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Im Folgenden wird der Begriff des Projektratings definiert, die
besonderen methodischen Herausforderungen ihrer Erstel-

lung und die dabei notwendigen quantitativen Risikoanalysen
erläutert. Das Vorgehen wird an einem Fallbeispiel – aus dem
Bereich erneuerbare Energien – verdeutlicht.
Das Rating von Investitionsprojekten beziehungsweise der je-
weiligen Objektgesellschaften drückt die erwarteten Verluste
(expected loss) der Fremdkapitalgeber, die das Investment fi-
nanzieren, aus. Es ist wesentlich abhängig von der Wahr-
scheinlichkeit eines Ausfalls (Default) und der in einem solchen
Fall zu realisierenden «Recovery Rate» (Rückzahlungsquote),
berücksichtigt also auch die «Rückführszenarien». Die Ausfall-
wahrscheinlichkeit selbst ist abhängig von der unterlegten Fi-
nanzierungsstruktur und der Robustheit der prognostizierten
Cashflows sowie insbesondere möglicher Risiken, welche zu
Abweichungen von den geplanten Cashflows führen können.
Beim Rating einer spezifischen zur Finanzierung genutzten
Anleihe oder eines Kredits ist neben den genannten Faktoren
die Vertragssituation, speziell die «Rangfolge» der Gläubiger
maßgeblich («Waterfall»).
In Anbetracht der zunehmenden Bedeutung erneuerbarer Ener-
gien und der damit einhergehenden hohen Investitionsvolumi-
na gewinnen eine besondere Form von Projektratings zuneh-
mend an Bedeutung: Ratings bezüglich Investments im Bereich
erneuerbare Energien.
Aufgrund der staatlichen Einspeisegarantien (EEG) werden sol-
che Investments – sowohl aus Perspektive von Investoren (Ei-
gentümern) als auch Fremdkapitalgebern (Gläubiger) – meist
als weitgehend risikolos eingeschätzt. In diesem Beitrag wird in
einem Fallbeispiel gezeigt, wie Projektratings im Bereich erneu-
erbare Energien erstellt werden und welche Bedeutung hier
zwei oft vernachlässigte Risiken haben, nämlich Unsicherheit
über die zukünftige Inflationsentwicklung und Unsicherheit

wichtiger Parameter (wie der Erwartung des Stromaufkom-
mens). Nach einer theoretischen Hintergrundinformation zur
gewählten Methodik wird anhand eines vereinfachten Fallbei-
spiels – eines Windparks – das Vorgehen verdeutlicht.
In Abschnitt 2 werden zunächst wesentliche Grundbegriffe und
die Methodik eines simulationsbasierten Ratings auf Grundlage
eines «Financial Models» erläutert. Anschließend wird auf das
Problem der Parameterunsicherheit, einem speziellen Metarisi-
ko, und die Bedeutung der unsicheren Inflationsentwicklung
eingegangen. Abschnitt 4 zeigt das erwähnte Fallbeispiel, bevor
in Abschnitt 5 die wesentlichen Resultate kurz zusammenge-
fasst werden.

WESENTLICHE GRUNDBEGRIFFE UND DIE METHODIK
EINES SIMULATIONSBASIERTEN RATINGS AUF GRUND-
LAGE EINES «FINANCIAL MODELS».
� Der Begriff «Projektrating». Während im Bereich der «übli-

chen» Corporate Ratings der Begriff Rating – nicht zuletzt
dank Basel II und III – auf eine in der Regel auf ein Jahr aus-
gerichtete Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default)
abzielt und damit eine Beurteilung des Unternehmens aus
Gläubigerperspektive (Fremdkapitalgeber-Perspektive) dar-
stellt, ist eine derartige Eindeutigkeit beim «Projektrating»
noch nicht festzustellen.
Es ist zu empfehlen, den Begriff des «Projektratings» klar als
eine Beurteilung aus Gläubigerperspektive aufzufassen. Sie
ergänzt damit die Beurteilung eines Projekts aus Sicht des Ei-
gentümers oder potenziellen Käufers, die sich ergibt aus dem
fundamentalen, risikogerechten Wert – berechnet mit einem
sogenannten stochastischen Discounted-Cashflow-Verfahren1

– oder aus daraus abgeleiteten Kennzahlen, wie der Relation
von Wert zum Investitionsvolumen (der sogenannten Kapital-
wertrate oder «Tobin-Q»).

Projektrating: Fallbeispiel 
für Investitionen in erneuerbare
Energiequellen

Grundlage der Finanzierung abgrenzbarer Projekte sind deren unsichere zukünftigen Cash-
Flows. Eine Projektfinanzierung kommt beispielsweise in Frage bei Immobilien, Infrastruktur-
Projekten, Schiffen, Flugzeugen und Investments im Bereich erneuerbarer Energien. Für adä-
quate Fremdfinanzierungskonditionen ist dabei insbesondere Transparenz über den möglichen
Umfang (negativer) Abweichungen von den geplanten Cash-Flows, also den aggregierten Ge-
samtrisikoumfang, erforderlich. Ein «Projektrating» beurteilt neutral und nachvollziehbar die
vom Risikoumfang abhängige Kapitaldienstfähigkeit einer (realen oder unter Umständen virtu-
ellen) Projektgesellschaft. Projektratings sind ein wichtiges Instrument der Finanzmarktkom-
munikation: Sind fast unvermeidlich, wenn für die Projektfinanzierung Anleihen ausgegeben
werden sollen – aber auch bei einer «traditionellen» Finanzierung eines Projekts durch Banken
(oder Versicherungen) kann durch ein neutrales Projektrating ein wesentlich günstigere Finan-
zierung erreicht werden durch die geschaffene Transparenz über die von Gläubigern zu tra-
gende Risiken.

Dr. Werner Gleißner, 

Ralf Garrn
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Bei einer klaren Ausrichtung des Begriffs des Projektratings
auf die Gläubigerperspektive kann man unterscheiden zwi-
schen 
- dem Rating einer spezifischen Finanzierung eines Projekts,
also zum Beispiel bei einer investitionsobjektbesicherten
Anleihe oder eines Bankkredits und 

- der Beurteilung eines Projekts einschließlich seiner Finan-
zierung, also einer tatsächlichen oder virtuell berechneten
«Projektgesellschaft».

