, France). 
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Chart 3. Distribution of German firms in accordance with the relation of the actual ROI to ROI planned 

The further expansion of the current activity of German firms depends partially on their being satisfied with previous Russian investments. To measure the satisfaction we were interested in: (a) whether an investment decision would be made if it were appraised at present; (b) whether the planned return on investment (ROI) had been achieved. 57% of firms stated that they would definitely take investment decision again. 28% of firms cited that they would probable invest in Russia. The rest of firms was not sure about their behavior. These 57% are well correlated with the share of firms ROI of which was actually achieved or even beaten (64%: calculated as the sum of the first three bars on the chart 3). On the other hand, firms which did not come up to expectations (36%) were unsure of whether they would invest in Russia if they evaluated investment decision at present (36%: the sum of the last two bars).     

Finally, we found out the reasons that, in the opinion of firms, are in charge of investors failing to fulfill their goals. The reasons have been ranging from ‘the overoptimistic expectations’ to ‘the indiscipline of the personnel’. On the chart 4 possible reasons are shown in the ascending order. As can be seen from the chart below, ‘the indiscipline of the personnel’ is the least relevant cause, whereas ‘the overoptimistic expectations’ of investors explain the failure of their goals the best way.   
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Chart 4. Reasons for the partial failure of investment goals 

Note: 1 – the reason is high relevant; 0 – not relevant at all 

4. Conclusion
Therefore a typical decision on investing in Russia can be presented as follows: German investors start up operations in Russia by establishing a wholly-owned or partially-owned subsidiary (~80%). All information relevant to the investment decision is collected mainly internally (~80%). A foreign investment is appraised by the Discounted Cash Flow technique by 66% of firms. Investment evaluation technique incorporates principally macroeconomic factors such as the expected inflation rate (~70%) and the GDP growth (86%). Institutional factors describing country’s level of corruption, the quality of governance or economic policy and economic structure risks are generally ignored. One sixth of firms use these indicators only when they make decision. The expansion is often financed by the parent company (43%) or by German home banks and their Russian subsidiaries. German firms prefer home banks or their subsidiaries for the cash services as well. The main hurdles for investing are the weak and changing legislation, frequent tax inspections, complex tax system and corruption. Undeveloped transport infrastructure belongs to the main barriers as well. However, such factors as the language, domestic competition or limited access to the strategic important industries are considered as minor hurdles. Besides, profit repatriation restrictions are assessed as a moderate problem. In two thirds of cases the expected return on investment is achieved or even beaten. The key reasons for the failure of investment consist of overoptimistic market expectations, unsatisfactory qualifications of the domestic personnel, unreliability of business partners and inaccurate market research.   
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� The author is the German Chancellor Fellow under the Alexander von Humboldt Foundation Program for Prospective Leaders from the Russian Federation.  


� Goodwill is arisen from the purchase of a share in a firm in case the cost of acquisition is more than the fair value of net assets bought. Goodwill is recognized as a non-current non-tangible asset and should be tested on impairment annually. 
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						deutsche Muttergesellschaft																		□														1		1		1		0		0		0		0		0		0		1		0		1		0		1		6		43%		8

						deutsche Hausbank																		□														0		0		0		0		0		0		1		0		0		0		0		0		0		0		1		7%		13

						Tochtergesellschaft der deutschen Hausbank																		□														0		0		0		0		0		0		0		1		0		0		0		0		1		0		2		14%		12

						Tochtergesellschaft anderer westlichen Banken																		□														0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14

						russische Banken im mehrheitlich ausländischen Besitz (e.g. Moskauer Internationale Bank, Rosbank, Impexbank, Investsberbank, ATON, United Financial Gruppe, Absolutbank)																		□														0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14

						russische Banken im mehrheitlichen Besitz des russichen Staates (e.g. Sberbank, VTB)																		□														0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14

						russische private Banken (e.g. Alfabank, MDM, Ak Bars Bank, Uralsib, Promsvyzbank)																		□														0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14

														1				2				3				4				5

				Wie haben Sie entscheidungsrelevante Information gesammelt, um die "due diligence" machen zu können? (geben Sie bitte auch das Niveau Ihrer Zufriedenheit an)										mangelhaft				ausreichend				befriedigend				zufrieden				sehr zufrieden																																										% of usage		satisfaction level

						selbstständig, innerhalb des Hauses				□		→		□				□				□				□				□								4		4		4		4		0		4		5		4		0		4		4		0		1		4		42		300%		3		79%		3.82				selbstständig, innerhalb des Hauses

						Beauftragung eines der "Big 4" (PwC, KPMG, E&Y, D&T) Wirtschafts- und Beratersunternehmen				□		→		□				□				□				□				□								0		0		3		3		0		0		0		0		3		0		0		0		0		0		9		64%		11		21%		3.00				Beauftragung eines der "Big 4" (PwC, KPMG, E&Y, D&T) Wirtschafts- und Beratersunternehmen

						Beauftragung eines der strategischen Berater (BCG, McKinsey; RolandBerger, 
AT Kearney)				□		→		□				□				□				□				□								0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14		0%						Beauftragung eines der strategischen Berater (BCG, McKinsey; RolandBerger, 
AT Kearney)

						Beauftragung einer Investmentbank				□		→		□				□				□				□				□								0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14		0%						Beauftragung einer Investmentbank

						Beauftragung eines deutschen Wirtschafts- und Steuerberaters (Rödl & Partner, Burkhardt)				□		→		□				□				□				□				□								0		0		0		0		4		0		0		0		0		3		0		0		4		0		11		79%		11		21%		3.67				Beauftragung eines deutschen Wirtschafts- und Steuerberaters (Rödl & Partner, Burkhardt)

						Kontaktaufnahme zum Bundesverband der Deutschen Industrie				□		→		□				□				□				□				□								0		0		4		1		0		0		0		0		0		3		0		0		0		0		8		57%		11		21%		2.67				Kontaktaufnahme zum Bundesverband der Deutschen Industrie

						Kontaktaufnahme zum deutschen Aussenhandelskammer (AHK) in Russland				□		→		□				□				□				□				□								0		0		4		1		0		0		5		0		0		3		0		0		1		0		14		100%		9		36%		2.80				Kontaktaufnahme zum deutschen Aussenhandelskammer (AHK) in Russland

						Beauftragung eines anderen Unternehmens				□		→		□				□				□				□				□								0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14		0%						Beauftragung eines anderen Unternehmens

						sonstiges, bitte angeben ______________				□		→		□				□				□				□				□								0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14		0%

				Nehmen Sie die folgenden Messgrössen für ein Investitionsklima zur Kenntnis, wenn Sie eine direkte Investition in Russland bewerten?												JA						NEIN				NICHTS DAVON GEHÖRT

						FDI Confidence Index (A.T. Kearney)										□						□						□										0		0		0		0		0		0		0		1		0		0		0		1		0		0		2		14%		12

						Country Risk Service (Economic Intelligence Unit)										□						□						□										kA		0		0		0		0		0		0		1		0		0		0		1		0		0		2		14%		11

						Country Credit Rating (Euromoney Institutional Investor)										□						□						□										0		0		1		0		0		0		1		1		0		0		0		1		0		0		4		29%		10

						Worldwide  Governance Indicators (Worldbank)										□						□						□										0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		1		0		0		1		7%		13

						Corruption Perception Index (Transparency International)										□						□						□										0		0		0		0		0		0		0		1		0		0		0		1		0		0		2		14%		12

						sonstiges, bitte angeben ______________										□						□						□												kA		0		0		0		eigines Urteil

				Falls Sie einige der oben gegebenen Indikatoren während der Investitionsbewertung berücksichtigen, wie beziehen Sie sie in das Bewertungsprozess ein?												JA						NEIN

						über den Diskontierungszinssatz										□						□																na		na		1		0		0		0		0				0		0		0		0		0		0		1		7%		10

						mithilfe der Aufwertung von entsprechenden Ausgaben (z.B. Bestechungsgeld) und Einnahmen										□						□																na		na		0		0		0		0		1				0		0		0		0		0		0		1		7%		10

						sonstiges, bitte angeben ______________										□						□																														qualitativ								qualitativ										0

						sonstiges, bitte angeben ______________										□						□

				Welche Bewertungsmethoden werden zur Berechnung einer direkten ausländischen Investition verwendet?

