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Sehr geehrte Damen und Herren, liebe Leser,

wir wiinschen lhnen schone Weihnach-
ten und ein gutes Neues Jahr 2013!

Themenschwerpunkt der 4. Ausgabe 2012 ist
das Rating von Projekten. Projektratings
sind notwendig, wenn Anleihen fiir die Finan-
zierung eines Projekts genutzt werden sollen.
Aber durch die geschaffene Transparenz iiber
den Risikoumfang sind sie auch hilfreich bei
den Kreditverhandlungen mit Banken. Durch
die geschaffene Transparenz iber den (ag-
gregierten) Risikoumfang ermdglichen Projeki-
ratings in vielen Féllen bessere Finanzierungs-
konditionen, da ,Vorsichtszuschldge“ aufgrund
von Risikointransparenz vermieden werden.
Insbesondere im Gesprach mit Banken ist es
hier besonders hilfreich, dass die wesent-
lichen (unsicheren) Annahmen, aus denen In-
solvenzwahrscheinlichkeit, Expected Loss und
Rating abgeleitet werden, nachvollziehbar auf-
gezeigt werden. Schliisseltechnologie bei der
Erstellung von Projekiratings sind quantitative
Risikoanalysen und Simulationsmodelle, die
die realistische Bandbreite der zukiinftigen
Cashflows aufzeigen — historische Ertrags-
oder Cashflow-Informationen liegen bei Pro-
jekten im Allgemeinen nicht vor.

AuBerdem stellen wir ihnen KiepConsulting,
einen unserer neuen Kooperationspartner,
naher vor.

Als Service flir unsere Geschéftspartner bie-
ten wir an, die professionelle Software
»otrategie Navigator — Rating und Risiko Light*
— kostenlos zur Verfiigung zu stellen. Neben
einem integrierten Planungsmodell enthalt
die uneingeschréankt nutzbare Software ein
Risikomanagementmodul und eine Ratingpro-
gnose-Technik zur Krisenfriiherkennung mit-
tels Basis- und Stressszenarien. Sollten sie
daran Interesse haben, setzen sie sich ein-
fach mit uns in Verbindung.

Wir hoffen, lhnen auch mit diesem neuen
Newsletter wieder einige interessante Anre-
gungen bieten zu konnen.

Mit freundlichen GriiBen

Vs

Marco Wolfrum

Dorkas Sautter
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Projektrating und Rating Advisory: Reduzierung der
Finanzierungskosten und risikogerechte Bewertung

1.1 Allgemeine Einleitung zu Projektrating

Grundlage der Finanzierung abgrenzbarer Projekte sind deren unsichere zukiinftige
Cashflows. Eine Projektfinanzierung kommt beispielsweise in Frage bei Immobilien,
Infrastruktur-Projekten, Schiffen, Flugzeugen und Investments im Bereich erneuerbarer
Energie. Fir adaquate Fremdfinanzierungskonditionen ist dabei insbesondere
Transparenz Uber den moglichen Umfang (negativer) Abweichungen von den
geplanten Cashflows, also den aggregierten Gesamtrisikoumfang, erforderlich.
Ein ,Projektrating” beurteilt neutral und nachvollziehbar die vom Risikoumfang
abhangige Kapitaldienstfahigkeit einer (realen oder unter Umstanden virtuellen)
Projektgesellschaft. Projektratings sind ein wichtiges Instrument der Finanzmarkt
kommunikation: Sind fast unvermeidlich, wenn fiir die Projektfinanzierung Anleihen
ausgegeben werden sollen — aber auch bei einer ,traditionellen“ Finanzierung
eines Projekts durch Banken (oder Versicherungen) kann durch ein neutrales
Projektrating eine wesentlich glinstigere Finanzierung erreicht werden durch die
geschaffene Transparenz Uber die von Glaubigern zu tragenden Risiken.
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1.2 Wesentliche Grundbegriffe und die Methodik
eines simulations-basierten Ratings auf Grundlage
eines ,Financial Models*

1.2.1 Der Begriff ,,Projektrating”

Wahrend im Bereich der ,ublichen® Corporate Ratings der
Begriff Rating — nicht zuletzt dank Basel Il und Il — auf eine in
der Regel auf ein Jahr ausgerichtete Ausfallwahrscheinlichkeit
(Probability of Default) abzielt und damit eine Beurteilung des
Unternehmens aus Glaubigerperspektive (Fremdkapitalgeber-
Perspektive) darstellt, ist eine derartige Eindeutigkeit beim
~Projektrating” noch nicht festzustellen.

