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EXECUTIVE SUMMARY

Die folgende Arbeit beschéftigt sich intensiv mit dem Thema der Projektfinanzierung
unter Unsicherheit. Im Fokus der Ausfihrungen steht ein Projektunternehmen, wel-
ches nach Entscheidungsgrundlagen sucht, um eine bevorstehende Finanzierung
unter Malgabe von unsicheren Eingabeparametern wie z.B. Wechselkurse
(USD/EUR), Zinsen (EURIBOR) oder Preise fiir verwendete Rohstoffe (Aluminium,
Kupfer, Gummi und Gas) - sinnvoll und adaquat zu beurteilen. Das Projektunterneh-
men ist als Special Purpose Vehicle (SPV) organisiert und produziert mittels einer
Anlage zwei verschiedene Produkte, dessen Verkauf sowohl im Euro- als auch im
Dollarraum stattfindet. Das Unternehmen selbst hat seinen Sitz im Euroraum und
wird durch eine Off-Balance-Sheet-Finanzierung finanziert.

Die Erarbeitung eines statischen Modells in EXCEL zur Modellierung des Problems
mit anschlieRender Uberfiihrung in ein dynamisches Modell mittels MATLAB bildet
die Grundlage der Herangehensweise fur eine Entscheidungsfindung bzw. Interpre-
tation der Mdéglichkeiten und Ergebnisse auf Kennzahlenbasis. Als Kennzahlen die-
nen das Debt Service Cover Ratio (DSCR), das Interest Cover Ratio (ICR), der Net
Present Value (NPV), der freie operative Cash Flow (FOCF), der Return On Invested
Asset (ROIA) etc.

Die Wahl der stochastischen Simulation mittels der Monte Carlo Methode bildet den
wesentlichen Teil des Ubergefiihrten statischen Modells in der dynamischen Ebene.

Durch Zuhilfenahme von statistischen Methoden wird versucht, die Entscheidungs-
findung mathematisch zu untermauern bzw. eine sachlich korrekte und fundierte
Grundlage zu liefern. Hierbei wird das Konzept des Value at Risks (VaR) sowie ver-
schiedenste Quantilen zur Beurteilung der ErfolgsgréRen und Kennzahlen verwen-
det. Weiters wird eine quantitative Orientierungshilfe fur einen sinnvollen praktischen
Einsatz gegeben.

Die Modellierung der unsicheren Eingabeparameter erfolgt mit Hilfe der Student T
Verteilung, wodurch jede Unsicherheit durch die Parameter Volatilitdt, Erwartungs-
wert und Freiheitsgrad eindeutig beschrieben ist.

Mit Hilfe von formulierten Forschungsfragen wird die Thematik in Bereiche aufgeteilt,
wobei die Sinnhaftigkeit des Monte Carlo Ansatzes hinterfragt wird sowie die einher-
gehenden Probleme der Langfristigkeit und unsicheren Eingabeparameter dargelegt
werden.
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Mittels einer Vielzahl an dynamischen Simulationen werden die verschiedenen
Aspekte der Projektfinanzierung unter Unsicherheit beleuchtet und die damit verbun-
denen Probleme und Zusammenhdnge anschaulich vermittelt. Die durchgefihrten
Simulationen in der dynamischen Sphére erlauben eine isolierte Untersuchung der
Sensitivitat der Erfolgsgréfen hinsichtlich des Wechselkurses, des EURIBORs sowie
der verwendeten Rohstoffe flir die produzierten Produkte. Ebenfalls wird die simul-
tane Auswirkung aller Unsicherheiten auf das Modell resp. auf die Erfolgsgréf3en un-
tersucht und interpretiert.

Um den Einfluss der Verteilungsparameter (Volatilitdt und Erwartungswert) der ver-
schiedenen Unsicherheiten auf die ErfolgsgrofRen im dynamischen Modell zu veran-
schaulichen, wird eine so genannte Parametervariation durchgefiihrt. Hierbei werden
die genannten Verteilungsparameter der Unsicherheiten fir den Wechselkurs und
die Rohstoffe in flinf Schritten variiert. Daraus ergibt sich, je nach betrachteter Er-
folgsgrofie, eine Flachendarstellung, welche durch die Volatilitdt und den Erwar-
tungswert parametrisiert ist. Aus dieser Darstellung lasst sich der Einfluss bzw. die
Sensitivitdt, beispielsweise des DSCRs, hinsichtlich dieser Verteilungsparameter
darstellen und beurteilen.

Dipl.-Ing. Christian Deutsch Wien, im September 2010
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1 Problemhintergrund

In der Literatur findet sich eine Vielzahl von Abhandlungen Uber das Thema Projekt-
finanzierung auf Basis statischer Betrachtungen1. Diese Betrachtungen fullen meist
auf einer Ansammlung von Pléanen und Spreadsheets, welche einen Forecast der
Ergebnisgrofien liefern sollen (diese ErgebnisgréRen bilden die weitere Grundlage,
ob und unter welchen Bedingungen bzw. Auflagen ein Projekt finanziert wird). Um
diese Herangehensweise zu rechtfertigen bzw. auf Grundlage dieser Ergebnisse
Entscheidungen treffen zu kénnen, missen die Rand- und Einflussbedingungen so-
weit wie nur irgend mdglich in ihrem Spielraum begrenzt werden, wenn nicht sogar
als konstante GréRe vorausgesetzt werden. Im Sinne eines Projektunternehmens,
welches als Zweckgesellschaft aufgesetzt wird, ist es von absoluter Notwendigkeit,
beispielsweise die Lieferkonditionen von Rohstoffen bzw. Liefervertrage langfristig zu
vereinbaren und zu regeln. Gleiches gilt natirlich auch fir die Abnehmerseite, die
ebenfalls aus Griinden der Planung einem langfristigen und vorgegebenen Trend
folgt.

Mithilfe der vorherrschenden Methodik in der Unternehmensplanung, die so genann-
te stochastische Simulation nach Monte Carlo, wird die statische Herangehensweise
in der Projektfinanzierung mit dem Ziel erweitert, diese beiden gangigen Methoden
miteinander zu verschmelzen. Anhand des nachfolgenden Uberblicks wird der Inhalt
der Arbeit in raschen Zigen vermittelt.

UBERBLICK UBER DIE INHALTE

Kapitel 1 (Seite 1): Darstellung des Problemhintergrunds.

Kapitel 2 (Seite 3): In diesem Kapitel finden sich die formulierten Forschungsfragen,
die in der Behandlung der Arbeit untersucht werden. Bestehend aus einer primaren
Frage und davon abgeleiteten sekundaren Forschungsfragen werden Aspekte der
Herangehensweise, Ergebnisse, Methodik und einhergehende projektbegleitende
Probleme sachlich formuliert. Die kompakte Beantwortung dieser Fragen geschieht
in der Zusammenfassung.

Kapitel 3 (ab Seite 4): Eine Vermittlung der wichtigsten und notwendigsten theoreti-
schen Inhalte ist Ziel dieses Abschnittes. Sdmtliche verwendeten Begriffe, Parame-

Yin diesem Zusammenhang steht Projektfinanzierung fur eine Off-Balance-Sheet-Finanzierung auf
Grundlage einer Zweckgesellschaft, welche einen léngerfristigen operativen Zeithorizont verfolgt; in
der Regel zwischen zehn und dreiRig Jahren.
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ter, Kennzahlen und Besonderheiten werden erklart und rasch versténdlich gemacht.
Dazu zahlen beispielsweise der Value at Risk, die statistischen Verteilungen und das
verwendete Kennzahlenkonstrukt.

Kapitel 4 (ab Seite 31): Dieses Kapitel stellt eine Erweiterung des vorigen Kapitels
dar und legt jene wichtigen Aspekte vor, welche fir die weitere Modellbildung not-
wendig sind. Beginnend mit dem Risikomanagementprozess wird auf einer formalen
Ebene begonnen und jene fur die Arbeit relevanten Punkte aufgezeigt. Eine Abhand-
lung der verwendeten unsicheren Datenbasis mit anschlieBender Kurzerkldrung des
statischen und dynamischen Modells, schliel3t dieses Kapitel.

Kapitel 5 (ab Seite 45): Eine genaue Darlegung des statischen Modells auf Basis
von Projektpldnen und Spreadsheets ist Aufgabe dieses Abschnitts. Ebenso wird das
Projektunternehmen in seiner operativen Tatigkeit erldutert und alle relevanten Tat-
sachen prasentiert, um in weiterer Folge das statische Modell in ein dynamisches
Modell Uberzuleiten. Ziel ist es, den formalen mathematischen Grundstein flr das
dynamische Modell zu erarbeiten.

Kapitel 6 (ab Seite 70): Die Darstellung der Uberfiihrung des statischen Modells, die
Aufbereitung und weitere Behandlung der unsicheren Eingabeparameter und die
Vorbereitung zur Verwendung im dynamischen Modell sind Teile dieses Kapitels. Die
durchgefuhrten stochastischen Simulationen bilden den wesentlichen Kern und ver-
mitteln auf graphische Art die Ergebnisse dieser Simulationen inklusive einherge-
hender Erklarungen, Deutungen und Interpretationen. Ebenfalls wird die Thematik
der Korrelation der unsicheren Parameter sowie die Behandlung fristengerechter Vo-
latilitdten und Renditen untersucht.

Kapitel 7 (ab Seite 138): Ein Reslimee und eine Zusammenfassung der Arbeit sowie
die destillierte Beantwortung der Forschungsfragen sind Aufgabe dieses Abschnitts.

Kapitel 8 (ab Seite 141): Hier finden sich samtliche Unterlagen, Blicher und Doku-
mente, die in der Erstellung der Master These verwendet wurden und inhaltliche Un-
terstitzung leisteten.

Kapitel 9 (ab Seite 144): Der Anhang enthalt wichtige Code-Elemente aus MATLAB
bzw. komplettiert die Arbeit durch Daten und weiterfihrende Informationen.
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2 Forschungsfrage(n)

Primére Frage:

*  Wie sinnvoll Iasst sich der Ansatz der stochastischen Simulation (Monte Carlo
Methode) auf eine langfristige Planung am Beispiel einer Projektfinanzierung
mit unsicher verteilten Eingabeparametern anwenden und in wie fern kénnen
bewédhrte Konzepte wie z.B. der Value at Risk oder der Net Present Value
aussagekraftige Entscheidungsgrundlagen hinsichtlich der Finanzierung lie-
fern?

Sekundire Fragen:

* Wie sinnvoll und aussagekraftig ist die Planung einer Projektfinanzierung mit-
tels eines statischen Modells?

e Welche Herausforderungen und Probleme bringt die Langfristigkeit der Pla-
nung mit sich und welche Md&glichkeiten bestehen, diesen Problemen zu ent-
gegnen?

* Welche unsicheren Parameter stellen die gréf3ten Risiken und Chancen in der
Untersuchung der Finanzierung dar?

Die Beantwortung der Fragen erfolgt in komprimierter und zusammenfassender Form
in Kapitel 7, wenngleich im Verlauf der Arbeit stets Fragmente der Fragen aufgegrif-
fen werden.

Projektfinanzierung unter Unsicherheit 3
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3 Theoretisches Wissen im Zuge der Arbeit

In diesem Kapitel werden die wichtigsten und fur die vorliegende Arbeit relevantesten
theoretischen Grundlagen vermittelt. Selbstversténdlich kann an manchen Stellen die
Thematik nicht erschépfend vertieft werden, da es den Rahmen der Arbeit sprengen
wirde. Der interessierte Leser sei auf die einschldgige und weiterfihrende Fachlite-
ratur des Literaturverzeichnis verwiesen.

3.1 Vorstellung der Methodik Projektfinanzierung und Begrifflichkeiten

In diesem Abschnitt wird das Wesen der Projektfinanzierung naher untersucht bzw.
die wichtigsten Informationen fur die Behandlung dieser Arbeit vermittelt. In der Lite-
ratur findet sich eine Vielzahl von Definitionen zu diesem Begriff; hier soll die am wei-
test verbreitete Definition erklart werden.