						NPV (Net Present Value) and ähnliche DCF (Discounted Cash Flow) Methoden (kreuzen Sie bitte den relevanten Zeitraum während dessen die Cash Flow prognostiziert wird)				□		→		□		1-5 Jahre				□		5-10 Jahre				□		mehr als 10 Jahre										5		0		0		10		0		0		0		10		5		5		0		0		10		0		45		321%		8

						Instrumente des strategischen Managements (z.B. Ansoff Matrix, BCG Matrix)				□		→								□		Ansoff Matrix				□		BCG Matrix										na		0		0		0		0		0		1		0		0		0		0		0		0		0		1		7%		12		14%

						strategische Wichtigkeit des russichen Markts				□		→																										na		1		1		0		1		1		1		1		1		0		0		0		1		1		9		64%		4		71%

						sonstiges, bitte angeben ______________				□		→

						sonstiges, bitte angeben ______________				□		→

				Berücksichtigen Sie die folgenden makroökonomischen Indikatoren im Lauf der Bewertung einer Investition in Russland?												JA						NEIN

						erwarteter Zuwachs von Bruttoinlandsprodukt										□						□																1		0		1		1		1		1		1		1		1		1		0		1		1		1		12		86%		2

						erwartete Inflation										□						□																0		0		1		1		0		1		1		1		0		2		1		1		0		1		10		71%		5

						Kreditwürdigkeit des Landes (z.B. nach Angaben von Ratingsagenturen S&P, Moody's oder Fitch)										□						□																1		0		1		1		0		0		1		1		0		0		0		0		0		0		5		36%		9

						erwartete Arbeitslosenquote										□						□																0		0		1		1		0		0		0		1		0		0		0		0		0		0		3		21%		11

						Währungskursschwankungen										□						□																0		1		1		1		0		0		0		1		0		0		1		0		0		1		6		43%		8

						Verschuldungsquote des Landes										□						□																1		0		0		1		0		0		0		1		0		0		0		0		0		0		3		21%		11

						STUFE II: DURCHFÜHRUNG EINER DIREKTINVESTITION IN RUSSLAND

														5				4				3				2				1

				Schätzen Sie bitte Hindernisse ein, die Sie während der Durchführung der Investition in Russland hatten										kein Hindernis				geringes Hindernis				mässiges Hindernis				grosses Hindernis				sehr grosses Hindernis

						I. Sprache								□				□				□				□				□								4		4		5		4		3		5		3		4		4		4		4		2		5		5		56		400%		0

																																																																						0

						II. Zusätzliche Hindernisse für ausländische Unternehmen																																																																0

						begrenzter Zugang zu strategisch wichtigen Branchen								□				□				□				□				□								5		0		5		5		5		5		5		5		5		4		2		2		3		5		56		400%		1

						überzogene Forderungen an ausländische Unternehmen im Bezug auf verschiedene Lizenzen, Erlaubnisse und Genehmigungen								□				□				□				□				□								3		2		3		3		3		5		2		3		5		3		1		2		2		2		39		279%		0

						intensiver inländischer Wettbewerb								□				□				□				□				□								5		4		4		3		5		5		3		4		3		4		4		4		3		5		56		400%		0

						zu höhe Exportzölle								□				□				□				□				□								2		4		3		5		5		5		2		4		5		1		4		3		2		4		49		350%		0

						rechtliche und steuerliche Schwierigkeiten bei der Gewinnrückführung								□				□				□				□				□								3		4		3		4		5		5		1		4		5		3		4		4		0		5		50		357%		1

						III. Infrastruktur

						schlechtes Verkehrswesen (Strassen, Hafen, Flughafen)								□				□				□				□				□								1		0		4		1		5		4		2		4		5		3		0		2		5		3		39		279%		2

						nicht entwickeltes und langsames Zahlungssystem (insbesondere bei ausländischen Überweisungen)								□				□				□				□				□								3		1		5		4		5		5		5		4		5		5		0		3		4		4		53		379%		1

						Fehlen von Marketing- und Promotionsagenturen (wie z.B. Invest-in-Germany GmbH in Deutschland)								□				□				□				□				□								5		0		5		5		5		5		5		4		5		3		0		5		4		4		55		393%		2

						Unzulänglichkeit der Zollabfertigungsinfrastruktur (meistens für Exportfirmen)								□				□				□				□				□								1		2		5		3		3		4		3		4		5		2		0		2		1		3		38		271%		1

						IV. Rechtssystem

						nicht stabile, häufig veränderte Gesetze								□				□				□				□				□								1		2		4		3		5		4		3		3		2		3		4		3		4		3		44		314%		0

						schwacher Schutz der Eigentumsrechte								□				□				□				□				□								1		3		4		3		5		4		3		3		3		2		3		1		3		3		41		293%		0

						Fehlen von unabhängigen Gerichten								□				□				□				□				□								2		2		5		1		5		5		3		3		3		3		3		3		3		3		44		314%		0

						Verbreitung informeller Regeln								□				□				□				□				□								1		0		3		3		5		4		5		4		4		3		2		2		2		2		40		286%		1

						unberechbare Auslegung von Vorschriften								□				□				□				□				□								2		1		3		1		3		4		3		3		2		3		2		1		2		2		32		229%		0

						selektive Anwendung von Rechtsnormen								□				□				□				□				□								2		2		3		3		5		4		3		3		2		3		2		2		2		2		38		271%		0

						V. Steuersystem								kein Hindernis				geringes Hindernis				mässiges Hindernis				grosses Hindernis				sehr grosses Hindernis

						komplizierte und mehrdeutige Steuergesetzgebung								□				□				□				□				□								3		1		4		0		3		4		2		4		3		3		0		2		4		3		36		257%		2

						zu höhe Steuerbelastung								□				□				□				□				□								2		1		4		0		5		5		5		4		4		3		0		3		2		5		43		307%		2

						haufige Steuerinspektionen								□				□				□				□				□								1		3		2		0		5		3		4		4		4		2		0		2		3		3		36		257%		2

						voreingenommene Beziehung der Steuerbehörde								□				□				□				□				□								1		3		1		0		4		4		2		4		4		2		2		2		3		2		34		243%		1

																																																																						0

						VI. Korruption																																																																0

						Notwendigkeit der Leistung informeller Zahlungen, um Dinge erledigt zu werden								□				□				□				□				□								1		2		3		0		4		4		3		4		3		5		2		0		5		3		39		279%		2

						Erzwingung zur finanziellen Unterstützung einer der politischen Parteien								□				□				□				□				□								5		5		4		0		5		5		5		4		5		5		5		0		5		4		57		407%		2

						zusätzliche Belastung in Form der "freiwilligen" Finanzierung verschiedener sozialer Stadtprogramme, Stadtfeste usw.								□				□				□				□				□								5		5		4		0		5		4		5		4		5		5		3		0		5		3		53		379%		2

						STUFE III: EX POST ANALYSE DES INVESTITIONSERFOLGES

														Ja, ungefähr wie geplant				Ja, sogar höhere (um mehr als 25%)				Ja, sogar höhere (um mehr als 50%)				Nein, niedrige um mehr als 25%				Nein, niedrige um mehr als 50%

				Hat Ihre Investition die geplante Rendite erzielt?										□				□				□				□				□								0.5		-0.5		-0.25		0.5		-0.5		0		0		0		0.25		0		0		-0.25		-0.5		0		-0.75		-5%		6

																																																																		0		0%		0

														100%				50%				0%																																												0		0%		0

														Bestimmt, 
ja								Bestimmt, 
nein				Schwer zu sagen																																								0		0%		0

				Wenn Sie jetzt die Entscheidung über diese Investition treffen würden, würden Sie wieder dafür entscheiden?										□				□				□				□												1		1		0.5		1		0.5		1		1		1		0.5		1		0.5		SzS		0		1		10		71%		1

