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Abstract

Probabilities of default of loans are derived from historical data in corporate financing. Those
probabilities are mainly used to determine the equity cover for loans used by the financing
institute. Due to lacking historical data there is a concept of qualitative descriptions and
classifications to risk categories used for project finance. Therefore in project finance the app-
licable equity cover weights are many times higher than those used in corporate finance after

the Basel II and Basel III agreements.

This research work examines for project financing whether and how by applying of uncertain
input parameters into the investment appraisal a quantified statement about the probabili-
stic distribution of financial ratios used in project financing could be given and further how
probabilities of default of loans could be derived. The content of research is specialized on
the perspective of creditors and for hydropower plant construction projects only. Therefore
twelve different risk categories are being modelled and used as input parameters for a Monte-
Carlo-Simulation of an investment appraisal for this certain application. The outcome of this
simulation are expected values, standard deviations, minima and maxima of financial ratios
from the investment appraisal, which are important to creditors in project finance. These

parameters can be analyzed accordingly.

As shown in the work, the method used is very suitable to deduce appropriate statements on

probabilities of default of loans in project financing of hydropower plants.



Ausfallwahrscheinlichkeiten von Krediten werden bei Unternehmensfinanzierungen auf-
grund historischer Daten abgeleitet und sind mafgebend fiir die Figenkapitalunterlegung des
jeweiligen Kredits seitens des Finanzierungsinstituts. In der Projektfinanzierung ist, aufgrund
fehlender historischer Daten, ein Konzept der qualitativen Beschreibung und Zuordnung in Ri-
sikokategorien in Verwendung. Die, fiir diese Methode anzuwendende Eigenkapitalunterlegung
ist nach dem Bagel II und Basel III Akkord um ein Vielfaches héher als bei der Unterneh-

mensfinanzierung.

Die vorliegende wissenschaftliche Arbeit untersucht ob, und wie, mittels Einbeziehen unsiche-
rer Eingabeparameter in der Investitionsrechnung, eine quantifizierte Aussage zur Wahrschein-
lichkeitsverteilung von Kenngréfen der Projektfinanzierung getroffen werden kann, und wie
daraus Ausfallwahrscheinlichkeiten ermittelt werden kénnen. Im Speziellen wird dabei der Fi-
nanzierungsgegenstand Wasserkraftwerksneubau aus Sicht der Fremdkapitalgeber analysiert.
Aufgrund von zwolf verschiedenen modellierten Risikokategorien, die fiir den Anwendungs-
fall zutreffen, werden in einer Monte-Carlo Simulation Verteilung von Kenngréfien aus der
Investitionsrechnung ermittelt, die aus Fremdkapitalgebersicht entscheidend sind und deren

Erwartungswerte und Standardabweichungen, sowie Minima und Maxima bestimmt.

Wie in der Arbeit gezeigt, ist die entwickelte Methode geeignet um daraus Aussagen zur Aus-
fallwahrscheinlichkeit von Kreditausfillen in der Projektfinanzierung von Wasserkraftwerken

abzuleiten.
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Executive Summary

Die Projektfinanzierung ist eine mogliche Finanzierungsform, speziell fiir lange und kapital-
intensive Investitionsvorhaben. Der Vorteil der Projektfinanzierung liegt insbesondere in der
beschriankten Haftung der Sponsoren und der Tatsache, dass die Finanzierung, innerhalb einer
selbststédndigen Rechtspersonlichkeit, nicht in der Bilanz der Muttergesellschaft (i.e. Sponsor)
abgebildet wird (Off-Balance Sheet Finanzierung). Weiters werden sowohl Zins- als auch
Tilgungszahlungen sowie die laufenden Betriebskosten aus den erwirtschafteten Cash-Flows
beglichen. Die Riickfithrung der Fremdfinanzierung erfolgt aus eben diesen Cash-Flows (Cash-
Flow related lending).

Bonititsbeurteilungssysteme verwenden mafgebende Kennziffern aufgrund deren Kre-
ditentscheidungen abgeleitet werden kénnen und aufgrund deren die notwendige Figenkapi-
talunterlegung ermittelt wird. Die Gewichtung fiir die Eigenkapitalunterlegung des Fremd-
kapitalgebers kann bei Projektfinanzierung, anders als bei Unternehmensfinanzierung, nicht
aus historischen Daten ermittelt werden. Nach dem Basel II Accord in Verbindung mit den
Erfordernissen aus Basel III ist dafiir eine qualitative Risikokategorisierung (Supervisory
Slotting Approach) zu verwenden. Dabei sind die vorgeschriebenen verwendeten Eigenka-
pitalgewichte um ein Vielfaches héher als bei Unternehmensfinanzierung. Fiir Spezialfinan-
zierungen, fiir die Ausfallwahrscheinlichkeiten quantitativ ermittelt werden kénnen, kann im
Internal Based Rating (IRB) - Ansatz nach Basel IT / III die Eigenmittelunterlegung

direkt ermittelt werden, ohne eine qualitative Risikokategorisierung vornehmen zu miissen.

In dieser wissenschaftlichen Arbeit wird untersucht, ob ein Simulationsmodell un-
ter Einbeziehung unsicherer Eingabeparameter dafiir verwendetet werden kann,
um die Unsicherheit von projizierten Cash-Flows in Form von verteilten Kenn-
zahlen der Investitionsrechnung darzustellen und ob aus dieser Unsicherheit Aus-
fallwahrscheinlichkeiten ermittelt werden kénnen. Die Analyse erfolgt dabei aus
Fremdkapitalgebersicht und fiir den Finanzierungsgegenstand Wasserkraftwerks-

neubau.
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In der Arbeit wurde die folgende thematische Gliederung verfolgt:

Im Kapitel 1 werden aus der Ausgangssituation und der Problemstellung, wie oben kurz
skizziert, die konkreten Forschungsfragen abgeleitet. Aus den Forschungsfragen ergibt sich im
Weiteren die methodische Vorgehensweise. Aufierdem wird in diesem Kapitel die Thematik

auf den speziellen Anwendungsfall abgegrenzt.

Im Kapitel 2 werden die Figenschaften der Projektfinanzierung und die Abgrenzung zur
Unternehmensfinanzierung erldutert. Ein weiteres Thema in diesem Kapitel sind unterschied-
liche Projektfinanzierungsvarianten, mit speziellem Blick auf die Haftung der Sponsoren, und

eine Kurzbeschreibung der einzelnen Projektbeteiligten.

In Kapitel 3 wird ein grundsitzliches Verstindis zur Entwicklung von Bonitdtsbeurtei-
lungssystemen und entsprechender Validierung geschaffen und speziell auf die Zusammenhéan-
ge zu den anzuwendenden Kriterien nach Basel IT / III eingegangen. Weiters wird auf den, in

den Arbeit verfolgten, Cash-Flow Simulationsansatz eingegangen.

In Kapitel 4 werden zunichst die, in der Projektfinanzierung anwendbaren, Grundlagen
der Investitionsrechnung ausgefiihrt und im Speziellen auf Kennzahlen aus Fremdkapitalge-
bersicht eingegangen. Der Hauptteil dieses Kapitels stellt die Entwicklung einer Investitions-
rechnung fiir den Finanzierungsgegenstand Wasserkraftwerksneubau in MS Excel dar. Die

behandelten Punkte stellen vor allem die vier Teil-Rechnungen dar:
e Kapitalstruktur und Finanzierung
e Umsatzprognose und Kostenprognose
e Cash-Flow Prognose
e Kennzahlenermittlung

Die Eingabeparameter in das Modell sind vorgegeben und stammen von externen Quellen.
Die Eingabe beinhalten Parameter, die den Finanzierungsgegenstand betreffen (beispielswei-
se Volllaststunden, Ausbauleistung), Parameter, die die Finanzierung betreffen (beispielswei-
se Risikoloser Zinssatz) und Parameter, die die wirtschaftliche und politische Lage betreffen
(Steigerungsraten, Steuern). Die Ergebnisgrofen des Modells sind Kenngrofsen der klassischen
Investitionsrechnung (wie beispielsweise NPV - net present value und IRR - internal rate of
return), sowie die Kenngrofen speziell aus Fremdkapitalgebersicht. Diese sind vor allem die
Schuldendienstdeckungsverhiltnisse DSCR - Debt Service Cover Ratio und ICR - Inte-

rest Cover Ratio, sowie deren zeitliche Mittelwerte.
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In Kapitel 5 werden Risikokategorien der Projektfinanzierung aus der Literatur fiir den
Finanzierungsgegenstand Wasserkraftwerksneubau beschrieben und die korrespondierenden
Eingabeparameter der Investitionsrechnung identifiziert. Aufsderdem wird eine Modellierung
vorgenommen, die eine unsichere Verteilung der Eingabeparameter annimmt. Den meisten In-
putparametern wird dabei, nach dem Satz von Lyapunov, eine Normalverteilung unterstellt.
Einige Eingabeparameter miissen fiir jeden Zeitpunkt der Betrachtung modelliert werden (bei-
spielsweise die Volllaststunden pro Jahr), andere Parameter (wie die spezifischen Investitions-

kosten) werden einmalig pro Betrachtung modelliert.

In Kapitel 6 wird die Simulationsumgebung in MS Excel erweitert. Dabei wird die In-
vestitionsrechnung aus dem Kapitel 4 mit den modellierten unsicheren Eingabeparameterver-
teilungen aus dem Kapitel 5 parametriert. Es werden 100 Simulationsdurchginge ausgewertet
- die Ergebnisse der Simulation stellen die Erwartungswerte, Standardabweichungen, Mini-
ma und Maxima der verteilten Kennzahlen der Investitionsrechnung aus Projektsicht und
aus Fremdkapitalgebersicht dar. Zur Analyse stehen die gesamten simulierten Eingabe- und
Ausgabeparameter zur Verfligung, sodass ein Datensatz von rund 28.000 Werten pro Simu-
lation ausgewertet werden kann. Mittels der Definition von Ausfallkriterien, bezogen auf die
Kennzahlen der Investitionsrechnung aus Fremdkapitalgebersicht, kénnen Ausfallwahrschein-
lichkeiten ermittelt werden. In diesem Kapitel werden aufterdem entsprechende Analysen einer
Simulation mit 100 Durchgingen durchgefiihrt und die Eigenschaften der gew#hlten Simula-

tion zusammengefasst, sowie weiterfithrende Forschungsfeldern aufgefiihrt.

Im Kapitel Zusammenfassung und Ausblick erfolgt eine Zusammenfassung der Ar-

beit und der erzielten Ergebnisse.

In der Arbeit wird gezeigt, dass die gewdhlte Simulationsmethode eine Moglichkeit dar-
stellt, konkrete quantifizierte Aussagen zur Unsicherheit von Kennzahlen aus der Investitions-
rechnung aus Fremdkapitalgebersicht fiir Wasserkraftwerksneubauten zu treffen, die zur Be-
wertung von Kreditausfallwahrscheinlichkeiten nach Basel IT / IIT verwendet werden kénnen.
Die Modellentwicklung ist spezifisch fiir den Finanzierungsgegenstand Wasserkraftwerkneu-

bau angesetzt und dient zur Bewertung aus Fremdkapitalgebersicht.
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Kapitel 1
Einleitung

Aus der Ausgangssituation und Motivation heraus und mit Hilfe der zentralen Problemstellung
werden in diesem Kapitel die Forschungsfragen abgeleitet. Deren systematische Beantwortung
stellt den zentralen Pfad fiir die gesamte Arbeit dar. Weiters wird in diesem Kapitel die

methodische Vorgehensweise erldutert.

In Abbildung 1.1 ist eine typische Talsperre in der Tiirkei, in einer Grofsenordnung wie in der
Arbeit unterstellt, abgebildet, deren Finanzierung auch mittels Projektfinanzierung erfolgen

kénnte.

Abbildung 1.1: Talsperre Boyabat: Wasserkraftwerk in der Tirkei (Quelle: DOGUS INSAAT
(10.07.2015))



Zur Erliuterung der Funktionsweise! eines solchen Kraftwerkes soll beispielhaft die Abbil-
dung 1.2 dienen. Die potentielle Energie, also der Héhenunterschied zwischen dem Einlauf und
dem Auslauf, wird im ersten Schritt in Bewegungsenergie (kinetische Energie) umgewandelt.
In der Turbine wird diese in mechanische Energie umgewandelt, in das Rotieren der Welle auf
der auch der Rotor des Generators sitzt. Nach dem Prinzip der elektromagnetischen Indukti-
on wird die mechanische Rotationsenergie schlieflich in elektrische Energie umgewandelt, die
iiber Hochspannungsleitungen in die entsprechenden Last- und Verteilungszentren iibertragen

wird.

Electrical

Energy

Potential ) 2 s
Energy 7 . Long Distance
. Power Lines

Mechanical —
Energy

Abbildung 1.2: Funktionsweise eines Wasserkraftwerkes (Quelle: IRENA (2012), S.6)

1.1 Ausgangssituation und Motivation

In einer aufgeschlossenen modernen Gesellschaft besteht die Notwendigkeit den stetig stei-
genden Energiebedarf durch 6kologisch nachhaltige Produktionsmethoden gesichert zu de-
cken. Wasserkraft ist eine 6kologisch nachhaltige Energiequelle. Es gibt weltweit hohes Aus-
baupotential an Wasserkraft - die Realisierung ist allerdings sehr kostspielig. Die klassische
Projektfinanzierung ist eine Mdoglichkeit die Finanzierung zu bewerkstelligen. Daraus leiten
sich einzelne Uberlegungen ab, die schlieflich zur grundlegenden Motivation fiir diese Arbeit

fiithren:

e Aufgrund von stetigem Wirtschaftswachstum und dem Streben nach Wohlfahrtsmaxi-
mierung entsteht volkswirtschaftlich gesehen ein immer héherer Bedarf an elektrischer

Energie. Dieser kann durch entsprechende Wasserkraftwerksneubauten gedeckt werden.

'Diese Erlduterung ist fiir das Ziel der Arbeit nicht entscheidend, soll aber einen gewissen und kurzen
Uberblick iiber den Finanzierungsgegenstand, der in dieser Arbeit behandelt wird, geben.



Wie in Abbildung 1.3 dargestellt besteht weiterhin ein enormes Potential im Wasser-
kraftwerksbereich. Selbst in Europa wurden bisher nur 53% des bestehenden Potentials

verbaut.

Es besteht eine hohe Nachfrage nach Wasserkraftwerksneubauten speziell in Schwellen-

und Entwicklungslandern, in denen grofe Wachstumsraten prognostiziert werden.

Wasserkraftwerksneubauten haben einen sehr hohen Finanzierungsbedarf bei entspre-

chendem langfristigen Zeithorizont der Amortisierung.

Projektfinanzierung stellt eine interessante Moglichkeit der Finanzierung fiir entspre-

chend langfristige und kapitalintensive Projektvorhaben dar.

Projektfinanzierung bietet die Moglichkeit zur Cash-Flow-bezogenen Finanzierung in
einer Off-Balance Sheet Methode.

Projektfinanzierung bietet die Moglichkeit der Risikoverteilung auf die zentralen Pro-

jektbeteiligten, je nach deren Risikotragfahigkeit.

Aufgrund der fehlenden historischen Daten eines Projektunternehmens, kann
eine Bonititsbeurteilung nicht wie bei herkémmlichen Unternehmensfinan-
zierung erfolgen. Projektfinanzierungen werden mit vergleichsweise hohen gefor-

derten Eigenkapitalunterlegungen versehen.
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Abbildung 1.3: Potential Wasserkraft (Quelle: IPCC (2012), S.81)



1.2 Problemstellung und Ziel der Arbeit

Die Fremdkapitalfinanzierung fiir Banken untersteht ferner den Kriterien nach Basel II (vgl.
Basel Committee on Banking Supervision (2004)) und den Erweiterungen nach Basel IIT (vgl.
Basel Committee on Banking Supervision (2011)), in denen insbesondere auch die Eigenkapi-
talunterlegung von Krediten zur Besicherung geregelt ist. Fiir Kreditentscheidungen benotigen
Fremdkapitalgeber valide Informationen, aus denen ableitbar sein muss, dass der einzurédu-

mende Kredit zukiinftig bedient werden kann.

Fiir die riskoadjustierte Konditionengestaltung miissen Banken auf das fiir die Ausleihung ad-
dquate Rating zuriickgreifen. In der klassischen Unternehmensfinanzierung werden Bonitédts-
beurteilungen aufgrund von historischen Daten und Erfahrungen bei Unternehmen dhnlicher
Struktur ermittelt und vom Finanzierungsinstitut, oder einem externen Ratingunternehmen,

entsprechend in Risikoklassen unterteilt.?

Damit ergibt sich die zentrale Problemstellung der Arbeit:

In der Projektfinanzierung sind in der Regel keine historischen Daten und kaum
Ahnlichkeiten zu anderen Projektunternehmungen fiir die Ermittlung der Boni-
tdt verfiigbar, da das Projektunternehmen eine eigens gegriindete Rechtsperson darstellt
und damit vorab noch nicht existiert hat und weiters der Unternehmensgegenstand eines Pro-

jektunternehmens sehr komplex und projektspezifisch ist.?

Nach dem Basel II Akkord (vgl. Soehlke, T. (2002), S.84ff, Basel Committee on Banking
Supervision (2006), S.7ff und Werthschulte (2012), S.29) bzw. den Erweiterungen in Basel
III (vgl. Financial Conduct Authority FCA (19.07.2015), Chapter 4) kann im Internal Based
Rating (IRB)* der sogenannte Supervisory Slotting Approach (SSA) verwendet werden, der
regelt, dass fiir den Fall von fehlenden historischen Daten, wie in der Projektfinanzierung, Risi-
kokategorien qualitativ beschrieben werden kénnen und eine Einteilung in Bonitatskategorien
entsprechend erfolgt. Der Supervisory Slotting Approach wird in der Literatur als vereinfachte
Rating Methode beschrieben, die eine qualitiative Bewertung ermdglichen soll (Scanella, E.
(2013), S.6), wenn Ausfallwahrscheinlichkeiten nicht direkt ermittelt werden kénnen.

Im Supervisory Slotting Approach ist jede Risikokategorie mit entsprechenden Bonitdtsge-
wichten (siehe Abbildung 1.4) versehen, aufgrund deren die erforderlichen Eigenkapitalquoten
ermittelt werden. Die Bonitétsgewichte sind fiir den Supervisory Slotting Approach mit 50%
bis 250% hoher als beim Rating von klassischer Unternehmensfinanzierung angenommen. Im

Vergleich werden bei der Unternehmensfinanzierung Bonitatsgewichte von 20% bis 150% ange-

*Hinweis: Man unterscheidet in Basel IT / TIT zwischen dem Standard Rating Ansatz, bei dem ein Un-
ternehmensrating durch externe Agenturen erfolgt und dem Internal Rating Based IRB Ansatz, bei dem die
Bonitatsbeurteilung intern erfolgen kann. (siehe dazu Kapitel 3.4)

®Damit bestehen kaum Ahnlichkeiten mit weiteren Projektunternehmen.

“Bei dieser Art der Bonitétsbeurteilung kann das Finanzierungsinstitut selbst das Rating durchfiihren, im
Gegensatz dazu ist im Standard Ansatz nach Basel II / III ein externes Rating durchzufiihren. (siehe dazu
auch Kapitel 3.4, speziell Abbildung 3.3)



setzt um die Eigenkapitalunterlegung zu ermitteln. Das ist der entscheidende Grund wefhalb

die Projektfinanzierung aus Fremdkapitalgebersicht mitunter sehr unattraktiv ist.

Remain- Category Category Category Category
ing matu- 1 (Strong) 2 (Good) 3 (Satis- 4 (Weak)

rity factory)

Less than 50% 70% 115% 250%
2.5 years

Equalor 70% 90% 115% 250%
more than

2.5 years

Abbildung 1.4: Risk Weights nach Basel I / Basel III (Quelle: Financial Conduct Authority
FCA (19.07.2015), Chapter 4 4.5.9)

Der Zusammenhang der, in Abbildung 1.4 verwendeten, Kategorien 1 (strong) bis 4 (weak)
fiir den Supervisory Slotting Approach mit den standardisierten Rating Klassifizierungen, die
in Basel II und III verwendet werden, ist in Abbildung 1.5 aufzeigt. Es ist deutlich ersichtlich,
dass Projektfinanzierung nach dem Supervisory Slotting Approach mit entsprechend risikorei-
chen Ratingkategorien gleichzusetzen® ist und weiters erhohte Bonititsgewichte zu verwenden

sind.

STANDARDISED SUPERVISORY SLOTTING CRITERIA
APPROACH-CORPORATE EXPOSURES APPROACH - 5L EXPOSURES
RATING Risk weights CATEGORY Risk weights
AAA 20% Strong T0%%
AA+ 20 Strong T
Al 20%% Strong T0%%
A 20%% Strong T0%%
At 50 Strong T
A 50M%% Strong T0%%
A- 50%% Strong T0%%
BBB+ 100%, Strong T
BBB 100%, Strong T0%%
BBB- 100% Strong T
BB+ 100%: CGood 90
EB 100%; Crood 90%%
BB- 100%, Satisfactory 115%
B+ 150% Satisfactory 115%
DaBalC- 150% Weak 250%
D Not applicabile Deefault 1]

Abbildung 1.5: Zusammenhang Supervisory Slotting Approach zu Rating Kategorien (Quelle:
Scanella, E. (2013), S.7)

Die Definition fiir Spezialfinanzierungen, fiir die der Supervisory Slotting Approach ver-

wendet werden kann, lautet nach der Kapitaladidqanzverordnung (Capital Requirement Re-

Die Kategorie strong ist wiirde auch mit einem Rating ab BBB- bis AAA gleichzusetzen sein.



gulation CRR) im IRB-Ansatz aus Basel 1I / Basel IIT (vgl. European Banking Authority
(2015), S.6):

¢ Die Forderungen des Fremdkapitalgebers richten sich an die Kérperschaft die, speziell
zur Finanzierung oder zum Betrieb von Vermogenswerten, geschaffen wurde oder an

eine wirtschaftlich vergleichbare Exposition.

e Die vertragliche Gestaltung der Finanzierung ermdglicht dem Fremdkapitalgeber einen

erheblichen Grad an Kontrolle iiber das erzeugte Einkommen.

e Die primére Quelle fiir die Riickzahlung der Verpflichtungen sind die von den Vermo-

genswerten erwirtschafteten Ertrige.

Im Supervisory Slotting Approach nach Basel IT / Basel III werden fiir die oben definierten
Spezialfinanzierungen (specialized lending), fiir die keine Ausfallwahrscheinlichkeiten ermittelt
werden konnen, die folgenden fiinf Figenschaften untersucht um eine qualitative Bewertung

von Finanzierungen durchfiithren zu kénnen(vgl. European Banking Authority (2015), S.19ff):

e Finanzkraft

Politische und rechtliche Rahmenbedingungen

Transaktionsmerkmale

Stdrke des Sponsors
e Absicherung

Jede dieser Eigenschaften wird durch mehrere Subeigenschaften beschrieben und in die 4
oben genannten Kategorien eingeteilt - diese werden entsprechend Abbildung 1.4 dazu verwen-
det um Bonitéitsgewichte fiir die Eigenkapitalunterlegung zu ermitteln. Die Subeigenschaften
fiir Projektfinanzierung sind im Anhang in Abbildung 7.1, Abbildung 7.2, Abbildung 7.3, Ab-
bildung 7.4, Abbildung 7.5, Abbildung 7.6 und Abbildung 7.7 dargestellt und unterscheiden
sich beispielsweise von den Subkategorien fiir Liegenschaftsfinanzierung und Objektfinanzie-
rung. Fiir die Bewertung der Finanzkraft werden, nach dem Supervisory Slotting Approach
aus Basel II / III, beispielsweise die Marktkonditionen, die Finanzkennzahlen aus Fremdkapi-
talgebersicht (siehe dazu auch Kapitel 4.1.2), die Ergebnisse einer Stressanalyse, die Finanz-

struktur und das Wechselkursrisiko untersucht.

Im Foundation bzw. Advanced Approach des IRB-Ansatzes aus Basel II / III kann eine
Eigenkapitalunterlegung von Krediten auch bestimmt werden, indem die Kreditausfallwahr-
scheinlichkeit direkt ermittelt wird. (siehe dazu Kapitel 3.4) Diese Moglichkeit wird bislang

fiir Projektfinanzierungen nicht angewandt.

Die, der Arbeit zugrunde liegende, Idee ist es, mit Hilfe einer Monte-Carlo-
Analyse die Ausfallwahrscheinlichkeit, respektive die Bonitit, von Projektfinan-

zierungen direkt quantitativ zu ermitteln um:



e damit ein Instrumentarium der quantitativen Bonitatsbeurteilung fiir Projektfinanzie-

rungen aus Fremdkapitalgebersicht zu schaffen

e das impliziert, dass die in Basel II / Basel III angesetzten Anforderungen fiir Finan-
zierungen, bei denen Ausfallwahrscheinlichkeiten ermittelt werden kénnen, anzuwenden
(siehe dazu Kapitel 3.4) sind - also der Foundation oder Advanced Approach nach IRB.
Dies bedeutet, dass fiir Projektfinanzierungen aus Fremdkapitalgebersicht Figenkapital-
quoten entsprechend von quantifizierten Ausfallwahrscheinlichkeiten anzusetzen sind,
die niedriger sind als jene die im Supervisory Slotting Approach vorgegeben werden.
Die Anwendung von quantitativ ermittelten Ausfallwahrscheinlichkeiten auf die Eigen-
mittelunterlegung von Projektfinanzierungen stellen einen wesentlichen Attraktivitéts-

mehrwert aus Fremdkapitalgebersicht dar.

Aufgrund der Komplexitdt von Projektfinanzierungen, die nicht nur aufgrund der beson-
deren Gesellschaftsform, sondern auch aufgrund der Einzigartigkeit des speziellen Finanzie-
rungsgegenstandes besteht, muss eine differenzierte Untersuchung erfolgen. In der vorliegenden
Arbeit wird daher eine Abgrenzung hinsichtlich eines konkreten Projektfinanzierungsgegen-

standes erfolgen.

Das konkrete Ziel der vorliegenden Arbeit ist es daher eine Investitionsrechnung fiir den
speziellen Anwendungsfall Wasserkraftwerksneubau zu erstellen und diese um eine Risikosi-
mulation mit stochastischen Inputparametern weiter zu entwickeln, sodass eine entsprechende

Aussage zur Ausfallwahrscheinlichkeit fiir Projektfinanzierungen abgeleitet werden kann.