Projektfinanzierung kann definiert werden als eine Form der Finanzierung, bei wel-
cher der Fokus nicht auf der Kreditwiirdigkeit oder Bonitét des Sponsors liegt. Ob ein
Projekt gestartet wird oder nicht, hangt vielmehr von der Tatsache ab, ob das Projekt
bzw. das Projektunternehmen in der Lage sein wird, seine Schulden, Kredite bzw.
Zinsen auf das investierte Kapital zuriickzuzahlen. Hierbei ist es essentiell, dass die
Zinsraten (Zinssatz) dem inharenten Risiko der operativen Tatigkeit Rechnung tragen
und diese in geeigneter H6he widerspiegeln.

In diesem Zusammenhang wird der Begriff ,Sponsor” fur jenen Kreis verwendet, der
die |dee und/oder ein hohes Mal an Interesse an der Durchfiihrung der operativen
Tatigkeit des Projektes hat.

Um den Begriff Sponsor ndher zu beschreiben, seien einige erkldrende Beispiele
angefihrt: Wenn ein solcher Sponsor an einem Projektunternehmen teilnimmt bzw.
es initiiert, dann verfolgt dieser ein klares und eindeutiges Ziel, welches meist mit
seinem Kerngeschéft eng verzahnt ist. Beispielsweise kénnen dies industrielle Spon-
soren sein, welche eine upstream oder downstream Integration vornehmen wollen.
Hierzu zdhlen Energiekonzerne, die die Raffination des Erdéls nicht mehr auslagern
sondern dazu ein eigenes Unternehmen grinden, um so diesen Bereich in ihre bis-
herige Geschéftstatigkeit einzubinden.

Einige der wohl gréfiten und bekanntesten Bereiche der Projektfinanzierung sind im
so genannten Public-Private-Partnership (PPP) Bereich zu finden. Historisch stellt
diese Form der Projektfinanzierung eine der ersten dar und kommt aus dem Bereich
der Energieproduktion und der Rohdlférderung. Hierbei wird durch den privaten Be-
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reich das Know-how sowie erfolgsnotwendige Projekt-Kernelemente eingebracht, die
fur die erfolgreiche Durchfihrung entscheidend sind. Die 6ffentliche Hand sucht sich
also einen Partner, welcher in der Lage ist, das Unterfangen in die Realitdt umzuset-
zen und erfolgreich zu verwirklichen. Beispielsweise ist die ¢ffentliche Hand vielfach
nicht in der Lage, dem Energieversorgungsauftrag selbstédndig nachzukommen und
tritt in Partnerschaften mit Spezialisten ein, um Kraftwerke etc. jeglicher Art zu bau-
en, betreiben und zu warten.

Wie vorher kurz erwahnt, wird fir dieses Vorhaben ein Projektunternehmen gegrin-
det. Dieses Unternehmen nennt sich Zweckgesellschaft oder Special Purpose Vehi-
cle (SPV). Das einzige Ziel der SPV ist die Durchfiihrung der operativen Téatigkeit des
Projektgegenstandes, die Bedienung der aufgenommenen Kredite, Profitzahlungen
in die Sponsor- und Investorensphére, ausschlieBlich aus dem generierten CF. Wei-
ters schlie3t die SPV jene fiir den operativen Betrieb notwendigen Vertrdge und Kon-
trakte ab. Die SPV stellt somit eine eigensténdige Gesellschaft dar und ist sonach ein
vollkommen unabhédngiges Wirtschaftssubjekt. Diese Form der Finanzierung wird
auch Off-Balance-Sheet-Finanzierung genannt, da diese nicht in den Finanzunterla-
gen des Sponsors unmittelbar aufscheint.

Diese Herangehensweise unterscheidet sich mafigeblich von der zweiten Méglichkeit
der Realisierung eines Projektes: der Corporate Finanzierung. Bei dieser Art der
(klassischen) Finanzierung wird das Projekt innerhalb des Unternehmens aufgesetzt
und fliet somit in sdmtliche Finanzplane, wie auch in die Bilanz, mit ein. Hierbei be-
nutzt der Sponsor sein Firmenvermdgen und Kapital des bereits existierenden Un-
ternehmens dazu, um Projektkredite zu bedienen und eventuelle Garantien fiir die
Performance des Projektes abzugeben. Im Falle, dass dieses Projekt scheitert?, die-
nen die Ressourcen und Geldquellen der existierenden Firma dazu, das Projekt
»querzufinanzieren®. Somit hat das neue Projekt einen wesentlichen wirtschaftlichen
Einfluss auf das bestehende Unternehmen und kann diesem im schlimmsten Fall
finanziell sehr schaden, Kennzahlen und Profite nachhaltig negativ beeinflussen. Um
diesen mdglichen Einfluss und die Gefahr fur das existierende Unternehmen zu be-
seitigen, wird fur risikoreiche, einmalige und kapitalintensive Vorhaben die Form der
Off-Balance-Sheet-Finanzierung gewahlt. Obwohl die Form der Off-Balance-Sheet-
Projektfinanzierung keinen Kostenvorteil mit sich bringt, existieren folgende Vorteile

2 Der generierte CF des Projektes reicht nicht aus um den Schuldenverpflichtungen sowie den Profit-
bzw. Dividendenzahlungen nachzukommen.
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im Vergleich zur klassischen Unternehmensfinanzierung (On-Balance-Sheet bzw.
Corporate Finanzierung):

* Projektfinanzierung erlaubt ein héheres Mal} Risiko einzugehen; das Risiko
wird auf die teilnehmenden Parteien aufgeteilt

* Hoher Leverage im Sinne des debt-to-equity-ratios

* Vertrdge kénnen so gestaltet werden, dass sie Garantien gleichen

* Die Sphare des Sponsors im Sinne des Zugriffs auf dessen Vermdégen ist be-
grenzt; kein bzw. marginaler Zugriff auf das existierende Unternehmen

* Die Griindung einer Zweckgesellschaft ermdglicht eine vollkommene Isolation
und Abkopplung vom eigentlichen Unternehmen des Sponsors

Selbstverstandlich bringt die Form der Off-Balance-Sheet-Finanzierung Nachteile mit
sich, welche wie folgt angegeben werden kénnen:

* Kosten und Zeit fur rechtliche und technische Berater, sowohl fiir die arrangie-
rende Bank hinsichtlich Kredite, Garantien etc. mitunter sehr hoch

e Kosten fiir das Uberwachen und Kontrollieren der Projektprozesse, Fortschrit-
te und Performance erheblich und sind neu zu arrangieren

* Erhéhte Kapitalkosten der SPV fir das Mal} an Risiko, welches durch die Ka-
pitalgeber getragen wird

* Eigene Organisation und Management fur die SPV ist notwendig

Projektfinanzierung unter Unsicherheit 6
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Anhand der folgenden Grafik werden bereits bekannte Aspekte der Off-Balance-
Sheet -Projektfinanzierung dargestellt und weitere neue eingefuhrt und erklart.

Investor(en) Sponsor(en)
Abnehmer

Zinsen, Kapital Zinsen, Kapital

Produkte

Eigenkapital Eigenkapital

Anlagen- Projekt- Fremdkapital
errichter unternehmen Bank(en)
TKCC SPV Zinsen,

Tilgung

Personal, Wartung etc.

Rohstoff

Betriebsfiihrer Lieferant

Abbildung 1: Typische Struktur einer Off-Balance-Sheet-Projektfinanzierung mittels SPV; Quelle: an-
gelehnt an (Gatti, 2008) S.8 und (Finnerty, 2007) S.3

Der Wert bzw. das Asset des Projektunternehmens besteht vielfach aus einer kapi-
talintensiven Anlage. Die Errichtung dieser Anlage wird in den meisten Fallen durch
einen Spezialisten auf diesem Gebiet unternommen (vgl. Kraftwerk, spezielle Ma-
schinerie, Technik etc.), die mittels eines Turn-Key-Construction-Contracts, kurz
TKCC, passiert. Das Spezielle an diesem Vertrag ist der Bau der Anlage auf Basis
eines vorher definierten Fixbetrages. Der Anlagenerrichter tragt somit das volle Risi-
ko der korrekten Erstellung, Funktionsféahigkeit und termingerechter Ubergabe an die
SPV (Vertragspartner des Anlagenerrichters). Fir den ordnungsmaf3igen operativen
Betrieb wird selbstverstandlich ein Management, ein betriebsfiihrendes Personal so-
wie Personen fur die Wartung bendtigt. In vielen Féllen stellt diese der so genannte
Betriebsfuhrer.

In Kapitel 5 wird auf diese Umstdnde im Zusammenhang des statischen Rechen-
schemas naher eingegangen und Interpendenzen erklart.

Im kommenden Abschnitt wird die Monte Carlo Methode erlautert und die unter-
schiedlichen Methoden der VaR Bestimmung.

Projektfinanzierung unter Unsicherheit 7
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3.2 Der Value at Risk

Der Value at Risk (VaR) oder der Wert im Risiko ist eine weitverbreitete Malizahl um
bestimmte Risikopositionen zu beurteilen bzw. zu bemessen. Zurlickverfolgen kann
man seine Erfindung in dem Bereich des Bankwesens, wo er von der US amerikani-
schen Investmentbank J.P. Morgen geboren wurde®. Der VaR wurde fir die Banken-
branche entwickelt, hat aber heutzutage seinen Siegeszug in fast alle Anwendungs-
bereiche gefunden in denen Risiko, im Speziellen das Verlustrisiko, eine zentrale
Rolle spielt.

Der VaR* definiert sich als die Hohe eines méglichen Verlustes, welcher mit einer
bestimmten Wahrscheinlichkeit innerhalb eines bestimmten Zeithorizonts nicht Gber-
schritten wird. Diese Wahrscheinlichkeit wird mittels des vorher festgelegten Vertrau-
enslevels oder auch Konfidenzniveaus ermittelt. Die Wahl dieses Niveaus fallt sehr
unterschiedlich aus. Bei Banken ist dies meist 99% (vgl. Basel Il Akkord), fir Unter-
nehmen oder Nicht-Banken meist héher, im Bereich von 95-90%. Die stringente
Wahl der Banken eines Konfidenzniveaus von 99% lasst sich auf die verscharften
Anforderungen durch die Bankenaufsicht und durch den sehr kurz betrachteten Zeit-
horizont von Tagen bzw. Monaten rechtfertigen.

Um das Konzept des VaR anschaulich darzulegen, wird auf das kommende Beispiel
verwiesen. Hierbei handelt es sich um 257 tagliche Beobachtungen des Aktienindex
DAX; dargestellt ist die DAX-Rendite als Haufigkeitsverteilung.

3 90er Jahre J.P. Morgen Investmentbank; J.P. Morgen, Risk Metrics, <http://www.riskmetrics.com/>.

* David Harper, Three approaches to VaR, <http://www.youtube.com/watch?v=L2xzlvhkagk>.
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-3,81
-3,33
-2,86
-2,38
-1,90
-1,42
-0,94
-0,47
0,01
0,49
0,97
1,45
1,93
2,40
2,88
3,36
3,84
4,32
4,79

Abbildung 2: DAX Haufigkeitsverteilung, Beispiel fir den VaR; Quelle: eigene Darstellung

In der Abbildung zeigt die vertikale Achse die absoluten Haufigkeiten zu den Werten
der zugehdrigen Rendite auf der Horizontalen. Hier zeigt sich sehr deutlich, dass ei-
ne Rendite um null Prozent die héchste Wahrscheinlichkeit von 46 aufweist und so-
mit den Erwartungswert (EW) der DAX-Rendite bildet. Wahlt man nun ein Konfidenz-
niveau von 95%, so heildt dies, dass 95% aller beobachteten Werte oberhalb einer
Rendite Rgs zum Liegen kommen. Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass 5% der
Werte unterhalb dieser Rendite Rgs liegen missen. Funf Prozent der Werte bedeuten
in diesem Fall rund 13 Beobachtungen (5% von 257). Vergleicht man diesen Wert
(die kumulierte Haufigkeit) mit den Haufigkeiten in der obigen Abbildung, so erreicht
man den Wert 13 (1+5+7) bei einer Rendite Rgs von 2,86%. D.h., dass mit einer
Wahrscheinlichkeit von 5% die DAX-Rendite am kommenden Handelstag nicht um
mehr als 2,86% fallen wird.