Letzteres korrespondiert mit der Definition eines Corporate
Ratings, bei der ein Unternehmen einschließlich der gewähl-
ten Finanzierungsform im Hinblick auf die Ausfallwahr-
scheinlichkeit beurteilt wird.
Die wirtschaftliche Zukunftsfähigkeit ist dabei in Analogie zu
den klassischen Sichtweisen als die Fähigkeit definiert, alle
finanziellen Verpflichtungen aus Zins- und Tilgungsforderun-
gen termingerecht und vollständig zu erfüllen.2

Die Einschätzung der Ausfallwahrscheinlichkeit sollte auch
die Höhe des zu erwartenden Verlustes berücksichtigen, so
dass Rückschlüsse auf den «Expected Loss» möglich werden.
Der Vollständigkeit halber sei angemerkt, dass aufbauend auf
diesen beiden Definitionen natürlich auch ein Wert von An-
leihen und Krediten bestimmt werden kann, der insbesonde-
re abhängig ist von der Ausfallwahrscheinlichkeit und der zu
erwartenden Rückzahlung im Falle des Ausfalls.

� Operationalisierung des Projektratings auf Basis von «Ex-
pected Loss»? Bei einer klaren Ausrichtung des Projektra-
tings – in den oben angegebenen Varianten a) und b) – ist für
eine klare Operationalisierung festzulegen, ob lediglich die
Wahrscheinlichkeit oder auch die zu erwartenden monetären
Auswirkungen eines «Defaults» berücksichtigt werden soll.
Im Bereich der Corporate Ratings steht immer die Ausfall-
wahrscheinlichkeit (näherungsweise Insolvenzwahrschein-
lichkeit) der Unternehmen im Mittelpunkt, während das Ra-
ting von Emissionen auch den erwarteten monetären Ausfall
berücksichtigt. 
Eine entsprechende Festlegung auf die zu erwartende (ein-
jährige) Ausfallwahrscheinlichkeit ist möglich. In Anbetracht
der langen Investitions- und oftmals auch mittel- bis langfris-
tigen Finanzierungshorizonte sollte die mittlere Ausfallwahr-
scheinlichkeit (über einen vorgegebenen Finanzierungszeit-
raum) ermittelt werden.
Im Rahmen des Projektratings sollten, neben der Wahr-
scheinlichkeit eines Ausfalls auch die zu erwartenden mone-
tären Konsequenzen eines «Defaults» während der Projekt-
laufzeit berücksichtigt werden. Diese sind abhängig von den
verfügbaren Sicherheiten, auf die der jeweilige Gläubiger Zu-
griff hat und bestimmen somit die Rückzahlung im Falle der
Zahlungsunfähigkeit des Fremdkapitalnehmers. Die (unsi-
chere) Rückzahlung ist in diesem Fall abhängig vom unsiche-
ren Verkaufspreis des Investitionsobjekts im Falle eines De-
faults – wobei bei derartigen «Notverkäufen» in der Regel le-
diglich Preise realisierbar sind, die erfahrungsmäßig oftmals
signifikant vom (fundamentalen) Wert abweichen. Im Rating
wird der Anteil des Nominalwerts des Fremdkapitals, der im
Falle des «Defaults» zurückbezahlt wird, als Recovery Rate
(RR) bezeichnet. Mit der Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) und

dem Erwartungswert der Recovery Rate lässt sich ein Erwar-
tungswert der Verluste ableiten, die bei der Bestimmung der
Zinskonditionen berücksichtigt werden müssen.

Der Expected Loss sollte idealerweise aus einer Simulation
abgeleitet werden.

� Die Schätzung des (unsicheren) Rückzahlungsbetrags,
der Recovery Rate und risikogerechte Beleihungsgrenzen.
Die maximal von Gläubigern akzeptierte Höhe der Fremdfi-
nanzierung wird im Allgemeinen unter Bezugnahme auf (a)
Verkehrswert (bei Immobilien) und/oder (b) Beleihungswert
bestimmt.
Insbesondere die Festlegung einer Beleihungsgrenze als
(mehr oder weniger fester) Anteil des Verkehrswerts ist be-
sonders kritisch zu betrachten – insbesondere wenn sie als
Schätzgröße für die Recovery Rate (siehe oben) genutzt wer-
den soll. Selbst wenn der Verkehrswert risikogerecht und kor-
rekt berechnet wurde, kann man daraus nicht unmittelbar ei-
ne Schätzung für die Recovery Rate ableiten. Maßgeblich ist
nämlich die Höhe des (unsicheren) zukünftigen Verkaufsprei-
ses, und damit die «Bandbreite» des zukünftig möglicherwei-
se realisierbaren Verkaufspreises. Damit ist es notwendig, das
«Verkaufspreisrisiko» (Exit-Preis-Risiko) einzuschätzen. Risi-
ko spielt in diesem Kontext also auf zwei Ebenen eine Rolle.
Der aktuelle (fundamentale) Wert ist abhängig von den Risi-
ken der zukünftigen Cashflows und es gibt Preisniveau-
schwankungsrisiken bedingt durch Änderungen in Multi-
ples/Yields. Zu beachten ist zudem, dass Gläubiger im Zuge
eines nicht optimal strukturierten Vermarktungsprozesses
das Risiko tragen, dass potenzielle Erwerber unter der Ver-
mutung eines «Notverkaufs» weitere Preisabschläge vorneh-
men.

METHODIK EINES SIMULATIONSBASIERTEN RATINGS
AUF GRUNDLAGE EINES «FINANCIAL MODELS».
� Ausgangssituation und Lösungsansatz. Eine Projektgesell-

schaft möchte ein Investitionsprojekt unter Berücksichtigung
bestehender Risiken beurteilen, sowohl aus Perspektive von
Gläubigern (Rating und damit Ausfallwahrscheinlichkeit und
angemessener Kreditmarge) und ergänzend aus Perspektive
der Eigentümer (also bezogen auf den risikogerechten Wert).
Um die Aufgabenstellung zu beantworten und auch weitere
denkbare Konstellationen effizient zu beurteilen, wird ein
(vereinfachtes) Cashflow-Simulationsmodell des Investitions-
objekts erstellt, das den unsicheren Ertragsstrom (Cashflow)

ABBILDUNG 1
Rating in Abhängigkeit vom Expected Loss

RR %
(Altman, 2007)

PD 
(Moody's 1920-2010) EL

AAA/Aaa 82,55 0,000% 0,000%

AA/Aa 65,68 0,062% 0,021%

A/A 53,91 0,096% 0,044%

BBB/Baa 42,15 0,270% 0,156% RR (Recovery Rate)
BB/Ba 36,25 1,070% 0,682% Erlösquote bei Forderungsausfällen