Es ist zu empfehlen, den Begriff des ,,Projektratings“ klar
als eine Beurteilung aus Glaubigerperspektive aufzufassen.
Sie erganzt damit die Beurteilung eines Projekts aus Sicht
des Eigentlimers oder potenziellen Kaufers, die sich ergibt
aus dem fundamentalen, risikogerechten Wert — berechnet mit
einem sogenannten stochastischen Discounted-Cashflow-
Verfahren' — oder aus daraus abgeleiteten Kennzahlen, wie der
Relation von Wert zum Investitionsvolumen (der sogenannten
Kapitalwertrate oder ,, Tobin-Q%).

Bei einer klaren Ausrichtung des Begriffs des Projektratings
auf die Glaubigerperspektive kann man unterscheiden zwi-
schen

e dem Rating einer spezifischen Finanzierung eines
Projekts, also z. B. bei einer investitionsobjekt-
besicherten Anleihe oder eines Bankkredits und

e der Beurteilung eines Projekts einschlieBlich seiner
Finanzierung, also einer tatséchlichen oder virtuell
berechneten ,,Projektgesellschaft”

Letzteres korrespondiert mit der Definition eines Corporate
Ratings, bei der ein Unternehmen einschlieBlich der gewéhlten
Finanzierungsform im Hinblick auf die Ausfallwahrscheinlich-
keit beurteilt wird.

Die wirtschaftliche Zukunftsféhigkeit ist dabei als die Fa-
higkeit definiert, alle finanziellen Verpflichtungen aus Zins-
und Tilgungsforderungen termingerecht und vollstdndig zu
erflillen.2

Die Einschatzung der Ausfallwahrscheinlichkeit sollte auch
die H6he des zu erwartenden Verlustes berlcksichtigen, so
dass Rickschlisse auf den ,Expected Loss“ ermdglicht
werden.

1.2.2 Operationalisierung des Projektratings
auf Basis von ,,Expected Loss”?

Bei einer klaren Ausrichtung des Projektratings — in den oben
angegebenen Varianten a) und b) — ist fir eine klare Opera-
tionalisierung festzulegen, ob lediglich die Wahrscheinlichkeit
oder auch die zu erwartenden monetéaren Auswirkungen eines
sDefaults” berlcksichtigt werden soll. Im Bereich der Cor-
porate Ratings steht immer die Ausfallwahrscheinlichkeit (n&-
herungsweise Insolvenzwahrscheinlichkeit) der Unternehmen
im Mittelpunkt, wahrend das Rating von Emissionen auch den
erwarteten monetéren Ausfall berlicksichtigt.
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Eine entsprechende Festlegung auf die zu erwartende
(einjahrige) Ausfallwahrscheinlichkeit ist moglich. In Anbetracht
der langen Investitions- und oftmals auch mittel- bis langfris-
tigen Finanzierungshorizonte sollte die mittlere Ausfallwahr-
scheinlichkeit (Uber einen vorgegebenen Finanzierungszeit-
raum) ermittelt werden.

Im Rahmen des Projektratings sollten, neben der Wahr-
scheinlichkeit eines Ausfalls auch die zu erwartenden mone-
taren Konsequenzen eines ,Defaults“ wahrend der Projekt-
laufzeit berlcksichtigt werden. Diese sind abhéngig von den
verfiigbaren Sicherheiten, auf die der jeweilige Glaubiger
Zugriff hat und bestimmen somit die Riickzahlung im Falle der
Zahlungsunfahigkeit des Fremdkapitalnehmers. Die (unsichere)
Rickzahlung ist in diesem Fall abhé&ngig vom unsicheren
Verkaufspreis des Investitionsobjekts im Falle eines Defaults
— wobei bei derartigen ,Notverkdufen® in der Regel lediglich
Preise realisierbar sind, die erfahrungsméaBig oftmals signifikant
vom (fundamentalen) Wert abweichen. Im Rating wird der
Anteil des Nominalwerts des Fremdkapitals, der im Falle des
sDefaults® zurlickbezahlt wird, als Recovery Rate (RR) be-
zeichnet. Mit der Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) und dem
Erwartungswert der Recovery Rate lasst sich ein Erwartungs-
wert der Verluste ableiten, die bei der Bestimmung der Zins-
konditionen berucksichtigt werden mussen.

1.3 Methodik eines simulationsbhasierten Ratings
auf Grundlage eines ,,Financial Models”

Eine Projektgesellschaft mdchte ein Investitionsprojekt unter
Berticksichtigung bestehender Risiken beurteilen, sowohl aus
Perspektive von Glaubigern (Rating und damit Ausfallwahr-
scheinlichkeit und angemessener Kreditmarge) und ergédnzend
aus Perspektive der Eigentimer (also bezogen auf den risi-
kogerechten Wert).

Um die Aufgabenstellung zu beantworten und auch wei-
tere denkbare Konstellationen effizient zu beurteilen, wird ein
(vereinfachtes) Cashflow-Simulationsmodell des Investitions-
objekts erstellt, das

e den unsicheren Ertragsstrom (Cashflow) modelliert
— einschlieBlich der wesentlichen Risiken (siehe unten),
die Planabweichungen ausldsen kdnnen,

e die Finanzierungsstruktur des Projekts (Bankkredite
und die sich daraus ergebenden fixen oder variablen
Zinsen und Tilgungen / Kapitaldienst) zeigt.