Projektfinanzierung unter Unsicherheit
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3.3 Die Monte Carlo Methode und weitere Methoden zur VaR Bestimmung

Die Monte Carlo Methode (MCM) stellt eine von drei mdglichen Methoden zur Be-
stimmung des Gesamtrisikoumfangs mittels der Risikoaggregation dar. In diesem
Abschnitt liegt das Hauptaugenmerk bei der Monte Carlo Simulation (MCS), jedoch
werden die verbleibenden Methoden ebenfalls erldutert, um einen anschaulichen
Vergleich der Mdglichkeiten herzustellen.

Die drei gangigen Methoden zur Risikoaggregation sind die Varianz-Kovarianz Me-
thode, die Methode der historischen Simulation und die MCM?®. Hierbei nimmt die
MCM eine zunehmende bedeutende Rolle ein, da diese ein simulatives Verfahren
darstellt. Die MCM wurde in den 40er Jahren entwickelt und stellt eine rechnerge-
stitzte Methode zur Analyse dar. Die Methode nutzt die Technik des statistischen
Samplings mit dem Ergebnis, eine wahrscheinlichkeitstheoretische Naherung der
Lésung, basierend auf einem mathematischen Modell, zu erlangene. In diesem Zu-
sammenhang spielt der Begriff der Unsicherheit eine entscheidende Rolle. Unsicher-
heit bezieht sich in diesem Zusammenhang auf den Mangel an Wissen im Sinne von
nicht genau bekannten unsicheren Inputfaktoren bzw. Eingabeparametern; hierbei
spricht man stets von einer MC-Simulation. Diese beiden Begriffe sind bei dieser
Form der Analyse untrennbar miteinander verbunden. Der Begriff der Simulation
verweist bei der Methode von MC auf den Prozess der Approximation der Modeller-
gebnisse oder des Modelloutputs durch eine wiederkehrende Anwendung des Algo-
rithmus.

Somit stellt die MCS ein Verfahren mit Elementen aus der Stochastik dar, bei wel-
chem die Durchfihrung sehr vieler Zufallsexperimente die Grundlage der Analyse
bildet. Mit den Ergebnissen wird versucht, mit Hilfe der Wahrscheinlichkeitstheorie
ein Problem aus der Praxis numerisch zu Iésen. Als Rechtfertigung fiir ein reprasen-
tatives Ergebnis dient das Gesetz der groBen Zahlen’. Die Benennung dieser Me-

S Ein einfihrendes Beispiel in Excel unter: Microsoft Cooperation. (n.d.). Introduction to Monte Carlo
Simulation. von http://office.microsoft.com/en-us/excel-help/introduction-to-monte-carlo-simulation-
HA010282777.aspx?CTT=1.

6 Risk Assesment Forum; U.S. Environmental Protection Agency Washington DC. (1997). Guiding Principles
for Monte Carlo Analysis.

" Als Gesetze der grofen Zahlen werden bestimmte mathematische Satze aus der Stochastik
bezeichnet. In ihrer einfachsten Form besagen diese Sétze, dass sich die relative Haufigkeit eines
Zufallsergebnisses in der Regel der Wahrscheinlichkeit dieses Zufallsergebnisses annéhert, wenn das
zu Grunde liegende Zufallsexperiment immer wieder durchgefiihrt wird. (Quelle: Wikipedia).

Projektfinanzierung unter Unsicherheit 10
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thode geht auf die Stadt Monte Carlo zurlick, bei der die Rouletttische die einfachste
Form von Zufallsgeneratoren darstellen. Offiziell spricht man seit 1944 von der MCM,
da sich in dieser Zeit die Anforderungen an die L6sung fur konkrete Fragestellungen

und Probleme intensivierten.

Die MCM eignet sich also sehr gut fiir die Lé6sung komplexer Aufgaben wie z.B. die
Messung von Risiken bei der Projektfinanzierung unter unsicheren Eingabeparame-
tern. Hierzu kann die allgemeine Vorgehensweise bei der MCS wie nachstehend an-

gegeben werden®:

Generierung fur die MCS notwendigen Zufallszahlen
Umwandlung der erhaltenen Zufallszahlen in die benétigte Verteilung (unsi-
chere modellierte Eingabeparameter)®.

. Berechnen des vorher definierten mathematischen Modells bzw. Berechnung

eines Szenarios der MCS, basierend auf den vorher gezogenen Zufallszahlen
aus den Verteilungen.

. Wiederkehrendes Durchlaufen der o.a. Schritte so oft, bis die Anzahl des

Stichprobenumfangs (die Summe der generierten Szenarien) stabile und aus-
sagekraftige Verteilungen liefert™.

. Auswertung der vorangegangenen Ergebnisse mit statistischen Methoden wie

Mittelwert, Erwartungswert, VaR oder bestimmten Quantilen.

Im nachkommenden Bild eine vereinfachte Prinzipdarstellung der Monte Carlo Me-

thode.

8 Angelehnt an Gleifiner, W. (2004). Auf nach Monte Carlo, Simulationsverfahren zur Risiko-Aggregation.
Risknews , 1, 31-37. Seite 32 und Vertex42. (n.d.). Monte Carlo Simulation Basics. von
http://www.vertex42.com/ExcelArticles/mc/MonteCarloSimulation.html.

o Schritt 1 und 2 lassen sich in der benutzten Software MATLAB simultan durchftihren.

1% pie Anzahl der ,notwendigen® Durchléufe ist selbstverstandlich abh&ngig vom Modell und dessen
Komplexitat i.e. Rechenaufwands. In den meisten Fallen liefern Durchldufe in der Héhe von 10.000 bis
25.000 bereits sehr gute und brauchbare Ergebnisse.
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unsichere verteilte Eingabeparameter

x1 X2 x2
mathematisches
Modell

f(x1,x2,x3,Konstanten)

. TN

Outputvariablen als Verteilung

)

Abbildung 3: Prinzipdarstellung der Monte Carlo Methode; Quelle: angelehnt an (Vertex42)

Eine weitere Methode den VaR zu berechnen, stellt die so genannte historische Si-
mulation (hS) dar. Die hS verzichtet auf eine analytische Untersuchung der einzelnen
Risikoparameter und verwendet ausschlieRlich Informationen und Daten aus der
Vergangenheit. Einen direkten Nachteil stellt der erhéhte zu managende Datenauf-
wand dar, welcher sich unmittelbar aus dieser Methode ergibt. Wahrend sich bei der
MCM (wie auch bei der spater beschriebenen Varianz-Kovarianz Methode) dieser
Ansatz mit der Schatzung von Erwartungswert, Volatilitat, Freiheitsgraden und Korre-
lationen"" begniigt, missen bei dieser Methode alle Daten (Tages- oder Monatswer-
te) des betrachteten vergangenen Zeitraums sorgfaltig archiviert werden. Bei dieser
Methode besteht die grofite Herausforderung darin, ein reprasentatives, bereits ver-
gangenes optimales Zeitfenster zu wahlen (Hager, Historische Simulation, S.13), so-
dass es fur die Vorhersage von zukiinftigen méglichen Ereignissen verwendet wer-
den kann bzw. dem angedachten Modell gentigt. Werden die zugrunde gelegten Da-
ten zu weit in der Vergangenheit gesucht, stellt sich unmittelbar die Frage, in wie fern

1 Eine Beschreibung fir die Bestimmung der Korrelation findet sich an spaterer Stelle dieser Arbeit;
vgl. Seite 87 ff.

CONTINUING
EDUCATION
CENTER

s,
e,

PV Uy
S
8
.

HAN

S

)

e 1N

X7,

Projektfinanzierung unter Unsicherheit

12



~
s
Master’s Thesis — DI Christian Deutsch — 9. General Management — TU Wien/DU Krems

diese fir die aktuell vorgenommene Risikomessung noch Relevanz zeigen. Umge-
kehrt kann ein zu kurz gewahlter Zeitraum die gleiche Problematik hervorrufen, ein-
hergehend mit dem Problem, dass der gewahlte Datensatz méglicherweise quantita-
tiv einen zu geringen Umfang aufweist, was in weiterer Folge den Schatzfehler in die
Hoéhe treibt und somit nicht reprasentativ ist.

Fur die praktische Durchfihrung dieser Methode stehen unterschiedliche Herange-
hensweisen zur Verfugung. Eine in der Praxis oft und gerne verwendete, stellt die
Differenzenmethode dar. Bei dieser werden die historischen Preisdnderungen, bei-
spielsweise eines Wechselkurses, errechnet. Diese erhaltenen historischen Differen-
zen werden bei der Vorhersage zukinftiger mdglicher Veranderungen (Differenzen)
im Wechselkurs kombiniert. Somit lasst sich die Zukunft, basierend auf vergangenen
historischen Veranderungen, aus dem aktuellen Wechselkursniveau prognostizieren.
Selbstversténdlich kénnen sich nur solche Anderungen im vorhergesagten zukinfti-
gen Wechselkurs niederschlagen, die auch im historischen Verlauf enthalten waren
(Hager, Historische Simulation, S. 20). Anwendung findet die hS in der Praxis haufig
deswegen, da sie sich aufgrund ihrer Einfachheit sehr leicht und anschaulich nach-
vollziehbar implementieren lasst. Der Anwender braucht keine speziellen mathemati-
schen Kenntnisse und muss sich nicht mit einer qualenden Parameterschétzung
auseinandersetzen. Die Differenzenmethode, wie auch die Quotientenmethode',
erlauben eine Abkoppelung vom historischen Kurs- bzw. absoluten Preisniveau und
liefern brauchbare und gute Ergebnisse in der Praxis (Hager, Historische Simulation, S.
13).

Die dritte und letzte Methode fiir die Messung von finanziellen Risiken wird durch die
Varianz-Kovarianz Methode (VKM)" reprasentiert. Der Ansatz der VKM fuRt rein auf
einem analytischen Weg, wodurch diese sich fundamental von den beiden vorher
genannten Simulationsmethoden unterscheidet. Um den analytischen Weg zu verfol-
gen, bedarf es natirlich der Wahl einer bestimmten Verteilung. Bei der VKM wird
eine Normalverteilung fur die Risikofaktoren unterstellt. Diese einfache und zugleich
geniale Wahl stellt den gréfiten Nachteil der Methode dar, hilft aber, um schnelle Er-

2 pie Quotientenmethode erfillt sowohl das Kriterium der Unabhéngigkeit von dem absoluten Ni-
veau, als auch das Kriterium der Stationaritét. (Hager, P. (n.d.). Historische Simulation. von RiskNet:
https://www.risknet.de/fileadmin/template.../VaR-Verfahren RiskNET.pdf Seite 13). Hierbei werden die
logarithmierten Wechselkursanderungen aufeinanderfolgender Kursbeobachtungen gebildet und mit
dem aktuellen vorherrschenden Kurs multipliziert, um so eine Kursvorhersage zu generieren (vgl.
Abschnitt 3.6 bzw. 6.2.2, 6.2.3, 6.2.4, 6.2.5 und 6.2.6).

3 Wiedemann, A. Messung von Zinsrisiken mit dem Value at Risk-Konzept. www.zinsrisiko.de.
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gebnisse zu generieren. Alle verwendeten Gleichungen und Beziehungen fu3en auf
dem Ansatz der Normalverteilung und lassen sich wie folgt anschreiben':

VaR, =|VaR? +VaR,* +2- VaR, VaR,  k, (1)

n n n
2 2
VaR= [Yx}- 0+ Yxs-xycov, -z (2)
i=1 i=l  j=i
2
(o Covy, ... covy, | |x
VaR = [xl,xz,...,xn]' e Iz B
2
cov,, COvV,, .. O, X,
CoV,; =cov,, =0, 0;" k; 4)

VaR = /X" cov- X- z (5)

VaR; : VaR eines Portfolios' im Zwei-Anlagen-Fall
VaR : Value at Risk eines Portfolios mit n Anlagen
cov;; : Kovarianz(en)

xi : Anteil am Portfolio der j-ten Anlage

X : Matrizendarstellung des Portfolios

k1 2 : Korrelationskoeffizient

z : Proportionalitatskonstante ™

o : Sigma

In Gleichung (1) ist die Berechnung des VaR fiir zwei Risikofaktoren (Anlagen) an-
gegeben. Der Faktor k spiegelt den Korrelationskoeffizienten zwischen den beiden

4 Siehe Hager, P. (n.d.). Das Varianz-Kovarianz Modell. von RiskNet:
https://www.risknet.de/fileadmin/template.../VaR-Verfahren_RiskNET.pdf Seite 2 ff.