B/B 34,11 3,408% 2,246% PD (Probability oft Default)
CCC/Caa 37,67 13,862% 8,640% Ausfallwahrscheinlichkeit

EL (Expected Loss)
Erwarteter Verlust

Funktion PD (Eingabe) 3,00% n.n

RR (geschätzt) 41,54% -011*LN(PD)+0,0297

EL (geschätzt) 1,75% PD*(1-RR)

Rating
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modelliert – einschließlich der wesentlichen Risiken (siehe
unten), die Planabweichungen auslösen können, der Finan-
zierungsstruktur des Projekts (Bankkredite und die sich da-
raus ergebenden fixen oder variablen Zinsen und Tilgun-
gen/Kapitaldienst).
Nicht auf das Projekt (und die zugehörige Finanzierung) zu-
rückzuführende Aspekte der Projektgesellschaft werden au-
ßer Acht gelassen. Die Ausfallwahrscheinlichkeit (Ausfallrisi-
ko), das angemessene Rating des Projekts, die risikogerech-
ten Fremdkapitalzinssätze (Kreditmarge) und auch der
risikogerechte Wert sind abhängig von den zukünftig zu er-
wartenden Erlösen und Kosten, und damit den Cashflows, so-
wie denjenigen Risiken, die zu Abweichungen von den ge-
planten Cash Flows führen können (Chancen und Gefahren).
Die Ausfallwahrscheinlichkeit ist die Wahrscheinlichkeit,
dass bedingt durch die (kombinierte) Wirkung von Risiken
die Situation einer Überschuldung und/oder Illiquidität ein-
tritt. In der Kreditmarge (den Kreditkonditionen) wird das
Ausfallrisiko erfasst, dass heißt mit einer Zunahme des Risi-
kos einhergeht (ceteris paribus) eine erhöhte Ausfallwahr-
scheinlichkeit und damit eine (näherungsweise als linear an-
genommene) Erhöhung der Fremdkapitalzinssätze (und da-
mit auch des Kapitaldienstes).
Für die Beurteilung der Ausfallwahrscheinlichkeit (und die
anderen Fragestellungen) ist es damit erforderlich neben er-
warteten Erträgen (im wesentlichen Mieterlöse) und Kosten,
insbesondere die Risiken, die Planabweichungen auslösen
können, zu erfassen. Im Rahmen der Aufgabenstellung wer-
den dabei unter anderem folgende Risiken quantifiziert und
ausgewertet (für den Fall Windpark):
- Unsicherheit der Entwicklung der Strompreise,
- Unsicherheit bezüglich der Inflationsentwicklung,
- Unsicherheit der wesentlichen Kosten (insbesondere von In-
standhaltungskosten),

- Unsicherheit zukünftiger (variabler) Zinssätze,
- Unsicherheit bezüglich der Regularien (insbesondere die Be-
rechnung der Netzentgelte, ökologische Vorschriften),

- Unsicherheit des Stromertrags (Energie) durch Wind, Wir-
kungsgrad etc.,

- Unsicherheit der technischen und wirtschaftlichen Nut-
zungsdauer,

- Unsicherheit bezüglich der technische Risiken (zum Beispiel
unterbrechungsfreier Stromtransport, Turbinenschäden)

- Unsicherheit des Materialtransportrisikos (Windradblätter,
Wälzlager),

- Unsicherheit bezüglich der Verfügbarkeit der Anlagen, Er-
satzteilbeschaffung

- Unsicherheit durch geologische Risiken vor Ort, Naturkata-
strophen (Flutwellen, Orkane), Feuerrisiko.

Unter Nutzung von computergestützten Analyseverfahren für
eine simulationsbasierte Beurteilung und Ratingprognose
von Projekten wird eine Cashflow-Planung erstellt, bei der die
Wirkung von Risiken zugeordnet werden («stochastische
Cashflow-Planung»). Das so erstellte Cashflow-Planungsmo-
dell (und die ergänzende Planbilanz mit den Zahlungsströ-
men aus bestehenden Finanzverbindlichkeiten) ist Grundlage
für eine Simulationsberechnung, dass heißt es wird eine gro-
ße repräsentative Anzahl risikobedingt möglicher Zukunfts-

szenarien des Portfolios ausgewertet, um so auf eine Band-
breite der zukünftigen Ertrags- und Cashflow-Entwicklung
schließen zu können. Mit Hilfe der so bestimmten (risikoba-
sierten) Simulationsergebnisse kann unmittelbar bestimmt
werden,
- mit welcher Wahrscheinlichkeit die Überschuldung oder Illi-
quidität eintritt,

- welches Rating und welche Kreditmarge/Fremdkapitalzins-
satz damit angemessen sind und

- in welcher Bandbreite ein möglicher (unsicherer) Verkaufs-
preis des Investitionsobjekts liegt und welcher (risikoge-
rechte) Wert sich so ableiten lässt (inklusive eines Ver-
gleichs mit den gutachterlichen Verkehrswerten).

Die Anwendung eines derartigen Simulationsmodells für die
Beurteilung des Projekts (und der geplanten Zukunftsstrate-
gievarianten) sowohl aus Perspektive von (1) Gläubigern als
auch (2) Eigentümern/Investoren schafft darüber hinaus die
Möglichkeit, neben den schon vordefinierten Basisszenarien
bei Bedarf auch noch weitere Gestaltungsvarianten zu beur-
teilen und so denkbare weitere Handlungsalternativen fun-
diert zu bewerten.
Mit den Ergebnissen der risikogerechten Modellierung ist es
damit möglich, Transparenz über die Risiken und die erwar-
teten Zahlungsströme des Projekts herzustellen, und damit
einen offenen Dialog mit den Kapitalgebern hinsichtlich der
Projektqualität und Finanzierungskonditionen zu führen, mit
dem Ziel Kapital zu beschaffen oder günstigere Konditionen
verhandeln zu können.
Die Grundidee der Bewertung ist relativ einfach: Ein höherer
Umfang an Risiken führt potenziell zu höheren (negativen)
Planabweichungen beziehungsweise Verlusten, was mehr Ei-
genkapital (Risikotragfähigkeit) erfordert. Des Weiteren führt
ein zunehmender Bedarf an teurem und knappem Eigenkapi-
tal ceteris paribus zu höheren Kapitalkosten (Diskontierungs-
zinssätzen) und einem niedrigeren fundamentalen Wert.
Ein zusätzlicher Nutzen ergibt sich, wenn man auf die Weise
ergänzend einen risikogerechten fundamentalen Wert be-
stimmt und diesen mit einem möglichen Startinvestment ver-
gleicht.3