														100%				50%				0%

				Manchmal geht die Durchführung der Investitions- entscheidung nicht so wie geplant. 
Kreuzen Sie bitte relevante Faktoren, die teilweise aufklären, warum sich die faktische Durchführung von der geplanten unterscheidet:										Faktor ist hoch relevant				Faktor ist nur teilweise relevant				Faktor erklärt überhaupt nichts

						zu optimistische Erwartungen über die Marktentwicklung,  Überschätzung der Wachstumsrate								□				□				□																0		0.5		1		1		1		0.5		0.5		0		0.5		0.5		0.5		0		1		0.5		7.5		54%		3

						nicht präzise Marktforschung								□				□				□																0.5		0		0.5		1		0		1		0.5		0		0.5		0.5		0		0		1		0.5		6		43%		5

						Lücke während "due diligence" Analyse								□				□				□																0.5		0		0		0.5		0		0.5		0		0		0		0		0		0		1		0		2.5		18%		10

						Unzuverlässigkeit von Geschäftspartner								□				□				□																1		0.5		0.5		0.5		0		1		0		0		0.5		0		0		0.5		1		0.5		6		43%		5

						nicht befriedigende Qualifikationen der verfügbaren Arbeitskräfte								□				□				□																1		1		0		1		0.5		0.5		0.5		0		0.5		0		0		0		1		0.5		6.5		46%		5

						Disziplinlosigkeit der Mitarbeiter								□				□				□																0.5		1		0		0.5		0		1		0.5		0		0		0		0		0		1		0.5		5		36%		7

						Unterschätzung von Verschiedenheiten in der "Mentalität"								□				□				□																1		0.5		0		0		0		0		0.5		0		0.5		0		0.5		0.5		1		0.5		5		36%		6

						Unterschätzung von Unterschieden in der Geschäftskultur								□				□				□																1		0		0		0		0.5		1		0.5		0		0		0		0.5		0.5		1		0.5		5.5		39%		6

						Unberücksichtigung der Einmischung von Staatsbehörden in den Geschäftsverlauf								□				□				□																0.5		0.5		0		0		0		0.5		0		0		0		0		1		1		1		0.5		5		36%		7

		Wir bedanken uns herzlich für Ihre Mitarbeit. Ihre Antworten werden selbstverständlich vertraulich behandelt. Für eventuelle Rückfragen wenden Sie sich bitte an Herrn Dr. Denis Kotov. Email: dcotov@yahoo.com. Telefon: +49(0)176.680-60-581.
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				Measure		% of usage

				expected GDP growth		86

				expected inflation rate		71

				creditworthiness		36

				expected unemployment rate		21

				foreign currency fluctuations		43

				indebtness ratio		21

				Country Credit Rating		29
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		indiscipline of the personnel
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						UNTERSUCHUNG VON INVESTITIONSENTSCHEIDUNGEN DER IN RUSSLAND TÄTIGEN DEUTSCHEN UNTERNEHMEN

						Bitte senden Sie den Fragebogen an:						Information zum Unternehmen

						Dr. Denis Kotov						Anzahl der Mitarbeiter und die Rechtsform angeben:																										1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		13		14

						Akademiestr. 1/III						□		0-1000				□		1000-10000				□		<10000												1000		1000		1000		10000		0		10000		0		0		10000		0		10000		1000		0		1000

						D-80799 München						□		AG				□		GmbH				□		Sonstiges												GmbH		GmbH		S		AG		GmbH		AG		GMBH				AG		GmbH		AG		AG		GmbH

												Branche:

												□		A Land and Forstwirtschaft								□		F Bau														D		Н		S		A, DK, S		DK		DK		F		G		S		S		C		S		S		DK

												□		C Bergbau								□		G Handel

												□		DK Maschinenbau								□		I Verkehr und Nachrichtenübermittlung

												□		DM Fahrzeugbau								□		J Kreditinstitute und Versicherungen

												□		D Sonstiges verarbeitendes Gewerbe								□		K Grundstücke und Wohnungswesen

												□		E Energie und Wasserversorgung								□		Sonstiges

						Fragen zum Beantworter (freiwillig):

						Name:																																Day international GmbH				Rittersport		Dycherhoff		AlpenLand		HeoedelbergCement		Kaelte&Klima		OBI		TUI		Vitrulan		K+S		WWF		GieselVerlag		Kettich		сумма		среднее по 14		количество нулей		среднее по 14-количество нулей

						Erreichbar unter (Telefon oder E-mail):																																13-May		10-May		22-Apr		2-May		28-Apr		7-May		18-Jul		19-Jun		29-Apr		24-Apr		7-May		7-May		1-Aug		6-Aug

																																																																				14

						STUFE I: BEWERTUNG EINER DIREKTINVESTITION IN RUSSLAND

				In welcher Form wurde die Direktinvestition in Russland gemacht?

						Geschäftsvertretung				□																												0		1		0		0		1		1		0		0		0		0		0		1		0		0		4		29%		10

						Tochtergesellschaft oder Niederlassung				□																												1		1		1		1		0		0		1		1		0		1		1		1		1		1		11		79%		3

						über eine Fusion und Übernahme 
(geben Sie bitte den erworbenen Anteil an)				□		→		□		10%-20%				□		20%-50%				□		50%-100%										0		0		0		0.5		0		0		0		0		20-50		0		0		0		0		0		0.5		4%		12

						Joint-Venture-Firma 
(geben Sie bitte die Gewinnbeteiligung an)				□		→								□		20%-50%				□		50%-100%										0		1		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		1		7%		13

						sonstiges, bitte angeben ______________				□																												0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14

				Das Jahr der Investition:																																						2003				2004								2004		2006				2006		2007

				Welche Banken finanzieren die Geschäftstätigkeit Ihres russichen Tochterunternehmens?										Zahlungsverkehr

						deutsche Muttergesellschaft

						deutsche Hausbank										□																						0		0		1		0		0		1		1		0		0		0		1		0		0		0		4		29%		10

						Tochtergesellschaft der deutschen Hausbank										□																						0		1		1		0		0		0		0		1		0		1		0		0		1		0		5		36%		9

						Tochtergesellschaft anderer westlichen Banken										□																						0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14

						russische Banken im mehrheitlich ausländischen Besitz (e.g. Moskauer Internationale Bank, Rosbank, Impexbank, Investsberbank, ATON, United Financial Gruppe, Absolutbank)										□																						0		0		0		0		1		0		0		0		1		0		0		0		0		0		2		14%		12

						russische Banken im mehrheitlichen Besitz des russichen Staates (e.g. Sberbank, VTB)										□																						1		0		0		1		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		2		14%		12

						russische private Banken (e.g. Alfabank, MDM, Ak Bars Bank, Uralsib, Promsvyzbank)										□																						0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14

				Welche Banken finanzieren die Geschäftstätigkeit Ihres russichen Tochterunternehmens?																		Kreditfinanzierung																																												0		0%		0

						deutsche Muttergesellschaft																		□														1		1		1		0		0		0		0		0		0		1		0		1		0		1		6		43%		8

						deutsche Hausbank																		□														0		0		0		0		0		0		1		0		0		0		0		0		0		0		1		7%		13

						Tochtergesellschaft der deutschen Hausbank																		□														0		0		0		0		0		0		0		1		0		0		0		0		1		0		2		14%		12

						Tochtergesellschaft anderer westlichen Banken																		□														0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14

						russische Banken im mehrheitlich ausländischen Besitz (e.g. Moskauer Internationale Bank, Rosbank, Impexbank, Investsberbank, ATON, United Financial Gruppe, Absolutbank)																		□														0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14

						russische Banken im mehrheitlichen Besitz des russichen Staates (e.g. Sberbank, VTB)																		□														0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14

						russische private Banken (e.g. Alfabank, MDM, Ak Bars Bank, Uralsib, Promsvyzbank)																		□														0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14

														1				2				3				4				5

				Wie haben Sie entscheidungsrelevante Information gesammelt, um die "due diligence" machen zu können? (geben Sie bitte auch das Niveau Ihrer Zufriedenheit an)										mangelhaft				ausreichend				befriedigend				zufrieden				sehr zufrieden																																										% of usage		satisfaction level

						selbstständig, innerhalb des Hauses				□		→		□				□				□				□				□								4		4		4		4		0		4		5		4		0		4		4		0		1		4		42		300%		3		79%		3.82				selbstständig, innerhalb des Hauses