1.3 Abgrenzung der Thematik

Da das Themengebiet sehr breit ist und eine Vielzahl von Uberlegungen und Theorien, sowie

Regulatorien bestehen, soll die Thematik der Arbeit ganz klar abgegrenzt sein:



Finanzierungsart

Projektfinanzierung

Finanzierungsgegenstand

Wasserkraftwerksneubau allgemein mit keiner An-
gabe der speziellen Ortlichkeit oder der technischen
Ausprigung

Perspektive

aus Sicht des Fremdkapitalgebers

Projektfinanzierung

eigens gegriindete Projektgesellschaft als Special
Purpose Vehicle (SPV)

mit Energieversorgungsunternehmen (EVU) als

Sponsor/Projektentwickler

mit geringem Eigenkapitalanteil (<30%)

Finanzierungstyp
Off-Balance Sheet Finanzierung
mit Leading Bank und hohem Fremdkapitalanteil
(70%)
langfristige Kredite
Ausgeschlossen

Private Public Partnership (PPP)

Fremdkapitalfinanzierung auf dem Kapitalmarkt

durch Ausgabe von Projektanleihen
Leasing (Bsp. Sale-and-Lease Back)
Unternehmensfinanzierung

eigenkapitaldhnliche Finanzierungsinstrumente

Tabelle 1.1: Abgrenzung der Thematik




1.4 Konkretisierung der Forschungsfragen

Aus den obigen Ausfithrungen ergeben sich die folgenden Forschungsfragen, die im Zuge der

Arbeit abgehandelt werden:

e Wie wird die Investition in den Neubau eines Wasserkraftwerkes in einer

klassischen Investitionsrechnung konstruiert?

e Welche Kennzahlen sind fiir die Bonitétsbeurteilung bei Projektfinanzie-
rung von Wasserkaftwerksneubauten aus Fremdkapitalgebersicht relevant

und warum?

¢ Welche sind die mafigeblichen Risikokategorien bei Projektfinanzierung von

Wasserkraftwerken und wie kénnen diese entsprechend durch unsichere Ein-

gabeparameter modelliert und zur Simulation verwendet werden?

¢ Welche Ausfallkriterien kénnen auf die Kennzahlen der Investitionsrechnung

angewendet werden, um die Unsicherheit der Projektfinanzierung in Form

von Ausfallwahrscheinlichkeiten abbilden zu kénnen?

1.5 Methodische Vorgehensweise

Die methodische Vorgehensweise leitet direkt aus den Forschungsfragen ab und findet ihren
Niederschlaf in der Gliederung der Arbeit. Zur Methodik werden folgende Schritte abgearbei-

tet um die Forschungsfragen entsprechend zu beantworten:
e Erstellen eines Modells zur Investitionsentscheidung von Wasserkraftwerksneubauten

e Analyse: Welche Kennzahlen sind aus Fremdkapitalgebersicht entscheidend?

Modellierung von Einzelrisiken durch unsichere Eingabeparameter

Simulation unter Zuhilfenahme der Stochastik

e Analyse und Interpretation der Ergebnisse

Dies ist weiters in Abbildung 1.6 zusammenfassend aufbereitet.

Simulation unter
Zuhitfenahme
stochastischer

Eingabeparamter

Kennzahlen
Fremdkapitalgeber

Analyse der

Risikomodellierung

Investitionsrechnung

Ergebnisse

Abbildung 1.6: Angewandte Methodik



Kapitel 2

Projektfinanzierung - Grundlagen und
Begriflichkeiten

In diesemn Kapitel werden die grundlegenden Begrifflichkeiten der Projektfinanzierung erar-
beitet, die fiir das weitere Verstédndnis der Arbeit von Bedeutung sind. Mit Fokus auf das
Fremdfinanzierungsrisiko in Projektfinanzierungen muss zunéchst das gesellschaftsrechtliche
Konstrukt der Projektfinanzierung und deren Bedeutung auf die Risikoallokation erldutert

werden.

2.1 Definition Projektfinanzierung

Der Begriff Projektfinanzierung ist in der Vergangenheit und zum Teil auch in der Gegenwart
geprigt von unterschiedlichen Definitionsvarianten und wird dementsprechend auch innerhalb
von verschiedensten Konstrukten ausgelegt, solange damit die Finanzierung eines Investiti-
onsprojektes bedient wird (Werthschulte (2012), S.34). Weitgehend durchgesetzt hat sich die
Definition nach Nevitt, der die Projektfinanzierung als Finanzierung eines Vorhabens inner-
halb einer sich selbst tragenden Wirtschaftseinheit definiert, deren Kreditwiirdigkeit einzig
aufgrund von zukiinftig erwarteten Cash-Flows beurteilt wird. Dies bedeutet auch, dass kei-
nerlei Bonitdtsbeurteilung aufgrund von Unternehmensdaten erfolgt, sondern sich auf die

Erfolgsaussichten des Finanzierungsgegenstandes bezogen wird. (vgl. Nevitt (2000), S.1)

2.2 Einfluss der Projektbeteiligten

Mit der gegriindeten Projektgesellschaft bestehen Schnittstellen zu mehreren Projektbetei-
ligten, die unterschiedliche Interessen innerhalb dieses Konstruktes verfolgen. Die folgende
Abbildung zeigt die typischen Share- und Stakeholder:
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Abnehmer

Lieferanten von
Rohstoffen, Hilfs- und Staatliche Instanzen

Betriebsmittel

Anlagenlieferanten

Betreibergesellschaft Fremdkapitalgeber

Sponsoren

Abbildung 2.1: typische Beteiligte bei Projektfinanzierung (Quelle: angelehnt an Boettcher
(2012), S.18)

Die Projektgesellschaft Special Purpose Vehicle SPV, als juristisch eigenstindige

Person, dient dem Finanzierungszweck.

Der Sponsor initiiert das Projekt und ist in der Regel auch mit entsprechendem Eigen- oder
Risikokapital (vgl. OEKB AG (2006), S.29) an der Projektgesellschaft beteiligt. Der Eigen-
kapitalanteil dient dem Fremdkapital- und Garantiegebern als Mafsstab fiir das Interesse des
Sponsors an dem Projekt und sollte je nach Risikointensitét der Branche zwischen 20% und
50% liegen (vgl. OEKB AG (2006), S.29). Dem Sponsor steht die Rolle des Projektentwicklers
zu, er veranlasst zum geplanten Vorhaben Machbarkeitsstudien und ist in weiterer Folge auch
fiir die Kapitalaufbringung verantwortlich (vgl. OEKB AG (2006), S.29). Der Sponsor ist nach
Fertigstellung oft fiir den Betrieb der Anlage zustindig und verfiigt meist {iber entsprechendes
Know-How. Fehlendes technisches, 6konomisches oder die Abwicklung betreffendes Know-How
wird mittels Beauftragung von Consulting Unternehmen zugekauft. Die Rolle des Sponsors
kann auch durch mehrere juristische Personen erfolgen, dies ist mitunter von Vorteil, wenn
mehrere Projekttriager ihre unterschiedlichen Leistungsvermdogen kombinieren (vgl. Boettcher
(2012), S.19). Typische Sponsoren sind Mitglieder des Lieferkonsortiums, Rohstofflieferanten,
Betreiber, Abnehmer, staatliche Stellen, private- oder institutionelle Sponsoren (beispielsweise

Investmentfonds) oder inter- und supranationale Finanzierungsinstitute (beispielsweise Ent-
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wicklungsbanken) (vgl. OEKB AG (2006), S.29).

Die Fremdkapitalgeber stellen dem Projekt befristet Kapital gegen Entgelt zur Verfiigung,
wobei filir die Riickzahlung des Kapitals und die Zinszahlungen gegeniiber dem Risikokapital
ein vorrangiger Rechtsanspruch besteht (OEKB AG (2006), S.31). Fremdkapitalgeber kénnen
nationale oder internationale Geschéftsbanken, Entwicklungsbanken (wie die Européische In-
vestitionsbank EIB) oder Exportfinanzierungsinstitute (wie die Oesterreichische Kontrollbank
OEKB) sein. Aufgrund des hohen Finanzierungsbedarfs kann es mitunter dazu kommen, dass
mehrere Institute eine Fremdfinanzierung iibernehmen und eine sogenannte Leading Bank die
Fremdfinanzierungsstruktur regelt und mit allen Beteiligten abstimmt (vgl. Boettcher (2012),
S.19).

Anlagenlieferanten sind in der Lage aufgrund ihres Know-Hows und langjahriger Erfah-
rung den Finanzierungsgegenstand zu Planen, Konstruieren und zu Errichten. Dabei ist es
je nach Grofle des Projektes, beispielsweise bei Kraftwerksneubauten, {iblich, dass mehrere
Unternehmen unter der Fithrung eines Konsortialfithrers bzw. Generalunternehmers (TKCC
Turnkey Construction Contract) die Anlage gemeinsam errichten. Technische Berater kénnen
die Projektgesellschaft zusétzlich schon ab der Ausschreibungsphase entsprechend beraten
und Forderung und Spezifikationen in die technischen Planungen einbringen. (vgl. Boettcher
(2012), S.19)

Der Abnehmer des Endproduktes steht in weiterer Folge fiir die Cash-Flow Sicherstel-
lung der Projektgesellschaft und damit fiir die Tilgung des Schuldendienstes. Je besser die
Zahlungseingangsstrome prognostiziert werden kénnen, desto eher ist es moglich den Schul-
dendienst darauf abzustimmen. Bei begrenzter Anzahl an Abnehmern ist es mitunter sinnvoll
den Kéufer am Risiko der Projektgesellschaft zu beteiligen oder langfristige Liefervertrige
auszuhandeln. (vgl. OEKB AG (2006), S.41)

Staatliche Instanzen des Gastlandes konnen infolge von Genehmigungen fiir Bau und Be-
trieb, Konzessionen oder technischen Regulierungen sowie Steuersitzen einen bedeutenden
Einfluss auf den ckonomischen Erfolg der Projektgesellschaft haben. Dabei sind viele Regie-
rungen sehr interessiert an einer Bereitstellung von Infrastruktur, wie Wasserkraftwerken zur

Deckung des Energiebedarfs im eigenen Staat. (vgl. OEKB AG (2006), 37)

Die Betreibergesellschaft {ibernimmt die Anlage nach Fertigstellung und ist fiir den ord-
nungsgemafen Betrieb, Instandhaltung und entsprechende Wartung zusténdig, damit vorde-
finierte Qutputparameter erreicht werden kénnen. Die Funktion des Anlagenbetreibers kann
von einem Sponsor, bzw. einer 100% Tochtergesellschaft des Sponsors, sowie einem entspre-
chenden Joint Venture oder einem vom Sponsor beauftragten Dienstleistungsunternehmen
iibernommen werden. (vgl. Gatti (2008), S.41)

Lieferant von Rohstoffen, Hilfs- und Betriebsmittel sollen termingerecht und entspre-

chend der jeweiligen Spezifikation liefern. Um Planungssicherheit zu schaffen werden langfris-
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tige Liefervertrige mit fixierten Preisen angestrebt. In der Praxis werden Liefervertrige oft

mit einem einzigen Unternehmen oder einem Sponsor abgeschlossen. (vlg. Gatti (2008), S.32)

Versicherer bieten, nicht nur der Projektgesellschaft selbst, sondern auch den einzelnen Pro-
jektbeteiligten Schutz vor dem Eintritt von unvorhergesehenen Ereignissen. Beispielhaft kann
die Absicherung von politischem Risiko fiir Sponsoren oder wirtschaftlichem Risiko fiir Anla-
genlieferanten entsprechend abgesichert werden. (vlg. OEKB AG (2006), S.41)

Aufgrund der Komplexitit des Finanzierungsgegenstandes und dem Konstrukt der Finan-
zierung werden von den Hauptbeteiligten am Projekt, den Sponsoren und Senior Lenders,
meist unabhingig voneinander, Berater beauftragt. Dies sind vor allem Financial Advi-
sor, die entsprechendes Know-How in der Finanzierung aufweisen, Technical Advisor, die
in der Ausschreibungsphase und in der technischen Projektbegleitung unterstiitzen und Legal
Advisor, die die rechtliche Zusammensetzung der Projektgesellschaft mitunter im interna-
tionalen Kontext und die juristischen Ausformulierung der einzelnen Vertrige iibernehmen.
(vgl. OEKB AG (2006), S.43)

2.3 Merkmale der Projektfinanzierung

Aus der Definition nach Nevill kénnen die bedeutendsten Merkmale einer Projektfinanzierung
nach dem klassischen Verstédndnis abgeleitet werden. Wichtigster Punkt ist die Cash-Flow
Orientierung (Cash-Flow Related Lending) der Finanzierung des Projektes. Fremdkapital
wird dem Projektunternehmen im Vertrauen auf die tatséchliche Erwirtschaftung eines Cash-
Flows zur Verfiigung gestellt, der ausreichend ist um die Kapitalkosten zu decken (vgl. Gatti
(2008), S.24). Dabei werden Investitionsrechnungen aufgrund von prognostizierten Cash-Flows

erstellt und entsprechende Bewertungen abgeleitet.

Neben der Cash-Flow Orientierung ergibt sich aus der Definition die Risikoallokation, das
Verteilen der Einzelrisiken eines Projektes oder Vorhabens auf die Projektbeteiligten, sodass
das Gesamtrisiko minimiert und bestmdglich und kostengiinstig gemanagt werden kann (vgl.
Gatti (2008), S.24). Dabei ist entscheidend, die Einzelrisiken je nach Risikotragfahigkeit der

Beteiligten aufzuteilen.

Drittes Merkmal der Projektfinanzierung ist die Griindung einer eigenen Projektgesellschaft,
auch Special Purpose Vehicle SPV genannt, die den Zweck der Finanzierung abseits einer
Unternehmensbilanz erfiillt. Die Finanzierung solcher Vorhaben wird damit in der Literatur
auch als Off-Balance Sheet Finanzierung bezeichnet. Die gegriindete Projektgesellschaft
ist rechtlich unabhéngig von jeweiligen Sponsor und es bestehen limitierte Regressanspriiche
(siehe dazu 2.5) seitens der Fremdkapitalgeber an den jeweiligen Sponsor. (vgl. Gatti (2008),
S.24 und Boettcher (2012), S.7)
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2.4 Unterschiede zur Unternehmensfinanzierung

Die Unterschiede zur Unternehmensfinanzierung ergeben sich aus den, in 2.3, erorterten Merk-
malen der Projektfinanzierung. Die Griindung einer eigenen Projektgesellschaft, die im Ex-
tremfall - der Non Recourse Finanzierung - keine Riickgriffsmoglichkeit auf das Unterneh-

mensvermogen der Sponsoren ermoglicht, kommt als zentraler Unterschied zum Tragen.

Wie in Abbildung 2.2 dargestellt wird in der klassischen Unternehmensfinanzierung ein In-
vestitionsvorhaben als Teil des Unternehmens betrachtet (vgl. Boettcher (2012), S.15). Das

Unternehmen ist Kreditnehmer und leistet einen Schuldendienst, ebenso besteht Haftung sei-

tens der Glaubiger auf das Unternehmensvermdgen. Die Bonitdtsbeurteilung wird auf-
grund der Kreditwiirdigkeit des Gesamtunternehmens durchgefiihrt und kann aufgrund von
Unternehmenskennzahlen, im historischen und brancheniirgreifenden Vergleich, erfolgen. Das

Investitionsvorhaben selbst stellt den Verwendungszweck des Fremdkapitals dar.

Im Gegenzug dazu nimmt in der Projektfinanzierung die Projektgesellschaft selbst das Fremd-

kapital auf. Die Bonitétsbeurteilung erfolgt aufgrund von erwarteten zukiinftigen Cash-Flows.
Die Sponsoren beziehungsweise die Investoren stellen der Projektgesellschaft Figenkapital zur
Verfiigung und bekunden somit ihr Interesse am Erfolg des Finanzierungsgegenstandes. Die
Riickgriffmoglichkeit seitens der Fremdkapitalgeber auf das Unternehmensvermégen der Spon-
soren (bzw. der Investoren) ist limitiert und im Extremfall sogar ausgeschlossen (siehe 2.5)
(vgl. Werthschulte (2012), S.35).

Unternehmensfinanzierung Projektfinanzlerung
| Kreditgeber I—-. Kreditgeber
1 Kredit /
redi .
Kredit / Schuldendienst Schulden- Beschrankter (og?r :g:#
dienst uckg
X \ 4
i Eigenkapitalgeber =
Kreditnehmer i
Fremdkapital und ]
Elgenkapital
Eigenkapital genkapital
- Y ]
»| Projekt (Zweckgesellschaft) =
Projekt (Verwendungszweck) Kreditnehmer

Abbildung 2.2: Projektfinanzierung vs. Unternehmensfinanzierung (Quelle: Boettcher (2012),
S.15)
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2.4.1 Vorteile einer Projektfinanzierung

Chancen und Risiken einer Projektfinanzierung sind aus Sichtweise der Kapitalgeber zu be-
trachten, Fremd- und Eigenkapitalgeber haben gleichsam Interesse am Erfolg des Projektun-
ternehmens, auch wenn die Ausgestaltung der einzelnen Vertrige mit der Projektgesellschaft
mitunter unterschiedliche Ziele verfolgt. Nur mit der Zustimmung der Kapitalgeber kann ein
Projektvorhaben auch in den Status des Projektes (bzw. der Projektfinanzierung) gehoben

werden. Daraus ergeben sich fiir Eigen- und Fremdkapitalgeber unterschiedliche Vorteile:

Eigenkapitalgeber

Fremdkapitalgeber

Risikoisolierung und Ri-

sikoallokation

1. Typischerweise erfolgt
eine Haftungsentlassung
des
bers mit Fertigstellung
/Inbetriebnahme  des

Projektes.

Eigenkapitalge-

2. Durch

kann eine geeignete Ri-

Anreizsysteme

sikoallokation zwischen
allen Projektbeteiligten
geschaffen werden, so-
dass das Gesamtrisiko

minimiert wird.

1. Der Fremdkapitalgeber
muss das Individualri-
siko des Finanzierungs-
zweckes beurteilen und
nicht das Gesamtrisiko
eines Unternehmens -

asset-based financing.

2. Zusitzlich Cash-
Flow Betrachtung ist
die Risikoallokation
entscheidend fir die

Beurteilung des Finan-

zur

zierungsgegenstandes.

Kontrollmoglichkeiten

Projektkredite scheinen nicht
des

in Unternehmensbilanz

Sponsors auf.

Zusétzlich zur Offenlegung der
wirtschaftlichen Verhéltnisse
ist es iiblich, dass wihrend der
Bauphase {iber den Baufort-
schritt und wihrend der Be-
triebsphase vom ordnungsge-

maéafien Betrieb berichtet wird.

Ertragskomponenten

Cash-Flow wird als
Ausschiittung in die Gewinn-
der

aufgenommen,

Freier
und  Verlustrechnung
Sponsoren
wahrend die operativen Kos-
diesem beglichen

ten aus

werden.

Zusétzliche Produkte des Kre-
ditinstitutes konnen mitunter
in Anspruch genommen wer-
den, beispielsweise Beratung
oder Dienstleistungen als lea-

ding bank.

Tabelle 2.1: Chancen einer Projekifinanzierung (Quelle: angelehnt an Boettcher (2012), S.25)
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Der Sponsor kann besonders durch beschréinkte Haftung mit dem Unternehmensvermo-
gen und entsprechender angepasster Risikoallokation einen Vorteil in der Projektfinanzierung
haben. Projektkredite scheinen weiters nicht in der Unternehmensbilanz des Sponsors auf,
der iiberschiissigen Cash-Flow kann aber in Form von Ausschiittungen als Gewinn verbucht
werden (vgl. Boettcher (2012), S.26).

Fiir den Fremdkapitalgeber ergibt sich durch Méglichkeit die Bonitdt aufgrund von Cash-
Flows und geeigneter Risikoallokation zu beurteilen in weiterer Folge eine dem Finanzierungs-
zweck angepasste Kreditbesicherung zu gestalten (vgl. OEKB AG (2006), S.7). Die verfiigba-
re Information vom Projektverlauf ist aus Fremdkapitalgebersicht wesentlich schérfer als bei
vergleichbarer Unternehmensfinanzierung (vgl. Boettcher (2012), S.26f). Aus Sicht von Ban-
ken kénnen neben der Finanzierung (Kreditzins) im klassischen Sinne auch weitere Produkte
wie Avalprovisionen, Bereitstellungsprovisionen, Vorfilligkeitsentscheidungen, Bearbeitungs-
gebiihren, Management Fee und Beratungshonorare berechnet werden (vgl. Hopfner (1995),
S.76f). Cross-Selling kann aus Fremdkapitalgebersicht innerhalb einer Projektfinanzierung
auch deshalb vereinfacht eingesetzt werden, da die Bank im Zuge der Bonititsbeurteilung
einen sehr detaillierten Einblick zur Finanzierung bekommt oder in weiterer Folge auch die

Gesamtfinanzierungsstruktur als leading bank tibernimmt (vgl. Boettcher (2012), S.27f).

2.5 Varianten einer Projektfinanzierung

Aus Eigenkapitalgebersicht besteht der Wunsch nach geringer oder keiner Haftung fiir das
Projekt, in Kombination mit dem Wunsch der niedrigen Eigenkapitalquote aus Griinden des
Leverage-FEffektes. Dies steht im Widerspruch zu den Interessen der Fremdkapitalgeber, die
eine entsprechende Haftung der Sponsoren mit einem ansprechenden Eigenkapitalanteil als
Committment zum Projektunternehmen verstehen. (vgl. Boettcher (2012), S.20) Daraus er-

geben sich die folgenden drei Projektfinanzierungsvarianten (vgl. Boettcher (2012), S21ff):

e Full Recourse Projektfinanzierung: Der Fremdkapitalgeber besitzt umfassende Riick-
griffsrechte gegeniiber der Projektsponsoren, obwohl das zu finanzierende Projekt aus
dem Unternehmen ausgegliedert ist. Der Haftungsumfang entspricht dann dem einer
Unternehmensfinanzierung. Diese Variante wird in der der Praxis selten genutzt, da der

Unterschied zu einer Unternehmensfinanzierung nicht gegeben ist.

e Limited Recourse Projektfinanzierung: Kreditinstitute haben bei vorliegendem
festem Tatbestand das Riickgriffsrecht auf die Sponsoren zum Zweck der Kredittilgung.

Diese Art der Projektfinanzierung findet in der Praxis sehr hdufig Verwendung.

¢ Non Recourse Projektfinanzierung: Diese Art der riickgriffslosen Finanzierung wird

auch als reine Projektfinanzierung bezeichnet. Es gibt keine M6glichkeit der Regressfor-
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derungen seitens der Fremdkapitalgeber an die Sponsoren. Eine vollstéindige Entlassung

der Haftung der Projektsponsoren kommt in der Praxis nur selten vor.
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Kapitel 3

Modelle zur Bonitatsbeurteilung und

Validierung

Aus regulatorischer Sicht bestehen fiir Fremdkapitalgeber unter dem Titel Basel II bzw. Basel
III von Seiten des Baseler Ausschusses und der Européaischen Kommission aufsichtsrechtliche
Standards an die bankeigene Bonitatsberuteilung (vgl. Oesterreichische Nationalbank (2004),
S.7). Dabei kénnen aufgrund des Finanzierungsgegenstandes und der vorhandenen Datenmen-
ge unterschiedliche Modelle zur Bonitatsbeurteilung angewendet werden. Dies soll im Hinblick
auf Projektfinanzierung im folgenden Kapitel behandelt werden. Die Validdt eines erstellten
Modells wird quantitativ durch dessen Trennschirfe und Giite beschrieben, unterliegt aber
auch qualitativen Kriterien, wie der entsprechenden Dokumentation des Modells und dessen

Einbindung in das bankinterne Prozessmanagement.

3.1 Anforderungen an Bonititsbeurteilungssysteme

Nach (Oesterreichische Nationalbank (2004), S.55) miissen Verfahren zur Bonititsbeurteilung
verschiedene Anforderungen erfiillen, unabhéngig davon, wie diese genau eingesetzt werden.
Diese resultieren aus betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten und sind in den Basel II und
ITT Akkorden verfasst (vgl.Oesterreichische Nationalbank (2004), S.55):

o Zielgrofie Ausfallwahrscheinlichkeit - Die Bonitétsbeurteilung muss explizit als

Ausfallwahrscheinlichkeit darstellbar sein.

e Vollstindigkeit - Das Ratingergebnis soll alle bonitétsrelevanten Informationen be-

riicksichtigen.

e Objektivitit - Bei Vorliegen gleicher Informationen sollen unterschiedliche Beurteiler

gleiche Ergebnisse erhalten.

o Akzeptanz - Aus Sicht des Anwenders soll das Modell die Bonitéat des Kreditnehmers

richtig beurteilen.
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¢ Widerspruchsfreiheit - Die Bonititsbeurteilung darf anerkannten wissenschaftlichen

Theorien und Methoden nicht widersprechen.

3.2 Modelle zur Bonitatsbeurteilung

In Abbildung 3.1 sind mdgliche Modelle fiir das Rating von Krediten aufgefiithrt und segmen-
tiert. Dabei ist zu beachten, dass in der Praxis angewandte Beurteilungen auch Mischformen
mehrerer Modelle beinhalten. (vgl. Oesterreichische Nationalbank (2004), S.32)

JKlassischer" Ratingbogen Diskriminanzanalyse }: Optionspreismodelle
Qualitative Systeme Regressionsmodelle Cash-Flow-(Simulations-)Modelle
Expertensysteme Kinstliche Neuronale Netze

Fuzzy-Logic-Systeme

Abbildung 3.1: Systematisierung der Modelle zur Bonitdtsbeurteilung (Quelle: Oesterreichische
Nationalbank (2004), S.52)

Heuristische Modelle versuchen aufgrund von Erfahrungswerten und begrenztem, sub-
jektiven Wissen Bonitdtsbeurteilungen abzuleiten. Aufgrund von Erfahrungen aus dem Kre-
ditgeschéft werden Aussagen zur kiinftigen Bonitdt von Kreditnehmern prognostiziert. Fine
empirisch-statistische Optimierung findet in solchen Modellen nicht statt. Heuristische Model-

le werden auch Expertensysteme genannt. (vgl. Oesterreichische Nationalbank (2004), S.33)

Empirisch-statistische Modelle setzen auf einem empirischen Datenbestand auf - Hy-
pothesen werden aufgrund statistischer Verfahren versucht zu verifizieren. Aufgrund des er-
mittelten Solvenzstatuses eines Kreditnehmers kann eine Gewichtung von Bonitdtsfaktoren
statistisch abgeleitet werden. Die Giite eines solchen Modells hingt entscheidend von der
Qualitit der empirischen Datenbasis (i.e. der Grofke der Datenbasis und der entsprechenden
Représentativitit) ab. (vgl. Oesterreichische Nationalbank (2004), S.41)

In Kausalanalytischen Modellen werden, aufgrund von finanztheoretischen Uberlegungen,
Zusammenhénge zur Bontidt direkt analytisch abgeleitet und damit kein empirischer Daten-

satz verwendet. Dabei unterscheidet man Optionspreismodelle, die einen Kreditausfall dann
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bescheinigen, wenn der 6konomische Wert der Aktiva des finanzierten Unternehmens unter
jenen des Skonomischen Wertes des Fremdkapitals fillt, und Cash-Flow-Simulationsmodelle,
die die Bonitdt aufgrund zukiinftig erwirtschafteter Cash-Flows ableiten und speziell fiir Spe-

zialfinanzierungen verwendet werden. (vgl. Oesterreichische Nationalbank (2004), S.49ff)

3.3 Methodik bei der Erststellung eines Modells zur Bonitéits-

beurteilung

Die allgemeine Methodik bei der Erstellung von Ratingmodellen ist in Abbildung 3.2 dar-
gestellt. Die Generierung einer Datenbasis wird nur bei empirisch-statistischen Model-
len angewandt. In Kausalanalytische Modellen werden die Parameter des finanztheoretischen
Modells von externen Datenquellen abgeleitet, ohne in der Entwicklungsphase zwingend ei-
ne empirische Dateniiberpriifung vorzunehmen. Als zweiter entscheidender Punkt wird die
eigentliche Modellierung, die Entwicklung des Rechenkerns des Modells (Entwicklung der
Scoringfunktion) durchgefiihrt. Die Zuordnung der Zielgroke Ausfallwahrscheinlichkeit (sie-
he Kapitel 3.4) zu Scorewerten erfolgt in einem dritten Schritt (Kalibrierung der Scorer-
werte) und wird beispielsweise in Basel II / IIT mit 20 Ratingklassen vorgegeben. Der vierte
und fiinfte Schritt beinhaltet die Validierung des Modells selbst und dessen Einbindung

in das Prozessmanagement des Finanzierungsinstitutes (qualitativ) und der Ergebnisgrofen

(quantitativ).