BAUSTEINE EINES PROJEKTRATING-PROJEKTS VON
EULER HERMES RATING DEUTSCHLAND GMBH.
� Stochastisches Financial Model – Geschäftsmodell, Plan-

annahmen, Einzelrisiken und makroökonomisches Um-
feld. Die gemäß der Euler Hermes Projektratingmethoden4

werden im Fallbeispiel auf ein Windparkinvestment ange-
wandt, um das Geschäftsmodell und die operative Planung
(Financial Model) des Investments hinsichtlich Plausibilität
und möglicher Risiken zu analysieren. Ein Risiko ist dabei de-
finiert als die mögliche Abweichung von einem Zielwert und
kann folglich positiv (Chance) oder negativ (Gefahr) sein.
Die Analyse gliedert sich wie folgt:
1. Workshop zum Geschäftsmodell, unsicheren Planannahmen

und makroökonomischem Umfeld. Im Workshop wird das
Geschäftsmodell und die operative Planung (Financial Mo-
del) des Windparkinvestments durch den Mandanten er-
läutert. Anschließend erfolgt eine Analyse der Erfolgspo-
tentiale beziehungsweise strategischen Risiken, die die

Rating
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grundsätzlichen Erfolgsaussichten in Frage stellen können.
Somit wird das Geschäftsmodell auf die Durchführbarkeit
untersucht und eventuell bestehende Inkonsistenzen auf-
gedeckt. Der zweite Teil des Workshops hat als Schwer-
punkt die operative Planung (Financial Model). In einer
strukturierten Diskussion werden insbesondere sämtliche
kritische Annahmen und unsichere Modellparameter er-
fasst, da dieses Planabweichungen auslösen können. Ne-
ben den Modellparametern werden auch volkswirtschaftli-
che Faktoren, also die Unsicherheit im Hinblick auf die Ent-
wicklung von zum Beispiel Strompreise, Inflationsrate,
Zinsen oder gegebenenfalls Wechselkursen beleuchtet, da
diese häufig einen großen Einfluss auf den Erfolg des
Windparks haben.

2. Workshop zu operativen und technischen Risiken. Mögliche
operative (ereignisorientierte) Risiken, die auf das Invest-
ment einwirken können, werden identifiziert und quantifi-
ziert bewertet. Bei der technischen Risikoanalyse werden
zum Beispiel Verfügbarkeit über die Laufzeit oder War-
tungsaufwand betrachtet. Hier kann unterschieden werden
nach der Realisierungsphase des Windparks, also der Er-
richtung und der Betriebsphase. Hinsichtlich der Risiken in
der Realisierungsphase werden durch die Experten des
Mandanten die wesentlichen (geplanten) Ablaufschritte
des Windparks bei der Realisierung vorgestellt, um so die
Voraussetzungen zu schaffen, dass
- mögliche unplanmäßige Abweichungen der einzelnen
Projektschritte,

- Probleme an den Schnittstellen sowie
- Risiken aus den jeweiligen Partnern (Subunternehmern,
Lieferanten, etc.)

strukturiert diskutiert und zusammengefasst werden kön-
nen. Hinsichtlich der Risiken in der Betriebsphase werden
durch die Experten des Mandanten die Ablaufschritte wäh-
rend des Betriebs verdeutlicht, um so die Voraussetzungen
zu schaffen, dass
- mögliche Betriebsunterbrechungen,
- Kosten- und Erlösabweichungen sowie
- sonstige Betriebsrisiken
strukturiert diskutiert und zusammengefasst werden kön-
nen. Um eine möglichst vollständige Erfassung der Risiken
gewährleisten zu können, wird im Anschluss ein Abgleich
mit zum Beispiel typischen Risiken ähnlicher Infrastruk-
turprojekte (zum Beispiel von PPP-Projekten5) vorgenom-
men. Im Rahmen des Workshops erfolgt dann gestützt auf
das verfügbare Know-how eine erste Einschätzung (Rele-
vanzkonzept), insbesondere auch um hier speziell zu ent-
scheiden, für welche der angesprochenen Risiken eine ver-
tiefende Analyse erforderlich ist.

3. Erstellung des Risikoinventars/Quantifizierung der wesentli-
chen Risiken. Die Risiken aus den einzelnen Analysework-
shops werden in einem Risikoinventar zusammengefasst,
das in diesem Workshop kritisch diskutiert wird. Im Work-
shop werden dabei insbesondere
- mögliche Überschneidungen der Risiken diskutiert,
- Ursache-Wirkungs-Beziehungen oder sonstige (stochasti-
sche) Abhängigkeiten betrachtet und

- die bestehende (vorläufige) Risikoeinschätzung kritisch
hinterfragt.

 Anschließend werden die Risiken bestimmt, welche auf-
grund ihrer Bedeutung zu quantifizieren sind (also durch
Wahrscheinlichkeitsverteilungen beschrieben werden sol-
len). Soweit es möglich ist, werden die ausgewählten Risi-
ken im Workshop quantifiziert; die verbleibenden Risiken
sind durch den Mandanten in der Bewertung zu ergänzen.
Als Ergebnis von Modul 2 liegt eine quantitative Einschät-
zung der wesentlichen Risiken vor und damit die Voraus-
setzung, um basierend auf einem gewählten Risikomaß,
die Priorisierung der Risiken zu überarbeiten.