						Beauftragung eines der "Big 4" (PwC, KPMG, E&Y, D&T) Wirtschafts- und Beratersunternehmen				□		→		□				□				□				□				□								0		0		3		3		0		0		0		0		3		0		0		0		0		0		9		64%		11		21%		3.00				Beauftragung eines der "Big 4" (PwC, KPMG, E&Y, D&T) Wirtschafts- und Beratersunternehmen

						Beauftragung eines der strategischen Berater (BCG, McKinsey; RolandBerger, 
AT Kearney)				□		→		□				□				□				□				□								0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14		0%						Beauftragung eines der strategischen Berater (BCG, McKinsey; RolandBerger, 
AT Kearney)

						Beauftragung einer Investmentbank				□		→		□				□				□				□				□								0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14		0%						Beauftragung einer Investmentbank

						Beauftragung eines deutschen Wirtschafts- und Steuerberaters (Rödl & Partner, Burkhardt)				□		→		□				□				□				□				□								0		0		0		0		4		0		0		0		0		3		0		0		4		0		11		79%		11		21%		3.67				Beauftragung eines deutschen Wirtschafts- und Steuerberaters (Rödl & Partner, Burkhardt)

						Kontaktaufnahme zum Bundesverband der Deutschen Industrie				□		→		□				□				□				□				□								0		0		4		1		0		0		0		0		0		3		0		0		0		0		8		57%		11		21%		2.67				Kontaktaufnahme zum Bundesverband der Deutschen Industrie

						Kontaktaufnahme zum deutschen Aussenhandelskammer (AHK) in Russland				□		→		□				□				□				□				□								0		0		4		1		0		0		5		0		0		3		0		0		1		0		14		100%		9		36%		2.80				Kontaktaufnahme zum deutschen Aussenhandelskammer (AHK) in Russland

						Beauftragung eines anderen Unternehmens				□		→		□				□				□				□				□								0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14		0%						Beauftragung eines anderen Unternehmens

						sonstiges, bitte angeben ______________				□		→		□				□				□				□				□								0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14		0%

				Nehmen Sie die folgenden Messgrössen für ein Investitionsklima zur Kenntnis, wenn Sie eine direkte Investition in Russland bewerten?												JA						NEIN				NICHTS DAVON GEHÖRT

						FDI Confidence Index (A.T. Kearney)										□						□						□										0		0		0		0		0		0		0		1		0		0		0		1		0		0		2		14%		12

						Country Risk Service (Economic Intelligence Unit)										□						□						□										kA		0		0		0		0		0		0		1		0		0		0		1		0		0		2		14%		11

						Country Credit Rating (Euromoney Institutional Investor)										□						□						□										0		0		1		0		0		0		1		1		0		0		0		1		0		0		4		29%		10

						Worldwide  Governance Indicators (Worldbank)										□						□						□										0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		1		0		0		1		7%		13

						Corruption Perception Index (Transparency International)										□						□						□										0		0		0		0		0		0		0		1		0		0		0		1		0		0		2		14%		12

						sonstiges, bitte angeben ______________										□						□						□												kA		0		0		0		eigines Urteil

				Falls Sie einige der oben gegebenen Indikatoren während der Investitionsbewertung berücksichtigen, wie beziehen Sie sie in das Bewertungsprozess ein?												JA						NEIN

						über den Diskontierungszinssatz										□						□																na		na		1		0		0		0		0				0		0		0		0		0		0		1		7%		10

						mithilfe der Aufwertung von entsprechenden Ausgaben (z.B. Bestechungsgeld) und Einnahmen										□						□																na		na		0		0		0		0		1				0		0		0		0		0		0		1		7%		10

						sonstiges, bitte angeben ______________										□						□																														qualitativ								qualitativ										0

						sonstiges, bitte angeben ______________										□						□

				Welche Bewertungsmethoden werden zur Berechnung einer direkten ausländischen Investition verwendet?

						NPV (Net Present Value) and ähnliche DCF (Discounted Cash Flow) Methoden (kreuzen Sie bitte den relevanten Zeitraum während dessen die Cash Flow prognostiziert wird)				□		→		□		1-5 Jahre				□		5-10 Jahre				□		mehr als 10 Jahre										5		0		0		10		0		0		0		10		5		5		0		0		10		0		45		321%		8

						Instrumente des strategischen Managements (z.B. Ansoff Matrix, BCG Matrix)				□		→								□		Ansoff Matrix				□		BCG Matrix										na		0		0		0		0		0		1		0		0		0		0		0		0		0		1		7%		12		14%

						strategische Wichtigkeit des russichen Markts				□		→																										na		1		1		0		1		1		1		1		1		0		0		0		1		1		9		64%		4		71%

						sonstiges, bitte angeben ______________				□		→

						sonstiges, bitte angeben ______________				□		→

				Berücksichtigen Sie die folgenden makroökonomischen Indikatoren im Lauf der Bewertung einer Investition in Russland?												JA						NEIN

						erwarteter Zuwachs von Bruttoinlandsprodukt										□						□																1		0		1		1		1		1		1		1		1		1		0		1		1		1		12		86%		2

						erwartete Inflation										□						□																0		0		1		1		0		1		1		1		0		2		1		1		0		1		10		71%		5

						Kreditwürdigkeit des Landes (z.B. nach Angaben von Ratingsagenturen S&P, Moody's oder Fitch)										□						□																1		0		1		1		0		0		1		1		0		0		0		0		0		0		5		36%		9

						erwartete Arbeitslosenquote										□						□																0		0		1		1		0		0		0		1		0		0		0		0		0		0		3		21%		11

						Währungskursschwankungen										□						□																0		1		1		1		0		0		0		1		0		0		1		0		0		1		6		43%		8

						Verschuldungsquote des Landes										□						□																1		0		0		1		0		0		0		1		0		0		0		0		0		0		3		21%		11

						STUFE II: DURCHFÜHRUNG EINER DIREKTINVESTITION IN RUSSLAND

														5				4				3				2				1

				Schätzen Sie bitte Hindernisse ein, die Sie während der Durchführung der Investition in Russland hatten										kein Hindernis				geringes Hindernis				mässiges Hindernis				grosses Hindernis				sehr grosses Hindernis

																																																																														14

						I. Sprache								□				□				□				□				□								4		4		5		4		3		5		3		4		4		4		4		2		5		5		56		400%		0		0.88						mean		standard deviation						highest		lowest		mean				mean		standard deviation

																																																																						0						Language		4.0		0.9				Complex tax system		3.3		1.9		2.6				2.6		1.4

						II. Zusätzliche Hindernisse für ausländische Unternehmen																																																																0						Limited access to strategic important industries		4.0		1.6				Tax inspections		3.3		1.8		2.6				2.6		1.5

						begrenzter Zugang zu strategisch wichtigen Branchen								□				□				□				□				□								5		0		5		5		5		5		5		5		5		4		2		2		3		5		56		400%		1		1.62				High level of competition		4.0		0.8				Excessive permissions		3.3		2.2		2.8				2.8		1.1

						überzogene Forderungen an ausländische Unternehmen im Bezug auf verschiedene Lizenzen, Erlaubnisse und Genehmigungen								□				□				□				□				□								3		2		3		3		3		5		2		3		5		3		1		2		2		2		39		279%		0		1.12				Profit repatriation restrictions		3.6		1.5				Lack of good transport infrastructure		3.7		1.9		2.8				2.8		1.8

						intensiver inländischer Wettbewerb								□				□				□				□				□								5		4		4		3		5		5		3		4		3		4		4		4		3		5		56		400%		0		0.78				Excessive permissions and licenses		2.8		1.1				Corruption		3.6		2.0		2.8				2.8		1.6

						zu höhe Exportzölle								□				□				□				□				□								2		4		3		5		5		5		2		4		5		1		4		3		2		4		49		350%		0		1.34				Lack of good transport infrastructure		2.8		1.8				Non-stable legislation		3.4		2.3		2.8				2.8		1.1

						rechtliche und steuerliche Schwierigkeiten bei der Gewinnrückführung								□				□				□				□				□								3		4		3		4		5		5		1		4		5		3		4		4		0		5		50		357%		1		1.50				Non-developed banking and payment system		3.8		1.6				Excessive tax rates		4.0		2.2		3.1				3.1		1.8