Generierung der Entwicklung der Kalibrierung der Qualitative Quantitative
Datenbasis Scoringfunktion Scorewerte Validierung Validierung
« Datenanforderungs- + Univariate Analysen = Zuordnung von » Design des + Messung der‘
katalog und Daten- = Multivariate Ausfallwahrschein-  Ratingmodells Giite des Rating-
quellen Analysen lichkeiten zu - Datenqualitat systems an_hapd
« Datenerhebung und + Gesamt- Scorewerten « Interne von Gitekriterien
-bereinigung scoringfunktion Verwendung (z.B. Trenr}- ;
- Stichprobendefinition des Rating- scharfe) mit Hilfe
systems (,Use statistischer
test") Verfahren

Abbildung 3.2: Vorgehensweise bei der Entwicklung eines Ratingmodells (Quelle: Oesterreichi-
sche Nationalbank (2004), S.63)

3.4 Zielgrofie Ausfallwahrscheinlichkeit und Zusammenhange
mit den Basel IT / III Akkorden

Die Anforderungen nach Regulierung der Eigenkapitalunterlegung von Krediten stammt histo-
risch gesehen aus der brancheniiblichen Ausnutzung des Leverage Effekts in der Bankenbran-

che und dem damit begriindeten méglichen Ausfall von ganzen Kreditinstituten mit all seinen
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Wechselwirkungen. Eine erste Verordnung wurde 1988 von den G-10 Staaten in der Basler Ei-
genkapitalverordnung (Basel I) erarbeitet, die derzeit als Basel IT / IIT Akkord in 100 Staaten
zur Anwendung kommt. Diese wurde in der Formel 3.1 ausgedriickt ! und wird in dieser Art
und Weise auch im Basel II Akkord und den Erweiterungen durch Basel III weiter verwen-
det, jedoch mit gednderten Bonititsgewichten (fiir die entsprechenden Bonitéitsgewichte nach
Basel II / III sieche Abbildung 1.5). Die Aussage der Formel ist, dass fiir eine Finanzierung
von Seiten der Bank Eigenkapital in Form von 8% der Kreditexposition (EAD), abhiangig von
einem, durch eine externe Rating Agentur bestimmten, Bonitdtsgewicht, hinterlegt werden
muss. Fiir den Fall, dass kein externes Rating besteht, muss pauschal das Bonitatsgewicht
100% angesetzt werden. (vgl. Werthschulte (2012), S.26fF)

EK = EAD x G x0.08 (3.1)

EK: Eigenmittelunterlegung
G: Bonitéatsgewicht

EAD: Exposure at Default
0.08:  Solvabilititskoeffizient

(Quelle: Werthschulte (2012), S.26)

Die oben dargestellte Formel 3.1 stellt den Standardansatz nach Basel I / III dar - bei
denen ein externes Rating vorliegt. In Abbildung 3.3 werden die weiteren Moglichkeiten der
Bestimmung der Eigenmittelunterlegung vereinfacht und segmentiert dargestellt. Der Internal
Ratings Based (IRB) Approach erlaubt im Basisansatz und Fortgeschrittenenansatz die di-
rekte Verwendung der Formel aus Abbildung 3.4 um die erforderliche Eigenkapitalunterlegung
zu bestimmen. 2 (vgl. Werthschulte (2012), S.25ff)

Fiir Spezialfinanzierungen, bei denen keine Ausfallwahrscheinlichkeiten ermittelt werden kon-
nen, muss der Supervisory Slotting Approach verwendet werden (siehe dazu die Erlduterungen
aus Kapitel 1.2). Dabei werden, die qualitativ ermittelten Bonitétsgewichte in Zusammenhang
mit der Formel 3.1 verwendet um die Eigenkapitalunterlegung der Finanzierung zu bestim-
men. Im Gegensatz dazu stellt die Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeit einen
zentralen Punkt dar um risikoadfiquate Eigenkapitalgewichte auch fiir Projektfi-
nanzierungen quantitativ ermitteln zu kénnen, die im IRB Ansatz und mit der

Formel aus Abbildung 3.4 regulatorisch erfasst konnen.

'Die verwendeten Bonitiitsgewichte in Basel I waren 0% fiir staatliche Schuldner, 20% fiir juristische Per-
sonen des offentlichen Rechts und Kreditinstitute, 50% fiir grundpfandrechtlich gesicherte Risikoaktiva und
100% fiir alle iibrigen Schuldner

2Der Unterschied zwischen Basis IRB Ansatz und Fortgeschrittenen IRB Ansatz ist, dass im Basisansatz die
Verlustquote sowie die Restlaufzeit pauschal angesetzt werden kdnnen und im Fortgeschrittenen IRB Ansatz
exakt ermittelt werden miissen.
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Basel Il / 1l
|
[ ]
Standardansatz Internal Ratings
(external Rating) Based Approach

Foundation
Approach

Advanced
Approach

Annex 7 -
e  Supervisory
Slotting Approach

Abbildung 3.3: Mogliche Ansditze nach den Basel II / III Kriterien - vereinfachte Darstellung

o ey
EK=EAD-[12.5-LGD- L@&).,. ‘T?ﬁ -N"(O.QQS)}-M]-O,DS

J1-R 1-15-b
mit
1— e 0P0 1- g 005
= 0,24 und
R=012 pa— T o

b = (0,08451-0,05898 - In(PD,,, ))?

N(e): kumulative Dichtefunktion einer standardnormalverteilten Zufallsvariable
bzw. Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung

N'(e):  Umkehrfunktion der Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung
EAD: Kreditexposition (Exposure at Default)
PD;.: Ein-Jahres-Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default)

LGD: Verlustquote (Loss given Default)

Abbildung 3.4: Eigenmittelunterlegung nach dem IRB Ansatz (Quelle: Werthschulte (2012),
5.32)
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3.5 Validierung von Ratingmodellen

Die Mindestanforderung an die Validierung von Ratingsystemen, des Internal Rating Based
(IRB) - Ansatz nach Basel IT / Basel I1I, dem auch der Supervisory Slotting Approach (SSA)
unterliegt, ist folgende (Oesterreichische Nationalbank (2004), S.99): Die Bank muss tber
einen regelmdfigen Turnus zur Modellvalidierung verfiigen, der die Vorhersehbarkeit und Sta-
bilitit, die Uberprifung der Modellbeziehungen und das Testen von Modellergebnissen gegen
die tatsichlichen FErgebnisse umfasst. Dies bedeutet auch, dass die Validierung einen mittel-

bis langfristiger Prozess der Verbesserung und verbesserten Implementierung darstellt.

Einen Uberblick iiber die Teilaspekte der Validierung soll Abbildung 3.5 geben:

Abbildung 3.5: Teilaspekte der Validierung von Ratingverfahren (Quelle: Oesterreichische Na-
tionalbank (2004), S.99)

Die Qualitative Validierung ldsst sich in die Bereiche Modelldesign, Datenqualitit und
Interne Verwendung unterteilen (vgl. Oesterreichische Nationalbank (2004), S.101ff):

e Das Modelldesign wird anhand der ausreichenden Dokumentation des Ratingmodells

validiert, wobei die Kriterien dafiir Umfang, Transparenz und Vollstdndigkeit sind.

¢ Fiir empirisch-statistische Modelle wird die Vollsténdigkeit, der Umfang, die Reprisen-
tativitit sowie die verwendeten Datenquellen im Zuge des Kriteriums Datenqualitét

validiert.

e Die Validierung der internen Verwendung umfasst die Einbindung des Ratingmodells

in das bankinterne Risikomanagement und Reporting.

Die quantitative Validierung wird bei empirisch-statistischen Modellen schon in der
Modellentwicklung angewandt - dieser Schritt entfillt bei heuristischen und kausalanalysti-

schen Modellen. Hier konnen jedoch bereits gewonnene Datensétze entsprechend verwendetet
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werden um ein Benchmarking (einen Vergleich mehrerer Modelle) oder ein Backtesting (ein
Uberpriifen der des angewandten Modells auf die Prognosegiite) angewandt werden. (vgl. Oes-
terreichische Nationalbank (2004), S.103)

Die Trennschirfe stellt die Fahigkeit eines Ratingmodells dar zwischen guten und schlechten
Féllen innerhalb eines vorgegeben Zeithorizonts zu unterscheiden. Auf die Ausfallwahrschein-
lichkeit bezogen, ist damit der Eintritt bzw. der Nicht-Eintritt eines Kreditausfalls entspre-
chend der Vorhersage des Modells zu verstehen. Dabei lassen sich aufgrund einer Vielzahl von
untersuchten Anwendungen des Modells (einer Datenbasis von Modellberechnungen) Héufig-
keiten von guten, respektive schlechten Fillen ermitteln und Dichtefunktionen zur weiteren
statistischen Behandlung ermitteln. Typischerweise wird dafiir auch, die in einer typischen
Form in Abbildung 3.6 gezeigte, ROC (Receiver Operating Characteristic) - Kurve zur Veran-
schaulichung verwendet. Die ROC-Kurve eines optimales Bonitédtsbeurteilungsmodells wiirde
in dieser Art der Darstellung vom Urprung (0%, 0%) senkrecht nach oben zum Punkt (100%,

0%) und weiter waagerecht zum Punkt (100%, 100%) gehen. (vgl. Oesterreichische National-
bank (2004), S.104fF)

ROC-Kurve

100%
90%
80%
70% -
60%
50% 7

30% |- £
20% {

10% - . N SIS RSP 0 S S B e
0%

kum. Hiufigkeit "schlechter" Fille

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
kum. Hiufigkeit "guter” Félle

Abbildung 3.6: Beispiel eines Verlaufs einer ROC Kurve (Quelle: Oesterreichische National-
bank (2004), S.109)

Die Giite der Kalibrierung des Modells (i.e. Zuordnung der Scoringwerte zu Ausfall-
wahrscheinlichkeiten) wird durch Backtesting bestimmt und kann beispielsweise in einem Re-
liability Diagramm (siehe Abbildung 3.7) dargestellt werden. In einem gut kalibrierten Modell

liegen die Punkte im Reliability Diagramm nahe der Diagonalen. (vgl. Oesterreichische Na-
tionalbank (2004), S.121)

24



Reliability-Diagramm (doppelt-logarithmisch)

100,00%

1,00%

beobachtete Ausfalirate

0,10%

AT ;
0,01% 0AD% 1,00% 10,00% 100,00%
prognostizierte Ausfallrate

Abbildung 3.7: Beispiel eines Reliability Diagramms (Quelle: Oesterreichische Nationalbank
(2004), S.125)

Beziiglich der Stabilitit von Ratingmodellen werden folgende Aspekte unterschieden:
e Anderung der Trennschirfe bei Anderung des Zeithorizonts.

e Anderung von Rahmenbedingungen des Modells in Bezug auf Einfluss auf Modellpara-

meter und Modellergebnis.

3.6 Anwendung in Bezug auf Cash-Flow-Simulationsmodelle

Fiir die Bestimmung des Kreditrisikos in Projektfinanzierungen (i.e. Spezialfinanzierungen),
respektive der Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeiten als Zielgrofe, ist ein Cash-Flow-
Simulationsmodell anzuwenden (vgl Oesterreichische Nationalbank (2004), S.50), das zur
Gruppe der kausalanalytischen Simulationsmodelle z&hlt. Zusammenfassend ergeben sich nach
den Kapiteln 3.2, 3.3, 3.4 und 3.5 einige Finschriankungen und Kriterien die fiir Cash-Flow-

Simulationsmodelle anzuwenden sind:

e In kausalanalytischen Modellen wird keine Datenbasis generiert, damit entféllt dieser

Punkt in der Modellerstellung - auch hinsichtlich der Validierung.

e Kinen zentralen Punkt der Modellerstellung in Cash-Flow-Simulationsmodellen stellt
demnach die Entwicklung der Scoringfunktion selbst dar, aus welcher auch die Zielgrofe

Ausfallwahrscheinlichkeit abgeleitet werden soll.

e Die Kalibrierung der Scorerwerte erfolgt nach Basel 11 / 111, respektive dem IRB-Ansatz.

Zur Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeit werden sogenannte Ausfallkriterien ange-
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wandt. Zur Ermittlung der Eigenkapitalunterlegung aus der Ausfallwahrscheinlichkeit

kann direkt die Formel aus Abbildung 3.4 verwendet werden.

In der Modellentwicklung entfillt fiir kausalanalytische Modelle die Quantitative Validierung,

da keine Datenbasis vorab verfiigbar ist. Der Schritt der Quantitativen Verifizierung ist
als Backtesting nach erfolgter Implementierung oder Benchmarking (bei ausreichendem

Datensatz, sprich bei Vergleich mehrerer Modelle) anwendbar.

In Bezug auf Qualitative Validierung ist vor allem die ausreichende Dokumentation (vor
allem der Modellerstellung) und die interne Verwendung im Rahmen des bankinternen

Risikomanagements fiir kausanalytische Modelle anzuwenden.
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Kapitel 4

Cash-Flow Modellierung und
Investitionsrechnung in der

Projektfinanzierung

Aus den in den vorangehenden Kapiteln erdrterten Anforderungen und Grundlagen an die
Bonitatsbeurteilung soll in diesem Kapitel die finanzmathematische Komponente in Bezug
auf die technischen Aspekte des Finanzierungsgegenstandes angewandt werden um eine In-

vestitionsrechnung fiir ein Wagserkraftwerksneubau aus Fremdkapitalgebersicht zu erstellen.

In diesem Kapitel wird ausgehend von den theoretischen Grundlagen zur Investitionsrech-
nung in der Projektfinanzierung und Kennzahlen aus Fremdkapitalgebersicht eine Investiti-
onsrechnung erstellt, die fiir den speziellen Finanzierungsgegenstand Wasserkraftwerksneubau

anwendbar ist und infolge den Rechenkern des Simulationsmodells in Kapitel 6 darstellt.

4.1 Anwendung der Investitionsrechnung in der Projektfinan-

zierung

Investitionsentscheidungen werden aufgrund von prognostizierten Cash-Flows getroffen und
anhand ermittelter Kenngréfen beurteilt. Diese Kenngroken unterscheiden sich nach Branche
und dienen Kapitalgebern und Entscheidungstrigern in Unternehmen zur Beurteilung zur

Wirtschaftlichkeit von einzelnen Investitionen.

4.1.1 Cash-Flow Modellierung

Zur Bewertung des Finanzierungsgegenstandes muss fiir jede Abrechnungsperiode (i.e. ty-
pischerweise 1 Jahr) der erwartete Cash-Flow ermittelt werden. Dieser wird in der Errich-
tungsphase des Projektes negativ sein, da hohe Aufwendungen fiir Planung, Konstruierung,
Beschaffung und Bau anfallen. Erst nach Inbetriebnahme kann ein positiver Cash-Flow zur

Schuldentilgung erwartet werden.
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Abbildung 4.1 zeigt ein einfaches Beispiel zur Vorausberechnung eines zukiinftigen Cash-Flows
allgemein fiir ein Projekt aufgrund dessen Produkte erzeugt und abgesetzt werden kénnen. In
Zeile 97 wird der Umsatz fiir das jeweilige Jahr ermittelt, indem die erwarteten Absatzzahlen
mit dem Preis multipliziert werden. Die Ausgaben (variabel und nicht variabel) werden in
den Zeilen 98 und 99 abgezogen, sowie die angesetzte Abschreibung auf den Finanzierungs-
gegenstand (in diesem Beispiel nach dem amerikanischen MACRS! System) mit Zeile 100
subtrahiert wird. In Zeile 101 wird der Gewinn vor Steuern und Zinsen, kurz EBIT - earnings
before interests and taxes, angesetzt und in Zeile 102 davon der Steuerbeitrag aufgrund des
Steuersatzes ermittelt. Der Steuerbeitrag ist im gezeigten Beispiel in den Jahren 1 und 2 ne-
gativ, da auch das entsprechende EBIT negativ ist. Dies ist im Sinne eines Verlustausgleichs
innerhalb eines Unternehmens zu verstehen und ist in der Projektfinanzierung unter Umstén-
den nicht anzusetzen. In Zeile 103 wird der operative Gewinn nach Steuern, kurz NOPAT -

net operating profit after taxes - errechnet. (angelehnt an Brigham (2014), S.446f.)

Der Ubergang vom NOPAT zum Free Cash-Flow werden die Abschreibung wieder hinzu ge-
rechnet. Dies geschieht deshalb, da. Abschreibungen unbare Aufwinde darstellen, und den
Kapitalgebern als solchen zur Deckung der Kapitalkosten dienen. Die Abschreibungen wer-
den zum Ziel der Cash-Flow Berechnung demnach nur zur Ermittlung des Steuerbeitrages
verwendet. Weiters wird in dem gezeigten Beispiel davon ausgegangen, dass die Anlage mit
Ende des Betrachtungszeitraumes zu ihrem Restwert verkauft wird (Zeile 106 und 107). In
Zeile 108 wird die Anderung des Umlaufvermdgens aufgrund der Projekttitigkeit beriick-
sichtigt. Mit der Zeile 109 werden Opportunititskosten, wie Grundeigentum (Entfallen von
Mieteinkiinften) und mit der Zeile 110 werden Externalititen, wie Kannibalisierung, einkal-
kuliert. In Zeile 105 werden die entsprechenden Aufwendungen zur Anschaffung kalkuliert.
Damit ergeben sich die in Zeile 110 dargestellten prognostizierten Cash-Flows fiir das Beispiel
in Abbildung 4.1. (angelehnt an Brigham (2014), S.445)

'Das Modified Accelerated Cost Recovery System geht von unterschiedlichen Abschreibungssitzen pro
Periode ausund wird in den Vereinigten Staaten von Amerika angewendet.
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95 Cash Flow Forecast Cash Flows at End of Year

96 0 1 2 3 4
97 Sales revenues = Units x Price/unit $15 000 $17 940 $21 456 $25 662
98 Variable costs = Units x Cost/unit $10700 $12674 $15013 $17 782
99 Nonvariable costs (excluding depr.) $2120 $2 184 $2 249 $2 317
100 Depreciation $2 583 $3 445 $1148 $574
101 Earnings before int. and taxes (EBIT) -$403 -$363 $3 047 $4 988
102 Taxes on operating profit (40% rate) -$161 -$145 $1219 $1 995
103 Net operating profit after taxes -$242 -$218 $1828 $2993
104 Add back depreciation $2 583 $3 445 $1148 $574
105 Equipment purchases -$7 750

106 Salvage value $639
107 Cash flow due to tax on salv. val. -$256
108 Cash flow due to change in WC -$2 250 -$441 -$527 -$631 $3 849
109 Opportunity cost, after taxes $0 $0 $0 $0 $0
110 After-tax externalities $0 $0 $0 $0
111 Project net cash flows: Time Line -$10 000 $1 900 $2 700 $2 345 $7 800

Abbildung 4.1: Cash-Flow Berechnung (Quelle: Brigham (2014), S.445)

4.1.2 Grundlagen der Investitionsrechnung

Die Investitionsrechnung dient zur Bestimmung der Vorteilhaftigkeit von Investitionen im
Sach- oder Finanzbereich. Die Investitionskosten werden den kiinftigen erwarteten Cash-Flows
gegeniibergestellt. Dabei gilt es zu beachten, dass diese zu unterschiedlichen Zeitpunkten zur
Verfiigung stehen und damit unterschiedlich bewertet werden miissen. Aufgrund der Aussage
der Investitionsrechnung konnen verschiedene Investitionen miteinander verglichen werden.
(vgl. Schwaiger (2011), S.96) In Kapitel 4.1.1 wurde in die Berechnung des Cash-Flows keine
Zinsaufwendungen inkludiert, da mit den Methoden der Investitionsrechnung, auch ein Ver-

gleich des internen Zinssatzes erfolgt.

Zur Beurteilung von Investitionen werden unterschiedliche Kennzahlen verwendet, typischer-
weise werden die folgenden Kennzahlen innerhalb der Investitionsrechnung berechnet (vgl.
Brigham (2014), S.399f):

e NPV Net Present Value

IRR Internal Rate of Return

MIRR Modified Internal Rate of Return

PI Profitability Index

Payback Period

Bei Investitionsentscheidungen in Unternehmen werden am Haufigsten die Kriterien NPV
Net Present Value und IRR Internal Rate of Return verwendet (Brealey (2011), S.132). Die
oben genannten Kennzahlen gelten vor allem aus Gesamtprojektsicht bzw. aus Eigenkapi-
talgebersicht und sind fiir ein grundlegendes Verstindnis der Investitionsrechnung wichtig.

Kennzahlen aus Fremdkapitalgebersicht werden in Kapitel 4.2 behandelt.

29



4.1.2.1 Net Present Value

Fiir die Berechnung des Net Present Values (NPV) oder Barwertes werden die prognosti-
zierten Cash-Flows, wie in Abbildung 4.2 dargestellt, diskontiert und gemeinsam mit dem

Investitionsbetrag zum Zeitpunkt t=0 zum Barwert errechnet. Die zugehorige Formel lautet:

NPV = CR4+-CH_, OB Cfv (4.1)
(I+r)t  (1+r)? (I+r)V
N
NPV = Y 1OF o (4.2)
= L+

46 INPUTS:
47 r=10% | I S
48 Initial Cost and Expected Cash Flows
49 Year 0 1 2 3 +
50 ProjectS | -$10 000 $5300 | $4 300 $1874 $1 500
51 4818,18 |« ¢ 1 L i
52 3 553,72 - - 15 3
53 1407,96 R T T T T e e = &
55 NPV, = $804,38

Abbildung 4.2: Net Present Value (Quelle: Brigham (2014), S.402)

Der Diskontierungssatz in 4.2 entspricht den risikoadjustierten Kapitalkosten des Projek-
tes (Brigham (2014), S.401). Eine differenzierte Bedeutung des Diskontierungssatzes aufgrund
der Sichtweise (Sponsor oder Fremdkapitalgeber) wird im Rahmen dieser Arbeit fiir den spe-

ziellen Anwendungsfall untersucht. (siehe 4.3.2.5)

Laut (Brealey (2011), S.131) verwenden 75% aller Unternehmen die Methode des Net Present

Values um Entscheidungen fiir Investitionsprojekte zu treffen.

4.1.2.2 IRR Internal Rate of Return

Der Internal Rate of Return IRR, oder interne Zinsfuft, stellt jenen Diskontierungssatz fiir die
prognostizierten Cash-Flows dar, bei dem der Barwert NPV gleich Null ist. Der IRR ergibt
sich aus folgender Formel (Brigham (2014), S.404):

CFl CF2 CFN
NPV = CF o ——__— 43
" AT IRR)Y T U+ IRRE T UL IRRN (4:3)
N
CF,
NPV = Sk R 44
v <~ (1+ IRR)! 0 (4.4)

Dieser kann damit einfach mit dem Finanztaschenrechner oder MS Excel bestimmt werden.

30



Der Zusammenhang zwischen IRR und NPV wird in Abbildung 4.3 gezeigt. Bei geringerem
Diskontierungssatz ist der NPV grof und erreicht sein Maximum bei einem Diskontierungssatz
von 0%. Je groker der Wert des Diskontierungssatzes angesetzt wird, desto kleiner wird der
Barwert des betrachteten Investitionsprojektes. Bei NPV=0 entspricht der Diskontierungs-

satz, laut Definition, dem Internal Rate of Return.

Abbildung 4.3: Zusammenhang IRR und NPV (Quelle: Brealey (2011), S.137)

4.1.2.3 Modified Internal Rate of Return

Im Internal Rate of Return Ansatz aus 4.1.2.2 wird beim Diskontieren impliziert, dass der
Cash-Flow mit dem Internen Zinsfuft des Projektes reinvestiert wird. Allerdings ist eine Rein-
vestition wie in Abbildung 4.4 mit einem bestimmten Marktzinssatz derzeit ndher an der
Realitét. In Abbildung 4.4 werden die projizierten Cash-Flows mit dem Zinssatz r aufgezinst
und zum Zeitpunkt t=4 zu einem sogenannten terminal value addiert. Jener Zinssatz mit dem
die Investitionssumme im Jahr t=0 investiert werden muss um damit im Jahr t=4 den termi-
nal value zu erhalten, entspricht der Modified Internal Rate of Return (vgl. Brigham (2014),
S.410ff). Diese kann wie in Abbildung 4.4 dargestellt einfach mit einem Finanztaschenrechner

oder MS Excel errechnet werden.
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293 INPUTS:

294 r=10%

295 I ) Initial Cost and Expected Cash Flows i )

296 Year 0 1 | 2 3 | 4

297 Project S -$10 000 | $5300 $4300 | $1874 | $1500

298 L 1 i b - $2 061

299 L 1 b o S $5203

300 Present Value of l ) b o Soao oo $7 054

301 Negative CF (PV) = =$10000 Terminal Value of Positive CF (TV) =| $15 8,1,9,]

302

303 Calculator: N =4, PV=-10000, PMT = 0, FV = 15819, Press I/YR to gel: MIRR; =| 12,15%
304 Excel Rate function-Easier: =RATE(F296,0,B301,F301) MIRR; =| 12,15%
305 Excel MIRR function-Easiest: =MIRR(B297:F297,B294,B294) MIRR; =| 12,15%

Abbildung 4.4: Berechnung des MIRR (Quelle: Brigham (2014), S.411)

4.1.2.4 PI Profitability Index

Der Profitabilitdtsindex Pl vergleicht den Barwert der zukiinftigen Cash-Flows mit der In-
vestitionssumme zum Zeitpunkt t=0. Das Ergebnis dieses Verhéltnisses, auch dargestellt in
Formel 4.5, ist grofergleich 1 sobald das Investitionsprojekt positiv reiissiert (vgl. Brigham
(2014), S.413)

4.1.2.5 Payback Period

Der Vollstdndigkeit halber wird im Folgenden die Methode Payback Periode vorgestellt, die
historisch die erste Entscheidungsmethode fiir Investitionsprojekte darstellte. Definiert wird
das Entscheidungskriterium als die Anzahl der Jahre bis die Investitionssumme durch Ein-
nahme von zukiinftigen Cash-Flows wieder eingenommen wurde. Rein mathematisch ergibt
sich die Payback Periode indem man den kumulierten Cash-Flow, wie in Abbildung 4.5 bildet
und jenes Jahr wihlt indem der kumulierte Cash-Flow positiv wird, bzw. die Payback Periode
anteilig errechnet (vgl. Brigham (2014), S.414).