Die Ausfallwahrscheinlichkeit (Ausfallrisiko), das angemessene
Rating des Projekts, die risikogerechten Fremdkapitalzinssatze
(Kreditmarge) und auch der risikogerechte Wert sind abhéngig
von den zukiinftig zu erwartenden Erlésen und Kosten und
damit von den Cashflows, sowie denjenigen Risiken, die zu
Abweichungen von den geplanten Cashflows fiihren kénnen
(Chancen und Gefahren). Die Ausfallwahrscheinlichkeit ist die
Wahrscheinlichkeit, dass bedingt durch die (kombinierte) Wir-
kung von Risiken die Situation einer Uberschuldung und /
oder llliquiditat eintritt. In der Kreditmarge (den Kreditkon-
ditionen) wird das Ausfallrisiko erfasst, d. h. mit einer Zunahme
des Risikos geht (ceteris paribus) eine erhdhte Ausfallwahr-
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scheinlichkeit einher und damit eine (ndherungsweise als
linear angenommene) Erhéhung der Fremdkapitalzinssétze
(und damit auch des Kapitaldienstes).

Fir die Beurteilung der Ausfallwahrscheinlichkeit (und
der anderen Fragestellungen) ist es damit erforderlich neben
erwarteten Ertrdgen (im wesentlichen Mieterl6se) und Kosten,
insbesondere die Risiken, die Planabweichungen auslésen
kdnnen, zu erfassen.

Unter Nutzung von computergestitzten Analyseverfahren
fur 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-Planungs-
modell (und die ergdnzende Planbilanz mit den Zahlungs-
stromen aus bestehenden Finanzverbindlichkeiten) ist
Grundlage fur eine Simulationsberechnung, d.h. es wird
eine groBe reprasentative Anzahl risikobedingt mdglicher
Zukunftsszenarien des Portfolios ausgewertet, um so auf
eine Bandbreite der zukunftigen Ertrags- und Cashflow-
Entwicklung schlieBen zu kdnnen (siehe Abb. 1).

Mit Hilfe der so bestimmten (risikobasierten) Simulations-
ergebnisse kann unmittelbar bestimmt werden,

e mit welcher Wahrscheinlichkeit die Uberschuldung
oder llliquiditat eintritt,

e welches Rating und welche Kreditmarge /
Fremdkapitalzinssatz damit angemessen sind und

e in welcher Bandbreite ein méglicher (unsicherer)
Verkaufspreis des Investitionsobjekts liegt und
welcher (risikogerechte) Wert sich so ableiten Iasst
(inklusive eines Vergleichs mit den gutachterlichen
Verkehrswerten).

Die Anwendung eines derartigen Simulationsmodells fir die
Beurteilung des Projekts sowohl aus Perspektive von (1) Glau-
bigern als auch (2) Eigentiimern/Investoren schafft darlber
hinaus die Méglichkeit, neben den schon vordefinierten Basis-
szenarien bei Bedarf auch noch weitere Gestaltungsvarianten
zu beurteilen und so denkbare weitere Handlungsalternativen
fundiert zu bewerten.

Mit den Ergebnissen der risikogerechten Modellierung ist
es damit mdéglich, Transparenz Uber die Risiken und die er-
warteten Zahlungsstréme des Projekts herzustellen, und damit
einen offenen Dialog mit den Kapitalgebern hinsichtlich der

Mieterlose
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Abbildung 1: Bandbreiten zuktinftiger Ergebnisse
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Projektqualitdt und Finanzierungskonditionen zu flhren, mit
dem Ziel Kapital zu beschaffen oder glinstigere Konditionen
verhandeln zu kénnen.

Die Grundidee der Bewertung ist relativ einfach: Ein
héherer Umfang an Risiken fuhrt potenziell zu hd&heren
(negativen) Planabweichungen bzw. Verlusten, was mehr
Eigenkapital (Risikotragfahigkeit) erfordert. Des Weiteren fuhrt
ein zunehmender Bedarf an teurem und knappem Eigenkapital
ceteris paribus zu héheren Kapitalkosten (Diskontierungsz
inssatzen) und einem niedrigeren fundamentalen Wert, vgl.
GleiBner (2011b).