																																																																												Non-stable and permanent changing law system		2.8		1.1				Profit repatriation restrictions		4.3		2.8		3.6				3.6		1.5

						III. Infrastruktur																																																																						Complex tax system		2.6		1.4				Slow banking system		4.6		3.0		3.8				3.8		1.6

						schlechtes Verkehrswesen (Strassen, Hafen, Flughafen)								□				□				□				□				□								1		0		4		1		5		4		2		4		5		3		0		2		5		3		39		279%		2		1.81				Excessive tax rates		3.1		1.8				Language		4.4		3.6		4.0				4.0		0.9

						nicht entwickeltes und langsames Zahlungssystem (insbesondere bei ausländischen Überweisungen)								□				□				□				□				□								3		1		5		4		5		5		5		4		5		5		0		3		4		4		53		379%		1		1.58				Frequent tax inspections		2.6		1.5				Limited access to strategic important industries		4.8		3.2		4.0				4.0		1.6

						Fehlen von Marketing- und Promotionsagenturen (wie z.B. Invest-in-Germany GmbH in Deutschland)								□				□				□				□				□								5		0		5		5		5		5		5		4		5		3		0		5		4		4		55		393%		2		1.77				Corruption		2.8		1.6				High level of competition		4.4		3.6		4.0				4.0		0.8

						Unzulänglichkeit der Zollabfertigungsinfrastruktur (meistens für Exportfirmen)								□				□				□				□				□								1		2		5		3		3		4		3		4		5		2		0		2		1		3		38		271%		1		1.49

						IV. Rechtssystem

						nicht stabile, häufig veränderte Gesetze								□				□				□				□				□								1		2		4		3		5		4		3		3		2		3		4		3		4		3		44		314%		0		1.03

						schwacher Schutz der Eigentumsrechte								□				□				□				□				□								1		3		4		3		5		4		3		3		3		2		3		1		3		3		41		293%		0		1.07

						Fehlen von unabhängigen Gerichten								□				□				□				□				□								2		2		5		1		5		5		3		3		3		3		3		3		3		3		44		314%		0		1.17

						Verbreitung informeller Regeln								□				□				□				□				□								1		0		3		3		5		4		5		4		4		3		2		2		2		2		40		286%		1		1.46

						unberechbare Auslegung von Vorschriften								□				□				□				□				□								2		1		3		1		3		4		3		3		2		3		2		1		2		2		32		229%		0		0.91

						selektive Anwendung von Rechtsnormen								□				□				□				□				□								2		2		3		3		5		4		3		3		2		3		2		2		2		2		38		271%		0		0.91

						V. Steuersystem								kein Hindernis				geringes Hindernis				mässiges Hindernis				grosses Hindernis				sehr grosses Hindernis

						komplizierte und mehrdeutige Steuergesetzgebung								□				□				□				□				□								3		1		4		0		3		4		2		4		3		3		0		2		4		3		36		257%		2		1.40

						zu höhe Steuerbelastung								□				□				□				□				□								2		1		4		0		5		5		5		4		4		3		0		3		2		5		43		307%		2		1.82

						haufige Steuerinspektionen								□				□				□				□				□								1		3		2		0		5		3		4		4		4		2		0		2		3		3		36		257%		2		1.50

						voreingenommene Beziehung der Steuerbehörde								□				□				□				□				□								1		3		1		0		4		4		2		4		4		2		2		2		3		2		34		243%		1		1.28

						VI. Korruption

						Notwendigkeit der Leistung informeller Zahlungen, um Dinge erledigt zu werden								□				□				□				□				□								1		2		3		0		4		4		3		4		3		5		2		0		5		3		39		279%		2		1.63

						Erzwingung zur finanziellen Unterstützung einer der politischen Parteien								□				□				□				□				□								5		5		4		0		5		5		5		4		5		5		5		0		5		4		57		407%		2		1.77

						zusätzliche Belastung in Form der "freiwilligen" Finanzierung verschiedener sozialer Stadtprogramme, Stadtfeste usw.								□				□				□				□				□								5		5		4		0		5		4		5		4		5		5		3		0		5		3		53		379%		2		1.76

						STUFE III: EX POST ANALYSE DES INVESTITIONSERFOLGES

														Ja, ungefähr wie geplant				Ja, sogar höhere (um mehr als 25%)				Ja, sogar höhere (um mehr als 50%)				Nein, niedrige um mehr als 25%				Nein, niedrige um mehr als 50%

				Hat Ihre Investition die geplante Rendite erzielt?										□				□				□				□				□								0.5		-0.5		-0.25		0.5		-0.5		0		0		0		0.25		0		0		-0.25		-0.5		0		-0.75		-5%		6		0.33

																																																																														more than 50%		14%		2

														100%				50%				0%																																																								more than 25%		7%		1

														Bestimmt, 
ja								Bestimmt, 
nein				Schwer zu sagen																																																				as planned		43%		6

				Wenn Sie jetzt die Entscheidung über diese Investition treffen würden, würden Sie wieder dafür entscheiden?										□				□				□				□												1		1		0.5		1		0.5		1		1		1		0.5		1		0.5		SzS		0		1		10		71%		1		0.33						less than 25%		14%		2

																																																																														less than 50%		21%		3

														100%				50%				0%																																																												14

				Manchmal geht die Durchführung der Investitions- entscheidung nicht so wie geplant. 
Kreuzen Sie bitte relevante Faktoren, die teilweise aufklären, warum sich die faktische Durchführung von der geplanten unterscheidet:										Faktor ist hoch relevant				Faktor ist nur teilweise relevant				Faktor erklärt überhaupt nichts

						zu optimistische Erwartungen über die Marktentwicklung,  Überschätzung der Wachstumsrate								□				□				□																0		0.5		1		1		1		0.5		0.5		0		0.5		0.5		0.5		0		1		0.5		7.5		54%		3		0.37				overoptimistic expectations				zu optimistische Erwartungen über die Marktentwicklung,  Überschätzung der Wachstumsrate

						nicht präzise Marktforschung								□				□				□																0.5		0		0.5		1		0		1		0.5		0		0.5		0.5		0		0		1		0.5		6		43%		5		0.39				non-accurate market research				nicht präzise Marktforschung

						Lücke während "due diligence" Analyse								□				□				□																0.5		0		0		0.5		0		0.5		0		0		0		0		0		0		1		0		2.5		18%		10		0.32								Lücke während "due diligence" Analyse

						Unzuverlässigkeit von Geschäftspartner								□				□				□																1		0.5		0.5		0.5		0		1		0		0		0.5		0		0		0.5		1		0.5		6		43%		5		0.39				non-reliability of business partners				Unzuverlässigkeit von Geschäftspartner

						nicht befriedigende Qualifikationen der verfügbaren Arbeitskräfte								□				□				□																1		1		0		1		0.5		0.5		0.5		0		0.5		0		0		0		1		0.5		6.5		46%		5		0.41				unsatisfactory qualifications of the personnel				nicht befriedigende Qualifikationen der verfügbaren Arbeitskräfte

						Disziplinlosigkeit der Mitarbeiter								□				□				□																0.5		1		0		0.5		0		1		0.5		0		0		0		0		0		1		0.5		5		36%		7		0.41				indiscipline of the personnel				Disziplinlosigkeit der Mitarbeiter

						Unterschätzung von Verschiedenheiten in der "Mentalität"								□				□				□																1		0.5		0		0		0		0		0.5		0		0.5		0		0.5		0.5		1		0.5		5		36%		6		0.36				undervaluation of diffirences in the mentality				Unterschätzung von Verschiedenheiten in der "Mentalität"

						Unterschätzung von Unterschieden in der Geschäftskultur								□				□				□																1		0		0		0		0.5		1		0.5		0		0		0		0.5		0.5		1		0.5		5.5		39%		6		0.40				undervaluation of diffirences in the business culture				Unterschätzung von Unterschieden in der Geschäftskultur

						Unberücksichtigung der Einmischung von Staatsbehörden in den Geschäftsverlauf								□				□				□																0.5		0.5		0		0		0		0.5		0		0		0		0		1		1		1		0.5		5		36%		7		0.41								Unberücksichtigung der Einmischung von Staatsbehörden in den Geschäftsverlauf