363 Payback Period

304 )

365 Project S Year| 0 | 1 2 3 | +

366 Cash flow| -$10000 | $5 300 $4300 | 51874 | 51500
367 Cumulative cash flow -$10 000 -$4 700 -$400 $1474 $2974
368 Intermediate calculation for payback| = [ = — | 2,21 | 398

369 T

370 Intermediate calculation:

371 Manual calculation of Payback § = 2 + $400/$1,874 = 2,21 =IF(F367>0,E365+ABS(E367 /F366),"—")
372 Excel calculation of Payback S = 2,21 | 2,21

Abbildung 4.5: Profitability Index (Quelle: Brigham (2014), S.414)

FEine Verbesserung dieser Methode stellt die Discounted Payback Periode in Abbildung

4.6 dar, die zusétzlich die Kapitalkosten in Form einer Diskontierung beriicksichtigt.
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391 Discounted Payback

392

393 Projectr= 10% B

394 ProjectS Year| 0 | 1 | 2 | 3 | 4

395 Cash flow| -510000 | $5300 | $4300 | $1874 | 51500
396 Discounted cash flow, -$10 000 $4 818 $3 554 $1 408 $1 025
397 Cumulative discounted CF| -$10000 | -$5182 | -$1628 | -$220 | $804
398 H,_)
399 Discounted Payback § = 3 + $220.14/$1,024.52= 3,21 Switches from negative to
400 Excel calculation of Discounted Payback § = positive cash flow.
401 =PERCENTRANK(C397:G397,0,6)*G394 3,21

Abbildung 4.6: Discounted Profitability Index (Quelle: Brigham (2014), S.415)

Die Aussage der Payback Periode ist begrenzt und sie kann lediglich fiir Vergleichszwecke
eingesetzt werden. Ein Vergleich mit dem Markt ist in diesem Fall weniger sinnvoll (vgl.
Brigham (2014), S.417).

4.2 Diskussion von Kennzahlen aus Sicht des Fremdkapitalge-

bers

Wie in Kapitel 4.1.2 beschrieben werden fiir Investitionsentscheidungen von Unternehmen als
Kriterien héufig die Kennzahlen NPV Net Present Value und IRR Internal Rate of Return
verwendet. Fiir Eigenkapitalgeber ist dabei die Entlohnung fiir das eingegangenen Risiko in
Form einer Risikopramie entscheidend (vgl. Boettcher (2012), S.182). Fiir Fremdkapitalgeber
ist zusétzlich entscheidend ob die prognostizierten Cash-Flows fiir die Erbringung der Zins-
und Tilgungsleistungen ausreichend sind (vgl. Werthschulte (2012), S.44).

Dafiir soll der folgende Vergleich zweier Investitionsprojekte in Abbildung 4.7 und Abbildung
4.8 getétigt werden. In beiden Projektvarianten betrigt die Investitionssumme zum Zeitpunkt
t=0 1000 Geldeinheiten GE und die prognostizierten Cash-Flows in den kommenden fiinf
Jahren sind ident, ebenso ist die Kapitalstruktur in beiden Fallen gleich. Der Unterschied
zwischen der Projektvariante A und B besteht in der Dynamik der Zins-und Tilgungszahlung
bzw. der Dividendenausschiittung. Aus Fremdkapitalgebersicht wird in der Variante A ein
endfilliger Kredit vereinbart, wahrend in der Variante B verschieden hohe Ratenzahlungen

erfolgen.
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Year

0 1 2 3 4 5
Operating cash flows —1,000 50 150 850 1,800 2,100
Debt service — — — — — 2,011
Dividends to sponsors — 50 150 850 1,800 89
Investments—sponsors 200
Investments—banks 800

Year

0 1 2 3 4 5
Financial flows—bank —800 0 0 0 0 2,011
Financial flows—sponsors —200 50 150 850 1,800 89
IRR—bank 20.2%
IRR—sponsors 124%

Abbildung 4.7: IRR Finanzstruktur A Beispielprojekt (Quelle: Gatti (2008), S.133)

Year
0 1 2 3 4 5
Operating cash flows —1,000 50 150 850 1,800 6,900
Debt service 0 35 110 600 730 0
Dividends to sponsors 0 15 40 250 1,070 6,900
Investments—sponsors 200
Investments—banks 800
Year
0 1 2 3 4 5
Financial flows—bank —800 35 110 600 730 —
Financial flows—sponsors —200 15 40 250 1,070 6,900
IRR—bank 20.2%
IRR—sponsors 124%

Abbildung 4.8: IRR Finanzstruktur B Beispielprojekt (Quelle: Gatti (2008), S.133)

Um die Schuldendienstdeckungsfihigkeit fiir Fremdkapitalgeber zu beurteilen stehen ver-

schiedene Kennzahlen zur Verfiigung.

4.2.1 DSCR

Der debt service cover ratio DSCR ist eine Kennzahl, der den jeweiligen Schuldendienst (i.e.
Zins- und Tilgungsleistung) direkt dem prognostizierten Cash-Flow gegeniiberstellt. Die ent-
sprechende Formel ist in 4.6 abgebildet. Zuséitzlich zur Information, die der Fremdkapitalgeber
aus IRR und NPV erhilt, interpretiert die Kennzahl DSCR die Dynamik der Cash-Flows in

Zusammenhang mit der Finanzierung.
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DSCR; =

DSCR;: Debt Service Cover Ratio in der Periode t

CF;
T + Zy

(4.6)

CFy: betriebsbedingter Cash-Flow in der Periode t
Ty: Tilgungszahlung in Periode t
Zy: Zinszahlung in Periode t

Theoretisch kann der absolute Wert der DSCR Kennzahl ein Minimum von 1 erreichen.
Zu diesem Zeitpunkt wiirde ein erwirtschafteter Cash-Flow génzlich zur Deckung der Zins-
und Tilgungszahlung verwendet werden miissen und es wiirde keinerlei Ausschiittungen fiir
Eigenkapitalgeber geben. Der IRR wiirde in diesem Fall fiir Sponsoren bzw. fiir Investoren bis
zu einem Minimum von 0 fallen, dies ist aus Eigenkapitalgebersicht sehr uninteressant. Fiir
Fremdkapitalgeber beinhaltet ein DSCR von 1 auch ein grofteres Risiko von Zahlungsausfillen
aufgrund von fehlerhaft prognostizierten Cash-Flows. (vgl. Gatti (2008), S. 135) Ein Ubersicht

iiber typische DSCR Werte fiir einzelne Branchen ist in Tabelle 4.1 dargestellt:

Projekt Branche

Durchschnittlicher DSCR

Kraftwerk ohne vertraglich vereinbarte Abnahme 2 bis 2.25
Kraftwerk mit Abnahmevertrag 1.5 bis 1.75
Kraftwerk in reguliertem Markt 1.25 bis 1.5
Transport und Logistik 1.25 bis 1.5
Telekom 1.25 bis 1.5
Wasser 1.35 bis 1.40
Private Finance Initiative PFI 1.35 bis 1.40

Tabelle 4.1: Typische DSCR Werte nach Branche (Quelle: Gatti (2008), S.135)

4.2.2 AVDSCR

Fir manche Projektfinanzierungen wird ein minimaler durchschnittlicher DSCR im gesam-
ten Finanzierungszeitraum vorausgesetzt. Dafiir bendtigt man den sogenannten average debt
service ratio AVDSCR, der den Mittelwert aller DSCR-Werte {iber die gesamte Finanzierung

darstellt (vgl. Gatti (2008), S.136):

AVDSCR = &=L
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AVDSCR: Average Debt Service Cover Ratio in der Periode t

CFy: betriebsbedingter Cash-Flow in der Periode t
Ty: Tilgungszahlung in Periode t
Zy: Zinszahlung in Periode t
I gewichteter durchschnittlicher Fremdkapitalzins
n: Laufzeit des Kredites in Jahren

4.2.3 ICR

Der interest cover ratio ICR ist eine Kennzahl, der den jeweiligen Zinsdienst direkt dem

prognostizierten Cash-Flow gegeniiberstellt. Die entsprechende Formel ist in 4.8 abgebildet.

CF;
ICR; = — 4.8
C =5 (1)
DSCR;: Debt Service Cover Ratio in der Periode t
CFy: betriebsbedingter Cash-Flow in der Periode t

Zy: Zinszahlung in Periode t

4.2.4 AVICR

Wiederum kann als Kenngrofe der Mittelwert des interest cover ratios {iber alle Zeitpunkte

der Finanzierung verwendet werden:

3~ Ok
Zy
AVICR = = (4.9)

n

AVDSCR: Average Debt Service Cover Ratio in der Periode t

CFy: betriebsbedingter Cash-Flow in der Periode t
Zy: Zinszahlung in Periode t

I gewichteter durchschnittlicher Fremdkapitalzins
n: Laufzeit des Kredites in Jahren

4.2.5 NPVCR

Dem net present value credit ratio NPVCR liegt eine periodeniibergreifende Sichtweise zu-
grunde. Es erfolgt eine Priifung, ob die zukiinftigen Zahlungsiiberschiisse aus dem Betrieb
ausreichen, um alle Zins- und Tilgungszahlungen riickzufiihren. Durch Abzinsung der zukiinf-
tigen Cash-Flows und Vergleich mit dem ausstehenden Kreditbetrag kann eine Aussage iiber
die Schuldendienstdeckung getroffen werden. Es ist {iblich den NPVCR auf den Zeitpunkt der
Betriebsbereitschaft des Projektes zu beziehen (vgl. Werthschulte (2012), S.45). Der NPVCR

berechnet sich wie folgt:
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NPVCRpg = =2 — (4.10)

NPVCRpgg: Net Present Value Credit Ratio zum Zeitpunkt der Betriebsbereitschaft

CFy: betriebsbedingter Cash-Flow in der Periode t
Kpgg: Kreditsaldo zu Betriebsbereitschaft

r: Diskontierungssatz

N: Laufzeit der Betriebsphase

Sobald der NPVCR absolut grofer als 1 ist, ist der Gegenwartswert (respektive der Wert zu
Betriebsbereitschaft) der zukiinftigen Zahlungsiiberschiisse grofer als der ausstehende Kredit-
betrag. Dabei wird die spezifische FEin- und Auszahlungsstruktur des Projektes vernachlissigt
und damit Schwankungen des Cash-Flows iiber den Kreditverlauf nicht berticksichtigt. Defs-
halb ist es trotz NPVCR grofer 1 moglich, dass in bestimmten Perioden Liquidititsprobleme
auftreten. (vgl. Werthschulte (2012), S.45)

4.2.6 LLCR

Im Gegensatz zum NPVCR werden im loan life credit ratio LLCR nur jene Cash-Flows zur
Berechnung herangezogen die wihrend der Kreditlaufzeit erwirtschaftet werden (vgl. Wert-
hschulte (2012), S.46). Im einfachsten Fall wird der LLCR wiederum auf den Zeitpunkt der
Betriebsbereitschaft bezogen:

LLCRgg = ——— (4.11)

LLCRpgp: Loan Life Credit Ration zum Zeitpunkt der Betriebsbereitschaft

CFy: betriebsbedingter Cash-Flow in der Periode t
Kgg: Kreditsaldo zu Betriebsbereitschaft

I Diskontierungssatz

n: Laufzeit der bewerteten Fremdkapitalfinanzierung

Die Kenngrofe LLCR kann aber auf jeden beliebigen Zeitpunkt angewandt werden und so-
mit auch ein Vergleich bereits gestarteter Finanzierungen getroffen werden. (vgl. Gatti (2008),
S.136f):

s+n
CF;
L e + DR
LLCR, = = (4.12)
Oy
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LLCRg:  Loan Life Credit Ration zum Zeitpunkt s

CFy: betriebsbedingter Cash-Flow in der Periode t

DR: Schuldenreserve aus Vorperioden

OR: offene Zins- und Tilgungszahlungen zum Zeitpunkt s

I Diskontierungssatz

n: restliche Laufzeit der bewerteten Fremdkapitalfinanzierung

Eine Ubersicht iiber typische LLCR Werte fiir einzelne Branchen ist in Tabelle dargestellt:

Projekt Branche Durchschnittlicher LLCR
Kraftwerk ohne vertraglich vereinbarte Abnahme 2.25 bis 2.75

Kraftwerk mit Abnahmevertrag 1.5 bis 1.8

Kraftwerk in reguliertem Markt 1.3 bis 1.5

Transport und Logistik 1.4 bis 1.6

Telekom n.a.

Wasser 1.35 bis 1.40

Private Finance Initiative PFI 1.45 bis 1.50

Tabelle 4.2: Typische LLCR Werte nach Branche (Quelle: Gatti (2008), S.139)

4.3 Investitionsrechnung fiir Wasserkraftwerksneubauten

In den folgenden Unterkapiteln wird eine Investitionsrechnung fiir die Projektfinanzierung
aus Fremdkapitalgebersicht fiir den Finanzierungsgegenstand Wasserkraftwerksneubau erstellt
und parametriert. Dabei sollen Annahmen erldutert, das zugrundeliegende Rechenschema er-
klart und Eingabeparameter bestimmt werden. Fiir die einzelnen Berechnungen im Detail sei
auf die Grundlagen und Formeln aus den Kapiteln 4.1 und 4.2 verwiesen. Die beschriebene
Investitionsrechnung wird in MS Excel umgesetzt, da es ein einfach zu bedienendes Werkzeug
mit sehr méchtigen, bereits implementierten, finanzmathematischen Funktionen darstellt, dass

auch in weiterer Folge fiir Simulationen verwendet werden kann.

4.3.1 Struktur der Investitionsrechnung

Ausgehend von der Investitionssumme, die fiir die zu errichtenden Anlage aufgewendet wer-
den muss, wird eine typische Kapitalstruktur verwendet und die Finanzierung dafiir angesetzt.
Im Weiteren werden aus den Spezifika des Finanzierungsgegenstandes prognostizierte Umséat-
ze und prognostizierte Kosten fiir den Finanzierungszeitraum ermittelt und daraus in der
Cash-Flow Rechnung der Cash-Flow vor und nach Steuern sowie vor und nach den Fremd-
kapitalkosten ermittelt. Darauf aufbauend werden in der Investitionsrechnung die klassischen
Kennzahlen (NPV, IRR, MIRR, PI sowie Packback Period und discounted Payback Period)
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ermittelt. Die, aus Fremdkapitalgebersicht, entscheidenden Kennzahlen DSCR, ICR, LLCR
bzw. AVDSCR und AVICR werden ebenfalls berechnet. Uberblicksméfig ist das Rechensche-
ma der entwickelten Investitionsrechnung in Abbildung 4.9 dargestellt. Fiir die Berechnung
werden die Formeln aus den Kapiteln 4.1 und 4.2, sowie die in MS Excel implementierten

finanzmathematischen Funktionen, angewendet.

EK / FK Rechnung

Finanzierungsgegenstand

Investitionsrechnun
Cash-Flow Rechnung g

Uberschussrechnung

Abbildung 4.9: Rechenschema der entwickelten Investitionsrechnung

4.3.2 Erstellung und Parametrierung der Investitionsrechnung

Zusammenfassend werden in der folgenden Tabelle (vgl. Tabelle 4.3) die Annahmen und Ein-
gabeparameter die der Investitionsrechnung zugrunde liegen aufgelistet. Diese Eingabepara-
meter und dem Finanzierungsgegenstand spezifische Betrachtungen der Investitionsrechnung

werden in den einzelnen Unterkapiteln entsprechend erldutert.

In der Investitionsrechnung sollen die Kennzahlen aus Gesamtprojektsicht / Eigenkapitalsicht
und aus Fremdkapitalsicht bestimmt werden. Diese Kennzahlen miissen entsprechend inter-
pretiert und analysiert werden. In der vorliegenden wissenschaftlichen Arbeit stellt
die Investitionsrechnung von Wasserkraftwerksneubauten die Grundlage fiir wei-

terfiihrende Betrachtungen und Simulationen dar.
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Eingabevariable Wert
allgemeine Eingaben -
Investitionskosten 2600€ /kW
installierte Leistung 600MW
Steuersatz 25%
Abschreibung linear
Abschreibungsdauer 40 Jahre
Uberschuss -
Volllaststunden 5000h pro Jahr
Absatzpreis 5ct/kWh
leistungsabhingiger Kostenfaktor 2.2%
arbeitssabhéngiger Kostenfaktor 0.2ct/kWh
Steigerungsrate Betriebskosten (linear) 1.2%
Steigerungsrate Absatzpreis (linear) 0.8%
Finanzierung -

EK Anteil 35%

EK Kosten Ke 8%

EK Auszahlungen (5 Jahre)

13.64% 13.64% 22.73% 27.27% 22.73%

FK Auszahlungen (4 Jahre)

00.00% 04.17% 22.92% 41.67% 31.25%

Risikoloser Zinssatz Baukredit (4J)

0.376% (Erste Bank (28.06.2015))

Sicherheitsfaktor Baukredit

15%

Bereitstellungsprovision Baukredit

0.1%

Risikoloser Zinssatz Betriebskredit (25J)

1.777% (Erste Bank (28.06.2015))

Zins- und Tilgungszahlungen Betriebskredit linear

Finanzierungsdauer Betriebskredit 25 Jahre

Tabelle 4.3: Eingapeparameter der Investitionsrechnung

4.3.2.1 Investitionskosten

Investitionskosten fiir Wasserkraftwerke werden typischer Weise als spezifische Investitions-
kosten in Geldeinheit pro installierter Leistung angegeben. Typische verwendete Groken sind
€/kW oder $/kW. Dabei variieren die spezifischen Investitionskosten sehr stark und sind
abhéngig von verschiedenen Einflussfaktoren wie Kraftwerkstechnologie, geologische Beschaf-
fenheit und ldnderspezifischen Eigenheiten. In der Literatur werden verschiedene spezifische
Investitionskosten im Bereich von 1050$%/kW bis 76508 /kW im angloamerikanischen Raum und
1400€/kW bis 6200€/kW im europdischen Raum genannt (vgl. 4.4). Laufkraftwerke haben
aufgrund der Komplexitit speziell im Dammbau im Allgemeinen hoherer spezifische Investiti-
onskosten als Speicherkraftwerke. Als konkretes Beispiel soll der letzte Grofkraftwerksbau in

Osterreich - die Erweiterung der Malta und Reisseck Gruppe um das Pumpspeicherkraftwerk
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Reisseck IT genannt werden. Mit einer neu installierten Leistung von 430MW und Kosten
von 385Mio€ werden die spezifischen Investitionskosten fiir diese Erweiterung mit 833€/kW
errechnet (Verbund AG (14.06.2015)).

spezifische Ausbaukosten | Kraftwerkstyp Quelle

2600 - 3200€/kW Laufkraftwerke (Nachtnebel (2011), S.15)
1400 - 1800€/kW Speicherkraftwerke (Nachtnebel (2011), S.15)
2000 - 4000€/kW GroRwasserkraftwerke| (BMU (2004), S.35)

2300 - 6200€/kW Laufwasserkraftwerke | (Brauner (2008), S.71f)
1750 - 6250$ /kW Hydro Power Plants | (ETSAP (2010), S.1)
1050 - 7650$ /kW Large Hydro (IRENA (2012), S.5)

Tabelle 4.4: Typische spezifische Investionskosten

Fiir das zu entwickelnde Modell wird in weiterer Folge ein konservativer Ansatz gewahlt
und 2600€/kW als sperzifische Investitionskosten definiert. Um die absoluten Investitions-
kosten zu berechnen, miissen die spezifischen Investitionskosten mit der Nennleistung des
Kraftwerkes multipliziert werden. Das zu finanzierende Wasserkraftwerk soll eine Nennleis-
tung im Grofwasserkraftwerksbereich (Large Hydro bzw. Large Scale Hydro) aufweisen. Im
Allgemeinen werden Kraftwerke als Grofskraftwerke bezeichnet sobald sie eine gewisse Min-
destnennleistung aufweisen. Diese Mindestnennleistung variiert und betrégt zwischen 10MW
und 100MW, beispielsweise werden Kraftwerke grofier einer Leistung von 30MW bei Andritz
Hydro als Grofkraftwerk (Large Hydro) bezeichnet (Andritz Hydro GmbH (2009), S.3ff).
Wirklich grofe Anlagen haben Nennleistungen von einigen hundert bis einigen tausend Mega-
watt. Fiir diese Investitionsrechnung soll in weiterer Folge eine Nennleistung von 600MW ange-
setzt werden, dies kdnnte beispielsweise ein Speicherkraftwerk mit geringer Fallhhe und drei
Francisturbinen mit je einer Leistung von 200MW sein. Bei der Bezeichnung der Investitions-
summe wird aber in dieser Form weder eine Aussage zur genauen technischen Beschaffenheit
(Flusskraftwerk, konventionelles Speicherkraftwerk, Pumpspeicherkraftwerk, etc.) getroffen,
noch definiert mit welcher Technologie das entsprechende Kraftwerk ausgestattet ist. Auch
wird nicht definiert in welchem geographischem Umfeld das Kraftwerk errichtet wird. Diese
Kriterien sollen bewusst offen gelassen werden, da sie fiir die Finanzierung in erster Linie

irrelevant sind.

Die gesamte Investitionssumme ergibt sich dann wie folgt:

Investitionssumme I = spezifische Investitionskosten x Nennleistung = (4.13)

2600€/kW x 600MW = 1.560.000.000€ (4.14)
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4.3.2.2 Kapitalstruktur und Finanzierung

Prinzipiell kénnen der Projektgesellschaft zwei unterschiedliche Arten von Kapital zur Verfii-
gung gestellt werden, dies betrifft Eigenkapital und Fremdkapital (vgl. Deutsch (2010), S.45).
Es wird davon ausgegangen, dass das Eigenkapital in der Héhe von 35% des gesamten
bendtigten Kapitals vom Sponsor und die, sich ergebenden, restlichen 65% von einer Lea-
ding Bank als Finanzierung zur Verfiigung gestellt werden. Fiir den Fremdkapitalgeber ist
es entscheidend, dass der Eigenkapitalanteil ein Commitment zum Finanzierungsgegenstand
signalisiert (vgl. Deutsch (2010), S.45).

Das Eigenkapital wird zur Génze in der Errichtungsphase der Anlage aufgebracht. Diese wird,
inklusive Planungszeitraum, mit 4 Jahren - sprich von Jahr t=-4 bis Jahr t=0 und damit ver-
bundenen 5 Zahlungen an die Projektgesellschaft - angenommen. Mit Jahr 0 geht die Anlage
in Betrieb und ab diesem Stichtag werden auch erstmals Erlose erzielt. Fiir die Finanzierung
ergibt sich die folgende Aufteilung: Im Zeitraum der Bauphase wird ein endfilliger Baukredit
gewdhrt, der zur geplanten Inbetriebnahme féllig ist. Mit dem Start des operativen Betriebes
wird dieser Baukredit in einen Betriebskredit mit nachschiissiger Rente umgeschuldet. (vgl.
Deutsch (2010), S.45fF).

In Abbildung 4.10 ist die Finanzierungsstruktur graphisch aufbereitet. Der Betriebskredit ist
mit einer Laufzeit von 25 Jahren angenommen, die Abschreibung des Kraftwerkes wird mit
40 Jahren festgelegt, wobei zum Jahre t=40 ein Restwert der Anlage angenommen wird, der

sich aus einem allfilligen weiteren Betrieb ergibt.

short-term long-term

Auszahlungen Annuitaten
Betriebskredit

. OO A1
Jd B E 2 2 2 % % % % B cencierecrs
| | ]

=4 =0 t=25 t=40

Abbildung 4.10: Zeitstruktur Kapitalbereitstellung (Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung
an Deutsch (2010), S.46)

4.3.2.2.1 Eigenkapital In dem Modell wird davon ausgegangen, dass das Eigenkapital
zur Génze von einem Sponsor zur Verfiigung gestellt wird. Der Eigenkapitalanteil betragt 35%

der gesamten Investitionskosten zum Zeitpunkt t=-4. Dies entspricht:

42



Eigenkapitalanteil = Investitionssumme I x 35% = 504.000.000€ (4.15)

Zusitzlich muss die Bereitstellungsprovision des Baukredites, in Hohe von 0.1% per an-
no, aus den Eigenkapitalmitteln iibernommen werden. Die Gesamtsumme soll in den Jahren
t=-4 bis t—=0 nach dem Schliissel t—-4: 13.64%; t—-3: 13.64%; t—=-2: 22.73%; t—-
1: 27.27%; t=0: 22.73% zur Verfiigung gestellt werden (siehe dazu auch Abbildung 4.3).
Die Aufteilung auf die Bauphase erfolgt nach Intensitit der Kapitalbelastung, sodass in den
Jahren t=-2 bis zur Inbetriebnahme die meisten Kosten anfallen. Zusammenfassend sind die

Sponsorenauszahlungen an die Projektgesellschaft in Abbildung 4.11 dargestellt.

Eipenkapital
Ke [%] B%

I [a]|Sponsorenauszahlung
-4 75,62 [inklusive Bereitstellungsprovision flr Finanzierung)

3 75,62 [inklusive Bereitstellungsprovision fUr Finanzierung)
2 125,26 (inklusive Bereitstellungsprovision fur Finanzierung)
-1 150,08  (inklusive Bereitstellungsprovision flr Finanzierung)
0 125,26  Summe (t=0) = 631,58

Abbildung 4.11: Figenkapitalaufstellung

Fiir die weitere Betrachtung, bzw. als Vorbereitung fiir die Cash-Flow Berechnung, wer-
den die Eigenkapitalbeitrige auf das Jahr t=0 aufgezinst. Der verwendete Aufzinsungssatz
entspricht den Eigenkapitalkosten Ke von 8%. Dabei ergibt sich, wie in Abbildung 4.11
ersichtlich, eine Summe von 632 Millionen Euro zum Zeitpunkt t=0. Dies ist insbesondere

wichtig um die Investitionssumme zum Zeitpunkt t=0 zu bestimmen.

4.3.2.2.2 Fremdkapital - Baukredit Die Fremdfinanzierung wahrend der Bauphase
wird mittels eines endfilligen Baukredites gew&hrleistet. Die Félligkeit wird mit dem Zeit-
punkt t=0 angenommen, dies entspricht dem Zeitpunkt der Umschuldung in einen Betriebs-
kredit. Der Fremdkapitalanteil betrigt 65%, dieser Anteil wird zur Génze von einer Lea-
ding Bank zur Verfiigung gestellt. Zur Berechnung der Zinszahlungen wird der 4-jahrige risiko-
lose Zinssatz verwendet und gemif der Ersten Osterreichischen Bank (Erste Bank (28.06.2015))

mit 0.376% angenommen.

Eine Bereitstellungsprovision wird auf den, um 15% der benétigten Gesamtsumme, erhohten
Betriebsmittelrahmen berechnet. Die Bereitstellungsprovision wird durch Eigenkapital begli-
chen (siehe Abbildung4.11).
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Das Summe des Baukredites betragt 1014 Millionen (siehe 4.16) zum Zeitpunkt t=-4, dies

entspricht der Investitionssumme abziiglich des Eigenkapitalanteils.

Summe Baukredit = Investitionssumme I x 65% = 1.014.000.000€  (4.16)

Die Auszahlungen betragen in den Jahren t—-4: 00.00%; t—-3: 04.17%; t—-
2: 22.92%; t=-1: 41.67%; t=0: 31.25% des Baukredites. In 4.12 ist die beschriebene

Finanzierung zusammengefasst:

Kredit kurzfristig - Bauphase - endfallig
Zinssatz 0,38%
Risikoaufschlag [%] 0,00% 5 0,38%

t[a]|Auszahlung
-4 0, (ol
4225
232,38
422 50

316,88 Summe (t=0) = 1017,82

3
-2
-1

0

Abbildung 4.12: Baukreditaufstellung

Die Riickzahlung des Kredites erfolgt bei Falligkeit zum Zeitpunkt t=0. Die riickzuzahlen-
de Summe von 1017 Millionen Euro ergibt sich durch Aufzinsung der entsprechenden Auszah-
lungen mit dem risikolosen Zinssatz auf den Zeitpunkt t=0. Der Betrag von 1017 Millionen
Euro wird zum Zeitpunkt t=0 umgeschuldet und fortan in Form eines Betriebskredites mit

erster Zahlung (Zins- und Tilgung) zum Zeitpunkt t=1 riickgezahlt.