� Projektbeurteilung sowohl aus Sicht der Gläubiger (Ra-
ting) als auch der Eigentümer. Zielsetzung dieses Moduls
ist eine risikogerechte Beurteilung des Windparks. Damit er-
hält der Mandant eine ergänzende neutrale Entscheidungs-
grundlage sowie Transparenz über die wesentlichen Annah-
men, die damit auch diskutierbar werden.
Gemeinsam mit dem Mandanten werden die wesentlichen
Annahmen (Risiken) nochmals besprochen und gegebenen-
falls neu bewertet. An dieser Stelle besteht die Möglichkeit
auch das makroökonomische Umfeld (zum Beispiel Inflation)
zu berücksichtigen, sofern dies nicht bereits in den vorange-
gangenen Modulen geschehen ist. Die vorliegende operative
Planung wird gemeinsam mit den erhobenen Risiken in ein
stochastisches Financial Model übertragen, wobei insbeson-
dere auf wesentliche Projektgefährdungen eingegangen wird.
Mit Hilfe der anschließend durchgeführten Monte-Carlo-Si-
mulation, welche eine große repräsentative Anzahl möglicher
Zukunftsszenarien berechnet, wird Transparenz über die Pla-
nungssicherheit geschaffen, der realistische Umfang mögli-
cher Planabweichungen aufgezeigt sowie die Erfolgswahr-
scheinlichkeit bestimmt und die Wahrscheinlichkeit der
Überschuldung und/oder der Illiquidität direkt abgeleitet
(stochastische Ratingprognose).
Sofern das Financial Model die Ableitung von klassischen
Kennzahlen gestattet, wird neben dem traditionellen Rating
unter Einbeziehung der Planung eine Prognose des künftigen
Finanzkennzahlenratings erstellt. Zudem lassen die Ergeb-
nisse der Monte-Carlo-Simulation eine direkte Ableitung der
Wahrscheinlichkeit einer Überschuldung und/oder der Illi-
quidität zu («stochastische Ratingprognose»). Die Ergebnisse
werden zu einem Projektrating zusammengefasst.
Ausgehend von der Planung und der quantitativen Risikoana-
lyse (Risikoaggregation) erfolgt eine Beurteilung aus Per-
spektive der Fremdkapitalgeber (Gläubiger). Das Simulati-
onsmodell wird dabei ergänzt durch die wesentlichen Cha-
rakteristika der zu beurteilenden Anleihe (Fremdkapital). In
jedem Simulationslauf des erstellten Modells wird dabei über-

ABBILDUNG 2
Checkliste typischer Projektrisiken (Auszug)

Realisierungsphase  
a) Bausubstanz- und Altlastenrisiko  
b) Baukosten- und Nachtragsrisiko 
c) Planungsrisiko 
d) Terminrisiko 
e) Planänderungsrisiko 
f) Abnahmerisiko 
g) Steuerungs- und Organisationsrisiko 

  

Betriebsphase  
a) Risiko der Übernahme eines Mangelzustands 
b) Rechts- und Steuerrisiko 
c) Verbrauchs- und Mengenänderungsrisiko 
d) Markt- und Nutzungsänderungsrisiko 
e) Instandhaltungsrisiko 
f) Verfügbarkeitsrisiko 
g) Technologierisiko 
h) Zinsänderungsrisiko 
i) Force Majeure Risiken 
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prüft, ob der vereinbarte Kapitaldienst geleistet werden kann.
Aus den gesamten Simulationsergebnissen abgeleitet wird
auf diese Weise
- die Wahrscheinlichkeit eines Zahlungsausfalls (beziehungs-
weise die Wahrscheinlichkeit der Erfüllung des Kapital-
dienstes),

- der Erwartungswert der Verluste, unter Berücksichtigung
der Sicherheiten aus dem Projektvermögen, also «loss given
default» (LGD) bezogen auf den Substanzwert (Bilanzwert
des Investments) und 

- eine Indikation für den erforderlichen (risikogerechten)
Zinszuschlag – auf einen risikolosen Basiszinssatz – zur
Kompensation des Ausfallrisikos.

Durch die planungskonsistente Beurteilung im Rahmen eines
stochastischen Financial Model ist die Ableitung einer risiko-
gerechten Rendite (Kapitalkostensatz), die Bestimmung einer
realistischen Mindestrendite sowie eine risikogerechte Be-
wertung und ein so genanntes «Equity Rating» möglich («Pro-
jektbewertung»). Die Idee dabei ist, dass je mehr Risiken ein
Projekt hat, desto größer sind die potentiellen Verluste und
entsprechend wird mehr teures und knappes Eigenkapital be-
nötigt.6 Dieses (risikotragende) Eigenkapital erfordert eine
höhere Rendite, was höhere Kapitalkosten und einen niedri-
geren «Projektwert (NPV)» zur Konsequenz hat. Auf diese
Weise kann ein fundamentaler Wert des Windparks berech-
net werden, bei dem eine konsistente Berücksichtigung des
tatsächlichen Risikoumfangs des Projektes stattfindet, indem
sowohl Cashflows als auch der Diskontierungsfaktor risikoge-
recht berechnet werden. Damit können Performancemaße
wie RORAC oder das Tobin-Q, also die Relation von Ertrags-
wert zu eingesetztem Kapital, bestimmt werden – und zwar
ohne Rückgriff auf historische Kapitalmarktdaten (wie übli-
cherweise beim Capital-Asset-Pricing-Model, CAPM). Auch
für mögliche (unsichere) Verkaufspreise in der Zukunft sind
realistische Bandbreiten ermittelbar.

FALLBEISPIEL: PROJEKTRATING UND INVESTITIONS-
BEWERTUNG EINES WINDPARKS. Das folgende Fallbei-
spiel orientiert sich in der Grundstruktur an ein typisches «Pro-
jektinvestment in einen Windpark», wenngleich das Fallbeispiel
an sich fiktiv und die Zahlen gegenüber der Realität zum Teil
leicht modifiziert sind.
Ausgangspunkt ist die Planung für ein großes Off-Shore-Wind-
parkprojekt im Volumen von einer Milliarde Euro, für das zu-
nächst eine «traditionelle» (einwertige) Planung erstellt wurde.
Das Investitionsvolumen von einer Milliarde Euro (inklusive
rund 30 Prozent investiver Nebenkosten zum eigentlichen An-
leihenwert) soll im Jahr 2011 realisiert und zu 75 Prozent mit
Fremdkapital finanziert werden. Für den Windpark wird eine
wirtschaftliche Lebensdauer von 25 Jahren angenommen, wobei
die steuerliche Abschreibung 16 Jahre beträgt. Basierend auf
Windgutachten wird von einer durchschnittlichen Stromproduk-
tion von einem TWh pro Jahr ausgegangen. Für die ersten zwölf
Jahre wird eine staatlich garantierte Abnahme zu einem garan-
tierten Mindestpreis von 15 Cent/Kilowattstunde angesetzt, ob-
wohl (zum Kalkulationszeitpunkt) der Marktpreis (an der
Strombörse) lediglich 6,2 Cent je Kilowattstunde beträgt. In den
ersten Jahren ergibt sich damit ein (geplanter) Umsatz von 150