Ein zusatzlicher Nutzen ergibt sich, wenn man auf die
Weise ergénzend einen risikogerechten fundamentalen Wert
bestimmt und diesen mit einem mdglichen Startinvestment
vergleicht.3

1.4 Bausteine eines Projektrating-Projekts

1.4.1 Stochastisches Financial Model — Geschaftsmodell, Planannah-
men, Einzelrisiken und makrookonomisches Umfeld

Die in Zusammenarbeit mit der FutureValue Group AG ent-
wickelte Euler-Hermes-Projektratingmethodet wird nachfol-
gend anhand eines Fallbeispiels (ein Windparkinvestment)
erlautert. Ziel ist die Analyse des Geschéaftsmodells und der
operativen Planung (Financial Model) des Investments hin-
sichtlich Plausibilitdt und méglicher Risiken.> Ein Risiko ist
dabei definiert als die mdgliche Abweichung von einem
Zielwert und kann folglich positiv (Chance) oder negativ
(Gefahr) sein. Die FutureValue Group AG hat in Kooperation
mit der Euler Hermes Rating Deutschland GmbH die Methode
fur Projektrating entwickelt und bietet zur Vorbereitung fir
Mandanten — Projektinitiatoren, Investoren und Kreditinstitute
— Dienstleistungen zur Optimierung des Ratings und der
Finanzierungskosten an.

Wesentliche und vor allem unsichere Planannahmen (auch
Umfeldvariablen) werden dadurch transparent dargestellt, der
realistische Umfang von Planabweichungen wird aufgezeigt
und konsistent ausgewertet. Technische, ékonomische und
rechtliche Risiken werden sowohl fir die Realisierungs- als
auch Betriebsphase systematisch aufgezeigt. Durch die Si-
mulation der methodisch analysierten Risiken in der Planung
(,stochastisches Financial Model“) werden diese explizit im
Entscheidungskalkil bertcksichtigt und eine risikogerechte
Rendite des Investments, welche auf den Informationen Uber

Betriebskosten
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¢ Risikoanalyse
umfasst techni-
sche, betriebs-
wirtschaftliche
und volkswirt-

schaftliche Risiken

zukinftigem Risiko basiert, wird abgeleitet (Eigentimersicht/
Investorensicht). Gleichzeitig ist eine Abschatzung der zukinf-
tigen Entwicklung der Bandbreite des Ratings und der Insol-
venzwahrscheinlichkeit méglich (Glaubigersicht).

Die Analyse z. B. eines Windpark-Projekts gliedert sich wie
folgt:

:: Workshop zum Geschéftsmodell, unsicheren
Planannahmen und makrodkonomischem Umfeld

Im Workshop werden das Geschéaftsmodell und die operative
Planung (Financial Model) des Windparkinvestments durch
den Mandanten erldutert. AnschlieBend erfolgt eine Analyse
der Erfolgspotentiale bzw. strategischen Risiken, die die grund-
sétzlichen Erfolgsaussichten in Frage stellen kénnen. Somit
wird das Geschéaftsmodell auf die Durchflihrbarkeit untersucht
und eventuell bestehende Inkonsistenzen aufgedeckt.

Der zweite Teil des Workshops hat als
Schwerpunkt die operative Planung (Fi-
nancial Model). In einer strukturierten Dis-
kussion werden insbesondere séamtliche
kritische Annahmen und unsicheren Modell-
parameter erfasst, da diese Planabweichun-
gen ausldsen kdnnen.

Neben den Modellparametern werden
auch volkswirtschaftliche Faktoren, also die
Unsicherheit im Hinblick auf die Entwicklung
von z.B. Strompreise, Inflationsrate, Zinsen
oder ggf. Wechselkursen beleuchtet, da diese
haufig einen groBen Einfluss auf den Erfolg
des Windparks haben.

:: Workshop zu operativen und technischen Risiken

Mdogliche operative (ereignisorientierte) Risiken, die auf
das Investment einwirken kdénnen, werden identifiziert und
quantifiziert bewertet. Bei der technischen Risikoanalyse
werden z.B. Verfugbarkeit Uber die Laufzeit oder Wartungs-
aufwand betrachtet.

Hier kann unterschieden werden nach der Realisierungs-
phase des Windparks, also der Errichtung und der Be-
triebsphase. Hinsichtlich der Risiken in der Realisierungs-
phase werden durch die Experten des Mandanten die wesent-
lichen (geplanten) Ablaufschritte des Windparks bei der Rea-
lisierung vorgestellt, um so die Voraussetzungen zu schaffen,
dass

e mogliche unplanmaBige Abweichungen der einzelnen
Projektschritte,

e Probleme an den Schnittstellen sowie

e Risiken aus den jeweiligen Partnern
(Subunternehmern, Lieferanten, etc.)

strukturiert diskutiert und zusammengefasst werden kdnnen.
Hinsichtlich der Risiken in der Betriebsphase werden durch
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die Experten des Mandanten die Ablaufschritte wéhrend des
Betriebs verdeutlicht, um die Voraussetzungen zu schaffen, dass

e mogliche Betriebsunterbrechungen,
e Kosten- und Erlésabweichungen sowie
e sonstige Betriebsrisiken

ebenfalls strukturiert diskutiert und zusammengefasst werden
kénnen. Um eine mdglichst vollstandige Erfassung der Risiken
gewahrleisten zu kénnen, wird im Anschluss ein Abgleich mit
z.B. typischen Risiken ahnlicher Infrastrukturprojekte (z. B. von
PPP-Projektent) vorgenommen. Im Rahmen des Workshops
erfolgt dann gestitzt auf das verfligbare Know-how eine
erste Einschatzung (Relevanzkonzept), insbesondere auch um
hier speziell zu entscheiden, fir welche der angesprochenen
Risiken eine vertiefende Analyse erforderlich ist.