		Wir bedanken uns herzlich für Ihre Mitarbeit. Ihre Antworten werden selbstverständlich vertraulich behandelt. Für eventuelle Rückfragen wenden Sie sich bitte an Herrn Dr. Denis Kotov. Email: dcotov@yahoo.com. Telefon: +49(0)176.680-60-581.																																																																										overoptimistic expectations		0.5769230769

																																																																												non-accurate market research		0.4615384615

																																																																												non-reliability of business partners		0.4615384615

																																																																												unsatisfactory qualifications of the personnel		0.5

																																																																												indiscipline of the personnel		0.3846153846

																																																																												undervaluation of diffirences in the mentality		0.3846153846

																																																																												undervaluation of diffirences in the business culture		0.4230769231
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				Measure		% of usage

				expected GDP growth		86

				expected inflation rate		71

				creditworthiness		36

				expected unemployment rate		21

				foreign currency fluctuations		43

				indebtness ratio		21

				Country Credit Rating		29
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		non-reliability of business partners		0.46
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		overoptimistic expectations		0.58
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						UNTERSUCHUNG VON INVESTITIONSENTSCHEIDUNGEN DER IN RUSSLAND TÄTIGEN DEUTSCHEN UNTERNEHMEN

						Bitte senden Sie den Fragebogen an:						Information zum Unternehmen

						Dr. Denis Kotov						Anzahl der Mitarbeiter und die Rechtsform angeben:																										1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		13		14

						Akademiestr. 1/III						□		0-1000				□		1000-10000				□		<10000												1000		1000		1000		10000		0		10000		0		0		10000		0		10000		1000		0		1000

						D-80799 München						□		AG				□		GmbH				□		Sonstiges												GmbH		GmbH		S		AG		GmbH		AG		GMBH				AG		GmbH		AG		AG		GmbH

												Branche:

												□		A Land and Forstwirtschaft								□		F Bau														D		Н		S		A, DK, S		DK		DK		F		G		S		S		C		S		S		DK

												□		C Bergbau								□		G Handel

												□		DK Maschinenbau								□		I Verkehr und Nachrichtenübermittlung

												□		DM Fahrzeugbau								□		J Kreditinstitute und Versicherungen

												□		D Sonstiges verarbeitendes Gewerbe								□		K Grundstücke und Wohnungswesen

												□		E Energie und Wasserversorgung								□		Sonstiges

						Fragen zum Beantworter (freiwillig):

						Name:																																Day international GmbH				Rittersport		Dycherhoff		AlpenLand		HeoedelbergCement		Kaelte&Klima		OBI		TUI		Vitrulan		K+S		WWF		GieselVerlag		Kettich		сумма		среднее по 14		количество нулей		среднее по 14-количество нулей

						Erreichbar unter (Telefon oder E-mail):																																13-May		10-May		22-Apr		2-May		28-Apr		7-May		18-Jul		19-Jun		29-Apr		24-Apr		7-May		7-May		1-Aug		6-Aug

																																																																				14

						STUFE I: BEWERTUNG EINER DIREKTINVESTITION IN RUSSLAND

				In welcher Form wurde die Direktinvestition in Russland gemacht?

						Geschäftsvertretung				□																												0		1		0		0		1		1		0		0		0		0		0		1		0		0		4		29%		10

						Tochtergesellschaft oder Niederlassung				□																												1		1		1		1		0		0		1		1		0		1		1		1		1		1		11		79%		3

						über eine Fusion und Übernahme 
(geben Sie bitte den erworbenen Anteil an)				□		→		□		10%-20%				□		20%-50%				□		50%-100%										0		0		0		0.5		0		0		0		0		20-50		0		0		0		0		0		0.5		4%		12

						Joint-Venture-Firma 
(geben Sie bitte die Gewinnbeteiligung an)				□		→								□		20%-50%				□		50%-100%										0		1		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		1		7%		13

						sonstiges, bitte angeben ______________				□																												0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14

				Das Jahr der Investition:																																						2003				2004								2004		2006				2006		2007

				Welche Banken finanzieren die Geschäftstätigkeit Ihres russichen Tochterunternehmens?										Zahlungsverkehr

						deutsche Muttergesellschaft

						deutsche Hausbank										□																						0		0		1		0		0		1		1		0		0		0		1		0		0		0		4		29%		10

						Tochtergesellschaft der deutschen Hausbank										□																						0		1		1		0		0		0		0		1		0		1		0		0		1		0		5		36%		9

						Tochtergesellschaft anderer westlichen Banken										□																						0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14

						russische Banken im mehrheitlich ausländischen Besitz (e.g. Moskauer Internationale Bank, Rosbank, Impexbank, Investsberbank, ATON, United Financial Gruppe, Absolutbank)										□																						0		0		0		0		1		0		0		0		1		0		0		0		0		0		2		14%		12

						russische Banken im mehrheitlichen Besitz des russichen Staates (e.g. Sberbank, VTB)										□																						1		0		0		1		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		2		14%		12

						russische private Banken (e.g. Alfabank, MDM, Ak Bars Bank, Uralsib, Promsvyzbank)										□																						0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14

				Welche Banken finanzieren die Geschäftstätigkeit Ihres russichen Tochterunternehmens?																		Kreditfinanzierung																																												0		0%		0

						deutsche Muttergesellschaft																		□														1		1		1		0		0		0		0		0		0		1		0		1		0		1		6		43%		8

						deutsche Hausbank																		□														0		0		0		0		0		0		1		0		0		0		0		0		0		0		1		7%		13

						Tochtergesellschaft der deutschen Hausbank																		□														0		0		0		0		0		0		0		1		0		0		0		0		1		0		2		14%		12

						Tochtergesellschaft anderer westlichen Banken																		□														0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14

						russische Banken im mehrheitlich ausländischen Besitz (e.g. Moskauer Internationale Bank, Rosbank, Impexbank, Investsberbank, ATON, United Financial Gruppe, Absolutbank)																		□														0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14

						russische Banken im mehrheitlichen Besitz des russichen Staates (e.g. Sberbank, VTB)																		□														0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14

						russische private Banken (e.g. Alfabank, MDM, Ak Bars Bank, Uralsib, Promsvyzbank)																		□														0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14

														1				2				3				4				5

				Wie haben Sie entscheidungsrelevante Information gesammelt, um die "due diligence" machen zu können? (geben Sie bitte auch das Niveau Ihrer Zufriedenheit an)										mangelhaft				ausreichend				befriedigend				zufrieden				sehr zufrieden																																										% of usage		satisfaction level

						selbstständig, innerhalb des Hauses				□		→		□				□				□				□				□								4		4		4		4		0		4		5		4		0		4		4		0		1		4		42		300%		3		79%		3.82				selbstständig, innerhalb des Hauses

						Beauftragung eines der "Big 4" (PwC, KPMG, E&Y, D&T) Wirtschafts- und Beratersunternehmen				□		→		□				□				□				□				□								0		0		3		3		0		0		0		0		3		0		0		0		0		0		9		64%		11		21%		3.00				Beauftragung eines der "Big 4" (PwC, KPMG, E&Y, D&T) Wirtschafts- und Beratersunternehmen

						Beauftragung eines der strategischen Berater (BCG, McKinsey; RolandBerger, 
AT Kearney)				□		→		□				□				□				□				□								0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14		0%						Beauftragung eines der strategischen Berater (BCG, McKinsey; RolandBerger, 
AT Kearney)

						Beauftragung einer Investmentbank				□		→		□				□				□				□				□								0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14		0%						Beauftragung einer Investmentbank

						Beauftragung eines deutschen Wirtschafts- und Steuerberaters (Rödl & Partner, Burkhardt)				□		→		□				□				□				□				□								0		0		0		0		4		0		0		0		0		3		0		0		4		0		11		79%		11		21%		3.67				Beauftragung eines deutschen Wirtschafts- und Steuerberaters (Rödl & Partner, Burkhardt)

						Kontaktaufnahme zum Bundesverband der Deutschen Industrie				□		→		□				□				□				□				□								0		0		4		1		0		0		0		0		0		3		0		0		0		0		8		57%		11		21%		2.67				Kontaktaufnahme zum Bundesverband der Deutschen Industrie