Millionen, dem insgesamt pagatorische Kosten (ohne Abschrei-
bung und Kapitalkosten) in Höhe von 31 Millionen – insbeson-
dere für Instandhaltung und zuordenbarer Verwaltungskosten –
gegenüber stehen. 
Gemäß der (einwertigen) Planung soll am Ende des 25jährigen
Planungszeitraums das Eigenkapital (unter der vereinfachten
Annahme der  vollständigen Thesaurierung) von 250 Millionen
auf mehr als 1,2 Milliarden angewachsen sein. Bei der langfris-
tigen Investitionsbetrachtung ist allerdings die reale (inflations-
bereinigte) Vermögensentwicklung maßgeblich. Der reale Ei-
genkapitalstand am Ende der Planungsperiode beträgt gemäß
Planung 670 Millionen, woraus sich eine prognostizierte Eigen-
kapitalrendite von 6,4 Prozent (nominal) beziehungsweise 3,9
Prozent (real) ableiten lässt. Als Kapitalkostensatz (Diskontie-
rungszinssatz) wird zunächst mittels Capital Asset Pricing Mo-
dell (CAPM)7 unter der Annahme eines für das wenig konjunk-
turabhängige Geschäft üblichen Betafaktors von 0,7 ein (nomi-
naler) Kapitalkostensatz (WACC) von 4,6 Prozent berechnet.8

Die prognostizierte Rendite liegt über den Kapitalkosten, so dass
die Investition aus dieser Perspektive ökonomisch sinnvoll ist,
also ein Mehrwert für die Investoren schafft (positiver Netto-Bar-
wert). Ein Projektrating liegt noch nicht vor und die Möglichkeit
einer Insolvenz wird entsprechend in dieser Bewertung auch
nicht berücksichtigt.9

� Analyse. Eine fundierte Beurteilung und ein Projektrating
sind allerdings ohne Kenntnis der Risiken des Investitionspro-
jekts nicht möglich. Es ist sehr zweifelhaft, ob die aus histori-
schen Kapitalmarktdaten der Aktien von Energieversorgungs-
unternehmen abgeleiteten Betafaktoren die zukünftigen pro-
jektspezifischen Risiken (der Cashflows) der Investition
adäquat erfasst. Um eine zukunftsorientierte, auf Cashflow-Ri-
siken basierte und projektspezifische Risikoquantifizierung
vornehmen zu können, wird im Rahmen des Projektes eine Ri-
sikoanalyse durchgeführt.10 Die Risikoanalyse deckt insbeson-
dere folgende Risiken auf, die anschließend (durch Verwen-
dung geeigneter Wahrscheinlichkeitsverteilungen) präzisiert
werden:
- Unsicherheit bezüglich des tatsächlichen Investitionsvolu-
mens (zum Beispiel aufgrund möglicher Verzögerungen, Zu-
satzarbeiten, nicht durch Verträge abgedeckte mögliche Zu-
satzkosten)

- Schwankungen des jährlichen Stromaufkommens um deren
Erwartungswert gemäß Gutachten (entnommen aus den
Windgutachten)

- Unsicherheit bezüglich der Höhe der pagatorischen Kos-
ten.11,12

Nachdem alle wesentlichen Risiken identifiziert und durch
geeignete Wahrscheinlichkeitsverteilungen quantitativ be-
schrieben wurden, wird der Risikoumfang des Projektes mit-
tels Simulation beurteilt (Monte-Carlo-Simulation). Ausge-
hend von der einwertigen Planung wird unter Berücksichti-
gung der Risiken, die Planabweichungen auslösen können,
ein «stochastisches» Financial Model der Investition erstellt.
Mit diesem wird eine große repräsentative Anzahl möglicher
Zukunftsszenarien des Investitionsprojektes berechnet, um
so auf die Bandbreite der Cashflow, Gewinn- und Eigenkapi-
talentwicklung schließen zu können.
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In der folgenden Abbildung sind die wesentlichen Parameter
der Risikoanalyse (Projektanalyse Version V2) zusammenge-
stellt und die Ergebnisse findet man in Tabelle 2.

Es wird hier insbesondere eine realistische Bandbreite der zu-
künftigen Eigenkapitalentwicklung (real) angegeben. Zudem
werden zwei an den Value-at-Risk angelehnte Kennzahlen be-
rechnet), nämlich: der Eigenkapitalbedarf (Umfang möglicher
Verluste, der mit 99 Prozentiger Sicherheit nicht überschrit-
ten wird) und das Investorenrisiko, also den Umfang mögli-
cher (negativer) Abweichungen des tatsächlich realisierten
Eigenkapitals am Ende des Planungszeitraums (Endvermö-
gen) bezogen auf die Planung.13

� Ergebnis der Risikoanalyse und Projektrating. Die vom
Projektinitiator schon erstellte Risikoanalyse zeigt, dass zum
gewählten Ein-Prozent-Niveau14 nicht mit Verlusten zu rech-
nen ist, das Investorenrisiko allerdings bei 160 Millionen
liegt. Aus dieser Perspektive wäre sogar eine noch deutlich
höhere als die geplante Fremdfinanzierung möglich – was
nun auch in Erwägung gezogen wird. Aus Perspektive der
Gläubiger, die sich für die Ausfallwahrscheinlichkeit interes-
sieren, zeigt sich ein niedriges Risiko (niedrige Ausfallwahr-
scheinlichkeit) des Projekts. Die Eigenkapitalgeber berech-
nen nun – ohne Nutzung historischer Kapitalmarktdaten wie
im CAPM – risikogerechte Kapitalkostensätze15 und kommen
hier zu einem (deutlich höheren) Satz der WACC von 6,1 Pro-
zent.16 Da sich an einigen Stellen im Rahmen der Risikoanaly-
se ein Überhang von Gefahren gegenüber Chancen ergeben
hat, sinken die Ausprägungen der erwarteten nominalen und
realen Rendite gegenüber der ursprünglichen Planung leicht
auf 6,3 Prozent beziehungsweise 3,7 Prozent. Dennoch ist
auch in dieser Konstellation – bei der geschaffenen Transpa-
renz über die Risiken – die Investition noch (knapp) ökono-
misch sinnvoll.
Allerdings hat eine kritische Analyse der vorliegenden Risi-
koeinschätzung des Mandanten – im Rahmen des Projektra-
tingprozesses - und des darauf aufgesetzten Bewertungsgut-
achtens ergeben, dass einige sehr wesentliche (möglicherwei-
se etwas abstrakte) Risiken bisher nicht berücksichtigt
wurden. Nicht adäquat berücksichtigt wurden insbesondere
gesamtwirtschaftliche Risiken, insbesondere die Unsicher-
heit über die zukünftige Inflationsentwicklung und soge-
nannte «Parameterunsicherheiten»17. Um diese (zusätzlichen)
Risiken für das Projektrating zu erfassen, wurde zunächst ge-
stützt auf makroökonomische Erkenntnisse und statistische
Analysen eine adäquate Modellierung der zukünftigen Infla-
tionsentwicklung durch einen geeigneten «stochastischen
Prozess» vorgenommen. Außerdem wurde berücksichtigt,
dass – entgegen dem ersten Eindruck – das Strommengenri-
siko aufgrund von (unabhängigen) Schwankungen des Wind-
aufkommens von Jahr zu Jahr um den Erwartungswert nicht
adäquat modelliert ist. Das Problem besteht darin, dass die in
dem Gutachten festgelegten Erwartungswerte selbst unsicher
sind – es besteht also eine Parameterunsicherheit, weil für die
Quantifizierung lediglich nicht zwangsläufig für die Zukunft
repräsentative historische Daten ausgewertet werden können
(und damit ein «Schätzrisiko» besteht). Mit den neuen Er-
kenntnissen wurde das Financial Modell erneut simuliert.18