:: Erstellung des Risikoinventars / Quantifizierung
der wesentlichen Risiken

Die Risiken aus den einzelnen Analyseworkshops werden in
einem bereinigten Risikoinventar zusammengefasst.

AnschlieBend werden die Risiken bestimmt, welche auf-
grund ihrer Bedeutung zu quantifizieren sind (also durch Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen beschrieben werden sollen).

Als Ergebnis von Modul 2 liegt eine quantitative Ein-
schéatzung der wesentlichen Risiken vor und damit die Voraus-
setzung, um basierend auf einem gewahlten RisikomaB, die
Priorisierung der Risiken zu Uberarbeiten.

1.4.2 Projektbeurteilung sowohl aus Sicht der Glaubiger (Rating)
als auch der Eigentiimer (Bewertung)

Zielsetzung dieses Moduls ist eine risiko-
gerechte Beurteilung des Windparks. Damit
erhalt der Mandant eine ergénzende neutrale

Entscheidungsgrundlage sowie Transparenz bestimmt
Uber die wesentlichen Annahmen, die damit
auch diskutierbar werden. Projektrating

Gemeinsam mit dem Mandanten werden
die wesentlichen Annahmen (Risiken) noch-
mals besprochen und gegebenenfalls neu be-
wertet. An dieser Stelle besteht die Méglichkeit
auch das makro6konomische Umfeld (z.B.
Inflation) zu bertcksichtigen, sofern dies nicht
bereits in den vorangegangenen Modulen
geschehen ist. Die vorliegende operative Pla-
nung wird gemeinsam mit den erhobenen
Risiken in ein stochastisches Financial Model
Ubertragen, wobei insbesondere auf wesent-
liche Projektgefdhrdungen eingegangen wird. Mit Hilfe der
anschlieBend durchgefiihrten Monte-Carlo-Simulation, welche
eine groBe reprasentative Anzahl méglicher Zukunftsszenarien
berechnet, wird Transparenz Uber die Planungssicherheit
geschaffen, der realistische Umfang mdglicher Planabwei-
chungen aufgezeigt sowie die Erfolgswahrscheinlichkeit be-
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stimmt und die Wahrscheinlichkeit der Uberschuldung und /
oder der llliquiditat direkt abgeleitet (stochastische Ratingpro-
gnose).

Sofern das Financial Model die Ableitung von klassischen
Kennzahlen gestattet, wird neben dem traditionellen Rating
unter Einbeziehung der Planung eine Prognose des kiinftigen
Finanzkennzahlenratings erstellt. Zudem lassen die Ergebnisse
der Monte-Carlo-Simulation eine direkte Ableitung der Wahr-
scheinlichkeit einer Uberschuldung und / oder der llliquiditat
zu (,stochastische Ratingprognose®). Die Ergebnisse werden
zu einem Projektrating zusammengefasst.

Ausgehend von der Planung und der quantitativen Risi-
koanalyse (Risikoaggregation) erfolgt eine Beurteilung aus
Perspektive der Fremdkapitalgeber (Glaubiger). Das Simula-
tionsmodell wird dabei ergénzt durch die wesentlichen Cha-
rakteristika der zu beurteilenden Anleihe (Fremdkapital). In
jedem Simulationslauf des erstellten Modells wird dabei tber-
prift, ob der vereinbarte Kapitaldienst geleistet werden kann.
Aus den gesamten Simulationsergebnissen abgeleitet wird auf
diese Weise

e die Wahrscheinlichkeit eines Zahlungsausfalls
(bzw. die Wahrscheinlichkeit der Erfullung des
Kapitaldienstes),

e der Erwartungswert der Verluste, unter Berlick-
sichtigung der Sicherheiten aus dem Immobilien-
vermdgen, also ,loss given default” (LGD)
bezogen auf den Substanzwert (Bilanzwert des
Investments) und

e eine Indikation fir den erforderlichen (risikogerechten)
Zinszuschlag — auf einen risikolosen Basiszinssatz
— zur Kompensation des Ausfallrisikos.