15 Als Portfolio bezeichnet man die Gesamtheit einer Veranlagung bzw. Investition, wobei meist Wert-
papiere in diesem Zusammenhang zu nennen sind. Diese werden meist zur Risikostreuung verwen-
det; vgl. auch Portfolioansatz. Quelle: http://de.mimi.hu/finanz/portfolio.html.

16 Mit dem Faktor z wird der VaR auf die gewiinschte Wahrscheinlichkeit skaliert. Allgemein ist z(a)
der Wert einer standardnormalverteilten Zufallszahl Z, bei dem die Verteilungsfunktion den Wert o
annimmt. (Hager, P. (n.d.). Das Varianz-Kovarianz Modell. von RiskNet:
https://www.risknet.de/fileadmin/template.../VaR-Verfahren RiskNET.pdf Seite 3).
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Risikofaktoren wider'’. Diese Beziehung lasst sich in die allgemeine Form (2) bringen
bzw. in Matrizenform anschreiben (3) bis (5).

Der Faktor z (Proportionalitdtskonstante) in den obigen Beziehungen referenziert auf
die Eigenschaft der Standardnormalverteilung, bei welcher die Aussagewahrschein-
lichkeit (Konfidenzniveau) von beispielsweise 95% (99%) in einen Faktor z=1,645
(2,33) einfach mit Hilfe von Tabellen umgerechnet werden kann'®.

Der VaR einer einzelnen Position hingegen ergibt sich aus der Multiplikation des ak-
tuellen Wertes mit der Volatilitdt, skaliert auf die gewiinschte Wahrscheinlichkeit.
Dies ist nur legitim fiir die Standardnormalverteilung und kann in folgende Beziehung
gefasst werden: VaR=(Bar)wert*z*Sigma.

Bei Gleichung (1) bis (5) ist es von aulierster Wichtigkeit, dass die Beziehungen der
einzelnen Risikopositionen zueinander bertcksichtigt werden (Kovarianzen). Leider
kommt es in der gangigen Praxis immer wieder vor, dass genau dieser Umstand wis-
sentlich nicht berlcksichtigt wird. Zurlckfihren lasst sich diese Tatsache auf die
Schwierigkeit, die Abhangigkeiten bzw. Korrelationen und Kovarianzen zwischen den
Positionen zu quantifizieren bzw. eine verninftige Schatzung dafur zu finden. Die
VKM Methode kann jedoch durch ihren analytischen und strukturierten Ansatz sehr
gut nachvollzogen werden und erlaubt eine Boffom-up Risikoaggregation. Eine Be-
schreibung dieses Sachverhaltes der Risikoaggregation zur VKM und den beiden
anderen Methoden findet sich im folgenden Abschnitt.

"7 Diese Beziehung zeigt sehr eindeutig, dass der VaR von zwei Positionen nicht der Summe der
einzelnen Positionen entspricht, sondern sich quadratisch inkl. eines gemischten Ausdrucks errech-
net. Der VaR der beiden Positionen ist demnach kleiner als jener der einfachen Summe dieser. Bei
zwei Positionen I3sst sich dieser Umstand mit dem Satz von Pythagoras herleiten.

18 Beispielsweise wirde die Standardabweichung (68,27%) einen z-Wert von rund 0,475 ergeben.
Quelle: http://de.wikipedia.org/wiki/Tabelle_Standardnormalverteilung.
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3.4 Risikoaggregation der unterschiedlichen Methoden

AnschlieRend an den vorigen Abschnitt noch einige Worte zur Risikoaggregation bei
den einzelnen beschriebenen Methoden. Betrachtet man die analytische VKM, so ist
die Risikoaggregation manuell und schrittweise durchzufihren. Dies bedeutet, dass
fur jede einzelne vorhandene und vorher definierte Risikoposition der VaR auf ma-
thematischem Weg bestimmt werden muss. Mdchte man beispielsweise das Ge-
samtrisiko eines Portfolios mit drei Wertpapieren bestimmen, so fihrt dies auf eine
Bestimmung der einzelnen VaRs mit anschlielender Zusammenfihrung unter Ver-
wendung der gezeigten Beziehungen. Das Resultat dieser Berechnung stellt den
VaR des Portfolios dar (auf analytischem Weg). Besonders wichtig ist bei dieser Me-
thode die Beziehung der Positionen (Korrelationen bzw. Kovarianzen) untereinander
und diese sollte, wenn mdglich, nach bestem Wissen geschatzt oder auf fundierte
Argumente basierend, gewahlt werden.

Die Aggregation bei der hS geschieht nicht analytisch, sondern basiert auf den histo-
rischen Daten der untersuchten Unsicherheit. Hier werden zuerst die einzelnen VaRs
bestimmt und bei beispielsweise zwei Positionen die Gleichung (1) zur Anwendung
gebracht (unter Berlcksichtigung der Korrelation). Diese Herangehensweise be-
zeichnet man auch als den so genannten Faktoransatz (Hager, Historische Simulation,
S. 16), wobei die einzelnen Positionen isoliert voneinander betrachtet und anschlie-
Rend zu einem Portfolio-VaR hochaggregiert werden. Diese Herangehensweise
nennt man die so genannte Faktormethode. Der Anwender kann dabei zwischen der
Differenzen- und Quotientenmethode wahlen und die empirisch, jeweils bessere Al-
ternative wahlen (beispielsweise jenen VaR der hdher ist, um somit eine ,sichere®
Entscheidung zu treffen). Die zweite Methode stellt der Portfolioansatz dar. Hierbei
wird nicht der bei einer bestimmten Wahrscheinlichkeit schlechteste Wert des einen
Risikofaktors mit dem schlechtesten Wert des anderen verknlipft, sondern es erfolgt
eine Neubewertung des Portfolios mit den Werten der Risikofaktoren von jeweils ei-
nem Tag in der Vergangenheit. Implizit wird dabei unterstellt, dass die Verdnderung
mehrerer Risikofaktoren in der Zukunft in der gleichen Kombination auftreten werden,
wie es in der Vergangenheit beobachtet wurde (Hager, Historische Simulation, S. 19).
Der interessierte Leser sei auf das Lehrbuch von (Hull, 2008) verwiesen.
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Die letzte zu betrachtende Methode ist gleichzeitig jene, welche in dieser Arbeit zur
Anwendung kommt. Die Methode nach MC ist gerade dazu pradestiniert, die Be-
stimmung eines Gesamtrisikoumfangs vorzunehmen; sei es bei der Projektfinanzie-
rung oder bei der Finanz- oder Unternehmensplanung. Es steht auller Frage, dass
beispielsweise bei einer Unternehmensplanung Unsicherheiten eines Wechselkurses
oder Zinsaufwénde sich letztlich auf das Unternehmensergebnis auswirken missen.

Bildet man das Unternehmen im Sinne eines (vereinfachten) reprasentativen Modells
ab, so werden auch die entsprechenden Unsicherheiten ihren Niederschlag in die-
sem Modell finden missen. Werden nun Simulationsldufe mit dem erstellten Modell
durchgespielt, so liefert jeder dieser Durchlaufe eine Kombination dieser Auspragun-
gen. Die Summe oder auch Gesamtheit dieser Werte aus den Simulationslaufen ge-
neriert somit eine représentative Stichprobe (z.B. fir den CF oder EBIT) aller mégli-
chen Szenarien im Unternehmen. Diese erhaltenen Verteilungen der Erfolgs- und
Zielgrolen kénnen dann statistisch ausgewertet werden.

Zusammenfassend kann folgendes zur Risikoaggregation bei der MCM gesagt wer-
den: Die Aggregation der Risiken geschieht bei dieser Methode inharent, da die un-
sicheren Eingabeparameter in Form von Verteilungen modellartig miteinander ver-
knUpft sind und somit der Einfluss der Unsicherheiten auf die ZielgréRen, je nach
Verknipfung und Einfluss im Modell, automatisch geschieht.
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3.5 Student T Verteilung

Die Student T Verteilung oder auch Studentenverteilung™ spielt im weiteren Verlauf
dieser Arbeit eine tragende Rolle. So werden beispielsweise sdmtliche unsicheren
Eingabeparameter (Rohstoffe, EURIBOR und Wechselkurs) mit Hilfe dieser Vertei-
lung modelliert. Nun stellt sich als erstes die Frage, warum die Wahl ausgerechnet
auf diese und keine andere Verteilung fiel. Unz&hlige Versuche, die historischen Da-
ten der unsicheren Eingabeparameter mit Hilfe von Parametern zu beschreiben, ha-
ben stattgefunden. So wurde anfangs mit der Normalverteilung gearbeitet, weiters
mit der Log-Normalverteilung. All diese Versuche, die vorliegenden Datensatze in
Verteilungsform zu beschreiben, lieferten leider nicht die gewlinschte Nachbildung
und waren von nur mafiger Qualitat. Ein Versuch mit der Student T Verteilung brach-
te gute Ergebnisse und die entsprechende Qualitat hinsichtlich der Nachbildung der
Datenséatze. Gestlitzt auf dieser Erkenntnis, wurden séamtliche unsicheren Parameter
anhand der Student T Verteilung modelliert und in der weiteren Berechnung verwen-
det. In Kapitel 6.2 wird die Parametrisierung der Datensatze genauer untersucht und
ein Vergleich mit der Normalverteilung gezogen. Zurtickverfolgen lasst sich die Stu-
dent T Verteilung auf William S. Gosset (1908), welcher zu dieser Zeit Untersuchun-
gen bei der Guinness Brauerei durchfihrte und im Zuge seiner Arbeit diese Vertei-
lung entdeckte.

Diese Verteilung besitzt, wie auch die Normalverteilung, den Parameter Erwartungs-
wert (EW) bzw. das Streuungsmaf® Varianz (Var) bzw. Standardabweichung. Die
Verallgemeinerung der Normalverteilung leistet der neu eingefihrte Parameter Nu,
welcher die Freiheitsgrade der Verteilung beschreibt. Dieser Wert liegt im Bereich
der positiv reellen Zahlen, von eins bis unendlich.

In den folgenden Abbildungen werden die verschiedenen Verteilungsauspragungen
bei unterschiedlichen Werten von Nu im Vergleich zur Normalverteilung dargestellt.

19 Narasimhan, B. (Juli 1996). Student's T Distribution. Von http://www-
stat.stanford.edu/~naras/jsm/TDensity/TDensity.html abgerufen.
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Abbildung 4: Student T Verteilung (Nu=1, 3 und10) vs. Normalverteilung; Quelle: eigene Darstellung

In der obigen Abbildung erkennt man sehr schén, dass fir steigende Nu Werte die
Approximation der Student T Verteilung hinsichtlich der Normalverteilung zusehends
besser wird. Auch stellt man fest, dass fiir geringe Werte des Freiheitsgrades die
Auslaufer der Verteilung (tails) starker ausgepragt sind als bei der Normalverteilung,
einhergehend mit einer spitzeren Form der Verteilung um den Erwartungswert. Diese
Eigenschaft wird in der Modellierung der unsicheren Parameter eine wesentliche Rol-
le spielen.

Angeschrieben werden kann die Dichtefunktion der Student T Verteilung wie folg

f +1) ) (-f+1)/2
f(x)= (1 + —) (6)
(Lt

In obiger Beziehung steht .., fir die Gammafunktion. Diese Funktion ist eine hdu-

t 20.

fig verwendete Funktion in der Statistik und definiert als:
I'(x) = f exp(-Nr*'dt  (7)  fur x>0.
0

In der Dichtefunktion der Student T Verteilung wird der Freiheitsgrad der Verteilung
durch den Parameter f représentiert.

2 Wikipedia. (kein Datum). Wikipedia. Abgerufen am 06 2010 von http://de.wikipedia.org/wiki/Studentsche_t-
Verteilung

Projektfinanzierung unter Unsicherheit 19



~
s
Master’s Thesis — DI Christian Deutsch — 9. General Management — TU Wien/DU Krems

3.6 Diskrete und stetige Rendite

Die kommenden Erlduterung zu den Renditen bilden die Grundlage der Modellierung
fur die unsicheren Eingabeparameter in Kapitel 6.2. Die Verwendung von Renditen
im Gegensatz zu Preisen hat den Vorteil, dass Renditen statistische Eigenschaften
besitzen, welche fir Analysezwecke bessere Eigenschaften besitzen als jene der
Preise. Renditen werden in der Praxis angewandt, um eine Aussage Uber die Er-
tragskraft einer Wertpapieranlage oder einer beliebigen anderen Kapitalanlage zu
geben.