Nun ergibt sich aus der Simulation ein deutlich anderes Ren-
dite-Risiko-Profil als bisher vermutet. Durch die nominale Fi-
xierung der Erlöse über das EEG haben insbesondere die nun
auch in der Simulation berücksichtigten (möglichen) Szena-
rien mit sehr hoher Inflationsentwicklung erhebliche negati-
ve Konsequenzen für die Rendite und führen zu einer deutli-
chen Erhöhung des Investmentrisikos. Zudem führt die Para-
meterunsicherheit im Erwartungswert der Stromproduktion
zu einem sich in Zeitverlauf kumulierenden Risiken. Es gibt
keinen Diversifikationseffekt über die Zeit, sondern einen ku-
mulativen Anstieg. Insgesamt ergibt sich eine weitere (leich-
te) Reduzierung der erwarteten Rendite auf 6,3 Prozent (no-
minal) und 3,3 Prozent (real). Wesentlich interessanter ist je-
doch, dass nun klar wird, dass im Projekt ein wesentlich

TABELLE 1 
Die wesentlichen Parameter der Risikoanalyse (Auszug)

  Formel 
V3 

(erweiterte 
Risikobetrachtung) 

Inflation Abbildung mit Mean Reverting Prozess Unsicherheit Inflation 
mit 0,8% 

Preisindex [Vorjahrespreisindex*(1+Inflation aktuelles 
Jahr)] n.n. 

Strompreis (Markt) [inflationsangepasster 
Strompreis*(1+Unsicherheit Strompreis)] 

Unsicherheit 
Strompreis 
mit σ=0,03 

Strompreis (Erlös) 
Wenn [t<=12 Jahre, dann (Maximum 

Strompreis Markt oder Strompreis EEG), 
sonst Strompreis Markt] 

n.n. 

Strommenge [Unsicherheit des Erwartungswertes + 
Unsicherheit um den Erwartungswert] 

Erwartungswert 
BetaPERT = (0,8; 1; 

1,2), 
Unsicherheit um den 

Erwartungswert σ=0,15 

pag. Kosten [Unsicherheit Betriebskosten*Preisindex] 
Betriebskosten 

BetaPERT = (25,5; 30; 
37,5) 

TABELLE 2
Die Ergebnisse

  V3 
(erweiterte Risikobetrachtung) 

Grafik Eigenkapital (real) 

 

Erw. Endvermögen (EK nominal)  

Erw. Endvermögen (EK real)  

Erw. Rendite (nominal) 6,3% (simulativ) 

Erw. Rendite (real) 3,3% (simulativ) 

Zusätz. Eigenkapitalbedarf 1%Niveau  

Investorenrisiko (Abweichung EK)1 (668-  

Insolvenzwahrscheinlichkeit und Rating 1,5% 
BB 

WACC (risikoadjustiert) 7,7% 

Ökonomischer Mehrwert (Value Spread) Überrendite (6,3%-7,7%) = -1,4% 
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höheres Risiko verborgen ist, als zunächst vermutet. Der risi-
kobedingte Eigenkapitalbedarf beträgt nicht Null Euro, wird
aber durch das vorgesehene Eigenkapital aber immer noch
gedeckt. Die zeitweise in Erwägung gezogene fast vollständi-
ge Fremdfinanzierung des Investments ist aber keine sinn-
volle Option. Deutlich höher ist auch das Investorenrisiko, al-
so die mögliche (negative) Abweichung des tatsächlich reali-
sierten vom geplanten Endstand des Eigenkapitals. Dieses
Investorenrisiko beträgt rund 380 Millionen und zeigt, dass
bei einer risikobedingt ungünstigen Entwicklung letztlich
über den Gesamtanlagezeitraum von immerhin 25 Jahren
praktisch gar keine reale Rendite eintreten könnte. In Anbe-
tracht der deutlich höheren Risiken kalkuliert man nun19 mit
risikogerechten Kapitalkostensätzen von immerhin 7,7 Pro-
zent. Damit ändert sich die grundsätzliche Einschätzung des
Investments. Die zu erwartende Rendite reicht nun nicht
mehr, um die risikogerechten Kapitalkosten – Mindestanfor-
derungen an die zu erwartende Rendite – zu decken. Das Ren-
dite-Risiko-Profil des Investments ist ungünstig und das In-
vestment sollte in dieser Form nicht durchgeführt werden. 
Diese Erkenntnis ist nur möglich, weil durch eine detaillierte
quantitative Analyse Transparenz über den tatsächlichen Ri-
sikoumfang geschaffen wurde – was jedoch nicht bedeutet,
dass grundsätzlich jedes Investment in dieses Segment er-
neuerbarer Energie «ungünstig» ist. Gerade bei ausgeprägten
Risikodiversifikationseffekten in einem Projekt und bewähr-
ter Technologie führt die Risikosimulation oft zu einem bes-
seren Rating als die traditionellen Verfahren.
Das wichtigste Ergebnis aus Perspektive der Gläubiger wird
im Fallbeispiel ein – noch akzeptables Rating von BB sein.
Das Projekt ist damit für den Fremdkapitalgeber bei den ge-
planten Zinskonditionen durchaus akzeptabel, aber für den
Investor kritisch.