Durch die planungskonsistente Beurteilung im Rahmen eines
stochastischen Financial Models ist die Ableitung einer risiko-
gerechten Rendite (Kapitalkostensatz), die Bestimmung einer
realistischen Mindestrendite sowie eine risikogerechte Bewer-
tung und ein so genanntes ,,Equity Rating“ mdglich (,,Projekt-
bewertung®). Die Idee dabei ist, dass je mehr Risiken ein Pro-
jekt hat, desto gréBer sind die potentiellen Verluste und ent-
sprechend wird mehr teures und knappes Eigenkapital bend-
tigt.” Dieses (risikotragende) Eigenkapital erfordert eine hdhere
Rendite, was hohere Kapitalkosten und einen niedrigeren
~Projektwert (NPV)“ zur Konsequenz hat. Auf diese Weise kann

FuBnoten / Quellen

1 Vgl. GleiBner, W. (2010): Unternehmenswert, Rating und Risiko, in: WPg
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(2011): Risikoanalyse und Replikation fiir Unternehmensbewertung und
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2 Vgl. zum Immobilienrating als Spezialfall Lange, B. (2005): Projektrating
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Universitét Leipzig und GleiBner, W./Wiegelmann, T. (2012): Immobilienrating
im Zusammenhang mit der Risikoanalyse, in: Immobilien & Finanzierung,
10-2012, S. 23 -25.
Der Wert bestimmt dann i.d.R. auch den Leverage der Finanzierung.
Entwickelt in Zusammenarbeit mit der FutureValue Group AG.
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ein fundamentaler Wert des Windparks berechnet werden, bei
dem eine konsistente Beriicksichtigung des tatsachlichen
Risikoumfangs des Projektes stattfindet, indem sowohl Cash-
flows als auch der Diskontierungsfaktor risikogerecht berech-
net werden — und zwar ohne Rickgriff auf historische Kapital-
marktdaten (wie Ublicherweise beim Capital-Asset-Pricing-
Model, CAPM). Auch fir mdgliche (unsichere) Verkaufspreise
in der Zukunft sind realistische Bandbreiten ermittelbar.

1.5 Fazit

Es ist notwendig, den Begriff des Projektratings auf den
interessierten Glaubiger bzw. Fremdkapitalgeber auszurichten.
Unterschieden werden sollte dabei die Beurteilung von (a)
einer gegebenen Finanzierung (z. B. Anleihe oder Kredit) und
(b) eines Projekts einschlieBlich der gesamten Finanzierung,
also einer tatséachlichen oder virtuellen Objektgesellschaft. Fir
eine klare Operationalisierung des Projektratings sollte in
Anlehnung an die Corporate Ratings die Ausfallwahrscheinlich-
keit ein zentrales Element darstellen, aber auch die Recovery
Rate ist zu berlicksichtigen, um so erwartete Verluste eines
Fremdkapitalgebers/Anleihekdufers durch die Mdglichkeit ei-
nes Ausfalls erfassen zu kénnen — dies ist die Grundlage fuir die
Bestimmung risikoadaquater Fremdkapitalzinssatze bzw. Anlei-
hekonditionen. Maximal mdgliche Fremdfinanzierung bzw. Be-
leihungsgrenzen (bezogen auf eine bestimmte akzeptierte Aus
fallwahrscheinlichkeit) erfordert die Kenntnis des (unsicheren)
zukUnftig mdglichen Werts bzw. mdglichen Verkaufspreises.
Projektratings sind notwendig, wenn Anleihen flr die
Finanzierung eines Projekts genutzt werden sollen. Aber durch
die geschaffene Transparenz Uber den Risikoumfang sind sie
auch hilfreich bei den Kreditverhandlungen mit Banken. Durch
die geschaffene Transparenz Uber den (aggregierten) Risiko-
umfang ermdglichen Projektratings in vielen Fallen bessere Fi-
nanzierungskonditionen, da ,Vorsichtszuschlage® aufgrund
von Risikointransparenz vermieden werden. Insbesondere im
Gesprach mit Banken ist es hier besonders hilfreich, dass die
wesentlichen (unsicheren) Annahmen, aus denen Insolvenz-
wahrscheinlichkeit, Expected Loss und Rating abgeleitet wer-
den, nachvollziehbar aufgezeigt werden. Schlisseltechnologie
bei der Erstellung von Projektratings sind quantitative Risiko-
analysen und Simulationsmodelle, die die realistische Band-
breite der zuklnftigen Cashflows aufzeigen — historische Er-
trags- oder Cashflow-Informationen liegen bei Projekten im
Allgemeinen nicht vor. ®

5 GleiBner, W. /Garrn, R.(2012): Projektrating: Fallbeispiel fir Investitionen in
erneuerbare Energiequellen, in KRP 5/2012, S. 11 -18.

6 Vgl. Alfen, H. W. / Riemann, A. / Leidel, K. / Fischer, K. / Daube, D. / Frank-
Jungbecker, A. / GleiBner, W. / Wolfrum, M. (2011): Lebenszyklusorientiertes
Risikomanagement fiir PPP-Projekte im offentlichen Hochbau, Schriftenreihe
der Professur Betriebswirtschaftslehre im Bauwesen, Band 11, Verlag der
Bauhaus-Universitét Weimar.