Bei der Verwendung von Renditen kommt es zu einer Entkoppelung vom histori-
schen Preisniveau (vgl. (Eisele, 2004, S. 47)). Dieser Vorteil &ulRert sich in der Tatsa-
che, dass basierend auf einem historischen Preisverlauf eine Renditenanalyse auf
Verteilungsbasis durchgefiihrt werden kann. Ausgehend von diesem nun unabh&ngi-
gen historischen Niveau, kann eine Aussage Uber kinftige Preisentwicklungen
durchgefuhrt werden, ausgehend von dem aktuell vorherrschenden Preisniveau.
Diese Vorhersage fuldt zwar auf vergangenheitsorientierten Daten, jedoch wird nur
die Renditenentwicklung fur zukinftige Aussagen auf Basis eines willkirlichen neuen
Startwertes getroffen.

Um die in der Arbeit verwendete stetige Rendite herzuleiten, wird als Ausgangspunkt
die diskrete Rendite?' betrachtet.

Die diskrete Rendite zwischen zwei Zeitpunkten kann wie folgt angegeben werden:

P
R=-—"——"=-—1_1 = |+R =—. (8)

t-1 t-1 t-1

Hierbei steht R, fur die diskrete Rendite bzw. fir die einfache Rendite. Mit 1+ R, be-
zeichnet man die Brutto Rendite.

Bei der Berechnung der diskreten Rendite wird davon ausgegangen, dass eine An-
derung der Preise P nur zu den diskreten Beobachtungszeitpunkten t und {-7 pas-
siert. Somit reprasentiert dieser Zeitraum jenes kleinst mdgliche Intervall fiir Ande-
rungen im Preis.

Anders ist die Herangehensweise bei der stetigen Rendite, bei welcher eine stetige
Preisentwicklung sehr kleiner Preisdnderungen permanent stattfindet. Dieser Ansatz
spiegelt die Realitdt der stdndigen Preisverdnderungen wider. Diese standigen

2 Quelle der Gleichungen: Eisele, B. (2004). Value at Risk basiertes Risikomanagement in Banken. Frankfurt
am Main: Gabler Edition Wissenschaft. Seite 48 ff.
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Preisveranderungen kénnen mit Hilfe einer Folge angegeben und mit r, angeschrie-
ben werden (vgl. (Eisele, 2004, S. 50)). Dieses Ergebnis erhalt man, indem man die

laufenden Preisentwicklungen (1+i) fir n gegen unendlich laufen lasst; sprich den

n

Grenzwert bildet?.
n ) ) P n
P,_l-(1+£) =P _e"=P = e¢" =—’=(1+£) (9)
n P_, n

Logarithmiert man das Resultat auf der rechten Seite so ergibt sich:
r = ln(%) =In(P)-In(P,_) =In(1+R) (10)
t-1
Fur die stetige Rendite werden oft unterschiedlichste Begriffe verwendet. So trifft
man haufig die Benennung Log-Rendite an.

In weiterer Folge der kommenden Analysen werden fir die Berechnung der stetigen
Rendite die Quotienten der Preise bzw. Kurse fir die Periode t und t-1 berechnet und
anschiefl3end der In angewendet.

3.7 Verwendete Kennzahlen

3.7.1 Debt Service Cover Ratio und Interest Cover Ratio

In der Literatur sowie in der gangigen Praxis spielen bei der Finanzierung zwei
Kennzahlen eine besondere Rolle: das Interest Cover Ratio (ICR) und das Debt Ser-
vice Cover Ratio (DSCR). Diese messen die Fahigkeit, das aufgenommene Fremd-
kapital an die Kapitalgeber zuriickzuzahlen. In dieser Arbeit wird dem DSCR eine
besondere Rolle zukommen, schon alleine aus der Tatsache, dass sich mit der
Kennzahl die Schulddeckungskraft in hochaggregierter Form anschaulich darstellen
|&sst.

Das ICR?® misst die Fahigkeit, in wie weit das Projekt bzw. die Zweckgesellschaft in
der Lage ist, aus dem Betriebsergebnis die annualen Zinsen zu decken.

n
2 (1+£) =en‘ln(l+r,/n) =en‘r,/n =er,
n

mit In(1+1,/n) =r,/n bei kleinen Anderungen vonr,/n=>n —o

B angelehnt an Finnerty, J. D. (2007). Project Financing, Asset-Based Financial Engineering, 2nd Edition.
John Wiley & Sons, Inc. Seite 138.
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EBIT
ICR=——— (11
Zinsen

Meist verlangen Fremdkapitalgeber ein ICR von mindestes zwei; dies bertcksichtigt
bereits mobgliche Eventualitdten, einhergehend mit einem Einbruch des EBITs. Ein
ICR von unter eins kann nur in Ausnahmeféllen und zu Beginn des Projektes akzep-
tiert werden. Ein solch niedriger Wert wiirde bedeuten, dass die Zweckgesellschaft
nicht in der Lage ist, die Zinsen aus dem operativen Ergebnis zu decken (Finnerty,
2007, S. 138).

Die zweite und gleichsam wichtigere Kennzahl DSCR* kann wie folgt angegeben
werden:

EBITDA
Tilgung
(I-5)

DSCR, =

(12)

Zinsen ., +

Das DSCR inkludiert in der Berechnung sowohl die Zinsen auf das Fremdkapital wie
auch die dazugehérigen annualen Tilgungen. Um Verfadlschungen an der Schuld-
deckungskraft zu vermeiden, wird nicht der EBIT sondern der um Abschreibungen
und Zuschreibungen korrigierte héhere EBITDA verwendet. Somit wird die buchhal-
terische und natirlich auch die tatséchliche Wertminderung der Anlage auf diese
Weise berlcksichtigt.

Da die Schuldenriickzahlungen aus Zinsen und Tilgungen bestehen und die Zinsen
im Gegensatz zu den Tilgungen steuerabzugsfahig sind, muss dieser Umstand be-
ricksichtigt werden. Da Tilgungen aus dem verbleibenden Kapital nach Steuern be-
zahlt werden, missen die jahrlichen Tilgungen in die Sphéare vor Steuern umgerech-
net werden. Die Transformation in die Sphare vor Steuern erfolgt durch 1/(1-s), wo-
bei s die Kdrperschaftsteuer darstellt. Somit befinden sich alle verwendeten Gréfen,
EBITDA, Zinsen und Tilgungen, in der Sphére vor der Besteuerung.

Eine weitere M&glichkeit das DSCR? zu berechnen besteht darin, den annualen frei-
en operativen Cash Flow (FOCF nach Steuern) in Beziehung mit dem jahrlichen
Schuldenaufkommen zu setzen. Bei dieser Herangehensweise handelt es sich um

A Finnerty, J. D. (2007). Project Financing, Asset-Based Financial Engineering, 2nd Edition. John Wiley &
Sons, Inc. Seite 139.

= Gatti, S. (2008). Project Finance in Theory and Practice; Designing, Structuring and Financing Private and
Public Projects. Academic Press Advanced Finance Series. Seite 135.
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eine Berechnung in der Sphéare nach Steuern, was zur Folge hat, dass samtliche
verwendete GroéfRen in dieser Form vorliegen missen.

FOCF
DSCR, = — OC_ 13)
Zinseny + Tilgung

Wie im spateren Vergleich anhand des statischen Modells gezeigt wird, liefern beide
Rechenweisen anndhernd das gleiche Ergebnis fiir die DSCR Werte, wenngleich

eine gewisse Abweichung durch die Korrektur der DSCR, Berechnung bei den Til-
gungen entsteht. Dieser vermeintliche Fehler bzw. diese geringfligige Ungenauigkeit
kann jedoch guten Gewissens akzeptiert werden.

Die Berechnung mittels der DSCR, Beziehung scheint intuitiver zu sein, da unmittel-
bar mit dem freien operativen CF gerechnet wird und keine Anpassung bei Zinsen
oder Tilgung notwendig ist. Nichtsdestotrotz wurde fiir die Berechnung des dynami-
schen Modells die Beziehung DSCR, herangezogen.

Wie schon zuvor beim ICR, ist ein Wert des DSCR von kleiner als eins aus Sicht der
Banken als &ulerst kritisch zu beurteilen. Praktische Ansatze fur die Hb6he des
DSCR liegen zumindest Gber dem 1,5 fachen, jedoch zumeist entsprechend dartber.
Dieser Sicherheitsfaktor soll mdgliche negative Projektperformance-Entwicklungen
vorbeugen und Uberraschungen abfedern.

In der folgenden Tabelle sind Beispiele flr mittlere DSCR Werte aus unterschiedli-
chen Bereichen der Industrie angefiihrt®®.

Industriebereich Durchschn. DSCR iiber die Laufzeit
Telekommunikation 1,2-1,5

Millverbrennungsanlagen 1,35-14

Transport 1,25-15

Energieerzeugung 1,3-2,25

Tabelle 1: Verschiedene mittlere DSCRs aus der Industrie; Quelle: angelehnt an (Gatti, 2008), S.135

In der Praxis erfolgt eine Uberpriifung der angefiihrten Cover Ratios in periodischen,
vorher abgestimmten Zeitrdumen des Projektes durch die kapitalgebende Bank. In
vielen Fallen erfolgt eine Prifung in halb- oder jahrlichen Zeitabstdnden. Basierend

% Gatti, S. (2008). Project Finance in Theory and Practice; Designing, Structuring and Financing Private and
Public Projects. Academic Press Advanced Finance Series.
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auf dieser Erhebung, erfolgen korrigierende und steuernde MalRnahmen seitens der
Bank.

3.7.2 Weighted Average Cost Of Capital

Der Weighted Average Cost of Capital (WACC) reprasentiert die durchschnittlich ge-
wichteten Kapitalkosten, bestehend aus Anteilen des Eigen- und Fremdkapitals. Der
WACC wird in der Behandlung der vorliegenden Arbeit als eine Basisverglitung
(hurdle rate) interpretiert, welche dem Kapitalgeber (EK und FK) als eine Art Kom-
pensation flir das eingegangene Risiko dient. Der WACC reprasentiert also im wei-
teren Sinne eine MessgréRe des Risikos fiir das bereitgestellte Kapital und tragt dem
Opportunitatsgedanken Rechnung. Die notwendige geforderte Mindestrendite des
Kapitalgebers hangt wesentlich von der H6he des Leverage in dessen Sphare ab.
Der WACC lasst sich darstellen als die gewichtete Summe aus der Rendite des Ei-
genkapitals (EK) und der Rendite des Fremdkapitals (FK)?’.

EK FK

WACC = o :
EK+FK ™" EK+FK

et (L=5) (14)

Die Variablen r,, und r,. stellen jeweils die dem Eigen- und Fremdkapital zugehéri-
gen Zinssatze bzw. Renditen dar. Die beiden Terme vor den Zinssatzen reprasentie-
ren die Gewichte/Anteile zum Eigen- und Fremdkapital. Die Funktion des rechten
Klammerausdrucks besteht darin, das Fremdkapital mit dem Steuersatz s zu bewer-
ten. Dies ist notwendig, um den Fremdkapitalanteil bzw. dessen Rendite in die kor-
rekte Sphéare nach den Steuern zu transformieren. Der WACC reprasentiert somit die
durchschnittlichen Kapitalkosten nach Steuern.

Der Fremdkapitalzinssatz ist in diesem Zusammenhang als eine vorgegebene Grélie
zu interpretieren, da dieses Kapital meist von Banken oder anderen externen Kapi-
talgebern einflie3t. Selbstverstandlich wird sich auch die Hohe dieses Zinssatzes am
Risiko und an der Mdglichkeit eines méglichen Verlustes orientieren und dement-
sprechend nach bankeninternen Ratingmodellen und Beaufschlagungsrichtlinien
bestimmen.