4.3.2.2.3 Fremdkapital - Betriebskredit Der Betriebskredit wird zum Zeitpunkt t=0
gewéhrt und in Form einer nachschiissigen Rente mit periodischer Annuitét abbezahlt. Die
Finanzierungsdauer soll 25 Jahre betragen. Damit ergibt sich eine Annuitidt von 50.74
Millionen Euro, aufgeteilt in Zins- und Tilgungszahlung, die am Ende der jeweiligen Periode
zu zahlen ist. Die genaue Aufschliisselung ist speziell fiir die Berechnung der Steuerbetrige
aufgrund der Korperschaftssteuer notwendig, da die Zinszahlungen der Bemessungsgrundla-
ge subtrahiert werden. Zur Berechnung der Zinszahlungen wird der 25-jdhrige Riskolose
Zinssatz verwendet, dieser betriigt nach der Ersten Osterreichischen Bank 1.777% Erste Bank
(28.06.2015). Die sich daraus ergebenden Zins- und Tilgungszahlungen sind in Abbildung 4.13
dargestellt:
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Kredit langfristig - Betriebsphase
Zinssatz 1,77
Risikoaufschlag [3] 0,00% 5 1,77
Summe [ME£] -1017,82
periodische
Fahlungen [ME [ a] -50,74
t[a]|Annuitdt Saldo Zinsen (Tilgung
1 -50,74 -085,10] -18,02 -32,72
2 -50,74 -951,80| -17,44 -33,30
3 -50,74 -917,91| -16,85 -33,89
4 -50,74 -g83,42| -16,25 -34,49
5 -50,74 -g48 32| -15,64 -35,10
6 -50,74 -g12 600 -15,02 -35,72
7 -50,74 -776,25| -14,38 -36,35
B -50,74 -739, 25| -13,74 -37,00
o -50,74 -701,600 -13,08 -537,65
10 -50,74 -663,28| -12,42 -38,32
11 -50,74 -624 28| -11,74 -30,00
12 -50,74 -584 60 -11,05 -30,60
13 -50,74 -544 21| -10,35 -40,39
14 -50,74 -503,11 -0, 53 -41,10
15 -50,74 -4561,27 -8,90 -41,83
16 -50,74 -418 70 -8,16 -42 57
17 -50,74 -375,58 -7,41 -45,33
18 -50,74 -351,29 -6,64 -34 0%
19 -50,74 -286,41 -5,86 -44 BY
20 -50,74 -240,75 -5,07 -45,67
21 -50,74 -194 27 -4 26 -45,47
22 -50,74 -146,97 -3,44 -47,30
23 -50,74 -08,84 -2,60 48,15
24 -50,74 -49 85 -1,75 -8, 99
25 -50,74 0,00 -0,88 -49 B5

Abbildung 4.13: Betriebskreditaufstellung

Hinsichtlich der Bonitétsbeurteilung der Projektfinanzierung von Wasserkraftwerksneu-
bauten wird in der weiteren Arbeit untersucht, ob die jeweilige Annuitét zum entsprechenden
Zeitpunkt mit entsprechender Sicherheit (siehe Kennzahlen DSCR, LLCR, ICR) bezahlt wer-

den kann.

4.3.2.3 Prognostizierter Umsatz und prognostizierte Kosten

Als Vorbereitung fiir die Cash-Flow Ermittlung dient eine Uberschussrechnung. Dabei werden

der Umsatzerlds und die Kosten entsprechend fiir den Betrachtungszeitraum prognostiziert.
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Die entsprechenden Annahmen und Berechnungen stehen natiirlich eng in Zusammenhang

mit den Spezifika des Finanzierungsgegenstandes Wasserkraftwerk.

4.3.2.3.1 Umsatzerlose Der Umsatzerlos eines Wasserkraftwerksbetreibers aus der Ge-
schéftstatigkeit berechnet sich nach der Anzahl der verkauften Leistung pro Jahr. Diese wird
in Gigawattstunden pro Jahr angegeben [GWh/a|. Weiters ist es tiblich die Leistung in Cent
pro Kilowattstunde [ct/kWh] auszupreisen. Die Jahresleistung wird mittels der Nennleistung

und der sogenannten Variable Volllaststunden? errechnet.

Im Folgenden sei die Formel zur Bestimmung des Umsatzerloses dargestellt:

Jahresleistung [GWh/a] = Volllaststunden [h/a] x Nennleistung [GW] (4.17)

Absatzpreis [ct/kW h)
100

Umsatzerlos [€/a) = Jahresleistung [GWh/a] x 10° x (4.18)

Als Annahmen miissen dabei die Volllaststunden und der Absatzpreis definiert werden.
Typische Werte fiir Volllaststunden von Kraftwerken sind in Tabelle 4.5 dargestellt. Als Aus-

gangswert fiir die Investitionsrechnung werden 5000 Volllastunden pro Jahr angenommen.

’Die Angabe der Volllaststunden eines Kraftwerkes wird fiir einen bestimmten Zeitraum, iiblicherweise fiir
den Zeitraum ein Jahr angegeben. Sie bezeichnet den Nutzungsgrad des Kraftwerkes, indem eine fiktive Stun-
denzahl fiir den Betrieb mit Nennleistung fiir den Betrachtungszeitraum errechnet wird. Dabei miissen Still-
standszeiten und Teillastfahrten entsprechend bewertet werden. (vgl. Wikipedia: Volllaststunde (21.06.2015))
Kraftwerke die zur Deckung der Grundlast verwendet werden - und meist schon entsprechend abgeschrieben
sind, oder geringe arbeitsabhingige Kosten im Vergleich zu den fixen Kosten aufweisen - haben eine sehr hohe
Anzahl an Volllaststunden. Kraftwerke die zur Abdeckung der Spitzenenergie dienen - und dabei besonders
schnell angefahren werden konnen - und damit in erster Linie zur Netzregelung dienen - haben eher geringe
Volllaststunden.
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Kraftwerkstype Volllaststunden  in
[h/a]
(maximale Volllastunden pro | 8760
Jahr)
Kernkraftwerk 7000-8000
Steinkohle 5000-6000
Braunkohle 6000-7000
Kombikraftwerk (GuD) 3500-5000
Laufwasserkraftwerk 4000-6000
Pumpspeicher 1000-2000
Windkraftwerk (Binnenland) | 1800-2300
Windkraftwerk (Offshore) 3500-4000
Photovoltaik 800-1500

Tabelle 4.5: Volllaststunden fir Kraftwerke (Quelle: Brauner (2008), S.13)

Um die Grofenordnung des Absatzpreises zu bestimmen werden im folgende einige Uber-

legungen durchgefiihrt:

e Die Spotmarktpreise an Strombérsen in Europa betragen zwischen 2ct /kWh und 4ct /kWh.
(European Energy Exchange AG (21.06.2015))

e Termingeschéfte an den Stromborsen in Europa werden ebenfalls mit 2 ct/kWh bis
4ct /kWh gehandelt. (European Energy Exchange AG (21.06.2015))

e Die Absatzpreise (aus Endkundensicht entspricht dies den Kosten) fiir Erzeugung und
Netz im Haushaltsstrombereich (siehe Abbildung 4.14) betragen in EU-Schnitt 13.8ct /kWh.
Davon miissen im Schnitt zwischen 15 und 40% fiir den Netzbetreiber angerechnet wer-

den.

e Die Absatzpreise (aus Endkundensicht entspricht dies den Kosten) fiir Erzeugung und
Netz im Industriestrombereich (siehe 4.15) betragen in EU-Schnitt 9.3ct/kWh. Davon

miissen im Schnitt zwischen 15% und 40% fiir den Netzbetreiber angerechnet werden.

e Die Kraftwerksbetreiber strebt im Idealfall langfristige Liefervertrige mit fixen Abnah-
memengen mit der Vertriebsgesellschaft an. Im liberalisierten Energiemarkt (Achtung
nicht jeder Energiemarkt ist liberalisiert!) besteht die strikte Trennung zwischen Energie-
erzeugung, Energietibertragung und Vertrieb, sodass zumindest im liberalisierten Ener-

giemarkt kein direkter Verkauf des Erzeugers an den Endkunden stattfindet.

e Strompreise in Gebieten mit hohem Potential und méfigem Ausbaugrad und auch ent-

sprechendem Energiebedarf variieren sehr stark von den gezeigten européischen Preisen.
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Aufgrund der oben genannten Uberlegungen wird im Zuge dieser Modellierung ein Preis-
niveau fiir den Absatzpreis von 5c¢t/kWh angenommen, wobei weiters eine lineare Stei-

gerungsrate von 0.8% per anno angenommen wird.

Haushaltsstrompreise im europdischen Vergleich

in Cent pro kWh

Deutschland 29,2

Irland ) _ 244

Italien : 232
Spanien 208

Schweden 20,5
Osterreich j 20,2
GroRbritannien T 0 IR 18,0
Frankreich 110 | 15,9
EU-28 13.8 20,1

== Energie und Netz = Steuern und Abgaben

Abbildung 4.14: Haushaltsstrompreise im Vergleich (Quelle: E-Wirtschaft (21.06.2015))

Industriestrompreise im europdischen Vergleich

in Cent pro kWh
5 10 15 20 25
Italien 20,0
Deutschland 10,0 19,0

Iralnd

2.1]
Spanien il_ 14,5

Grofibritannien

25
Osterreich | NE 133
i |

|
|
Frankreich 10,2
Schweden 9.3
| |
EU-28 03 14.7
' X
=== Energie und Netz = Steuern und Abgaben

Abbildung 4.15: Industriestrompreise im Vergleich (Quelle: Verein Osterreichs E-Wirtschaft
(21.06.2015))

4.3.2.3.2 Stromgestehungskosten Stromgestehungskosten werden ganz allgemein be-
trachtet wie in der klassischen Betriebswirtschaftslehre durch variable und fixe Kosten dar-
gestellt. Im Speziellen lassen sich die Stromgestehungskosten allgemein fiir den Kraftwerks-
betrieb nach (Brauner (2008), S.14ff) in leistungsabhéngige und arbeitsabhingige Kosten

unterscheiden.

Zu den leistungsabhingigen Kosten zihlen (Brauner (2008), S.14f):
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o Kapitalabhéingige Kosten

— Verzinsung und Tilgung des Anlagenkapitals

— Steuern und Versicherungen der Anlage
e Betriebsabhiingige Kosten im Stillstand

— leistungsabhéngige Kosten fiir Verwaltung

— leistungsabhéngige Kosten fiir Wartung und Betriebsbereitschaft

Zu den arbeitsabhingigen Kosten zdhlen (Brauner (2008), S.15):
e Kosten der Primérenergie (z.b. Brennstoffkosten bei kalorischen Kraftwerken)

e betriebsabhéngige Kosten (z.b. Personalkosten fiir Betriebspersonal)

Aus den oben genannten Kostenfaktoren lassen sich die Stromgestehungskosten allgemein
fiir den Kraftwerksbetrieb herleiten (vgl. Brauner (2008), S.16):

o= OOy (4.19)
Tm
Stromgestehungskosten [ct/kWh]|

Annuitatenfaktor

2R 7

spezifische Leistungsabhéngige Anlagekosten in [€/kW]|
leistungsabhéngiger Kostenfaktor in [€/kW]|

m: ittlere Einsatzstundenzahl (Volllaststunden)
spezifische Kosten der Primérenergie [ct/kWh]|
arbeitsabhéngiger Betriebskostenfaktor [ct/kWh]|

& T8 a

Fiir den speziellen Fall des Wasserkraftwerkes sind die Kosten fiir die Primérenergie gleich
null zu setzen. Allfdllige Kosten fiir Wasserrechte konnen in der jeweiligen Investitionssum-
me beriicksichtigt werden und / oder sind im Vergleich so gering, dass sie keinen weiteren
Einfluss auf die Berechnung haben. Weiters muss die Aufbereitung hinsichtlich der Investi-
tionsrechnung so erfolgen, dass die Anlagekosten - speziell die Verzinsung und Tilgung des
Kapitals - aus der Berechnung der Kosten herausgenommen wird. Die im Modell verwendete
Berechnung der Stromgestehungskosten beinhaltet demnach einen leistungsabhingigen Kos-
tenfaktor, einen arbeitsabhéngigen Betriebskostenfaktor und die Volllaststunden der Anlage.

Der verwendete Formel lautet wie folgt:

C
k = —+d 4.2
—+ (420)
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k: Stromgestehungskosten [ct/kWh]|

c leistungsabhéngiger Kostenfaktor in [€/kW]|

Tm: mittlere Einsatzstundenzahl (Volllaststunden)

d: arbeitsabhéngiger Betriebskostenfaktor [ct/kWh]|

Die Volllaststunden fiir die zu errichtende Wasserkraftanlage wurden bereits in 4.3.2.3.1
mit 5000h pro Jahr bestimmt.

Fiir die arbeitsabhéingigen Kosten werden in der Literatur 1.5-2% der Investitionssumme
pro Jahr (Haas (2001)), bzw. 1-3ct/kWh (Brauner (2008), S.19f)(Kost (2013), S.11) ver-
wendet. In weiterer Folge sollen in dieser Modellierung 2ct/kWh als arbeitsabhingiger

Betriebskostenfaktor verwendet werden.

Die leistungsabhingigen Kosten werden typischerweise in Prozent der spezifischen Investiti-
onskosten angenommen. Nach (IPCC (2012), S.84ff) betragen die jéhrlichen lesitungsabhéngi-
gen Kosten im Stillstand (O&M costs) 2.0% der spezifischen Investitionskosten per anno, nach
(IEA (2010), S.132) betragen diese 2.2% per anno fiir Large Hydro Kraftwerke bzw. wird in
(IRENA (2012), S.24) eine Bandbreite von 1% bis 4% angegeben. Im weiteren Verlauf dieser

Kalkulation wird von einem leistungsabhingigen Kostenfaktor von 2.2% ausgegangen.

Weiters wird eine Steigerungsrate von 1.2% per anno fiir die leistungsabhéngigen

und die arbeitsabhéngigen Kosten angesetzt.

4.3.2.4 Cash-Flow Rechnung

Cash-Flows dienen als relevante Grundlage dafiir die Kennzahlen der Investitionsrechnung zu
ermitteln. Ziel der Cash-Flow Rechnung ist es die Cash-Flows aus dem operativen Geschéft
fiir den Finanzierungszeitraum zu projizieren. Dies geschieht analog zu der in Kapitel 4.1.1
gezeigten Vorgehensweise, speziell nach Abbildung 4.1. Der Finanzierungszeitraum betriagt 25
Jahre, der Abschreibungszeitraum betrigt 40 Jahre und entspricht der Lebensdauer der An-
lage. Die Cash-Flows werden in weiterer Folge auch fiir den Zeitraum t=26 bis t=40 ermittelt
um die klassischen Kennzahlen der Investitionsrechnung ermitteln zu kénnen. Als Kérper-

schaftssteuersatz Kost zur Gewinnbesteuerung wird 25% verwendet.

In der folgenden Tabelle wird der genaue Rechenalgorithmus der einzelnen Cash-Flows be-

schrieben, der fiir die Zeitpunkte t=-4 bis t=40 angewendet wird:
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Zeitpunkt t=x

Investition |[M€]

fir t=0: -1649.4 |M<€|; dies entspricht den
Eigenkapital- und Fremdkapitalaufwendungen zum
Zeitpunkt t=0 3

Ausgangswert  Abschreibungen

[M€]

1568.83 [M<€]; dies entspricht den Eigenkapital- und

Fremdkapitalaufwendungen 3

Umsatz(erlos) [M€]

ergibt sich aus der Uberschussrechnung nach Kapi-
tel 4.3.2.3.1, speziell nach Formel 4.18

Stromgestehungskosten [M€]

ergeben sich aus Kapitel 4.3.2.3.2, speziell nach For-
mel 4.20

Abschreibung [M€]

linear iiber 40 Jahre, ausgehend von Ausgangswert
der Abschreibungen in der Héhe von 1568.83 [M<€]
ergeben sich 39.15 [M€] pro Jahr

Buchwert [M€]

Ausgangswert der Abschreibungen abziiglich aller

kumulierter Abschreibungshetrige

EBITDA [M<€] Umsatz(erlés) abziiglich Stromgestehungskosten;
Ergebnis vor Fremdkapitalkosten, Steuern und Ab-
schreibungen

EBIT [M€] EBITDA abziiglich der Abschreibung; Ergebnis vor
Zinsaufwendungen und Steuern

Zinsen |[M€] Zinsaufwendungen per anno nach Abbildung 4.13

EBT [M€] EBIT abziiglich der Zinsaufwendungen; Ergebnis

vor Steuern

Steuern [M€]

Steuerbemessungsgrundlage ist das EBT; Kérper-
schaftssteuersatz = 25%

EB [M€]

EBT abziiglich der Steuern; Ergebnis

CF vSt vFin [M€]

Cash-Flow vor Steuern und vor Finanzierung; ent-
spricht dem EBITDA

CF nSt vFin [M€]

Cash-Flow nach Steuern und vor Finanzierung;
CF vSt vFin abziiglich der Steuern, relevant fiir
Fremdkapitalgeber

FK Kosten [M€]

Zins- und Tilgungsaufwendungen per anno nach
Abbildung 4.13

CF nSt nFin [M<€]

Cash-Flow nach Steuern und nach Finanzierung,
CF nSt vFin abziiglich der Fremdkapitalkosten, re-
levant fiir Eigenkapitalgeber

(eigene Uberlegungen in Anlehnung an Boettcher (2012), S.222ff und Brigham (2014),

Kapitel 9)

Tabelle 4.6: Cash-Flow Berechnung der entwickelten Investitionsrechnung
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Der Cash-Flow vor Steuern und vor Finanzierungskosten (CF vSt vFin) ist ein
Zwischenschritt. Der Cash-Flow nach Steuern und vor den Fremdkapitalkosten (CF
nSt vFin) ist die, fiir den Fremdkapitalgeber relevante, Kennziffer, da daraus die Annuita-
ten bedient werden. Der Cash-Flow nach Steuern und nach Finanzierung (CF nSt
nFin) ist jener Anteil des operativen Ergebnisses, der in Form von Gewinnausschiittungen
den Eigenkapitalgebern zur Verfiigung steht. Auch eine Gewinnriicklage wire denkbar, zur
Investitionsentscheidung aus Eigenkapitalgebersicht werden aber der volle Cash-Flow nach

Steuern und nach Finanzierung angesetzt.

In den folgenden Abbildungen werden die Ergebnisse der einzelnen Berechnungen dargestellt.
Dabei ist beispielsweise klar ersichtlich, dass mit dem Jahr t=26 keine Zinsen und auch keine
Fremdkapitalkosten mehr anfallen und der CF nSt vFin gleich dem CF nSt nFin entspricht.

Der Betriebskredit ist getilgt und der erwirtschaftete Cash-Flow kann zur Génze fiir die Fi-

genkapitalgeber aufgewendet werden. *

] 1 2 3 4 5 B 7 8 El 10| 11 12 13 14
Investition [ME€] -1649,40
|Ausgangswert Abschreibungen [M€]]  1565,83
Umsatz [ME&] 150,00 151,20 152,41 153,63 154,86 156,10 157,35 158,60 159,87 161,15 162,44 163,74 165,05 166,37
Stromgestehungskosten [ME€] 40,32 41,06 41,81 42,58 43,36 4415 44,97 45,79 46,64 47,50 48,37 48,27 50,18 5111
|Abschreibung [M€] 39,15 39,15 39,15 39,15 39,15 39,15 39,15 39,15 39,15 39,15 39,15 39,15 39,15 39,15
Buchwert [M£] 1565,83 | 1526,68| 1487,54| 144839| 140925 1370,10| 133095| 129181 1252,66| 121352 117437| 113523| 109608 10s694| 101779
EBITDA [M€] 109,68 110,14 110,60 111,05 111,50 111,94 112,38 112,81 11324 113,66 114,07 114,47 11487 115,27
EBIT [M£] 70,53 71,00 71,45 71,91 72,35 72,80 73,23 73,67 74,09 7451 74392 75,33 75,73 76,12
|IZinsen [M€] 18,02 17,44 16,85 16,25 15,64 15,02 14,38 13,74 13,08 12,42 11,74 11,05 10,35 9,63
EBT [M€] 52,52 53,56 54,61 55,66 56,72 57,78 58,85 59,93 61,01 62,09 63,18 64,28 65,38 66,49
Steuern [M€] 13,13 13,39 13,65 13,92 14,18 14,45 1471 14,98 15,25 15,52 15,80 16,07 16,35 16,62
EB [M€] 39,39 40,17 40,96 41,75 42,54] 43,34 4414 44,94 45,75 46,57 47,39 48,21 49,04 49,87
CF vt vFin [M£] 109,68 110,14 110,60 111,05 111,50 111,94 112,38 112,81 11324 113,66 114,07 114,47 11487 115,27
CF nSt vFin [ME€] 96,55 96,75 96,95 97,14 97,32 97,50 97,67 97,83 97,99 98,13 98,27 98,40 98,53 98,64
FK Kosten [M€] 50,74 50,74 50,74 50,74 50,74 50,74 50,74 50,74 50,74 50,74 50,74 50,74 50,74 50,74
CF nSt nFin [M€£] 45,81 46,02 46,21 46,40 46,58 46,76 46,93 47,09 47,25 47,40 47,54 47,67 47,79 47,91
Abbildung 4.16: Cash-Flow Berechnung t=0 bis t=1},
0 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
Investition [M€] -16439,40
|Ausgangswert Abschreibungen [ME€]| 1565,83
Umsatz [M€] 166,37 167,70 169,04 170,40 171,76 173,13 174,52 17591 177,32 178,74 180,17 181,61 183,06 184,53 186,01
Stromgestehungskosten [ME€] 51,11 52,05 53,02 54,00 55,00 56,03 57,07 58,13 59,21 60,32 61,44 62,59 63,76 64,95 66,17
|Abschreibung [ME£] 39,15 38,15 358,15 39,15 39,15 39,15 38,15 358,15 39,15 39,15 39,15 38,15 358,15 39,15 39,15
Buchwert [M€] 1565,83 1017,78 578,64 835,50 900,35 861,21 522,06 78282 743,77 704,62 665,45 626,33 587,18 545,04 508,89 466,75
EBITDA [M€] 11527 115,65 116,03 116,40| 116,76 117,11 117,45 117,78 118,11 118,42 11873 119,02 119,30 119,58 119,84
EBIT [M€] 76,12 76,50 76,88 77,25 77,61 77,96 78,30 78,64 78,96 79,28 79,58 79,88 80,16 80,43 80,69
|[Zinsen [M€] 9,63 8,90 8,16 741 6,64 586 5,07 4,26 3,44 2,60 175 0,88| 0,00 0,00 0,00
EBT [M£] 66,49 67,60 68,72 69,84 70,97 72,10 73,24 74,38 75,52 76,68 77,83 78,99 80,16 80,43 80,69
Steuern [ME] 16,62 16,50 17,18 17,46 17,74 18,02 18,31 18,59 18,88 19,17 19,46 18,75 20,04 20,11 20,17
EB [M£] 49,87 50,70 51,54] 52,38 53,22 54,07 54,93 55,78 56,64 57,51 58,37 59,24/ 0,12 60,32 60,52
CF vSt vFin [M€] 115,27 115,65 116,03 116,40 116,76 117,11 117,45 117,78 118,11 118,42 118,73 119,02 119,30 119,58 119,84
CF nSt vFin [ME€] 98,64 98,75 98,85 98,94 99,01 99,08 99,14 99,19 99,23 99,25 99,27 99,27 99,26 99,47 99,66
FK Kosten [M€] 50,74 50,74 50,74 50,74 50,74 50,74 50,74 50,74 50,74 50,74 50,74 50,74 0,00 0,00 0,00
CF nst nFin [M€] 47,91 48,01 48,11 48,20 48,28 48,35 48,41 48,45 48,49 48,52 48,53 48,54 99,26 99,47 99,66

Abbildung 4.17: Cash-Flow Berechnung t=15 bis t=28

3Der Unterschied aus der Investitionssumme und dem Ausgangswert fiir die Abschreibung ergibt sich aus
der Aufzinsung der Eigenkapital- und Fremdkapitalzahlungen.

*Im Jahr 40 wird ein Restwert als Verkaufswert der Anlage zuziiglich zu den Umsitzen hinzuaddiert. Dieser
wird angenommen mit dem EBITDA x 0.4 fiir weitere 15 Jahre. Der Verkaufswert hat fiir die Fremdkapital-
iiberlegungen der folgenden Kapitel keinerlei Auswirkungen, sondern ausschlieflich auf die Kennzahlen der
klassischen Investitionsrechnung, die primér fiir Aussagen aus Gesamtprojektsicht bzw. Eigenkapitalsicht zur
Verfiigung stehen.
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o 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40
Investition [M£] -1649, 40
|Ausgangswert Abschreibungen [M€] 1565,83
Umsatz [M£] 187,49 188,99 190,51 192,03 193,57 195,11 196,68 198,25 199,83 201,43 203,04 204,67
Stromgestehungskosten [M£] 67,41 68,67 69,96 71,28 72,62 73,98 75,37 76,79 78,24 79,72 81,22 82,75
|Abschreibung [M£] 39,15 39,15 39,15 39,15 39,15 39,15 39,15 39,15 39,15 39,15 39,15 39,15
Buchwert [ME] 1565,53 430,60 391,46 352,31 313,17 274,02 234,57 185,73 156,58 117,44 78,29 39,15 0,00
EBITDA [M£] 120,08 120,32 120,54 120,75 120,95 121,13 121,30 121,45 121,59 121,72 121,82 12191
EBIT [M£] 80,94 81,17 81,40 81,61 81,80 81,99 82,16 82,31 82,45 82,57 82,68 82,77
[Zinsen [M£] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBT [M€] 80,94 81,17 81,40 81,61 81,80 81,99 82,16 82,31 82,45 82,57 82,68 82,77
steuern [ME€] 20,23 20,29 20,35 20,40 20,45 20,50 20,54 20,58 20,61 20,64 20,67 20,69
EB [M£] 60,70 60,88 61,05 681,21 61,35 61,49 61,62 61,73 61,84 81,93 62,01 62,08
CF v5t wFin [M€] 120,08 120,32 120,54 120,75 120,95 121,13 121,30 121,46 121,59 121,72 121,82 853,40
CF nStvFin [M€] 98,85 100,03 100,19 100,35 100,50 100,64 100,76 100,88 100,98 101,07 101,15 832,71
FK Kosten [ME] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CF nSt nFin [M£] 99,85 100,03 100,19 100,35 100,50 100,64 100,76 100,88 100,98 101,07 101,15 832,71

Abbildung 4.18: Cash-Flow Berechnung t—29 bis t—40

4.3.2.5 Kennzahlenermittlung der Investitionsrechnung

Ziel der Investitionsrechnung ist die Ermittlung von Kenngréfsen zu Beurteilung der Inves-
tition in das Wasserkraftwerksprojektunternehmen. Dabei soll, geméf der vorliegenden For-
schungsfragen der Arbeit aus Kapitel 1.4, vor allem eine Aussage zur Bonitdtsbeurteilung fiir
Fremdkapitalgeber abgeleitet werden kénnen. Die dafiir verwendeten Kenngrofien wurden in
Kapitel 4.2 beschrieben und werden entsprechend der Ausgangssituation und der Aufgaben-

stellung abgeleitet.