FAZIT. Es ist notwendig, den Begriff des Projektratings auf den
interessierten Gläubiger beziehungsweise Fremdkapitalgeber
auszurichten. Unterschieden werden sollte dabei die Beurteilung
von (a) einer gegebenen Finanzierung (zum Beispiel Anleihe
oder Kredit) und (b) eines Projekts einschließlich der gesamten
Finanzierung, also einer tatsächlichen oder virtuellen Objektge-
sellschaft. Für eine klare Operationalisierung des Projektratings
sollte in Anlehnung an die Corporate Ratings die Ausfallwahr-
scheinlichkeit ein zentrales Element darstellen, aber auch die
Recovery Rate ist zu berücksichtigen, um so erwartete Verluste
eines Fremdkapitalgebers/Anleihekäufers durch die Möglich-
keit eines Ausfalls erfassen zu können – dies ist die Grundlage
für die Bestimmung risikoadäquater Fremdkapitalzinssätze be-
ziehungsweise Anleihekonditionen. Maximal mögliche Fremdfi-
nanzierung beziehungsweise Beleihungsgrenzen (bezogen auf
eine bestimmte akzeptierte Ausfallwahrscheinlichkeit) erfordert
die Kenntnis des (unsicheren) zukünftig möglichen Werts bezie-
hungsweise möglichen Verkaufspreises.
Projektratings sind notwendig, wenn Anleihen für die Finanzie-
rung eines Projekts genutzt werden sollen. Aber durch die ge-
schaffene Transparenz über den Risikoumfang sind sie auch
hilfreich bei den Kreditverhandlungen mit Banken. Durch die
geschaffene Transparenz über den (aggregierten) Risikoumfang
ermöglichen Projektratings in vielen Fällen bessere Finanzie-
rungskonditionen, da «Vorsichtszuschläge» aufgrund von Risi-

kointransparenz vermieden werden. Insbesondere im Gespräch
mit Banken ist es hier besonders hilfreich, dass die wesentli-
chen (unsicheren) Annahmen, aus denen Insolvenzwahrschein-
lichkeit, Expected Loss und Rating abgeleitet werden, nachvoll-
ziehbar aufgezeigt werden. Schlüsseltechnologie bei der Erstel-
lung von Projektratings sind quantitative Risikoanalysen und
Simulationsmodelle, die die realistische Bandbreite der zukünf-
tigen Cash-Flows aufzeigen – historische Ertrags- oder Cash-
Flow-Informationen liegen bei Projekten im Allgemeinen nicht
vor.
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Anhang 1) Intention und Herausforderung
Basierend auf dem Geschäftsmodell und der operativen
Planung können optional – neben dem Projektrating – die
nachfolgenden Fragen beantwortet werden:
� Welcher Gesamtrückfluss und welche (jährliche) Rendite

sind zu erwarten? Welche Risiken führen zu Planabwei-
chungen?

� Wie groß ist die Wahrscheinlichkeit, dass das eingesetzte
Kapital am Ende der Investitionslaufzeit zumindest (no-
minal oder real) zurückfließt?

� Wie groß ist die Wahrscheinlichkeit, dass das Investiti-
onsvehikel (Investments, SPV, …) insolvent wird? Wel-
ches ist also das angemessene Rating einer Projektfinan-
zierung aus Sicht der Gläubiger?

� Wie viel Eigenkapital ist zur Finanzierung bereitzustel-
len, um (zum Beispiel) ein BBB-Rating zu erzielen? Ist die
vorgesehene Eigenkapitalausstattung also angemessen? 

� Welche «Mindestrendite» wird mit (zum Beispiel) 90 Pro-
zentiger Sicherheit erreicht?

� Wie hoch ist der (fundamentale) Ertragswert (Discounted
Cashflow (DCF)) des Investments in Relation zum Inves-
titionsvolumen oder Kaufpreis (Kapitalwert-Rate oder To-
bin-Q)?

� Welche Rendite (IRR) und welchen Wert hat das Invest-
ment in Abhängigkeit von verschiedenen möglichen Va-
rianten und Szenarien (Planungsunsicherheiten, Einzel-
risiken und makroökonomisches Umfeld)?

Anhang 2) Eckpunkte des Euler Hermes Rating
Deutschland GmbH Projektrating-Ansatzes
Integriertes Planungsmodell (mit Erfolgsrechnung, Bilanz
und Cashflow-Rechnung), mit dem das Projekt leicht für
verschiedene Planungsvarianten «auf Knopfdruck» beur-
teilt werden kann.
Veränderungen exogener Umfeldfaktoren (wie zum Bei-
spiel Zinsen, Inflationsraten oder ähnliches) können «auf
Knopfdruck» in den Planrechnungen (in den Konsequen-
zen für den Cashflow) gezeigt werden (Betrachtung von
Szenarien des volkswirtschaftlichen Umfelds).
Erfassung und quantitative Beschreibung aller wesentli-
chen Risiken, die Planabweichungen auslösen können,
zum Beispiel durch (a) Mindestwert, (b) wahrscheinlichsten
Wert und (c) Maximalwert.
Simulationsbasierte Aggregation der Risiken im Kontext
der Planung und damit Bestimmung von Gesamtrisikoum-
fang, Planungssicherheit und risikobedingtem Liquiditäts-
beziehungsweise Eigenkapitalbedarf des Projekts.
Transparenz über den möglichen Umfang von Planabwei-
chungen und Möglichkeit der Priorisierung von Maßnah-
men zur Reduzierung von Planabweichungen.
Risikogerechte «fundamentale» Bewertung des Projekts
(mit dem «stochastisches DCF-Verfahren»), bei der ein pla-
nungskonsistenter Diskontierungszinssatz aus den aggre-
gierten Risiken abgeleitet wird (ohne die Notwendigkeit auf
einen Liegenschaftszins oder historische Kapitalmarktda-
ten zurückgreifen zu müssen, wie im CAPM-Planungsmo-
dell) (Erfolgsrechnung).
Explizite Unterscheidung von fundamentalem Wert und
möglichen Verkaufspreisen und damit Möglichkeit der Ab-
leitung von Kauf-/Verkaufsentscheidungen.
Möglichkeit der Ableitung einer risikogerechten Finanzie-
rungsstruktur und des Projektratings (und angemessener
Kreditkonditionen) für das Projekt.
Kenntnis des Risikoprofils des Projekts schafft Transpa-
renz und bietet damit Hilfestellung für die Verhandlungen
mit den Fremdkapitalgebern bei der Projektfinanzierung.
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