27 Finnerty, J. D. (2007). Project Financing, Asset-Based Financial Engineering, 2nd Edition. John Wiley &
Sons, Inc. Seite 149-150 und Gatti, S. (2008). Project Finance in Theory and Practice; Designing, Structuring
and Financing Private and Public Projects. Academic Press Advanced Finance Series. Seite 12.
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Betrachtet man die Rendite bzw. den Zinssatz fir das Eigenkapital r,, so ist die
Formulierung eines Wertes zusehends komplizierter und individueller. Ein méglicher
strukturierter Ansatz um einen Richtwert zu erlangen, kénnte nach dem Capital Asset
Pricing Modell (CAPM) geschehen.

Das CAPM ist eine Méglichkeit, um ein risikobehaftetes Projekt im Sinne einer Ren-
dite zu bewerten; je héher das Risiko, desto héher muss die erzielte Rendite aus
dem Projekt bzw. Gut sein. Das CAPM vermischt die risikofreie Rendite mit einer
Risikopramie. Die Form des CAPM?® kann wie folgt angegeben werden:

g =Tp+ B (1, = 1)) (15)

Der erste Term stellt die risikolose Rendite dar (die Verlustmdglichkeit bei einer Kapi-
talanlage liegt bei anndhernd Null). Der Term in der Klammer reprasentiert die Markt-
risikopramie und bildet das Risiko ab, wobei der Ausdruck r, fir die erwartete Rendi-

te des Marktportfolios steht. Die Differenz aus r, =1, kann weiters als die erwartete

Uberrendite des Marktportfolios interpretiert werden (Finnerty, 2007, S. 151). Der Fak-
tor Beta reprasentiert das systematische Risiko einer Anlage®. Beta stellt dar, in wie
weit individuelle Renditen einer Kapitalanlage im Vergleich zur Marktrisikopradmie
variieren. Um diesen Wert in Zahlen zu fassen wird die Methode der linearen Re-
gression verwendet. Beta entspricht dabei der Steigung der Ausgleichsgeraden wo-
bei auf der x-Achse , -, und auf der y-Achse r,, aufgetragen werden. In der Praxis

ist es jedoch durchaus ein Problem, einen geeigneten Wert fir das Beta festzulegen.
Hierbei stltzt man sich meist auf vergangene, bereits durchgefuhrte Projekte und
Investitionen im vergleichbaren Umfeld. In der Literatur findet man ebenfalls den An-
satz, mehrere Projekte aus der Branche miteinander in Verbindung zu bringen, um
somit ein durchschnittliches Beta zu errechnen. Diese Methode hat den statistischen
Vorteil, sich nicht auf ein Beta eines Projektes zu stiitzen, sondern aus einer gewich-
teten Berechnung ein représentatives Beta der Branche oder des Projektes zu gene-
rieren.

Das Ergebnis aus der Summe risikoloser Zinssatz plus Risikopramie ergibt die ge-
forderte Mindestverzinsung auf das eingesetzte Eigenkapital.

3 Gatti, S. (2008). Project Finance in Theory and Practice,; Designing, Structuring and Financing Private and
Public Projects. Academic Press Advanced Finance Series. Seite 11.

® Beta spielt in der Portfoliotheorie nach Markowitz eine entscheidende Rolle.
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Anmerkung: Das CAPM stellt ein lineares und relativ einfaches Modell der Bewer-
tung dar. Es existiert eine Vielzahl von weiteren, meist nichtlinearen komplexeren
Modellen in der Literatur. Das CAPM hat sich in der Praxis und Theorie aufgrund
seiner Einfachheit und leichten Anwendbarkeit durchgehend etabliert. Nicht zuletzt
liefert dieses Modell gute und brauchbare Ergebnisse im taglichen Umgang.

Im Verlauf der Arbeit wird nicht ndher auf die mégliche Berechnung des WACCs ein-
gegangen, sondern dieser Wert als Grofle vorgegeben. Um die Unterschiede in der
Auspragung der Ergebnisse zu sehen, wird der WACC in verschiedenen Gré3enord-
nungen zwischen 5 und 25% variiert.

3.7.3 Net Present Value

Der Net Present Value (NPV), auch Kapitalwert genannt, gehért wohl zu den bekann-
testen Analysemethoden einer Investition bzw. Finanzierung. Der NPV ist eine Gré-
Re, welche die Kosten eines Projektes mit dem Wert eines Projektes in Relation
setzt. Diese Kennzahl wird meist dazu benutzt, um im Vorhinein, also bevor ein Pro-
jekt tatsachlich realisiert wird, dieses zu bewerten; meist auf Basis geschatzter Gro-
Ren. Welchen tatsachlichen Wert oder Nutzen das Projekt bringen wird, ist zu die-
sem Zeitpunkt noch véllig unklar und erst bekannt, wenn das Projekt vollkommen
realisiert wurde. Zusammengefasst kann man meinen, dass der NPV eine vorab Ent-
scheidungsgrundlage auf Basis geschéatzter und vermuteter Gréflen (Zahlungsstré-
me) liefern kann.

Die mathematische Beziehung des NPVs kann wie folgt angeschrieben werden®:

CF,  CF,

NPV =CF, + T+ T+t ”—E
(I+R) (1+R) (1+R) ‘(1+ R)

(16)

Hierbei stellen die Cash Flows CF; zu den verschiedenen Zeitpunkten die taxierten,
vom Projekt generierten Zahlungsstréme dar. Die Variable n (t) richtet sich nach der
operativen Betriebsphase des Projektes bzw. des Projektunternehmens und stellt die
Betrachtungsdauer dar. Im Nenner findet sich die Variable R, welche den Kalkulati-
onszinsfuld des Projektes bzw. des Kapitals in aggregierter Form widerspiegelt. Die
Entscheidungsgrundlage hinsichtlich einer Finanzierung bzw. einer Investition wird
von der Grolie des Wertes NPV abgeleitet. Ist der NPV>0, so soll das Projektvorha-
ben gestartet werden, was bedeutet, dass der Nutzen des Projektes die Kosten hier-

30 Finnerty, J. D. (2007). Project Financing, Asset-Based Financial Engineering, 2nd Edition. John Wiley &
Sons, Inc. Seite 156.
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fur Ubersteigt. Bei einem Wert von exakt Null wirden sich Kosten und Nutzen die
Waage halten; eine indifferente Situation.

Der NPV stellt somit eine Kennzahl dar, welche es ermdéglicht, in héchst aggregierter
Form mehrperiodige Investitions- und Finanzierungsunterfangen zu beurteilen.

In der folgenden Abbildung eine Darstellung des NPV Uber verschiedene Renditen®'.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% R, Zinsful®

0,
60 25%

40 \
20
NPV Wert \/
0 \
i '\‘\

-40 9

-60

Abbildung 5: NPV Profil anhand eines Beispiels; Quelle: angelehnt an (Finnerty, 2007), S.160

In der obigen Abbildung sieht man anschaulich den Abfall des NPVs mit steigendem
Diskontierungszinssatz. Der Abfall folgt gemaR der o.a. Gleichung reziprok zur Ren-
dite, was den leicht gekrimmten Verlauf tiber die Rendite entspricht. Ab einer Rendi-
te von 25% wird der NPV negativ, was bedeutet, dass eine Finanzierung bzw. Inve-
stition ab diesem Wert nicht mehr sinnvoll sein wird. Bei allen Renditen zuvor lohnt
sich eine Investition bzw. Finanzierung, da sich die Werte im positiven NPV-Bereich
befinden.

3.7.4 Internal Rate Of Return

Eine weitere Mdglichkeit, Finanzierungs- und Investitionsprojekte auf Kennzahlenba-
sis zu beurteilen ist der Internal Rate of Return (IRR) oder auch interner Zinsful3.

Bei dieser Kennzahl handelt es sich um die erwartete Rendite des Projektes. Wie
beim NPV stellt diese Kennzahl ebenfalls einen hochaggregierten Wert zur Beurtei-
lung der Finanzierung bzw. des Investments dar.

31 Angelehnt an Finnerty, J. D. (2007). Project Financing, Asset-Based Financial Engineering, 2nd Edition.
John Wiley & Sons, Inc. Seite 160.
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Ein wichtiger Aspekt bei der Darlegung des IRR ist die Tatsache, dass der IRR jene
geschatzte Rendite des Projektes darstellt, welche den NPV zu Null werden Iasst®.
Die folgende Beziehung zeigt diesen Sachverhalt.

SN CF, SN CF,
o=

NPV =0 =CF, + = ,
< (1+IRR) (1+ IRR)

a7)

t=0

IRR : Internal Rate of Return

Der Vergleich zwischen dem IRR, also der Rendite aus dem Projekt, und den Kosten
des Kapitals fur das Projekt, hier der WACC, lasst folgende drei mdgliche Falle zu:

a). RR=WACC b).IRR<WACC c).IRR>WACC.

Im Fall a). ergibt sich eine indifferente Aussage, welche wenig befriedigend ist. Klein-
ste Anderungen im IRR und im WACC wirden die Entscheidung in eine Richtung
treiben. Eine mogliche Verringerung des IRRs, z.B. durch eine Erhéhung einer Risi-
koposition im Projekt wirde, den IRR sinken lassen und die Entscheidung stark be-
einflussen. Umgekehrt wiirde eine Steigerung des WACC durch die Veranderung der
Eigen- und Fremdkapitalanteile, eine deutliche Anderung im WACC mit sich bringen.
Ware das Ergebnis der Rechnung nahe bei IRR gleich dem WACC, empfiehlt es
sich, die Einflussparameter des IRRs und des WACCs noch einmal wesentlich zu
durchleuchten, um so ein eindeutigeres Ergebnis herbeizufiihren.

Fall b.) und c). Kehrt man noch einmal zu Abbildung 5 zurtick, so kann folgendes
festgehalten werden: Diese Abbildung zeigt den prinzipiellen Zusammenhang zwi-
schen dem NPV (y-Achse) und dem IRR (x-Achse). Ubersteigt der IRR die Kosten
des Kapitals, so ist der NPV positiv (bis zu einem Wert von rund 25%), hingegen ist
der NPV negativ, so unterschreitet der IRR die Kosten des Kapitals (ab 25%).

Der IRR wird an dieser Stelle besprochen, um einen Vergleich bzw. den direkten Zu-
sammenhang mit dem NPV zu zeigen. Im statischen Modell wird der IRR sehr wohl
berechnet, im dynamischen Modell wird jedoch nur der NPV verwendet werden; ei-
nerseits weil der NPV die machtigere Kennzahl darstellt33 und zweitens weil die Be-
rechnung des IRRs im dynamischen Modell nicht durchgangig sinnvoll ist (negative
IRRs bei CF Kombinationen der Stichproben).

32 Finnerty, J. D. (2007). Project Financing, Asset-Based Financial Engineering, 2nd Edition. John Wiley &
Sons, Inc. Seite 157.

3 vgl. Finnerty, J. D. (2007). Project Financing, Asset-Based Financial Engineering, 2nd Edition. John Wiley

& Sons, Inc. Seite 162.
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3.7.5 Return On Invested Asset

Hinsichtlich der ROI Kennzahlen gibt es in der einschlagigen Literatur eine Vielzahl
von Definitionen.

Diese folgen allesamt keiner einheitlichen Begriffsdefinition und werden daher auf die
notwendige Untersuchung angepasst; zumindest in den meisten Fallen. Die gangig-
ste Kennzahl in diesem Zusammenhang stellt der Return On Investment (ROI**) dar,
welcher wie folgt angeschrieben werden kann:

Gewinn
ROI = —— . (18)
investiertes Kapital

Diese Darstellung des ROI kann in der Behandlung dieser Arbeit leider nicht verwen-
det werden. Der Grund dafiir liegt im Nenner der Berechnung des ROIs. Haufig wird
diese Art der Berechnung der Kennzahl fir Unternehmen angewendet, welche stets
Investitionen tatigen. Da der Fokus der Projektfinanzierung auf einem ,Einmalereig-
nis“ beruht, muss diesem Umstand entsprechend Rechnung getragen werden. Wr-
de man fir das investierte Kapital das einmalige Investment der Anlage heranziehen,
so nimmt dieses im Verlauf der Zeit durch die buchhalterische Abschreibung stets
ab. Gegen Ende des Abschreibungszeitraumes wird also der Nenner des ROI gegen
Null streben, was sehr hohe und nicht repréasentative Renditewerte mit sich bringen
wurde.

Um diesem Wesenszug des ROIs zu entgegnen, wurde eine neue Kennzahl einge-
fuhrt — der Return On Invested Asset (ROIA). Diese Kennzahl ist speziell auf das
Wesen der Projektfinanzierung zugeschnitten und liefert aussagekraftigere und re-
prasentative Resultate®.