Der Simulationszeitraum soll entsprechend der Abschreibung angesetzt werden und betrigt
40 Jahre. Aus Fremdkapitalgebersicht sind aber nur die ersten 25 Jahre von Interesse, bis der
entsprechende Betriebskredit getilgt ist. Zusétzlich zu den Fremdkapitalkenngréfen werden
in der aufgestellten Investitionsrechnung auch die klassischen Kenngrofen ermittelt, um die
Frage abzukldren, ob das Projektunternehmen aus Sicht der Sponsoren {iberhaupt sinnvoll
ist. Sollte diese Frage mit der Antwort Nein beantwortet werden miissen, wiirde jede weitere

Untersuchung keinen Sinn ergeben.

Zur Investitionsrechnung aus Fremdkapitalgebersicht wird der Cash-Flow nach Steuern und
vor Finanzierung zur Beurteilung heran gezogen und aus Eigenkapitalsicht, sowie aus Gesamt-

projektsicht wird der Cash-Flow nach Steuern und nach Finanzierung bewertet.

Weiters stellt sich die Frage des zu verwendenden Diskontierungssatzes, dieser wird je
nach Sichtweise unterschiedlich sein. Einen einzigen pauschalen, finanzmathematisch korrek-
ten Ansatz gibt es nicht - der verwendetet Diskontierungssatz ist in der Branche ein wesent-
liches Kriterium der Unternehmensstrategie und héngt fiir den Fremdkapitalgeber vor allem
auch von seiner Refinanzierungssituation ab. Folgende Uberlegungen wurden zum Diskontie-

rungssatz angestellt:

o Fremdkapitalkennzahlen

— Aus Fremdkapitalgebersicht wird der verwendetet Diskontierungssatz von der je-
weiligen Refinanzierungssituation des Fremdkapitalgebers abhangen. Eine genaue

Herleitung ist nicht Gegenstand dieser Arbeit.
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— Als Diskontierungssatz fiir die Fremdkapitalkennzahlen wird aus diesem Grund der
risikolose Zinssatz (25J.) von 1.777% aus Kapitel 4.3.2.2.3 angesetzt.

— Dies betrifft insbesondere (i.e. ausschlieflich) die Kennwerte LLCRgg und NPVCRgg,
da die weiteren Kennzahlen (DSCR, ICR) periodische Berechnungen darstellen und

damit nicht diskontiert werden miissen.
e Eigenkapitalkennzahlen

— Eigenkapital stellt das Risikokapital des Projektunternehmens dar. In Kapitel 4.3.2.2.1
werden die Eigenkapitalkosten mit 8% angenommen. Aus Eigenkapitalgebersicht

wird eine Rendite des eingesetzten Kapitals von mindestens 8% angestrebt.

— Als Diskontierungssatz fiir Figenkapitalkennzahlen wird in weiterer Folge eben-
falls mit 8% gerechnet - da davon ausgegangen wird, dass ein beliebiges weiteres

gegriindetes Projektunternehmen ebenfalls 8% Rendite erwirtschaften wiirde.?
o Gesamtprojektsicht

— Aus Gesamtprojektsicht werden in der Literatur mehrere Moglichkeiten zur Dis-
kontierung diskutiert. Im weiteren wird der in (Gatti (2008), S.129) dargestellte
Weighted Marginal Cost of Funding (WMCF) Ansatz zur Diskontierung fiir Kenn-

zahlen aus Gesamtprojektsicht verwendet.

— Dieser geht von einer Diskontierung zu einem Satz, der entsprechend der Kapi-

talanteile gewichtet, aus:

WMCF = Anteil FK x Kosten FK + (1 — Kost) x Anteil EK x Kosten EK4.21)
WMCF = 65% x L.777% + (1 — 25%) x 35% x 8% = 3.25% (4.22)

Wie in den vorherigen Uberlegungen werden fiir die folgenden Berechnungen differenzierte

Diskontierungssitze verwendet um die einzelnen Kennzahlen zu ermitteln.

Fiir die Investitionsrechnung werden, die in Kapitel 4.3.2.4, speziell in der Tabelle 4.6 eror-
terten, Cash-Flows verwendet, um daraus die Kennzahlen der Investitionsrechnung nach den
Formeln aus Kapitel 4.2 fiir Fremdkapitalgeber bzw. aus Kapitel 4.1.2 fiir Eigenkapitalgeber zu
berechnen. Ebenso werden die, in MS Excel verfiigbaren, finanzmathematischen Funktionen
eingesetzt. Speziell werden zur Berechnung der Eigenkapitalkennzahlen die finanzmathema-
tischen Formeln NBW (Nettobarwert) fir NPV und PI, IKV (Interner Kapitalverzinssatz)
fiir IRR, QIKV (qualitfizierter interner Kapitalverzinsungssatz) fiir MIRR und Quantilsrang
fiir Payback Period und discounted Payback Period aus MS Excel verwendet. Dafiir sei auch
auf die detailierten Erlduterungen der einzelnen Funktionen unter (Microsoft Corporation

(2015)) und die entsprechenden Hinweise aus (Brigham (2014)) verwiesen. Die Kennzahlen

Sinngemiif gilt wieder - der angewendete Diskontierungssatz wird von unternehmensstrategischen Ent-
scheidungen bestimmt und soll nicht Gegenstand dieser Arbeit sein.
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aus Fremdkapitalgebersicht lassen sich durch einfache mathematische Operationen - nach den

Formeln aus Kapitel 4.2 periodengerecht oder periodeniibergreifend ermitteln.

Die Ergebnisse der Investitionsrechnung sind in Abbildung 4.19 bzw. in der Tabelle 4.7 auf-
gefithrt. Anhand der dargestellten Verldufe des Debt Service Service Cover Ratio DSCR bzw.
des Interest Cover Ratios ICR erkennt man, dass die erwirtschafteten Cash-Flows ausreichen
um die Zins- und Tilgungszahlungen zur Filligkeit zu begleichen. Der DSCR steigt aufgrund
des leicht steigenden Cash-Flows (siehe CF nSt vFin in Abbildungen 4.16, 4.17, 4.18) von 1.90
(t=0) auf 1.96 (t=25) an. Damit wiren sie laut Tabelle 4.1 im Bereich zwischen den geforder-
ten 1.5 bis 1.75 fiir Kraftwerke mit Abnahmevertrag und den 2.0 bis 2.25 fiir Kraftwerke ohne
Abnahmevertrag. Der ICR steigt verstindlicher Weise gegen Ende der Finanzierungsdauer

klar an, da sich die Zinszahlungen zugunsten den Tilgungen entsprechend umverteilen.

LLCRpp und NPVCRpp unterscheiden sich hinsichtlich ihrer zeitlichen Betrachtung. W&h-
rend NPVCRgpp den gesamten Betriebszeitraum heranzieht, werden in der Kennzahl LLCRpg
nur die Cash-Flows im Finanzierungszeitraum zur Betrachtung herangezogen. Damit ist aus
Fremdkapitalgebersicht die Kenngrofe LLCRpp die aussagekriftigere. Mit einem LLCRpp
von 1.94 befindet man sich nach Tabelle 4.2 zwischen dem Bereich eines Kraftwerkes mit und

ohne Abnahmevertrag.

Neben den Kennzahlen aus Fremdkapitalgebersicht werden auch die Kenngrofen der klassi-
schen Investitionsrechnung aus Gesamtprojektsicht und aus Eigenkapitalgebersicht fiir den
Betrachtungszeitraum von t=-4 bis t=40 bestimmt und damit eine differenzierte Betrachtung
der Projektbeteiligten ermdéglicht. Dabei werden unterschiedliche Diskontierungssitze, ndm-
lich der WMCF fiir die Gesamtprojektsicht und die Eigenkapitalkosten fiir die Eigenkapitalge-
bersicht, angewendet. Zusidtzlich wird fiir die Berechnung der Kennzahlen aus Eigenkapitalge-
bersicht ausschlieflich das eingesetzte Eigenkapital zum Zeitpunkt t=0 als Investitionssumme
herangezogen. Die entsprechenden Kennzahlen sind ebenfalls in Tabelle 4.7 dargestellt. Die
Aussage dieser Kennzahlen ist, dass das Projektunternehmen auch aus Eigenkapitalgebersicht
wirtschaftlich ist und der Kapitaleinsatz als entsprechendes Commitment an die Fremdkapi-

talgeber verstanden werden kann.
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Abbildung 4.19: ICR und DSCR der Investitionsrechnung

Kenngrofie

Wert

Kennzahlen aus Fremdkapitalgebersicht

DSCR

siehe Abbildung 4.19

ICR siehe Abbildung 4.19
AVDSCR 1.94
AVICR 17.97
LLCRpg 1.94
NPVCRgp 3.12
Investitionsrechnung klassisch -
NPV (Gesamtprojekt) [M€] 744 .44
NPV (EK) [M€] 30.12
IRR (Gesamtprojekt) [%)] 5.56%
IRR (EK) [%] 8.31%
MIRR (Gesamtprojekt) [%)] 4.22%
MIRR (EK) [%] 8.13%
Profitability Index PI (Gesamtprojekt) 1.45
Profitability Index PI (EK) 1.91
Payback Period (Gesamtprojekt) [Jahre] 16.84
Payback Period (EK) [Jahre] 13.44
disk. Payback Period (Gesamtprojekt) [Jahre] 24.72
disk. Payback Period (EK) [Jahre] 17.88

Tabelle 4.7: Ergebnisse der entwickelten Investitionsrechnung
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Kapitel 5

Risikoidentifizierung und
Risikomodellierung in der

Projektfinanzierung

In den folgenden Unterkapiteln wird die Begrifflichkeit Risiko in Zusammenhang mit der
Projektfinanzierung definiert. Weiters werden Uberlegungen zur in Kapitel 4 erstellten In-
vestitionsrechnung fiir Wasserkraftwerkneubauten hinsichtlich des Risikos aus Fremdkapital-
gebersicht durchgefithrt und entsprechende Eingabeparamter identifiziert und durch Wahr-

scheinlichkeitsverteilungen modelliert.

5.1 Risikodefinition und Begrifllichkeit

Der Risikobegriff ist in der Literatur nicht einheitlich definiert. Gemé&f (Werthschulte (2012),
S.10) wird unter Risiko die auf einen unzureichenden Informationsstand beruhende Gefahr
verstanden, dass fir einen Zielgréfie in der Zukunft eine negative Abweichung zwischen dem
erzielten und dem ex ante erwarteten Wert erzielt wird. Die in 5.1 dargestellt Abbildung zeigt

dieses Uberlegung graphisch.

Abbildung 5.1: Darstellung zur Risikodefinition (Quelle: Boettcher (2012), S.43)
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In der Finanzierung ergeben sich aus Fremdkapitalgebersicht das Kreditrisiko (i.e. der
Zahlungsausfall) und das Bonitétsrisiko, das dem Kreditnehmer eine Verschlechterung der
Zahlungsfihigkeit unterstellt (Boettcher (2012), S.11). Im Vorfeld der Kreditentscheidung sind
Aussagen iiber die Zahlungsfahigkeit des potentiellen Kreditnehmers abzuleiten und auch eine
geeignete Uberwachung im Finanzierungszeitraum einzufiihren um allenfalls frithzeitig durch

entsprechende Mafnahmen gegensteuern zu kénnen (vgl. Guellich, H.-P. (1997), S.12f).

In der klassischen Finanzierung von Unternehmen und Privatpersonen werden unter Beriick-
sichtigung von historischen Daten Ausfallwahrscheinlichkeiten ermittelt und damit Risikoklas-
sen gebildet (Bonitdtsbeurteilung) (vgl. Boettcher (2012), S.42). Entscheidend dabei sind die,
sich daraus ergebenden, Anforderungen an die Eigenkapitalausstattung der Kreditinstitute
nach dem Basel II Akkord und Erfordernissen aus Basel III. Damit hat die Eigenkapitalun-
terlegung entsprechend den abgeleiteten Ausfallrisiken jedes einzelnen Schuldners zu erfolgen,
die durch externes oder internes Rating erfolgt. (vgl. dazu Soehlke, T. (2002), S.84ff; Basel
Committee on Banking Supervision (2006), S.7ff; Werthschulte (2012), S.29 und Financial
Conduct Authority FCA (19.07.2015), Chapter 4 4.5.9)

In der Projektfinanzierung ist dieses Verfahren zur Bewertung von Krediten nicht opportun
da:

e das Projektunternehmen (SPV) verfiigt {iber keine oder nur wenige (nicht besonders

aussagekraftige) historischen Daten.

e die Projektunternehmen in der Art des Finanzierungsgegenstandes sehr unterschiedlich
ausgeprigt sind und daher auch wenige Erfahrungswerte in der Klassifizierung dieser
Risiken bestehen.

Nach Basel II und den Erfordernissen aus Basel I1I werden fiir Projektfinanzierungen, unter
Annahme fehlender interner Bonitétsbeurteilung, der Supervisory Slotting Approach verwen-
det, der Projektfinanzierungen pauschale Bonitatsgewichte von 50% bis 250% (im Vergleich
dazu Unternehmensfinanzierung 20% bis 150%) zuordnet und damit fiir erhéhte Eigenkapital-
unterlegung fiir Projektfinanzierungen sorgt. (vgl. Boettcher (2012), S.51f; Basel Committee
on Banking Supervision (2004), S.2 und Financial Conduct Authority FCA (19.07.2015),
Chapter 4 4.5.9; und Kapitel 1.2 und Kapitel 3.4)

Wie in Kapitel 1.2 und Kapitel 3.4 erlautert, kénnen bankinterne Ratingmodelle dazu dienen,
den entsprechenden Figenkapitalanteil fiir Projektfinanzierung, geméf IRB-Ansatz, selbst zu
ermitteln und eine Aussage zur Entscheidungsfindung einer konkreten Projektfinanzierung
treffen. Zur Analyse stehen prinzipiell die zukiinftigen zu erzielende Cash-Flows zur Ver-
fligung und damit deren ordnungsgemife Projizierung unter Berilicksichtigung der einzel-
nen Projektspezifika. (vgl. Boettcher (2012), S.43) Grundsitzlich gelten, die zur Analyse der
Schuldendienstdeckungsfihigkeit nach den in Kapitel 4.2 hergeleiteten und im Kapitel 4.3.2.5
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angewandten, Kennzahlen fiir Fremdkapitalgeber. Um die Aussage von Einzelrisiken mittels

Simulation zu quantifizieren stehen prinzipiell die Méglichkeiten der

e Sensitivitdtsanalyse - Untersuchung der Auswirkung eines Parameters auf das Ergeb-

nis

e Szenarioanalye - Untersuchung einzelner Szenarien mit mehreren Inputvariablen (Best

Case, Worst Case, Normal Case)

e Monte-Carlo Simulation - stochastische Simulation aller Inputvariablen und Wahr-

scheinlichkeitsdichteermittlung der Ergebnisgrofe

zur Verfugung. (vgl. Boettcher (2012), S.43ff) Die Sensitivitdtsanalyse ist aus Fremdkapital-
gebersicht nur mikig anwendbar, da damit keine umfassende Analyse aller Risiken mdéglich
ist, sondern nur eine Bewertung der Einzelrisiken erfolgen kann, die im Risikomanagement
entsprechend der Bank zu beurteilen sind. Szenarioanalysen stellen ausschlieflich fest vor-
gegebene Szenarien dar und geben keine Moglichkeit zur probabilistisches Analyse und sind
damit zur Ausfallwahrscheinlichkeitsermittlung nicht geeignet. Fiir die, in dieser Arbeit ver-
folgte, Zielstellung aus Kapitel 1.2 und den Uberlegungen aus Kapitel 3.4 sowie Kapitel 3.6,
zur Ermittlung von Ausfallwahrscheinlichkeit zur Bonitdtsbeurteilung von Projektfinanzie-

rungen, ist demnach eine Monte-Carlo Analyse anzuwenden.

5.2 Risikomanagement

Das Risikomanagement im Projektunternehmen unterliegt in der Regel dem Sponsor, ist aber
in hochstem Mafle auch fiir die weiteren Projektbeteiligten von Nutzen, da entsprechendes
Interesse am Erfolg des SPV besteht. Der Kern des Risikomanagements in der Projektfi-
nanzierung lésst sich wie in Abbildung 5.2 auf die drei Hauptpunkte Risikoidentifikation,

Risikoquantifizierung und Risikoallokation vereinfachen.

Risikoquantifizierung |

7
Risikoidentifikation \ V
[Risikoallokation

Abbildung 5.2: Risitkomanagement (Quelle: Werthschulte (2012), S.45)

Bei der Identifikation der Risiken werden Einflussgréfsen gesucht, die negative Auswir-
kungen auf das Ergebnis, den Cash-Flow, haben kénnen. Dabei sind insbesondere die Be-
schaffungsseite, der Absatzmarkt, die Betriebskosten, die Finanzierungskonditionen und der
Einfluss der offentlichen Hand zu nennen (vgl. Werthschulte (2012), S.44)

Die entsprechende Quantifizierung erfolgt anhand der quantitativen negativen Einfliisse auf
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den Cash-Flow und damit die Kennzahlen der Investitionsrechnung.

Aufgrund der Risikotragfihigkeit der einzelnen Projektbeteiligten kann Risiko entsprechend
alloziert werden. Dabei steht der spezielle Grundsatz im Mittelpunkt, dass jene Vertragspar-
tei ein bestimmtes Einzelrisiko iibernehmen sollte, die aus ihrer Geschiftstitigkeit am besten
dazu befdhigt ist, das spezielle Einzelrisiko zu managen (vgl. Werthschulte (2012), S.44).
Beispielsweise sollte der Lieferant / Bauunternehmer nach diesem Grundsatz das Fertigstel-

lungsrisiko tragen.

Es ist nétig entsprechende Anreizstrukturen zu schaffen, damit der jeweilige Beteiligte auch
entsprechenden Nutzen von der Ubernahme des Risikos hat. Die Risikoallokation steht in kla-
rem Verhiltnis zu Kosten - Nutzen Analyse. Demnach gibt es fiir das Projektunternechmen
prinzipiell 3 Moglichkeiten mit dem Risiko umzugehen (vgl. Gatti (2008), S.31):

e Das jeweilige Einzelrisiko wird aufgrund von Kosten / Nutzen Uberlegungen im Pro-

jektunternehmen belassen.

o Das jeweilige Einzelrisiko wird aufgrund sorgféltiger Analyse der Risikotragfihigkeit und

entsprechenden Anreizen an einen Projektbeteiligten ausgelagert werden.

e Das jeweilige Einzelrisiko wird aufgrund von Kosten / Nutzen Uberlegungen an eine

dritte Partei (z.b. Versicherung) ausgelagert.

5.3 Identifikation der Risikokategorien in der Projektfinanzie-

rung

Im Folgenden werden aus den in der Literatur vorhanden Risikokategorien jene Inputvariablen
der entwickelten Investitionsrechnung eines Wasserkraftwerksneubaus aus 4.3 identifiziert, die
in weiterer Folge stochastisch variiert werden sollen.

5.3.1 Risikokategorien in der Projektfinanzierung allgemein

Die Risiken, die ganz allgemein in der Literatur in Bezug auf Projektfinanzierung aufscheinen
sind in Tabelle 5.1 dargestellt.
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Risikokategorie mogliche Inputvariablen

Reserve, Abbau Menge, Qualitéit, Abbaufahigkeit

Zulieferung Menge, Kapazitét, Preise

Fertigstellung Zeitbedarf, Kapazitit, Investitions-
bedarf

Verfahren Kapazitat, Qualitit, Effizienz

Betrieb, Management Kapazitit, Qualitit, Effizienz

Markt Menge, Preis

‘Wechselkurs, Zins Wechselkurs, Zins

Linderrisiken Enteignung, Disposition, Konvertie-
rung/ Transfer

Force Majeur Zeitbedarf Bau, Kapazitit, Investi-
tionsbedarf

Bonitét

Tabelle 5.1: Risikovariablen in der Projektfinanzierung allgemein (Quelle: Werthschulte
(2012), S.82ff und Boettcher (2012), S.75)

Reserve- und Abbaurisiken betreffen vor allem Finanzierungsgegensténde, die abhin-
gig von der Erschliefung von Rohstoffen sind. Auf Wasserkraftwerke angewendet kann man
dies als Menge des zugefithrten Wassers, welches turbiniert werden kann, verstehen. Die Qua-
litdt und die Abbaufihigkeit im weiteren Sinne sind im konkreten Anwendungsfall nicht von

Bedeutung.

Das Zulieferrisiko betrifft die Zulieferung von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen (vgl. Werth-
schulte (2012), S.82f). Vertraglich kénnen Zulieferer bzw. die Menge der abbaubaren Rohstoffe
abgesichert werden, diese Risiken sind speziell aus Fremdkapitalgebersicht entsprechend durch

differenzierte Projektheteiligte zu tragen.
Das Risiko der mangelhaften Fertigstellung betrifft:

e verspitete Fertigstellung

e keine Fertigstellung

e Fertigstellung mit geringerer Quanitit oder Qualitit

o Fertigstellung unter zusétzlichen Investitionszuschiissen
(vgl. Werthschulte (2012), S.84f)

Abweichungen von den geplanten Leistungsmerkmalen werden bei technischen Ursachen den

Verfahrensrisiken zugeordnet.

Bei Betriebs- und Managementrisiken handelt es sich um Risiken, die aus mangelnder
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Fahigkeit zum Erhalt der Funktionstiichtigkeit der Anlage schlagend werden. (vgl. Werth-
schulte (2012), S.86f)

Marktrisiken betreffen den Absatzmarkt, speziell die Preisentwicklung und die absetzbare
Menge, die nach den mikrodkonomischen Grundlagen zusammen hingen. Bei vertraglich fest-

gelegten Absatzmengen und Preisen entfillt diese Risikokategorie.

‘Wechselkursrisiken wird speziell in konservativen Unternehmungen durch entsprechende

Absicherung gegengesteuert.

Bei variabel getroffenen Zinsvereinbarungen sind aus Fremdkapitalgebersicht, speziell bei stei-
gendem Zinssatz, die gestiegenen Zinsaufwendungen durch das Projektunternehmen nicht un-
verziiglich an die Marktteilnehmer weiterzugeben. Dem Zinsrisiko kann beispielsweise mit
fixierten Zinssitzen oder Preisgleitungen bei Abnahme- und Zuliefervertréigen Rechnung be-
gegnet werden. (vgl. Werthschulte (2012), S90.f)

Als Lianderrisiken werden Bedrohungen auf den Cash-Flow des Projektunternehmens be-
trachtet, die von den staatlichen Institutionen und der Regierung des Gastlandes ausgehen.
Einzelnen Landerrisiken kann dabei beispielsweise durch Einbeziehung von lokalen Institu-
tionen und Unternehmen und vertraglicher Absicherung im Vorfeld entgangen werden. Fiir
spezielle Landerrisiken sollte aus Fremdkapitalgebersicht eine staatliche Exportkreditversiche-
rung hinzugezogen werden (vgl. Werthschulte (2012), S.92f).

7Zu Force Majeur Risiken z#hlen alle Einfliisse hoherer Gewalt, wie Erdbeben, Unwetter,
Epedemien, Kriege, Sabotage, fiir die das Projektunternehmen keinerlei Absicherung per se
bieten kann. Force Majeur Risiken kénnen im Extremfall bis zur Beendigung des Projektvor-
habens und der Insolvenz des Projektunternehmens gehen. Sinnvollerweise werden deshalb

entsprechende Versicherungen abgeschlossen. (vgl. Werthschulte (2012), S.93)

5.3.2 Identifikation der Risikokategorien in der Projektfinanzierung von
Wasserkraftwerken anhand der Parameter der entwickelten Investi-
tionsrechnung

Im Folgenden wird die entwickelte Investitionsrechnung aus Kapitel 4.3 anhand der in der
Tabelle 5.1 aufgefithrten Kategorien nach (vgl. Werthschulte (2012), S.82ff und Boettcher
(2012), S.75.) untersucht und es soll eine Identifizierung der Risikoparameter erfolgen. Diese

sollen in weiterer Folge in Kapitel 5.4 mathematisch modelliert werden.

5.3.2.1 Reserve, Abbau

Der Rohstoff, der bei dem gewidhlten Finanzierungsgegenstand im Betrieb verwendet wird, um
das Endprodukt elektrische Energie zu erzeugen, ist Wasser bzw. die potentielle Energie die im
Wasser gespeichert ist. Im speziellen Fall wird angenommen, dass langfristige Wassernutzungs-

rechte vertraglich zugesichert sind. Dies ist aber natiirlich keine grundlegende Versicherung
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gegen Engpisse, Knappheit und Trockenphasen. Dafiir ist in der Investitionsrechnung der Pa-
rameter Volllaststunde zur Berechnung verwendet worden, der in weiterer Folge als unsicherer

Eingabeparameter verwendet wird.

Vor der Betriebsphase kénnte es durch diverse Umsténde zu einer Verknappung der Rohstoffe,

die den Bau betreffen, kommen, wodurch sich die Investitionssumme erhdhen kdnnte.

5.3.2.2 Fertigstellung

Die Fertigstellung kann in der Investitionsrechnung einzig als Investitionssumme berticksich-
tigt werden - da die zeitliche Abbildung unverdndert bleibt und sich beispielsweise der Fi-
nanzierungszeitraum nur schwer variieren lisst. Uber entsprechende Ponalen sollte weiters ein
allfalliger finanzieller Mehraufwand durch die lingere Bauphase und den spéteren Start der
Cash-Flow Erwirtschaftung weitldufig abgedeckt werden, sodass im besten Fall kein Unter-

schied zwischen geplanter Inbetriebnahme und verspéteter Inbetriebnahme vorliegt.

5.3.2.3 Zulieferung

Die Zulieferung betrifft in der Betriebsphase speziell die Hilf- und Betriebsstoffe, die in ge-
ringem Mafle Einfluss auf die Inputparameter Volllaststunde und installierte Leistung haben.
Die Auswirkungen sollten aber in der Regel sehr gering sein, wenn qualitativ hochwertige

logistische Prozesse mit entsprechender Reserveteilhaltung im Betrieb eingefiihrt werden.

Zulieferrisiken in der Bauphase betreffen die Investitionssumme und kénnen zu Fertigstel-
lungsverzug fithren (vgl. 5.3.2.2) und miissen damit iiber den Parameter Investitionskosten

beriicksichtigt werden.

5.3.2.4 Verfahren

Verfahrenstechnische Risiken, die die Qualitdt und den Output der Anlage betreffen, konnen
iiber die zwei technischen Parameter Volllaststunde und installierte Leistung beriicksichtigt
werden. Auch die Folgekosten von verfahrenstechnischen Risiken kénnen zum einen iiber den
leistungsabhangigen Kostenfaktor aber auch den arbeitsabhangigen Kostenfaktor (darunter

wiirden beispielsweise auch anfallende Uberstunden fallen) beriicksichtigt werden.