						Kontaktaufnahme zum deutschen Aussenhandelskammer (AHK) in Russland				□		→		□				□				□				□				□								0		0		4		1		0		0		5		0		0		3		0		0		1		0		14		100%		9		36%		2.80				Kontaktaufnahme zum deutschen Aussenhandelskammer (AHK) in Russland

						Beauftragung eines anderen Unternehmens				□		→		□				□				□				□				□								0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14		0%						Beauftragung eines anderen Unternehmens

						sonstiges, bitte angeben ______________				□		→		□				□				□				□				□								0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0%		14		0%

				Nehmen Sie die folgenden Messgrössen für ein Investitionsklima zur Kenntnis, wenn Sie eine direkte Investition in Russland bewerten?												JA						NEIN				NICHTS DAVON GEHÖRT

						FDI Confidence Index (A.T. Kearney)										□						□						□										0		0		0		0		0		0		0		1		0		0		0		1		0		0		2		14%		12

						Country Risk Service (Economic Intelligence Unit)										□						□						□										kA		0		0		0		0		0		0		1		0		0		0		1		0		0		2		14%		11

						Country Credit Rating (Euromoney Institutional Investor)										□						□						□										0		0		1		0		0		0		1		1		0		0		0		1		0		0		4		29%		10

						Worldwide  Governance Indicators (Worldbank)										□						□						□										0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		1		0		0		1		7%		13

						Corruption Perception Index (Transparency International)										□						□						□										0		0		0		0		0		0		0		1		0		0		0		1		0		0		2		14%		12

						sonstiges, bitte angeben ______________										□						□						□												kA		0		0		0		eigines Urteil

				Falls Sie einige der oben gegebenen Indikatoren während der Investitionsbewertung berücksichtigen, wie beziehen Sie sie in das Bewertungsprozess ein?												JA						NEIN

						über den Diskontierungszinssatz										□						□																na		na		1		0		0		0		0				0		0		0		0		0		0		1		7%		10

						mithilfe der Aufwertung von entsprechenden Ausgaben (z.B. Bestechungsgeld) und Einnahmen										□						□																na		na		0		0		0		0		1				0		0		0		0		0		0		1		7%		10

						sonstiges, bitte angeben ______________										□						□																														qualitativ								qualitativ										0

						sonstiges, bitte angeben ______________										□						□

				Welche Bewertungsmethoden werden zur Berechnung einer direkten ausländischen Investition verwendet?

						NPV (Net Present Value) and ähnliche DCF (Discounted Cash Flow) Methoden (kreuzen Sie bitte den relevanten Zeitraum während dessen die Cash Flow prognostiziert wird)				□		→		□		1-5 Jahre				□		5-10 Jahre				□		mehr als 10 Jahre										5		0		0		10		0		0		0		10		5		5		0		0		10		0		45		321%		8

						Instrumente des strategischen Managements (z.B. Ansoff Matrix, BCG Matrix)				□		→								□		Ansoff Matrix				□		BCG Matrix										na		0		0		0		0		0		1		0		0		0		0		0		0		0		1		7%		12		14%

						strategische Wichtigkeit des russichen Markts				□		→																										na		1		1		0		1		1		1		1		1		0		0		0		1		1		9		64%		4		71%

						sonstiges, bitte angeben ______________				□		→

						sonstiges, bitte angeben ______________				□		→

				Berücksichtigen Sie die folgenden makroökonomischen Indikatoren im Lauf der Bewertung einer Investition in Russland?												JA						NEIN

						erwarteter Zuwachs von Bruttoinlandsprodukt										□						□																1		0		1		1		1		1		1		1		1		1		0		1		1		1		12		86%		2

						erwartete Inflation										□						□																0		0		1		1		0		1		1		1		0		2		1		1		0		1		10		71%		5

						Kreditwürdigkeit des Landes (z.B. nach Angaben von Ratingsagenturen S&P, Moody's oder Fitch)										□						□																1		0		1		1		0		0		1		1		0		0		0		0		0		0		5		36%		9

						erwartete Arbeitslosenquote										□						□																0		0		1		1		0		0		0		1		0		0		0		0		0		0		3		21%		11

						Währungskursschwankungen										□						□																0		1		1		1		0		0		0		1		0		0		1		0		0		1		6		43%		8

						Verschuldungsquote des Landes										□						□																1		0		0		1		0		0		0		1		0		0		0		0		0		0		3		21%		11

						STUFE II: DURCHFÜHRUNG EINER DIREKTINVESTITION IN RUSSLAND

														5				4				3				2				1

				Schätzen Sie bitte Hindernisse ein, die Sie während der Durchführung der Investition in Russland hatten										kein Hindernis				geringes Hindernis				mässiges Hindernis				grosses Hindernis				sehr grosses Hindernis

																																																																														14

						I. Sprache								□				□				□				□				□								4		4		5		4		3		5		3		4		4		4		4		2		5		5		56		400%		0		0.88						mean		standard deviation						highest		lowest		mean				mean		standard deviation

																																																																						0						Language		4.0		0.9				Complex tax system		3.3		1.9		2.6				2.6		1.4

						II. Zusätzliche Hindernisse für ausländische Unternehmen																																																																0						Limited access to strategic important industries		4.0		1.6				Tax inspections		3.3		1.8		2.6				2.6		1.5

						begrenzter Zugang zu strategisch wichtigen Branchen								□				□				□				□				□								5		0		5		5		5		5		5		5		5		4		2		2		3		5		56		400%		1		1.62				High level of competition		4.0		0.8				Excessive permissions		3.3		2.2		2.8				2.8		1.1

						überzogene Forderungen an ausländische Unternehmen im Bezug auf verschiedene Lizenzen, Erlaubnisse und Genehmigungen								□				□				□				□				□								3		2		3		3		3		5		2		3		5		3		1		2		2		2		39		279%		0		1.12				Profit repatriation restrictions		3.6		1.5				Lack of good transport infrastructure		3.7		1.9		2.8				2.8		1.8

						intensiver inländischer Wettbewerb								□				□				□				□				□								5		4		4		3		5		5		3		4		3		4		4		4		3		5		56		400%		0		0.78				Excessive permissions and licenses		2.8		1.1				Corruption		3.6		2.0		2.8				2.8		1.6

						zu höhe Exportzölle								□				□				□				□				□								2		4		3		5		5		5		2		4		5		1		4		3		2		4		49		350%		0		1.34				Lack of good transport infrastructure		2.8		1.8				Non-stable legislation		3.4		2.3		2.8				2.8		1.1

						rechtliche und steuerliche Schwierigkeiten bei der Gewinnrückführung								□				□				□				□				□								3		4		3		4		5		5		1		4		5		3		4		4		0		5		50		357%		1		1.50				Non-developed banking and payment system		3.8		1.6				Excessive tax rates		4.0		2.2		3.1				3.1		1.8

																																																																												Non-stable and permanent changing law system		2.8		1.1				Profit repatriation restrictions		4.3		2.8		3.6				3.6		1.5

						III. Infrastruktur																																																																						Complex tax system		2.6		1.4				Slow banking system		4.6		3.0		3.8				3.8		1.6

						schlechtes Verkehrswesen (Strassen, Hafen, Flughafen)								□				□				□				□				□								1		0		4		1		5		4		2		4		5		3		0		2		5		3		39		279%		2		1.81				Excessive tax rates		3.1		1.8				Language		4.4		3.6		4.0				4.0		0.9

						nicht entwickeltes und langsames Zahlungssystem (insbesondere bei ausländischen Überweisungen)								□				□				□				□				□								3		1		5		4		5		5		5		4		5		5		0		3		4		4		53		379%		1		1.58				Frequent tax inspections		2.6		1.5				Limited access to strategic important industries		4.8		3.2		4.0				4.0		1.6

						Fehlen von Marketing- und Promotionsagenturen (wie z.B. Invest-in-Germany GmbH in Deutschland)								□				□				□				□				□								5		0		5		5		5		5		5		4		5		3		0		5		4		4		55		393%		2		1.77				Corruption		2.8		1.6				High level of competition		4.4		3.6		4.0				4.0		0.8