NOPAT,

ROIA, =
" aufgezinste Anlagekosten,

19)

In obiger Gleichung stellt der NOPAT den Net Operating Profit After Taxes dar, also
das Nettoergebnis des Projektunternehmens nach Steuern. Der NOPAT berechnet
sich aus dem EBITDA abzlglich der abzufuhrenden Steuern des Projektunterneh-
mens bzw. der Zweckgesellschaft (SPV). Der NOPAT ist jener Betrag, welcher den
Kapitalgebern zur Verfligung steht. Im Zuge dieser Arbeit wird der NOPAT dazu ver-
wendet, um Tilgungen und Zinsen des Betriebskredites (long-term) zu bedienen als
auch fiir Zahlungen in die Investor- und Sponsorsphére.

34 http://www.controllerspielwiese.de/index.htm?Inhalte/Toolbox/Bkz19.htm.
% Diese Kennzahl wurde speziell fiir die Projektfinanzierung vom Autor entwickelt.
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Der Nenner des ROIAs ist als eine Opportunitat zu interpretieren. Somit stellt dieser
Wert die aufgezinsten Kosten der Anlage Uber den Zeitraum der Opportunitdt des
operativen Betriebs dar. Der verwendete Zinssatz zur Diskontierung orientiert sich an
der vorherrschenden Marktrendite. Der ROIA stellt somit eine Kennzahl aus Sicht der
Zweckgesellschaft bzw. des Projektunternehmens dar.

Der Index t in der ROIA Beziehung reprasentiert die periodengerechte Zuordnung
bzw. Berechnung tber den Verlauf des operativen Betriebs der Anlage.

AbschlieRend sei noch angemerkt, dass die ROIA Kennzahl in der Beurteilung der
Finanzierungsentscheidung eine eher untergeordnete Rolle spielt und die Angabe
dieser Kennzahl ein Versuch der Darstellung der Projektrentabilitat auf Basis des
ROI Schemas ist.
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4 Basiselemente zur modellorientierten Untersuchung

41 Der Risikomanagementprozess und die Anwendung in dieser Ar-
beit

In diesem Abschnitt werden anhand des Ubergeordneten Risikomanagement-

prozesses jene Punkte erdrtert, welche bei der Behandlung dieser Arbeit eine Rolle

spielen. Dieser Risikomanagementprozess l4sst sich wie folgt darstellen®®:

Setzen der Unternehmens- bzw. Projektziele
Risikoanalyse (Risikoidentifikation und Risikobewertung)
Risikoaggregation

LN =

Risikobewaltigung

Ad 1). Im Wesentlichen spiegelt dieser Punkt die Risikokultur bzw. die Risikopolitik
eines Unternehmens wider. Hierbei handelt es sich um die Einstellung (Kultur) zu
Risiken und Chancen bzw. um die Neigung, diese einzugehen. Dabei ist es wichtig,
dass die gewtlinschte Risikoneigung im gesamten Unternehmen bekannt ist und auch
umgesetzt werden kann. Diese Risikopolitik sollte vorab definiert werden und bein-
haltet Elemente wie:

Kriterien; Rendite und Risiko abwagen

Gesamtrisikoumfang und dazu erforderliche Deckung dieses Umfangs
Aufteilung der Risiken in Kern- und Randrisiken

Grenzen der einzelnen Risiken (Quantilen, VaR etc.)

Vorgabe eines zu erreichenden Ratings

ok w0~

Diese Darstellung gilt natdrlich in allgemeiner Form und kann nicht im vollen Umfang
auf diese Arbeit Ubertragen werden. Insbesondere Punkt finf wird sich nicht in dieser
Arbeit wiederfinden, sondern wird eher in der Unternehmensplanung Einfluss finden,
wenngleich Projekte in deren Planung wesentlich mitwirken.

Ad 2). Dieser Punkt behandelt die Identifikation der Risiken, welche auf das Unter-
nehmen einwirken bzw. die Auswirkungen in quantitativer Form (Risikobewertung).
Bei dieser Analyse werden die Einzelrisiken hinsichtlich der quantitativen Auswirkung

36 Angelehnt an Gleiiner, W. (2007). Einfach Lernen! Risikomanagement. Dr. Werner Gleiiner und Thomas
Berger & Ventus Publishing ApS. Seite 18.
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und der Eintrittswahrscheinlichkeit systematisch analysiert. Folgende Risikobereiche
sind in diesem Fall zu betrachten®’:

1. Strategische Risiken (wesentliche Beeinflussung der Erfolgspotentiale wie
Wettbewerbsvorteile, Finanzstruktur etc.)

2. Risiken des Marktes (Absatzmenge und Preis, Beschaffungsmarkt, Wettbe-
werbskréfte usf.)

3. Finanzmarktrisiken (Liquiditat, Zinsen und Wahrungen, Beteiligungen sowie
Investitionen und Finanzierungen etc.)

4. Politische und rechtliche Risiken (Produkthaftung, Vertragssicherheit, Trends
der Gesellschaft usw.)

5. Leistungsrisiken der Wertschépfungskette (Umweltschutz, Image, Personal,
Kalkulationsrisiken, Datensicherheit, Q-Management, IT und EDV Sicherheit
etc.)

All diese oben genannten Risikobereiche sind bei nahezu fast allen Unternehmen
und Projekten in der einen oder anderen starkeren Ausprégung vorhanden und es
gilt, diese zu identifizieren und zu bewerten. Die Liste stellt somit einen kurzen Leit-
faden zur ldentifikation dar und soll Bewusstsein Gber die mdglich vorhandenen Risi-
ken schaffen.

Die vorliegende Arbeit beschéftigt sich bewusst rein mit dem unter Punkt drei ge-
nannten Finanzmarktrisiken. Andere Risiken bleiben im Zuge dieser Arbeit aulden vor
und werden nur theoretisch behandelt, falls relevant.

Eine anschlielRende Risikobewertung bzw. Risikoquantifizierung stellt einen weiteren
wichtigen und essentiellen Punkt des Risikomanagementprozesses dar. Hierbei gilt
es, die identifizierten Risiken nach Relevanz hinsichtlich des Einflusses auf die Er-
folgspotentiale des Unternehmens zu reihen und zu bewerten. Eine haufig angewen-
dete Methode stellt die Aufstellung eines Risikoinventars hinsichtlich der Risikoberei-
che dar. Die Risikoquantifizierung erfolgt in den meisten Féllen durch Verteilungen
jeglicher Art bzw. durch die Parameter, die diese Verteilungen eindeutig beschreiben
(vgl. Abschnitt 6.2).

Der Punkt drei des Risikomanagementprozesses zielt darauf ab zu beurteilen, wie
hoch nun wirklich der gesamte Risikoumfang des Unternehmens bzw. des Projektes
ist und gibt Aufschluss tber den Grad der Gefahrdung durch die Summe der Risiken.

3 Angelehnt an Gleiiner, W. (2007). Einfach Lernen! Risikomanagement. Dr. Werner Gleifiner und Thomas
Berger & Ventus Publishing ApS. Seite 22 und Deutsche Gesellschaft fiir Risikomanagement. (2008).
Risikoaggregation in der Praxis. Frankfurt: Deutsche Gesellschaft fiir Risikomanagement. Seite 80.

CONTINUING
EDUCATION
CENTER

PV Uy
S
8
.

HAN

‘(/S

1"
we 1N

Projektfinanzierung unter Unsicherheit



~
s
Master’s Thesis — DI Christian Deutsch — 9. General Management — TU Wien/DU Krems

Daraus lassen sich erforderliche MalRnahmen ableiten sowie z.B. die notwendige
Mindestdeckung des Gesamtrisikoumfangs durch Eigenkapital (vgl. Basel Il Akkord
fur Banken). Wie die Risikoaggregation fir unterschiedliche Methoden aussieht und
wie diese Methoden arbeiten, wurde in Abschnitt 3.4 und Abschnitt 3.3 dargelegt.

Der letzte Punkt des Risikomanagementprozesses behandelt die Risikobewaltigung.
Aus dem Gesamtumfang des eruierten Risikoumfang, kann nun der Handlungsbe-
darf fir eine effiziente und zielgerichtete Risikobewéltigung eingeleitet werden. Im
Groben lasst sich die Risikostrategie zur Bewéltigung in vier Mdéglichkeiten untertei-

len38:

Das Risiko
1. ... vermeiden
2. ... abschwéchen bzw. vermindern und/oder begrenzen
3. ... Uberwélzen bzw. transferieren
4. ... durch entsprechende Deckung selbst tragen (meist Eigenkapital)

Punkt eins und zwei sind hinsichtlich einer Erklarung selbstredend und in vielen Fal-
len auch anwendbar und praktisch umzusetzen. Gelingt dies nicht, so kommen Punkt
drei und vier ins Spiel. Diese beiden Punkte stellen auch das Hauptaugenmerk bei
der Risikobewdltigung dar; besonders Punkt drei verdient es n&her betrachtet zu
werden, da dies in der géngigen Praxis ein approbates Mittel zur Bewaltigung von
Risiken darstellt. Als Transfer versteht man in diesem Zusammenhang alle Malinah-
men, Risiken auf Dritte zu Ubertragen. Der (Finanz)Markt bietet eine Vielzahl von
Instrumenten in diesem Zusammenhang an. Beispielsweise sind Absicherungen von
Waéhrungsrisiken durch Hedging oder Sicherung von Zinsen durch Swaps, Futures
und Optionen zu nennen.

In der Behandlung dieser Arbeit wird der Punkt der Risikobewaltigung bzw. der Absi-
cherung nicht im Modell eingearbeitet und quantitativ behandelt werden. Hinsichtlich
des Risikomanagementprozesses werden Punkt eins bis drei betrachtet und erlau-
tert. Die Behandlung und Untersuchung bzw. Analyse der Risikobewaltigung mittels
geeigneter Instrumente des Hedgings sind nicht mehr Gegenstand dieser Arbeit und
mussen an fortfiUhrender Stelle naher untersucht werden.

38 GleiBner, W. (2007). Einfach Lernen! Risikomanagement. Dr. Werner Gleiiner und Thomas Berger &
Ventus Publishing ApS. Seite 43.
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Eine ausfihrliche Behandlung dieses Themas findet sich unter (Gleiiner, Einfach
Lernen! Risikomanagement, 2006) und (Gleiner, Grundlagen des Risikomanagement im
Unternehmen, 2008).

4.2 Datengrundlage fiir unsichere Parameter

Um die vorher angefuhrten unsicheren Eingabeparameter im statischen als auch im
dynamischen Modell seriés verwenden zu kdénnen, wurden in einem ersten Schritt
die dafur notwendigen Daten recherchiert. Im Folgenden sind die Parameter im De-
tail angefuhrt und néher erlautert.

4.2.1 EURIBOR

Die notwendigen Informationen (ber den EURIBOR* konnen aus diversen
Internetseiten mihelos abgefragt werden (auf ndhere Quellenangaben wird an dieser
Stelle verzichtet). Wie im spéateren Kapitel 5 noch naher beschrieben wird, ist die
Basis der kurzfristigen Finanzierung ein EURIBOR Zinssatz (Details siehe unten).
Diese Wahl ist rein willkirlich und ist selbstverstdndlich eine Annahme bzw.
Pramisse des Modells.

Die Datengrundlage fir die folgende Abbildung kann folgendermallen festgehalten
werden:
* Tagliche Kursbasis, Angabe in Prozent
e Betrachteter Zeitraum von rund drei Jahren (2. Janner 2007 bis 26. Mai 2010)
* Fristigkeit 6m, fir den sechs monatigen EURIBOR
* DatensatzgréRe: 868 Werte

In der Abbildung kann man deutlich erkennen, dass der Zinssatz ausgehend von ei-
nem sehr hohen Niveau mit rund 5,4%, mit Oktober 2008 auf sehr niedrige Werte
von unter einem Prozent bis zum betrachteten Endzeitpunkt 26. Mai 2010 fallt. Der
Grund fiir diesen starken Abfall liegt in der Finanzkrise 2008, welche die Zentralban-
ken dazu veranlasste, die kurzfristigen Zinsen auf ein niedriges Niveau zu regulieren.