5.3.2.5 Betrieb, Management

Risiken die sich aus der Betriebsfithrung und dem Management ergeben, kénnen ebenfalls mit
den technischen Inputvariablen installierte Leistung, Volllaststunde, sowie den Kostenfakto-
ren fiir Arbeit und Leistung beschrieben werden. Ein weiterer Aspekt sind auch die Steige-
rungsraten der Betriebskosten sowie die Steigerungsraten des Absatzpreises (bei schlechter /

ungeniigender Absicherung.)
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Ein gewisses Management Risiko fillt auch in der Bauphase an, welches sich durch die Inves-

titionskosten abbilden ldsst.

5.3.2.6 Markt

Die Risiken, die vomm Markt ausgehen, werden iiber die mikortkonomischen Grundsétze von
Menge und Preis beschrieben. Im besten Fall werden entsprechend langfristige Liefervertrige
mit fixen Abnahmemengen und Preisgleitungen vereinbart. Ansonsten kann iiber die Input-
variablen Absatzpreis und Steigerungsrate des Absatzpreises ein gewisses Risiko angenommen

werden.

5.3.2.7 Wechselkurs, Zins

Wechselkursrisiken sollen in dem Modell bewusst ausgenommen werden. Die Kalkulation geht
von Euro Preisen aus die investiert werden und auch von entsprechenden Absatzpreisen in
Euro. Vertrdge mit Zulieferern sollten in diesem Fall auch in Euro getroffen werden. Dieser
Ansatz ist weiters auch fiir Fremdwahrungsinvestitionen anwendbar wenn ein entsprechend

konservativer Hedging Ansatz verwendet wird, der fixe Wechselkurse ermoglicht.

Zinsrisiken sollen {iber die Parameter der Risikoloser Zinssatz Baukredit (4J), bzw. Risikoloser
Zinssatz Betriebskredit (25J) abgebildet werden. Im besten Fall werden fixe Zinssitze verein-
bart, die iiber den gesamten Zeitraum der Finanzierung gleich bleiben. Unter Umstanden
kann aufgrund einer geéinderter Zinssituation auch der Anspruch an die Eigenkapitalkosten
variieren. Denkbar wére auch eine Beeinflussung des Absatzpreises durch eine geéinderte Zins-

situation.

5.3.2.8 Lianderrisiken

Landerrisiken konnen sich zum Teil in der Investitionssumme wiederspiegeln, weiters auch in
den technischen Parametern Volllaststunde, installierte Leistung, sowie dem Marktpreis und
den Steigerungsraten fiir Arbeit und Leistung und ebenfalls den Risikolosen Zinssdtzen fiir
den Baukredit (4J) und fir den Betriebskredit (25J) und auch den Korperschaftssteuersatz
betreffen. Landerrisiken sollen aber in sehr geringem Mafe Einfluss auf die Ergebnisgrofen

haben und soweit méglich entsprechend versichert werden.

5.3.2.9 Force Majeur

Force Majeur Risiken sollten soweit mdglich an Dritte ausgelagert werden. Das Restrisiko

kann jede Inputvariable betreffen.

5.3.2.10 Bonitit

Bonitéatsrisiken betreffen Vertragspartner wie Lieferanten und Abnehmer betreffen, deren Bo-

nitiét sich im Laufe der Geschiftsbeziehung dndert. Dies kann beispielsweise bei Verschlech-
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terung der Bonitét eines Lieferanten dazu fiihren, dass sich dessen Preise und / oder Qualitét
andern, wodurch es auch beim eigenen Betrieb zu Verdnderungen kommen kann. Dies kann
sowohl in den technischen Parametern als auch in den Parametern des Absatzes beriicksich-
tigt werden. Generell sollte {iber vertragliche Konstrukte abgesichert sein, dass im Falle von

Bonitatsinderungen von Vertragspartnern keine Mehraufwinde entstehen kénnen.

5.3.2.11 Zusammenfassung der Identifikation Inputvariablen

Nachfolgenden, in der Tabelle 5.2, sind die Ergebnisse aus den vorherigen Kapiteln zusam-
mengefasst. Zusammenhénge, die durch vertragliche Ausgestaltung als Risiko minimiert wer-
den konnen und sollten, sind dabei mit einem * gekennzeichnet. Zusammenhinge, die durch
entsprechende Versicherungen versichert werden kénnen, sind mittels () markiert. Dabei ist
hervorzuheben, dass die Risikokategorien Landerrisiken, Force Majeur und Bonitét, wie in
vorherigen Kapitel dargestellt, entweder durch Versicherungen oder durch vertragliche Aus-

gestaltung zum Grofsteil reduziert werden kdnnen.
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Verfahren b X X b'e
Betrieb, Management X X b'e X X X
Markt x* x*
Wechselkurs, Zins x* X x*
Linderrisiken*™ | ®|®| || ] ] ] (x)
Force Majeur* (x) | x) x| x| x| & & &]&] &
Bonitét* (x) | ) 0|6 &] & & &]&] &

Tabelle 5.2: Identifikation der Risikovariablen in der modellierten Investitionsrechnung
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5.4 Modellierung der identifizierten Risikokategorien

Um die identifizierten Inputvariablen in einer Monte-Carlo Simulation verwenden zu kénnen,

miissen diese entsprechend durch Wahrscheinlichkeitsverteilungen modelliert werden.

Die Generierung der stochastisch verteilten Inputvariablen erfolgt wie in Abbildung 5.3 dar-
gestellt. Vorerst wird eine normierte Zufallszahl gemafs Verteilungsfunktion im Bereich -1 bis
+1 erzeugt und diese in einem weiteren Schritt an den FErwartungswert der Inputvariable
angepasst. (vgl. Werthschulte (2012), S.72)

Abbildung 5.3: Generierung von stochastischen Inputvariablen (Quelle: Werthschulte (2012),
S.71)

Die, dabei verwendeten, Verteilungsfunktionen kénnen grundsitzlich fiir jede Variable un-
terschiedlich sein. Geméafs dem zentralen Grenzwertsatz von Lyapunov konvertiert eine zufil-
lig erzeugte Zahl, fiir den Falle der Beeinflussung durch mehrere Einflussfaktoren, gegen eine
Normalverteilung. (vgl. Werthschulte (2012), S.142 und Gleifner, W. (1999), S.3) Da auch im
vorliegenden Fall mehrere Einflussgrofen fiir die Verteilung der Inputvariable verantwortlich
sind (siehe dazu Tabelle 5.2), werden fiir den weiteren Verlauf der Simulationen, soweit sinn-

voll umsetzbar, Normalverteilungen zur Risikomodellierung unterstellt.

Die Abbildung 5.4 zeigt die Standardnormalverteilung inklusive der Bedeutung von Erwar-
tungswert und Standardabweichung. Insbesondere fiir die weitere Betrachtung ist wichtig,
dass der Erwartungswert abziiglich der doppelten Standardabweichung nur mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 2.1% unterschritten wird. Mit dieser Definition kénnen aufgrund von Er-
wartungswert und Standardabweichung Wahrscheinlichkeiten zum Eintreffen der einzelnen,

in Kapitel 6 zu ermittelnden, Kennzahlen angegeben werden.
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Abbildung 5.4: Standard Normalverteilung (Quelle:  Wikipedia:  Standardabweichung
(09.07.2015))

Weiters stellt sich fiir jede Inputvariable die Frage, ob diese einmalig fiir den Simulations-
durchgang erzeugt werden soll, oder ob diese pro Simulationsdurchgang fiir jeden Zeitpunkt
der Betrachtung erzeugt werden muss. Als Beispiel sei der Unterschied zwischen den Investi-
tionskosten, die offensichtlich einmalig in das Modell einfliefen sollen, mit dem Absatzpreis,

der zu jedem Zeitpunkt unterschiedlich sein kann, genannt.

Bei der Erzeugung der Inputvariablen aufgrund der Normalverteilung kann auch negativer
Wert erzeugt werden, dies ist oftmals per Definition garnicht moglich (z.b. negative Leis-
tung). Von der entsprechenden Inputvariable wird sodann der Absolutwert ermittelt und zur

Simulation verwendet.

5.4.1 Investitionskosten

Die Investitionskosten werden normalverteilt simuliert mit dem Erwartungswert 2600€/kW
und einer Standardabweichung von 250€/kW. Die Investitionskosten werden pro Simulations-

durchgang einmal simuliert und bleiben fiir den restlichen Simulationsdurchgang ident.

Hiufigkeit Type Erwartungswert| Standardabweichung
1-mal pro Durchgang | Normalverteilung | 2600€/kW 250€/kW

Tabelle 5.3: Modellierung Investitionskosten

Die Investitionskosten diirfen per Definition nicht negativ werden, defshalb wird fiir die

Simulation der Betrag der Inputvariablen ermittelt und zur Simulation verwendet.

5.4.2 installierte Leistung

Die installierte Leistung ist prinzipiell mit der Bauphase fest vorgegeben. Die tatséchliche,

nach der Fertigstellung erreichte, installierte Leistung kann minimal variieren. Dies wird durch
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eine einmalige Simulation der Inputvariable um den Erwartungswert 600MW mit der Stan-
dardabweichung 1MW erreicht.

Hiufigkeit Type Erwartungswert| Standardabweichung
1-mal pro Durchgang | Normalverteilung | 600MW 1MW

Tabelle 5.4: Modellierung installierte Leistung Bauphase

Gewisse Risiken, wie fehlerhafte Wartung, schlecht Betriebsfiihrung, fehlerhafte Lieferung
beeinflussen mitunter die installierte Leistung in geringem Mafe. Die Anderungen kénnen sich
aber nur negativ auswirken und sind abhéngig von der installierten Leistung zur Inbetrieb-
nahme. Mit einer geringen Standardabweichung wird erreicht, dass im Mittel die vorgegebene

installierte Leistung anndhernd erreicht bleibt.

Hiufigkeit Type Erwartungswert| Standardabweichung

40-mal pro Durchgang | Normalverteilung, | abhéngig von si- | 1.5MW
ausschlieklich mulierter instal-

negative Auspri- | lierter Leistung

gung

Tabelle 5.5: Modellierung installierte Leistung Betriebsphase

Damit die installierte Leistung im Extremfall nicht negativ in die Simulation einfliefen

kann, wird fiir die Inputvariable der entsprechende Betrag gebildet.

5.4.3 Steuersatz

Fiir den Steuersatz soll eine diskrete Wahrscheinlichkeitsverteilung zur Hand genommen wer-

den, die wie folgt aussieht:

‘Wahrscheinlichkeit Steuersatz
80% 25%
5% 30%
5% 20%
3% 35%
3% 15%
2% 40%
2% 10%

Tabelle 5.6: Modellierung Kdérperschaftssteuersatz

Die Annahme, dass sich die Kérperschaftssteuer jedes Jahr énderte ist dufserst unrealis-
tisch. Defthalb wird angenommen, dass sich die Koérperschaftssteuer im Modell alle 5 Jahr

dndern kann.
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5.4.4 Volllaststunde

Die Anzahl der Volllaststunden pro Jahr wird normal verteilt mit dem Erwartungswert 5000h/Jahr
(zum Vergleich ein Jahr wird hat Summe von 8760 Stunden) und einer Standardabweichung
von 800h/Jahr modelliert. Die Anzahl der Volllaststunden werden pro Simulationsdurchgang
40 mal simuliert um eine unterschiedliche Situation pro Zeitpunkt darstellen zu kénnen. Um
dem Definitionsproblem der negativen Energieerzeugung zu entgehen wird fiir die simulierten

Inputvariablen der Betrag gebildet.

Hiufigkeit Type Erwartungswert| Standardabweichung
40-mal pro Durchgang | Normalverteilung | 5000h/Jahr 800h/Jahr

Tabelle 5.7: Modellierung Volllaststunde

5.4.5 Absatzpreis

Der Absatzpreis unterliegt den Gesetzen des Marktes. Prinzipiell soll auch dafiir eine Nor-
malverteilung angenommen werden, jedoch ist ein allzugrofses Fluktuieren beziiglich des Ab-
satzpreises ungewohnlich. Deshalb soll jeweils aus einem Fenster der letzten 4 simulierten Ab-
satzpreise (inklusive des neu simulierten Wertes) der gewichtete gleitende Mittelwert gebildet
werden (Gewichte tx:0.10 tx11:0.15 t542:0.20 tx43:0.25 t514:0.30). Pro Simulationsdurchgang

werden fiir jeden Zeitpunkt Absatzpreise simuliert.

Hiufigkeit Type Erwartungswert| Standardabweichung
40-mal pro Durchgang | Normalverteilung | 5c¢t/kWh 1.8¢ct/kWh
mit gewichte-

tem  gleitenden
Mittelwert  und
Steigerungsrate

des Absatzpreises

Tabelle 5.8: Modellierung Absatzpreise
Die entsprechende Steigerungsrate wird in Kapitel 5.4.9 definiert.

5.4.6 leistungsabhingiger Kostenfaktor

Der leistungsabhangige Kostenfaktor wird normal verteilt simuliert mit dem Erwartungswert
2.2% pro Jahr und einer Standardabweichung von 0.3% pro Jahr. Der leistungsabhingige
Kostenfaktor wird pro Simulationsdurchgang vierzig mal simuliert und flieftt fiir das entspre-
chend betrachtete Jahr in die Uberschussrechnung ein. Zusitzlich soll der gewichtete gleiten-
de Mittelwert gebildet werden (Gewichte tx:0.10 tyxy1:0.15 t5x12:0.20 tx13:0.25 tx14:0.30) um

Schwankungen auszugleichen.
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Hiufigkeit Type Erwartungswert| Standardabweichung

40-mal pro Durchgang | Normalverteilung | 2.2% 0.3%
mit gewichte-
ten  gleitendem
Mittelwert  und

Steigerungsrate
der Betriebskos-
ten

Tabelle 5.9: Modellierung leistungsabhdingiger Kostenfaktor

Der leistungsabhéngiger Kostenfaktor darf per Definition nicht negativ werden, dekhalb
wird fiir die Simulation der Betrag der Inputvariablen ermittelt. Die entsprechende Steige-

rungsrate wird in Kapitel 5.4.8 definiert.

5.4.7 arbeitsabhingiger Kostenfaktor

Der arbeitsabhéngiger Kostenfaktor wird mathematische identisch zum leistungsabhéngigen
Kostenfaktor behandelt:

Hiufigkeit Type Erwartungswert| Standardabweichung
40-mal pro Durchgang | Normalverteilung | 0.2ct/kWh 0.03ct/kWh
mit gewichte-

ten  gleitendem
Mittelwert  und

Steigerungsrate
der Betriebskos-
ten

Tabelle 5.10: Modellierung arbeitsabhdngiger Kostenfaktor

5.4.8 Steigerungsrate der Betriebskosten

Die Steigerungsrate der Betriebskosten hat eine Wirkung auf die simulierten Betriebskosten.
Dabei wird die Variable Steigerungsrate der Betriebskosten in der Simulation fortan als virtu-
elle Steigerung verwendet, die den eigentlich simulierten Kosten hinzugefiigt wird. Diese soll
einmal pro Simulationsdurchlauf ermittelt werden. Die tatséchliche Steigerungsrate ergibt sich

auch aus der Variation des Kostenfaktors.

Hiufigkeit Type Erwartungswert| Standardabweichung

1-mal pro Durchgang | Normalverteilung | 1.2% 0.8%

Tabelle 5.11: Steigerungsrate der Betriebskosten
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Die Inputvariable Steigerungsrate der Betriebskosten kann theoretisch auch negativ wer-

den und damit ein deflationéres Verhalten annehmen.

5.4.9 Steigerungsrate des Absatzpreises

Die Steigerungsrate des Absatzpreises wird mathematische identisch zur Steigerungsrate der
Betriebskosten behandelt.

Hiufigkeit Type Erwartungswert| Standardabweichung

40-mal pro Durchgang | Normalverteilung | 0.8% 0.4%

Tabelle 5.12: Steigerungsrate des Absatzpreises

5.4.10 Eigenkapitalkosten

Die Eigenkapitalkosten gehen nur in die Kenngrofen der klassischen Investitionsrechnung
ein. Aus diesem Grund wird von einer Simulation Abstand genommen. Prinzipiell sind die
Eigenkapitalkosten abhingig von der Ertragserwartung und der Risikoneigung der Sponsoren

und von marktgangigen Renditen.

5.4.11 Risikoloser Zinssatz Baukredit (4J) und Betriabeskredit (25J)

Die Risikolosen Zinssdtze werden normal verteilt simuliert und pro Simulationsdurchgang
1 mal ermittelt. Dabei wird davon ausgegangen, dass die Zinssdtze der Finanzierung fiir
den Zeitraum fixiert sind. Um dem Problem der negativen Zinssétze zu entgehen, wird der

Absolutwert der ermittelten Inputgréfen verwendet.

Hiufigkeit Type Erwartungswert| Standardabweichung
1-mal pro Durchgang | Normalverteilung | 0.3760 0.8%
1-mal pro Durchgang | Normalverteilung | 1.770 1.8%

Tabelle 5.13: Modellierung Risikoloser Zinssatz Baukredit (4J) und Betriebskredit (25J)
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Kapitel 6

Investitionsrechnung unter
Unsicherheit

Ziel dies Kapitels ist, die in Kapitel 4 entwickelte Investitionsrechnung fiir den Finanzierungs-
gegenstand Wasserkraftwerksneubau um die Risikomodellierung aus Kapitel 5 zu erweitern
und entsprechende Simulationen durchzufiihren. Die Analyse der Daten und etwaige Aussagen
sollen ebenfalls in diesem Kapitel abgehandelt werden, wie Uberlegungen zu Ausfallkriterien

um Ausfallwahrscheinlichkeiten zu ermitteln.

6.1 Einbeziehen von Risikokategorien durch Simulation

In Kapitel 5.4 wurden die einzelnen Inputvariablen der entwickelten Investitionsrechnung fiir
den Finanzierungsgegenstand Wasserkraftwerkneubau mathematisch modelliert, um diese in
weiterer Folge als Monte-Carlo Simulation anzuwenden. Der prinzipielle Ansatz einer solchen

Simulation sei in Abbildung 6.1 dargestellt.

Abbildung 6.1: Risikosimulation allgemein (Quelle: Werthschulte (2012), S.71)
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Damit ergibt sich folgender Ablauf fiir einen Simulationsdurchgang:

e Erzeugen eines Samples an stochastisch erzeugten Inputvariablen, je nach Variable 1-mal

oder 40-mal pro Durchgang.

e Eingabe dieser erzeugten Inputvariablen in die Investitionsrechnung und ermitteln der

Kenngrofen.
e Abspeichern der erzeugten Kenngrofen und Start eines erneuten Durchganges.

Die Struktur des Modells, insbesondere die Speicherung der Ein- und Ausgabedaten wurde
dem Stand der Technik entsprechend aufgebaut, damit diese Daten weiterfithrend bearbeitet
und analysiert werden koénnen. Konkret wurde auch auf die angemessene Simulationsdauer

bei groken Datenmengen und einer Grofzahl an Berechnungen geachtet.

6.2 Erweiterung der modellierten Investitionsrechnung fiir das
Anwendungsbeispiel Wasserkraftwerksneubau hinsichtlich

der erarbeiteten Risikomodellierung

Der prinzipielle Aufbau des Simulationsmodells ist in Abbildung 6.2 beschrieben. Aus der
entwickelten Investitionsrechnung aus Kapitel 4 wird durch Verwendung der stochastisch ver-
teilten Eingangsgrofen nach Kapitel 5.4 und mehrmaligem Durchlaufen (n=100) eine Monte-

Carlo Simulation durchgefiihrt.

Die Ergebnisse und die Inputgrofen der einzelnen Simulationen werden dabei abgespeichert.
Weiterhin wird als Simulationssoftware MS Excel verwendet, das sich als robust und insgesamt
sehr schnell fiir den vorgegebenen Anwendungsfall herausstellt. Die gesamte Simulationsdauer
bei der Simulationsanzahl von n=100 befindet sich im Bereich von unter zehn Sekunden, was
bei der gesammelten Datenmenge und der insgesamt durchgefiihrten Anzahl an Berechnungen

dulBerst zufriedenstellend ist.
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Abbildung 6.2: Modellaufbau Monte-Carlo Simulation

Um entsprechende Simulationen durchfithren zu kénnen wird die modellierte Investitions-

rechnung aus Kapitel 4.3 wie folgt erweitert:

e Erzeugung aller stochastischen Inputvariablen entsprechend der Definition aus Kapitel
5.4. Dabei werden 12 Inputvariablen erzeugt und je nach Definiton 1-mal oder 40-mal
pro Simulationsdurchlauf generiert. Die Erzeugung der normalverteilten Zufallszahl er-
folgt dabei mit der MS-Excel Funktion Standnorminv() und Zufallszahl(). Wie in Formel
6.1 gezeigt, wird die Standardnormalverteilung einer erzeugten Zufallszahl! mit der de-
finierten Standardabweichung multipliziert und zum Erwartungswert addiert um die

stochastische Inputvariable zu erzeugen:

StInpVar = EW + StdAbw x NormvZufVar (6.1)
StlnpVar: jeweilige stochastische Inputvariable
EW: Erwartungswert der Inputvariable
StdAbw: Standardabweichung der Inputvariable

NormvZufVar: generierte normalverteilte Zufallsvariable

e Kinfiigen der erzeugten Zufallsvariablen an die entsprechende Stelle in der Investitions-
rechnung. Beispielsweise werden die generierten Absatzpreise (samt der Steigung) in die

Uberschussrechnung iibernommen und der Steuersatz in die Cash-Flow Rechnung.

e Speichern des Simulationsdurchganges. Dabei werden sowohl die Inputvariablen (fiir
jeden Zeitpunkt und als zeitlicher Mittelwert) als auch alle Ausgangskenngrofen abge-
speichert. Dabei entsteht ein Datensatz von rund 280 Eintrigen pro Durchgang.

'Erzeugen einer reelen Zufallszahl im Bereich zwischen 0 und 1.
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e Der vorangehende Schritt wird in Summe 100-mal durchgefiihrt. Dies ist Mithilfe der
Funktion Mehrfachoperation in MS Excel méglich. Die Methode stammt aus (Brig-
ham (2014) Chapter 11 Tool Kit) und benutzt die Eigenschaft, dass MS Excel alle
Daten seiner Tabellen mit jeder Aktion aktualisiert. Mithilfe der Mehrfachoperationen
kann somit eine Simulation fiir mehrere Durchldufe realisiert werden. Zusétzlich wurde
nach (Brigham (2014), Chapter 11 Tool Kit) realisiert, dass die Simulation abgeschalten
werden kann, um Anderungen ohne Verzdgerungen durchfithren zu konnen. Mit der-
selben Methode kann die stochastische Variation einzelner Zufallszahlen abgeschalten
werden und damit der Erwartungswert fiir die gesamte Simulation vorgegeben werden.

Die entsprechende Realisierung ist im Anhang unter Abbildung 7.9 visualisiert.

e Durch die 100 Simulationsdurchgénge ergibt sich ein Datensatz von rund 28.000 Ein-

tragen.

e Zur Analyse werden von allen Kenngréfien und den meisten Zwischenergebnissen, sowie
den Inputvariablen Mittelwert, Standardabweichung, Maximum, Minimum und Median
iiber die 100 Simulationsdurchgénge ermittelt. Dies erfolgt mit den jeweiligen Funktio-
nen, die MS Excel zur Verfiigung stellt: Mittelwert(), Stdabw(), Maz(), Min(), Median().

Mit den beschriebenen Anderungen werden in einem Simulationsmodell die unsicheren
Eingabeparameter angewendet, um verteilte Kenngrofen der Investitionsrechnung zu erhalten,

sowie deren Wahrscheinlichkeiten zu bestimmen.

6.3 Zielgrofie Ausfallwahrscheinlichkeit - Probability of Default

Die in Kapitel 3.4, als die Zielgrofte eines Bonidtsbeurteilungssystems, definierte Ausfallwahr-
scheinlichkeit kann aus den Ergebnissen der Monte-Carlo Simulation nach mehreren Gesichts-
punkten abgeleitet werden. Die periodengerechte Ausfallwahrscheinlichkeit durch Interpre-
tation der Kennzahlen DSCR und ICR kann durch Abfrage der folgenden Ausfallkriterien

erfolgen:

CF;

DSCR; = <1 6.2
! T+ Zy (62)
F,
cr, = St (6.3)
Zy

Die Verletzung dieser Kriterien wiirde bedeuten, dass in einer Periode die Cash-Flow
Erwirtschaftung nicht ausreicht, um die laufenden Zins- und Tilgungszahlungen (DSCR), re-
spektive die Zinszahlungen (ICR), zu begleichen. Dies ist aber unter Umstdnden nicht mit dem

kompletten Ausfall des Projektes gleichzusetzen, wenn beispielsweise die weniger schlechten
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Perioden (im besten Fall vorab, durch Riickstellungen) durch geniigend ertragreiche Perioden

ausgeglichen werden kénnen.

Ein periodeniibergreifendes Ausfallkriterium kann iiber die Kennzahlen AVDSCR, AVICR
beziehungsweise LLCR bzw. NPVCR abgebildet werden:

Z CFt
Ti+Z¢
AVDSCR = %a (6.4)
Z@
Zy
AVICR = tzln <1 (6.5)

NPVCRgg = =1 <1 (66>
Kpp
X T
=1
LLCRgp = =2 <1 (6.7)
Kpp

Aus Sicht des Fremdkapitalgebers ist im Speziellen das Ausfallkriterium LLCRpp<1
heranzuziehen, da es im Gegensatz zu NPVCRpp<1 die Dauer der Finanzierung aus Fremd-
kapitalgebersicht und nicht die Betriebsdauer abbildet und die jeweilige Diskontierung, also
den Zeitwert des Geldes, beriicksichtigt.

6.4 Simulation und Interpretation der Ergebnisse

Wie beschrieben werden in der Monte-Carlo Simulation rund 28.000 Dateneintrége in Tabel-
len gesichert. Die Zeitdauer einer solchen Berechnung betrégt rund 10 Sekunden. Die Daten
werden zur Auswertung entsprechend den Inputgrofen und den Kenngrofien aus der Investi-

tionsrechnung abgelegt.

Die gesamte Simulation mit 100 Durchléufen liefert aufgrund der stochastischen Inputvaria-
blen immer andere Ergebnisse. Im Folgenden soll ein solches Set an Ergebnissen ana-
lysiert werden und speziell die Anwendbarkeit zur Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeit
von Projektfinanzierungen untersucht werden. Dabei werden die Kennzahlen aus Eigenkapi-

talgebersicht (bzw. Gesamtprojektsicht) abgehandelt und in weiterer Folge die Kennzahlen
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aus Fremdkapitalgebersicht detailiert erldutert.