						Unzulänglichkeit der Zollabfertigungsinfrastruktur (meistens für Exportfirmen)								□				□				□				□				□								1		2		5		3		3		4		3		4		5		2		0		2		1		3		38		271%		1		1.49

						IV. Rechtssystem

						nicht stabile, häufig veränderte Gesetze								□				□				□				□				□								1		2		4		3		5		4		3		3		2		3		4		3		4		3		44		314%		0		1.03

						schwacher Schutz der Eigentumsrechte								□				□				□				□				□								1		3		4		3		5		4		3		3		3		2		3		1		3		3		41		293%		0		1.07

						Fehlen von unabhängigen Gerichten								□				□				□				□				□								2		2		5		1		5		5		3		3		3		3		3		3		3		3		44		314%		0		1.17

						Verbreitung informeller Regeln								□				□				□				□				□								1		0		3		3		5		4		5		4		4		3		2		2		2		2		40		286%		1		1.46

						unberechbare Auslegung von Vorschriften								□				□				□				□				□								2		1		3		1		3		4		3		3		2		3		2		1		2		2		32		229%		0		0.91

						selektive Anwendung von Rechtsnormen								□				□				□				□				□								2		2		3		3		5		4		3		3		2		3		2		2		2		2		38		271%		0		0.91

						V. Steuersystem								kein Hindernis				geringes Hindernis				mässiges Hindernis				grosses Hindernis				sehr grosses Hindernis

						komplizierte und mehrdeutige Steuergesetzgebung								□				□				□				□				□								3		1		4		0		3		4		2		4		3		3		0		2		4		3		36		257%		2		1.40

						zu höhe Steuerbelastung								□				□				□				□				□								2		1		4		0		5		5		5		4		4		3		0		3		2		5		43		307%		2		1.82

						haufige Steuerinspektionen								□				□				□				□				□								1		3		2		0		5		3		4		4		4		2		0		2		3		3		36		257%		2		1.50

						voreingenommene Beziehung der Steuerbehörde								□				□				□				□				□								1		3		1		0		4		4		2		4		4		2		2		2		3		2		34		243%		1		1.28

						VI. Korruption

						Notwendigkeit der Leistung informeller Zahlungen, um Dinge erledigt zu werden								□				□				□				□				□								1		2		3		0		4		4		3		4		3		5		2		0		5		3		39		279%		2		1.63

						Erzwingung zur finanziellen Unterstützung einer der politischen Parteien								□				□				□				□				□								5		5		4		0		5		5		5		4		5		5		5		0		5		4		57		407%		2		1.77

						zusätzliche Belastung in Form der "freiwilligen" Finanzierung verschiedener sozialer Stadtprogramme, Stadtfeste usw.								□				□				□				□				□								5		5		4		0		5		4		5		4		5		5		3		0		5		3		53		379%		2		1.76

						STUFE III: EX POST ANALYSE DES INVESTITIONSERFOLGES

														Ja, ungefähr wie geplant				Ja, sogar höhere (um mehr als 25%)				Ja, sogar höhere (um mehr als 50%)				Nein, niedrige um mehr als 25%				Nein, niedrige um mehr als 50%

				Hat Ihre Investition die geplante Rendite erzielt?										□				□				□				□				□								0.5		-0.5		-0.25		0.5		-0.5		0		0		0		0.25		0		0		-0.25		-0.5		0		-0.75		-5%		6		0.33

																																																																														more by 50%		14%		2

														100%				50%				0%																																																								more by 25%		7%		1

														Bestimmt, 
ja				Wahrscheinlich, ja				Bestimmt, 
nein				Schwer zu sagen																																																				as planned		43%		6

				Wenn Sie jetzt die Entscheidung über diese Investition treffen würden, würden Sie wieder dafür entscheiden?										□				□				□				□												1		1		0.5		1		0.5		1		1		1		0.5		1		0.5		SzS		0		1		10		71%		1		0.33						less by 25%		14%		2

																																																																														less by 50%		21%		3

														100%				50%				0%																																																												14

				Manchmal geht die Durchführung der Investitions- entscheidung nicht so wie geplant. 
Kreuzen Sie bitte relevante Faktoren, die teilweise aufklären, warum sich die faktische Durchführung von der geplanten unterscheidet:										Faktor ist hoch relevant				Faktor ist nur teilweise relevant				Faktor erklärt überhaupt nichts

						zu optimistische Erwartungen über die Marktentwicklung,  Überschätzung der Wachstumsrate								□				□				□																0		0.5		1		1		1		0.5		0.5		0		0.5		0.5		0.5		0		1		0.5		7.5		54%		3		0.37				overoptimistic expectations				zu optimistische Erwartungen über die Marktentwicklung,  Überschätzung der Wachstumsrate

						nicht präzise Marktforschung								□				□				□																0.5		0		0.5		1		0		1		0.5		0		0.5		0.5		0		0		1		0.5		6		43%		5		0.39				non-accurate market research				nicht präzise Marktforschung

						Lücke während "due diligence" Analyse								□				□				□																0.5		0		0		0.5		0		0.5		0		0		0		0		0		0		1		0		2.5		18%		10		0.32								Lücke während "due diligence" Analyse

						Unzuverlässigkeit von Geschäftspartner								□				□				□																1		0.5		0.5		0.5		0		1		0		0		0.5		0		0		0.5		1		0.5		6		43%		5		0.39				non-reliability of business partners				Unzuverlässigkeit von Geschäftspartner

						nicht befriedigende Qualifikationen der verfügbaren Arbeitskräfte								□				□				□																1		1		0		1		0.5		0.5		0.5		0		0.5		0		0		0		1		0.5		6.5		46%		5		0.41				unsatisfactory qualifications of the personnel				nicht befriedigende Qualifikationen der verfügbaren Arbeitskräfte

						Disziplinlosigkeit der Mitarbeiter								□				□				□																0.5		1		0		0.5		0		1		0.5		0		0		0		0		0		1		0.5		5		36%		7		0.41				indiscipline of the personnel				Disziplinlosigkeit der Mitarbeiter

						Unterschätzung von Verschiedenheiten in der "Mentalität"								□				□				□																1		0.5		0		0		0		0		0.5		0		0.5		0		0.5		0.5		1		0.5		5		36%		6		0.36				undervaluation of diffirences in the mentality				Unterschätzung von Verschiedenheiten in der "Mentalität"

						Unterschätzung von Unterschieden in der Geschäftskultur								□				□				□																1		0		0		0		0.5		1		0.5		0		0		0		0.5		0.5		1		0.5		5.5		39%		6		0.40				undervaluation of diffirences in the business culture				Unterschätzung von Unterschieden in der Geschäftskultur

						Unberücksichtigung der Einmischung von Staatsbehörden in den Geschäftsverlauf								□				□				□																0.5		0.5		0		0		0		0.5		0		0		0		0		1		1		1		0.5		5		36%		7		0.41								Unberücksichtigung der Einmischung von Staatsbehörden in den Geschäftsverlauf

		Wir bedanken uns herzlich für Ihre Mitarbeit. Ihre Antworten werden selbstverständlich vertraulich behandelt. Für eventuelle Rückfragen wenden Sie sich bitte an Herrn Dr. Denis Kotov. Email: dcotov@yahoo.com. Telefon: +49(0)176.680-60-581.																																																																										overoptimistic expectations		0.5769230769

																																																																												non-accurate market research		0.4615384615

																																																																												non-reliability of business partners		0.4615384615

																																																																												unsatisfactory qualifications of the personnel		0.5

																																																																												indiscipline of the personnel		0.3846153846

																																																																												undervaluation of diffirences in the mentality		0.3846153846

																																																																												undervaluation of diffirences in the business culture		0.4230769231
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				Measure		% of usage

				expected GDP growth		86

				expected inflation rate		71

				creditworthiness		36

				expected unemployment rate		21

				foreign currency fluctuations		43

				indebtness ratio		21

				Country Credit Rating		29
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		indiscipline of the personnel		0.38

		undervaluation of diffirences in the mentality		0.38

		undervaluation of diffirences in the business culture		0.42

		non-accurate market research		0.46

		non-reliability of business partners		0.46

		unsatisfactory qualifications of the personnel		0.50

		overoptimistic expectations		0.58





		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



%

Reasons for the failure