7 Siehe GleiBner, W. (2011): Wertorientierte Unternehmensfiihrung und
risikogerechte Kapitalkosten: Risikoanalyse statt Kapitalmarktdaten als
Informationsgrundlage, in: Controlling, 3/2011, S. 165-171.

Text in Anlehnung an GleiBner, W. / Garrn, R.(2012): Projektrating: Fallbeispiel fiir
Investitionen in erneuerbare Energiequellen, in KRP 5/2012, S. 11 —18.
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kostenloser Service: ,,Strategie Navigator
- Rating und Risiko Light”

Als Geschéftspartner stellen wir Thnen die professionelle Software
wStrategie Navigator — Risiko und Rating Light“ - ein Produkt
unserer Forschungsarbeit — gerne kostenlos zur Verfiigung. Neben
einem integrierten Planungsmodell enthalt die uneingeschréankt
nutzbare Software ein Risikomanagement-modul und die
Ratingprognose-Technik.

Erganzend bieten wir darauf abgestimmt mit einem kom-
pakten Arbeitsaufwand von nur ein bis zwei Workshop-Tagen
die Méglichkeit, aktuellen Herausforderungen der Unternehmens-
steuerung gerecht zu werden:

e Mit quantitativer Risikoanalyse und Risikosimulation
zeigen wir die realistische Bandbreite der zukunftigen
Entwicklung Ihrer Ertrdge sowie den risikobedingten
Eigenkapitalbedarf (Risikoaggregation im Sinne des

KonTraG/IDW PS 340).

3 Buchankiindigung % Praiishandouh
iz Ratingund

Ankiindigen méchten wir das neue 5'311?2&?5:?%

»Praxishandbuch Rating und Finanzierung“ i: . ’

(Dr. Werner GleiBner / Dr. Karsten Fiiser), ' c

das Anfang 2013 im Verlag Vahlen er-

scheinen wird.

Ausgehend von einer praxisorientier- §
ten Aufarbeitung theoretischer Grundlagen

4 Neue Kooperation

Auch in 2012 hat die Future-
Value Group ihr strategisches
Partnernetzwerk konsequent
weiterentwickelt. Mit KiepConsulting konnte eine Vertriebsverein-
barung iiber die Softwarelosung ,Strategie Navigator” ahge-
schlossen werden.

KiepConsulting

Einkaufs-
optimierung

Alternative
Finanzierungs-
konzepte

Versicherungs-

strategie

BG-Beitrage
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e Die Transparenz Uber Risiken, speziell auch Refinan-
zierungsrisiken (Wahrscheinlichkeit, Covenants zu
verletzen), ermoglicht die Optimierung der Finanzie-
rungsstruktur und giinstige Fremdfinanzierungskon-
ditionen (in Bankenverhandlungen).

e Mit einem Benchmarking lhres Controlling- und
Risikomanagementsystems an den Anforderungen
der ,,Grundsatze ordnungsgemaBer Planung (GoP)“
priorisieren wir mit Innen Verbesserungspotenziale,
die z.B. auf eine konsequentere Nutzung von
Risikoinformationen bei der Vorbereitung unter-
nehmerischer Entscheidungen abzielen — was auch
persdnliche Haftungsrisiken reduziert.

Diese optionalen Zusatzleistungen sind selbstverstandlich vol-
lig unabhéngig von unserem kostenlosen Software-Angebot.
Bei Interesse an der Software oder den optionalen Zusatz-
leistungen setzen sie sich einfach unter info@FutureValue.de mit
uns in Verbindung. RS

zum Rating wird gezeigt, wie eine schnelle Einschatzung des
eigenen Ratings und , kritischer Rating-Kriterien“ moglich ist.
Erldutert wird die Nutzung von Ratingprognosen (auch fir
Stressszenarien) als Krisenfriihwarninstrument.

Software auf der Begleit-CD unterstiitzt bei den Analysen
(z.B. der Erstellung einer Unternehmensplanung mit zugeho-
riger Ratingprognose). Zudem wird aufgezeigt, wie Unterneh-
men ,Rating-Strategien“ zur Absicherung der Finanzierung in
der Zukunft erarbeiten kénnen. ®

KiepConsulting, mit Sitz in Kronberg i. Ts., berdt Unternehmen
aus dem Mittelstand und der GroBindustrie in den Bereichen
Einkaufsoptimierung, Versicherungsstrategie (TCR - Total
Cost of Risk), Beitrdge zur Berufsgenossenschaft, alternative
Finanzierungskonzepte sowie Hedging und Marketing. Kiep-
Consulting arbeitet auf diesen Geschaftsfeldern mit ausgewie-
senen Spezialisten als Subunternehmer zusammen.