6.4.1 Analyse von Kennzahlen aus Sicht der Eigenkapitalgeber

In Tabelle 6.1 sind die Kennzahlen der Investitionsrechnung aus Figenkapitalgebersicht bzw.

aus Gesamtprojektsicht nach 100 Simulationsdurchldufen dargestellt. Dabei handelt es sich

um dasselbe Set an Daten, das auch in Kapitel 6.4.2 zur Analyse der Kennzahlen aus Fremd-

kapitalgebersicht verwendet wird. Als Vergleich zur Investitionsrechnung ohne stochastische

Variation der Inputvariablen, werden die FErgebnisse aus Tabelle 4.7 in der ersten Spalte in

Tabelle 6.1 ebenfalls abgebildet:

Ergebnis urspr. Investitionsrechnung

ap
g
=
=
o
T
z
-~
I AT
=)
s [T | E &
e = % ‘g s
= = I .= o
Kenngrofie = n = = =
NPV (Gesamtprojekt) [M€] 744.44 | 635.64 | 477.55 | 1941.07 -283.11 | 585.20
NPV (EK) [M¥€] 30.21 | -5.35 | 248.73 | 660.90 | -555.76 | -37.40
IRR (Gesamtprojekt) [%] 5.56 5.54 1.45 9.50 2.59 5.56
IRR (EK) [%] 8.34 8.35 3.11 20.22 | 3.37 7.56
MIRR (Gesamtprojekt) [%] 4.22 4.29 0.80 5.87 2.38 4.28
MIRR (EK) [%] 8.13 7.87 1.07 10.20 | 5.01 7.83
Profitability Index PI (Gesamtpro- | 1.45 1.40 0.32 2.93 0.83 1.35
jekt)
Profitability Index PI (EK) 1.91 1.92 0.41 3.05 1.12 1.90
Payback Period (Gesamtprojekt) | 16.84 | 17.25 | 3.68 27.80 | 10.20 17.04
[Jahre]
Payback Period (EK) [Jahre] 13.44 | 1556 | 6.75 31.80 | 3.84 15.28
disk. Payback Period (Gesamtpro- | 24.72 | 26.24 | 3.68 31.80 | 3.84 25.92
jekt) [Jahre]
disk. Payback Period (EK) [Jahre] | 17.88 | 21.13 | 9.99 39.84 | 4.36 19.80

Tabelle 6.1: Ergebnisse Simulation Kennzahlen Eigenkapitalgeber
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Zur Analyse muss der Zusammenhang zwischen NPV und IRR aus Abbildung 4.3 in
Erinnerung gerufen werden. Bei der Berechnung des NPV wird bereits von einer 8%igen
Eigenkapitalrendite ? ausgegangen. Ein negativer NPV (wie bei den jeweiligen Minima des
NPV aufgetreten) hat demnach nicht unbedingt einen Verlust zu Folge, sondern das Nicht-
Erreichen der Eigenkapitalrendite von 8%. Dies kann mitunter bei Investitionsentscheidungen
zwischenen mehreren Investitionsméglichkeiten ein entscheidendes Kirterium darstellen. Zur
weiteren Bewertung dient der IRR Kennwert, der im Gesamtprojekt mit einem Mittelwert
von 5.56% mit einer Standardabweichung von 1.45% simuliert wird. Der IRR aus Eigenkapi-
talgebersicht wird mit einem Erwartungswert von 8.34% und einer Standardabweichung von
3.11% simuliert. Der Erwartungswert liegt leicht unter dem Ergebnis aus der urspriinglichen
Investitionsrechnung. Die weiteren Kennzahlen kénnen ebenfalls zur Entscheidungsfindung
beitragen, die prominentesten Kennzahlen aus Eigenkapitalgebersicht sind allerdings NPV
und IRR.

6.4.2 Analyse von Kennzahlen aus Sicht der Fremdkapitalgeber

Aus dem Datenset, aus dem ebenfalls die Kennzahlen aus Figenkapitalgebersicht stammen,
werden auch die Kennzahlen aus Fremdkapitalgebersicht in Tabelle 6.2 dargestellt. Wie in
Kapitel 4.2 aufgefithrt handelt es sich bei den Kennzahlen aus Fremdkapitalgebersicht um
Verhéltnisse - Schulden- bzw. Zinsendienstdeckungenfdhigkeiten - die pro Periode oder als

Mittelwert bestimmt werden.

Pro Datenset mit 100 Durchgéngen werden beispielsweise 2500 Werte fiir DSCR und ICR
ermittelt, fiir AVDSCR, AVICR, LLCRgg und NPVCRpgp werden 100 Werte berechnet. In
Tabelle 6.2 werden in den ersten 4 Reihen die Erwartungswerte von DSCR und ICR bzw.
AVDSCR und AVICR dargestellt.

Nach der Tabelle 4.1 sollte der DSC-Ratio fiir Kraftwerke mit Abnahmevertrag im Bereich um
1.5 liegen bzw. tiber 2.0, falls kein Abnahmevertrag vorliegt. Aufgrund solcher Tabellen und
Vorgaben koénnen klare Einschétzungen zu den vorliegenden Simulationsergebnissen mdéglich
sein. Dabei soll dem jeweiligen Betrachter die Definition des DSCR bekannt sein, um ein-
schitzen zu konnen, dass einmalige Verstdfe solcher Vorgaben in einem zeitlichen Verlauf von
mehreren Jahren mit unter vernachlissigt werden kénnen. Dies liegt daran, dass selbst bei
einem Wert unter 1.5 sowohl die Schuld-, als auch die Tilgungszahlung, vorrangig erfolgt. Aus
diesem Grund lohnt sich ein Blick auf den AVDSCR, der den durchschnittlichen DSCR, tiber
den Betrachtungszeitraum angibt. Dieser sollte jedenfalls mit ausreichender Sicherheit iiber
dem zu erreichenden Vorgabewert (beispielsweise iiber 1.5) liegen. Dies ist im vorliegenden

Fall entsprechend gegeben.

Aus Fremdkapitalgebersicht ist weiters entscheidend, dass im Fall von ungeniigend erwirtschaf-

teten Cash-Flow zumindest der Zinsdienst erbracht werden kann. Dies wird in der Kenngrofe

%j.e. der im gesamten Modell unterstellte Wert der Eigenkapitalkosten
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ICR beschrieben, die deutlich iiber den absoluten Werten des DSCR liegen sollte. Wiederum
lohnt sich ein Blick auf den durchschnittlichen Wert - AVICR.

Aufgrund der unterschiedlichen Laufzeiten (Abschreibung 40 Jahre und Finanzierung 25 Jah-
re) ist der Kennwert NPVCRpp mit Vorsicht zu geniefen, da er davon ausgeht, dass die Finan-
zierung bis zum Ende der Betriebsphase abgezahlt werden kann. Etwas aufschlussreicher ist
die Kenngréfe LLCRpp, da sie nur den Finanzierungszeitraum betrachtet. Nach Abbildung
4.2 aus (Gatti (2008), S.139) sollten die Werte hierfiir bei grofer 1.5 (dies gilt fiir Kraftwerke

mit vertraglich vereinbarter Abnahme). Dies ist relativ gut erfiillt.

Ergebnis urspr. Investitionsrechnung

&p
g
=
=
Q
i)
z
+~
2N RN
T |5 |E E E
= = 2 = 3
b= = © .= o
Kenngroéfie = n = p= =
DSCR n.v. 1.89 0.79 5.81 -0.39 | 1.80
ICR n.v. 41.82 | 153.20 | 8058.17 -51.10 | 9.72
AVDSCR 1.94 1.81 0.45 3.33 1.03 1.79
AVICR 17.97 | 51.58 | 131.01 | 969.06 | 3.92 13.54
NPVCRgB 3.12 2.89 1.07 7.57 1.23 2.80
LLCRgB 1.94 1.81 0.46 3.33 0.99 1.79

Tabelle 6.2: Ergebnisse Simulation Kennzahlen Fremdkapitalgeber

In den Abbildungen 6.3 bis 6.5 werden die verteilten Haufigkeiten dargestellt. Dabei sind
die DSCR und ICR Diagramme aus den ermittelten 2500 Werten und die AVDSCR, AVICR,
NPVCRBB und LLCRBB Diagramme aus den vorhandenen 100 Datenpunkten erstellt. Dies
ergibt eine Darstellung der absoluten Haufigkeit, die bei den Kennzahlen ADSCR, AVICR,
NPVCRBB und LLCRBB (aufgrund der Anzahl 100) gleich der relativen Haufigkeit ist, und
damit der Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion entspricht.
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Abbildung 6.3: Ergebnis Simulation Hdufigkeit von DSCR und ICR Werten
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Abbildung 6.4: Ergebnis Simulation Haufigkeit AVDSCR und AVICR Werten

NPVCRBB LLCRBB
12
: 10
K -I".I"." 6 - ;
- 1 E 4 e 4
i, | I I||I
[T 2§ E S S LR RRRARRRRRRNRNREE
1 14182226 3 34384246 5 54586266 7 74788286 9 07 09 11 13 15 17 1% 21 23 25 27 29 31 33 35 37
. NPVCRBE  -eeeeeeee Trendlinie BN LLCREB  «eeeeees Trendlinie

Abbildung 6.5: Ergebnis Simulation Haufigkeit NPVCRBB und LLCRBB Werten

Aufgrund der simulierten Risiken und der berechneten Erwartungswerte der Kenngréfien

kann eine Entscheidung fiir oder gegen die Durchfiihrung des Projektes aus Fremdkapitalge-

bersicht getroffen werden. Dabei konnen vorallem die ermittelten Erwartungswerte in Kom-

bination mit der Standardabweichung eine Aussage iiber mogliches Risiko geben.

Die

Zielgroke der Simulation ist die Ausfallwahrscheinlichkeit PD der Fremdkapitalfinanzie-

rung, die als Basis zur Berechnung der Eigenkapitalgewichte fiir den Fremdkapitalgeber nach

Basel 1T und den Erweiterungen in Basel 111 dient. Dafiir wurden in Kapitel 6.3 Ausfallkriteri-

en definiert. Die unterstellten Ausfallkriterien wurden zusatzlich um die Kriterien DSCR<0.8
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und ICR<0.8 erweitert. Wie Kapitel 6.3 dargelegt, soll der Fokus auf ein periodeniibergreifen-
des Ausfallkriterium gelegt werden. In Tabelle 6.3 wurden dennoch alle genannten Kriterien
abgebildet. Dabei ist ersichtlich, dass mit 11.44% die Kennzahl DSCR iiberraschend haufig
das Kriterium DSCR<1 verletzt. Aus Sicht des Fremdkapitalgebers sollte, wie in Kapitel 6.3
erldutert, das Ausfallkriterium LLCRpg<1 verwendet werden. In dieser Simulation ergibt sich
die Ausfallwahrscheinlichkeit somit zu 1%, die in weiterer Folge im IRB-Ansatz in der Formel
aus Abbildung 3.4 zu verwenden ist um die Eigenkapitalunterlegung dieser Projektfinanzie-

rung zu bestimmen.

Ausfallkriterium Ausfallwahrscheinlichkeit PD
DSCR<1 11.44%

ICR<1 5.52%

DSCR<0.8 0.68%

ICR<0.8 0.60%

AVDSCR<1 0.00%

AVICR<1 0.00%

NPVCRpp<1 0.00%

LLCRgp<«<1 1.00%

Tabelle 6.3: Ermittelte Ausfallwahrscheinlichkeiten

6.5 Eigenschaften des gewiahlten Simulationsansatzes und wei-
terfiihrende Forschungsfelder

Ziel der Arbeit war es zu zeigen, dass mithilfe eines Simulationsansatzes eine Bonitédtsbeurtei-

lung aus Fremdkapitalgebersicht fiir die Projektfinanzierung von Wasserkraftwerksneubauten

getroffen werden kann, die auch in Hinblick auf die Eigenkapitalunterlegung nach Basel II und
Basel III (siehe dazu Kapitel 5.1, Kapitel 1.2 und Kapitel 3.4) zu verwenden ist.

Zu den Eigenschaften des Simulationsmodells zdhlen:

e Der entwickelte Simulationsansatz zeigt, dass angenommene Risikokategorien durch sto-
chastische Variation verwendet werden konnen um daraus die Unsicherheit der Kennzah-
len der Investitionsrechnung zu bestimmen und diese in Form von Erwartungswert mit
einer Standardabweichung ausgedriickt werden kénnen. Mithilfe des Ausfallkriteriums

LLCRgg<1 kénnen daraus Ausfallwahrscheinlichkeiten ermittelt werden.

e Die ermittelten Ausfallwahrscheinlichkeiten kénnen im Foundation und Advanced - Ap-
proach nach IRB aus Basel II / IIT dazu verwendet werden um Eigenkapitalunterle-
gungen von Projektfinanzierungen direkt zu ermitteln, ohne dabei auf die qualitative

Beschreibung aus dem Supervisory Slotting Approach zuriickgreifen zu miissen.
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e Neben dem eigentlichen Ziel der Arbeit kénnen mit dem entwickelten Modell einzelne
Risikokategorien alleine, oder in Kombination, auf deren Auswirkung auf den Erwar-
tungswert der Ergebnisgrofsen untersucht werden. Damit kann die Sensitivitit einzelner
Inputvariablen auf die Kennzahlen der Investitionsrechnung ermittelt werden. Allfalli-
ge Entscheidungen zur Allokation des Risikos im Projektunternehmen oder an Dritte
kénnen daraus abgeleitet werden. Dies ist im Projektunternehmen auch aus Fremdka-
pitalgebersicht entscheidend, da sich dadurch auch die Ausfallwahrscheinlichkeiten der

Zins- und Tilgungszahlungen dndert.

e Der gewihlte Simulationsansatz bezieht die Ergebnisermittlung aufgrund des Finanzie-
rungsgegenstandes mit ein und geht dabei auch auf typische energiewirtschaftliche und
technische Eigenschaften von Wasserkraftwerken ein (Volllaststunde, spezifische Inves-
titionskosten, Ausbauleistung). Die, dabei verwendeten, Daten und Eingabeparameter
werden, wie in kausalanalytsichen Modellen zuldssig und iiblich, von externen Quellen

abgeleitet.

e Das Simulationsergebnis weifst einen grofen Datensatz (rund 28.000 Datenpunkte) auf,
einzelne Aussagen, wie die Erwartungswerte der Kenngrofen sind daraus sehr schnell
ableitbar und im Speziellen kann die Zielgroke Ausfallwahrscheinlichkeit, durch Anwen-

dung von Ausfallkriterien, bestimmt werden.

e Die qualitative Validierung eines kausal-analytischen Modells erfolgt durch entsprechen-
de Dokumentation und die interne Prozesseinbindung, speziell in Hinblick auf das ban-

kinterne Risikomanagement.

e Die quantitative Validierung eines solchen kausal-analytischen Modells erfolgt nach er-
folgter Implementierung und Generierung von Datensétzen iiber einen gewissen Zeit-
raum und sollte im Risikomanagement des Finanzierungsinstitutes verankert sein. Da-
bei kann vor allem durch Backtesting die Giite und Trennschirfe ermittelt werden und

daraus neue Erkenntnisse gewonnen werden.

Weiterfithrend Forschungsfelder ergeben sich aus folgenden Uberlegungen :

e Die Simulation ist von Annahmen beeinflusst. Beispielsweise konnten die gewéhlten Ver-
teilungen und Standardabweichungen der Inputparameter Erfahrungswerten entspre-
chen und im besten Fall aus historischen Daten stammen. Dies wurde in der Arbeit

beriicksichtigt - aber nichts desto trotz bleiben diese Annahmen Schétzungen.

e Die einzelnen generierten Zufallszahlen sind unabhéngig voneinander generiert. In der
Realitdt werden diese Variablen aber teilweise eine gewisse Korrelation aufweisen. Auf
der Hand liegt beispielsweise ein Zusammenhang zwischen den risikolosen Zinssitzen
und den Steigerungsraten. Fine Beriicksichtigung kénnte beispielsweise mit Rangkor-
relationskoeffizienten nach Spearmann (vgl. Werthschulte (2012), S. 103) bzw. mit der
Mehtode der Cholesky Matrix (vgl. Deutsch (2010), S.88f) erfolgen. Das entwickelte
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Simulationsmodell miisste dabei auf eine Kalkulation auf Matrizzenbasis abgeindert

werden.

Neben der Zielgroke einer Bonitédtsbeurteilung, ndmlich der Ausfallwahrscheinlichkeit,
bedarf es aufgrund der Formel 3.4 auch noch die Kreditexposition EAD und die Ver-
lustquote LGD fiir den Einzelfall zu bestimmen um die Eigenmittelunterlegung zu be-
stimmen. Beim Foundation Approach wird die Verlustquote LGD fix angesetzt. Die
Kreditexposition EAD stellt die erwartete Forderung zum Kreditausfall dar und muss

gesondert bestimmt werden.

Zur qualitativen Validierung miisste nach erfolgreicher Implementierung des Simulati-
onsmodells ein Backtesting stattfinden um daraus allféllige Anpasssungen am Modell

abzuleiten.
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Kapitel 7
Zusammenfassung und Ausblick

In dieser Arbeit wurde ein Modell in MS Excel entwickelt, dass zur Bonitétsbeurteilung von
Projektfinanzierungen von Wasserkraftwerksneubauten aus Fremdkapitalgebersicht eingesetzt
werden kann. Dabei wurde die die Zielgrofe Ausfallwahrscheinlichkeit in einer Monte-Carlo
Simulation durch stochastische Variation von Eingabeparameter ermittelt. Die Eigenmittelun-
terlegung von Projektfinanzierung kann somit direkt quantitativ durch den Foundation oder
Advanced Approach nach IRB in Basel II / III ermittelt werden.

Die wissenschaftliche Fragestellung ergibt sich daraus, dass fiir die Eigenkapitalunterlegung
von Krediten, laut Basel II Akkord und den Erfordernissen aus Basel I1I, Gewichte entspre-
chend von Risikokategorien eingesetzt werden. Fiir reguldre Unternehmensfinanzierung erfolgt
dies {iber Ermittlung von Ausfallwahrscheinlichkeiten aus historischen Daten. Historische Da-
ten sind fiir Projektfinanzierungen aber nicht verfligbar, defshalb konnen die Risikokategorien
qualitativ beschrieben werden. Die, zu verwendenden, Gewichte zur Eigenkapitalunterdeckung
werden nach dem Supervisory Slotting Approach aus dem Basel 11 Akkord und den Erforder-
nissen aus Basel III um ein Vielfaches héher vorgegeben. Die Ermittlung von Ausfallwahr-
scheinlichkeiten per stochastischer Simulation stellt eine Moglichkeit dar das Risiko in der
Projektfinanzierung zu quantifizieren und erméglicht im IRB-Ansatz die erforderliche Eigen-

kapitalunterlegung direkt zu berechnen.

Die Kennzahlen, die aus Fremdkapitalgebersicht entscheidend sind, kommen aus der Investi-
tionsrechnung und beschreiben die Deckung des Zins- und / oder Tilgungsdienstes aus dem
Cash-Flow nach Steuern. Die wichtigsten Kennzahlen sind der Debt Service Cover Ratio
(DSCR), der die zu leistende Zins-, und Tilgungszahlung per anno mit dem erzielten Cash-
Flow vergleicht, und der Interest Cover Ratio (ICR), der die zu leistende Zinszahlung mit
dem erzielten Cash-Flow vergleicht. Die klassischen Kennzahlen aus der Investitionsrechnung,
vor allem Net Present Value (NPV) und Internal Rate of Return (IRR), sind makgeblich fiir
die Gesamtprojektsicht, bzw. fiir die Sicht der Eigenkapitalgeber. Wird das Projektunterneh-
men von seiten der Sponsoren mit einer hohen Eigenkapialbeteiligung ausgestattet, lisst sich

daraus ein entsprechendes Commitement aus Fremdkapitalgebersicht subsumieren.
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Zunéchst wurden in der Arbeit die wirtschaftlichen, technischen und energiewirtschaftlichen
Zusammenh#nge in einer Investitionsrechnung fiir Kraftwerksneubauten verwendet
und realistische Werte zur Eingabe angenommen. Dabei wurden die Eigenheiten des Finanzie-
rungsgegenstandes, speziell die prognostizierten Einnahmen und Ausgaben eines Kraftwerkes
(in Form von Volllaststunden, installierter Leistung, spezifischen Investitionskosten bzw. von
Absatzpreisen und fixen, sowie variablen Kosten) und Finanzierungskosten, in der Berechnung
angewendet. Die Finanzierung wurde in Form eines Baukredites und eines Betriebskredites
realisiert. Der Baukredit sollte dabei fiir die Zeit bis zur Inbetriebnahme in Form eines end-
falligen Kredites gewihrt werden. Die Umschuldung in einen langfristigen Betriebskredit mit

jéhrliche fixer Annuitdt wurde mit dem Zeitpunkt der Inbetriebnahme angenommen.

Aus dem Finanzierungsmix und der Uberschussrechnung werden in der Investitionsrechnung
die Cash-Flows fiir den gesamten Betriebszeitraum projiziert, wobei der geplante Betrieb auf
40 Jahre festgelegt wurde (entspricht der Abschreibung) und die Finanzierung auf 25 Jahre.
Aus den Cash-Flows (jeweils vor und nach Steuer, bzw. Fremdkapitalkosten) werden in der In-
vestitionsrechnung die Kennzahlen aus Gesamtprojektsicht (bzw. aus Eigenkapitalgebersicht)
NPV, IRR, Modified IRR, PI und Payback Periode und die Kennzahen aus Fremdkapitalge-
bersicht DSCR, ICR, AVDSCR, AVICR, NPVCR und LLCR ermittelt.

In einem weiteren Schritt wurden typische Risikokategorien in der Projektfinanzierung
auf deren Relevanz in Bezug auf den Finanzierungsgegenstand untersucht. Namentlich waren
dies die Kategorien Reserve und Abbau, Zulieferung, Fertigstellung, Verfahren, Betrieb und
Management, Markt, Wechselkurs und Zins, Linderrisiken, Force Majeur, Bonitit. Daraus
wurden Inputparameter in der entwickelten Investitionsrechnung identifiziert, durch die die
Risikokategorien beschrieben werden kénnen. Die identifizierten Inputparameter waren Inves-
titionskosten, installierte Leistung Bauphase, installierte Leistung Betriebsphase, Steuersatz,
Volllaststunde, Absatzpreis, leistungsabhéngiger Kostenfaktor, betriebsabhéngiger Kostenfak-
tor, Steigerungsrate Betriebskosten, Steigerungsrate Absatzpreis, Risikoloser Zinssatz Baukre-
dit (4J), Risikoloser Zinssatz Betriebskredit (25J).

Die Modellierung von Inputparametern durch stochastische Verteilungen erfolgte
in einem né#chsten Schritt. Den meisten Inputparametern wurde dabei, nach dem Satz von
Lyapunov, eine Normalverteilung unterstellt. Einige Inputparameter (wie die Volllaststun-
den) miissen pro Zeitperiode simuliert werden, andere, wie die spezifischen Investitionskosten,
werden einmalig stochastisch erzeugt. Um die Fluktuation von einigen Inputparametern, wie
beispielsweise dem Absatzpreis, gering zu halten, wurde ein gleitender gewichteter Mittelwert
verwendet. Der Modellierung der Korperschaftssteuer wurde eine diskrete Verteilung unter-
stellt.

Die modellierten Inputparameter und deren stochastische Verteilungen werden als Eingabe-
parameter fiir die Investitionsrechnung fiir Wasserkraftwerksneubauten verwendet. Im Modell

wurde weiters die Moglichkeit geschaffen, die Simulationsdurchginge endlich oft zu wieder-
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holen um auch entsprechende Wahrscheinlichkeiten ermitteln zu kénnen. Durch die Variation
mehrerer stochastischer Variablen und die Wiederholung der Simulationsdurchgénge ergibt

sich eine Monte-Carlo Simulation.

Ein Simulationsdurchgang ermittelt rund 2800 Datenpunkte, dies beinhaltet alle simulierten
Ein- und Ausgabewerte. Durch die 100 Wiederholungen ergeben sich rund 28000 Datenpunkte
die zur Auswertung zur Verfiigung stehen. Fiir jede Kenngréfse werden im Modell Erwartungs-
wert, Standardabweichung, Maximum, Minimum und Median ermittelt. Aus Fremdkapitalge-
bersicht interessieren wiederum die entsprechenden Wahrscheinlichkeitswerte der Kennzahlen
der Schuldendienstdeckung DSCR, ICR und deren Erwartungswerte sowie Standardabwei-
chungen. Eine Aussage in der Form, der AVDSCR hat im Finanzierungszeitraum den Er-
wartungswert 1.81 mit einer Standardverteilung von 0.45, lisst die ndtigen Schliisse aus der
Definition der Normalverteilung zu. Der Erwartungswert abziiglich der doppelten Standard-

abweichung wird nur in zwei Prozent aller Fille unterschritten.

Weiters werden durch die Definition von Ausfallkriterien Ausfallwahrscheinlichkei-
ten ermittelt. Als Ergebnis der Untersuchung ergibt sich das Kriterium das fiir den Anwen-
dungsfall Projektfinanzierung fiir Wasserkraftwerksneubauten am besten geeignet ist. Dies
stellt das Ausfallkriterium LLCRpp<1 dar.

Zusammenfassend wird in der Arbeit gezeigt, dass die Anwendung von unsicheren Inputpa-
rametern in der Investitionsrechnung zur Bonitétsbeurteilung durch Ausfallwahrscheinlich-
keitsermittlung von Projektfinanzierungen fiir Wasserkraftwerksneubauten aus Fremdkapital-
gebersicht geeignet ist. Die ermittelten Kennzahlen kénnen zur Berechnung der Ausfallwahr-
scheinlichkeit verwendet werden. Demnach ist auch eine quantifizierte Zuordnung in Risiko-
kategorien nach dem IRB-Ansatz aus Basel II und Basel IIT und die direkte Berechnung der

Eigenkapitalunterlegung realisierbar.
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Kredit kurzfristig - Bauphase - endfallig

[Zinssatz
Risikoaufschlag [%]

0,28%
0,00% ¥

0,28%

t[a]|Auszahlung
-4 0,00
3 39,15
-2 215,32
-1 391,50
0 293,62 Summe (t=0)= 542,19
Kredit langfristig - Betriebsphase
[Zinssatz 0,96%
Risikoaufschlag [%] 0,00% ¥ 0,96%
Summe [ME] -942,19
periodische
[Zahlungen [M£/ a] -42,56
t[a]|Annuitat Saldo Zinsen |Tilgung
1 -42,56 908,65 -9,03 -33,53
2 -42,56 874,80 -8,70 -33,36
3 42,56 840,62 838 -34,18
4 -42,56 -806,11 -8,05 -34,51
5 -42,56 771,27 172 -34,84]
13 -42,56 736,10 7,38 -35,17
7 42,56 700,58| 7,05 -35,51
B -42,56 -664,75 -6,71 -35,85
g9 -42,56 -628,55| -6,37 -36,19]
10 -42,56 582,02 -5,02 -36,54
11 42,56 555,13| 5,67 -36,38
12 -42,56 -517,89 -5,32 -37,24]
13 -42,56 -480,29| -4,96 -37,60]
14 -42,56 -44233|  -a60 -37,36
15 42,56 -ap4,01| 224 38,32
16 -42,56 -365,32 -3.87 -38,69]
17 -42,56 -326,26 -3.50 -39,06|
18 -42,56 -286,82|  -3,13 -38,43
19 42,56 247,01 2,75 39,81
20 -42,56 206,82 -2,37 -40,18
21 -42,56 -166,24 -1,98 -40,58|
22 -42,56 -125,27| -1,58 -40,97
23 42,56 -83,91| -1,20 -41,36
24 -42,56 -42,16| 0,80 -41,76
25 -42,56 0,00 -0.40 -42,16]

Ke [%]

t[a]

B%

Sponsorenauszahlung

© e W

70,07

70,07
116,07
139,06
116,07

{inklusive Bereitstellungsprovision fir Finanzierung)
(inklusive Bereitstellungsprovision fur Finanzierung)
{inklusive Bereitstellungsprovision fir Finanzierung)
{inklusive Bereitstellungsprovision fir Finanzierung)
Summe [t=0) = 585,23

Abbildung 7.8: Screenshot EK-FK Rechnung
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