KiepConsulting begleitet die Kunden bei der Umsetzung der
vorgeschlagenen MaBnahmen und arbeitet erfolgsorientiert,
d. h. das Honorar orientiert sich an der realisierten Einsparung.
GroBer Wert wird auf Nachhaltigkeit gelegt, unter anderem
durch eine 100% Unabhéangigkeit (z. B. von Maklern und Versi-
cherern).

:: Rating Tool

Durch den Abschluss einer Vertriebsvereinbarung mit der Fu-
tureValue Group kann KiepConsulting ihren Kunden aus Han-
del, Dienstleistungen, 6ffentlicher Hand und dem produzieren-
dem Gewerbe das wohl zurzeit beste Rating-Tool anbieten.
Diese Dienstleistung dient auch als Grundlage flr weitere Op-
timierungsaktivitaten in den Bereichen:

BG-Beitrage

Einkaufsoptimierung

Alternative Finanzierungskonzepte
Versicherungsstrategie (TCR-Total Cost of Risk)

®
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5 Neue Veroffentlichungen

Bonnard, A. / GleiBner, W.: Der CFO als Stratege, in: FINANCE,
November 2012, S. 42 — 43

Chrobok, S. / GleiBner, W.: Risk Intelligence — Indikator fiir die
Zukunftsorientierung des Controllings, in: Controller Magazin,
September / Oktober 2012, S. 70 — 71

GleiBner, W. / lhlau, S.: Die Beriicksichtigung von Risiken von
nicht borsennotierten Unternehmen und KMU im Kontext der Un-
ternehmensbhewertung, in: CORPORATE FINANCE biz, 6 /
2012, S.312-318

GleiBner, W. / Romeike, F.: Psychologische Aspekte im Risikoma-
nagement, in: Risk, Compliance & Audit 6 /2012, S. 43 - 46

GleiBner, W. / Romeike, F.: Bandbreitenplanung und unternehme-

rische Entscheidungen bei Unsicherheit, in: Risk, Compliance &
Audit 1/2012, S. 17 - 22

6 Aktuelle Termine: Seminare und Vortriage

26. Januar 2013: CRERM - Certified Real Estate Risk Manager |
Postgraduierten-Programm der DVFA, mit Werner GleiBner
(Modul 3) | DVFA Center | Frankfurt

9. Februar 2013: CREA - Certified Real Estate Investment Analyst |
Postgraduierten-Programm der DVFA, mit Werner GleiBner |
DVFA Center | Frankfurt

18. - 20. Februar 2013: Der zertifizierte Restrukturierungsmanager |
Seminar des ManagementCircle, mit Marco Wolfrum | Hilton
Hotel Diisseldorf | Diisseldorf

4@ FutureVALUE Group

GleiBner, W. / Romeike, F. (2012): Capital Asset Pricing Model:
Kapitalmarktorientierung und Umgang mit Risiken, in: Risiko
Manager, 6 /2012, S. 1,6 - 11

GleiBner, W. / Ibershoff, H.: Risiko, Simulation und risikogerechte
Bewertung von Sanierungsstrategien, in: 24. Newsletter mbb
[consult] GmbH, 10/2012,S.6 -7

GleiBner, W.: IT-gestiitztes Risiko-Management sichert Business-
Entscheider ab, in: is report 11 /2012, S. 12 - 16

Ernst, D. / GleiBner, W.: Damodarans Linderrisikopramie, in:
WPg, 23 /2012, S. 1252 — 1264

GleiBner, W. / Garrn, R.: Projektrating: Fallbeispiel fiir Investitio-
nen in erneuerbare Energiequellen, in: KRP 5/2012, S. 11 - 18

GleiBner, W. / Kamaras, E.: Ertragsrisiko und die Implikationen fiir
Rating, Kapitalkosten und Unternehmenswert: Fallbeispiel Rhein-
metall AG, in: BewertungsPraktiker 2 / 2012, S. 42 — 55

19. - 20. Februar 2013: Kolner Aufsichisratstage 2013 | Seminar
~Strategie, Controlling und Risikomanagement®, mit Marco
Wolfrum | art’otel cologne | Kéln

7. - 8. Mirz 2013: Kompaktkurs Risikomanagement des manage-
ment forum starnberg | Intensivseminar fir Geschéftsleitung,
Controlling und Risikomanagement, mit Werner GleiBner |
Courtyard by Marriott Munich City Center | Miinchen

11. April 2013: Risk- und Compliance Officer (Univ.) | Zertifikats-
kurs der Universitat Augsburg, mit Werner GleiBner und Marco
Wolfrum (Zertifikatsabschnitt Risk Management (RiskManager
(Univ.)) | Universitat Augsburg | Augsburg

Weitere Veranstaltungstermine und Informationen finden Sie
auf unserer Website www.FutureValue.de > Veranstaltungen -®
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