39 Bundesbank.de. Statistik. Abgerufen im Juni 2010 von
http://www.bundesbank.de/statistik/statistik_zeitreihen.php?lang=de&open=zinsen&func=list&tr=www_sllb g
mt.
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EURIBOR 02.01.2007 - 26.05.2010

02.01.07
02.03.07
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02.11.07
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02.03.08
02.05.08
02.07.08
02.09.08
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02.01.09
02.03.09
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02.07.09
02.09.09
02.11.09
02.01.10
02.03.10
02.05.10

Abbildung 6: EURIBOR Zinssatz 6m; Quelle: eigene Darstellung

4.2.2 Wechselkurs

Ahnlich wie beim EURIBOR ist die Herangehensweise fiir den Wechselkurs. Wie im
spateren Kapitel noch ausfiihrlich erldutert werden wird, spielt der USD / EUR Kurs
eine wichtige Rolle in den folgenden Untersuchungen bzw. fiir das Projekt selbst.

Die Datenbasis fir den Wechselkurs*® kann wie folgt angegeben werden:
e Téagliche Kursbasis USD / EUR
* Betrachteter Zeitraum von rund fiinfzehn Jahren (1. Janner 1996 bis 8. Juni
2010)
e 260 Handelstage pro Kalenderjahr, im Durchschnitt
e Datensatzgrofie: 3802 Werte

In der u.a. Abbildung ist die volatile Entwicklung des Kursverlaufes sehr anschaulich
zu erkennen. Vor allem in den beiden vergangenen Jahren hat sich der Wechselkurs
in relativ kurzer Zeit sehr ausgepragt nach oben bzw. nach unten bewegt.

40 Ariva.de. Abgerufen im Juni 2010 von www.ariva.de.
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Schlusskurs USD / EUR 01.01.96 - 08.06.2010

01.01.96
01.01.97
01.01.98 1
01.01.99
01.01.00 A

Abbildung 7: Wechselkurs USD / EUR (Schlusskurs) — Zeitraum rund fliinfzehn Jahre; Quelle: eigene

Fur kommende Berechnungen werden die Basisdaten zum Wechselkurs noch eine
wichtige Rolle spielen. Dazu in der Tabelle ein Abriss der Kursdaten in beispielhafter

01.01.01

01.01.02 A

01.01.03 1
01.01.04 4

Darstellung

01.01.05 A

01.01.06 7
01.01.07
01.01.08
01.01.09 1

Form.

Datum Schlusskurs Tage / kumuliert
01.01.96 1,36435 1
02.01.96 1,36492 2
03.01.96 1,36065 3
04.01.96 1,35097 4
05.01.96 1,35088 5
08.01.96 1,35867 6

HitH HitH HitH
04.06.10 1,19675 3798
05.06.10 1,19675 3799
06.06.10 1,19675 3800
07.06.10 1,19168 3801
08.06.10 1,19454 3802

Tabelle 2: Beispielhafte Kurse - USD / EUR

01.01.10 A

@>

- 1,6
F 1,5
1,4
- 1,3
- 1,2

F 1,1

- 0,9

0,8
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4.2.3 Rohstoffe

Die wohl interessanteste unsichere EingabegréfRe stellen die Entwicklungen der
Rohstoffe dar. Hier sei gleichfalls auf das Kapitel 5 verwiesen, in welchem die Wich-
tigkeit bzw. die Rechtfertigung der im Folgenden angefiihrten verschiedenen Roh-
stoffe ndher angefiihrt wird. Das Modell bzw. das untersuchte Projekt, stiitzt seine
operative Tatigkeit auf die Herstellung zweier Produkte, fiir welche die Rohstoffe
Aluminium, Kupfer, Gummi und Gas zu einem hochwertigen Endresultat verarbeitet
werden.

Die Datenbasis fiir diese drei Rohstoffe*' wird wie folgt beschrieben:
* Monatliche Kursbasis, Notierung und Menge: siehe jeweiliger Rohstoff
* Vorhandene Datenbasis von Janner (M1) 1980 bis April (M4) 2010
* Betrachteter Zeitraum von rund finfzehn Jahren (April (M4) 1995 bis April
(M4) 2010)
* DatensatzgréfRe der vorhandenen Datenbasis: 364 Werte
* DatensatzgréRe der betrachteten Daten: 181 Werte

In den folgenden Abbildungen wird der Kursverlauf der Rohstoffe im Zeitraum von
April 1995 bis April 2010 dargestellt. Diese gewahlte Darstellung héngt von den ver-
wendeten Daten im spateren Modell ab und wird an geeigneter Stelle im Verlauf der
Arbeit erlautert werden. Wie schon vorher beim Wechselkurs angemerkt, wird der
tatsachliche Kursverlauf in weiterer Folge noch eine entscheidende Rolle spielen
bzw. werden die Daten des Kursverlaufes noch weiter verarbeitet werden. Dazu sind
zu jedem Rohstoff beispielhaft willkirlich einige Zeilen des Kursverlaufs angegeben.

1 IMF. Abgerufen im Juni 2010 von www.imf.org/external/np/res/commod/index.asp.
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Aluminium:
Kursbasis: USD per metrischer Tonne (PALUM)
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Aluminium 1995 - 2010
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Abbildung 8: Kursverlauf Aluminium - 1995 -2010; Quelle: eigene Darstellung

Datum Kurs
1998M3 1438,32
1998M4 1417,55
1998M5 1364,32
1998M6 1305,52

H#Hi# H#Hi#
2010M1 2230,11
2010M2 2053,27
2010M3 2210,53
2010M4 2314,28

Tabelle 3: Beispielhafte Kurse Aluminium

Aus der Abbildung ist leicht erkennbar, dass der Aluminiumpreis bis zum Jahr 2008
stark stieg und nach einem raschen Abfall im Jahr 2009 nun wieder eine sehr hohe
steigende Tendenz aufzeigt. Beachtlich ist auch der relativ gleichbleibende Verlauf

des Preises zwischen den Jahren 1995 bis 2004.
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Kupfer:
Kursbasis: USD per metrischer Tonne (PCOPP)
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Abbildung 9: Kursverlauf Kupfer 1995 -2010; Quelle: eigene Darstellung

Datum Kurs
1998M3 1747,16
1998M4 1800,13
1998M5 1731,66
1998M6 1656,60
H#Hi# H#Hi#
2010M1 7367,38
2010M2 6867,68
2010M3 7466,93
2010M4 7729,84

Tabelle 4: Beispielhafte Kurse Kupfer

Im Fall des Rohstoffes Kupfer ist die Preissteigerung im Zeitraum 2003M4 bis
2006M4 eine rasante. Ahnlich wie beim Aluminium bleibt das Preisniveau relativ
konstant Uber die Jahre 1995 bis 2003. Der Abfall zu Beginn des Jahres 2009 gleicht
von der Charakteristik her jenem fir Aluminium.
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Gummi:
Kursbasis: US Cents per Pfund (PRUBB)
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Abbildung 10: Kursverlauf Gummi 1995 — 2010; Quelle: eigene Darstellung

Datum Kurs
1998M3 33,79
1998M4 35,03
1998M5 35,49
1998M6 31,89

#i# #Hi#
2010M1 139,73
2010M2 141,93
2010M3 146,37
2010M4 161,69

Tabelle 5: Beispielhafte Kurse Gummi

Gummi zeigt Ahnlichkeiten im Verlauf zwischen 1995 und 2002 mit den beiden vo-
rangegangenen Rohstoffen, auch wenn die Anderung einem Abwartstrend folgt. In-
teressanterweise beginnt der Anstieg des Rohstoffs bereits mit Mitte 2002 auf einem
sehr hohen Preisniveau, wobei der Einbruch im Frihjahr 2009 exakt die gleiche Cha-
rakteristik zeigt wie Aluminium und Kupfer zuvor.
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Gas:

Kursbasis: USD per tausend Kubikmeter (PNGASUS)

Im Falle des Gases wurde jener Index gewahlt, welcher am US Domestik-Markt zur
Verfligung steht.

600
Gas 1995 - 2010
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Abbildung 11: Kursverlauf Gas 1995 — 2010; Quelle: eigene Darstellung

Datum Kurs
1998M3 80,03
1998M4 88,27
1998M5 77,54
1998M6 77,22

H#Hi# H#Hi#
2010M1 209,68
2010M2 191,35
2010M3 154,47
2010M4 145,18

Tabelle 6: Beispielhafte Kurse Gas

Der Rohstoff Gas, im Gegensatz zu den anderen Metallrohstoffen, zeigt ein véllig
anderes Verhalten. Der Verlauf ist gepragt von scharfen Preisspitzen, welche bis zu
800% des Ausgangswertes im Jahr 1995 ausmachen. Das Absacken in der Mitte von
Jahr 2009 bleibt jedoch als wesentliche Eigenschaft des Marktes im Allgemeinen
bestehen. Ebenfalls kdnnte dem Kursverlauf eine héhere Volatilitdt im Vergleich zu

Projektfinanzierung unter Unsicherheit 41



\ C TINUING
w g
Master’s Thesis — DI Christian Deutsch — 9. General Management — TU Wien/DU Krems cenTER

PV Uy
é’,
8
A
“4‘

we 1N

HAN

\’/S

den anderen Rohstoffen unterstellt werden. Dieser Sachverhalt zeigt sich durchaus
in den haufigen auf und ab Bewegungen des Kurses deutlich.

Prinzipiell kann gemutmal3t werden, dass sich die drei Metallrohstoffe in einer relativ
starken Abhangigkeit zueinander bewegen, was sich in weiterer Folge durch die er-
héhte Korrelation der Kurse untereinander bestatigen wird.

Ebenfalls wird gezeigt werden, dass die Vermutung der héheren Volatilitdt des Roh-
stoffes Gas ebenfalls mathematisch nachvollziehbar und belegbar sein wird; verglei-
che hierzu Anhang 9.1 und Kapitel 6.2.6.
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4.3 Modellbildung

Um die Forschungsfragen adaquat und fundiert beantworten zu kénnen ist es not-
wendig, samtliche Informationen, Parameter, Unsicherheiten etc. in einem entspre-
chenden Modell abzubilden. Die Modellbildung wird sich in zwei Bereiche gliedern
lassen, dem statischen und dem dynamischen Modell.

4.3.1 Abriss des statischen Modells

Zum einen wird ein statisches Modell erzeugt, welches versucht, die Praxis bzw. die
Realitat so gut wie méglich abzubilden. Eines sei an dieser Stelle gleich vorwegge-
nommen: Es gibt kein falsches oder richtiges Modell; das Modell bildet die Realitat
mehr oder weniger gut nach; wie zufrieden man mit den Ergebnissen des Modells ist,
hangt von den Anforderungen an das Modell ab und die Erwartungshaltung gegen-
Uber der Aussagekraft hinsichtlich bestimmter Ergebnisse und Kennzahlen.

Dieses statische Modell wird in EXCEL modelliert, was eine spatere Uberfiihrung in
die dynamische Sphare erleichtern wird.

Zum Inhalt des statischen Modells gehéren folgende Bereiche:

* Informationen zur Kapitalbereitstellung

* Modell-, Projektparameter und Daten

* Informationen zu Eigenkapitalzahlungen

* Baukreditinformationen (short-term)

* Betriebskreditinformationen (long-term)

* Modellierung der Rohstoffberechnungen

* Modellierung des freien operativen CF

* Modellierung des Baukredites

* Modellierung des Betriebskredites

* Informationen zum Absatzraum

* Modellierung der Investoren und Sponsor Renditen sowie der jeweiligen NPVs
e Darstellung der Kennzahlen und Ergebnisse

Die Sinnhaftigkeit, ein statisches Modell zu generieren, liegt schlicht und ergreifend
in der Tatsache, eine fundierte Grundlage fiir das spatere lbergeflihrte dynamische
Modell zu besitzen bzw. in einfacher Art und Weise die Ergebnisse des dynamischen
verifizieren zu kénnen. Weiters wird das statische Modell bei der so genannten Kali-
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brierung verwendet werden, um auf diesem Weg vernlinftige Werte und Mengenge-
ruste aufzustellen, welche die Realitat und Praxis sinnvoll widerspiegeln.

Eine detaillierte Darstellung des statischen Modells findet sich in Kapitel 5.

4.3.2 Abriss des dynamischen Modells

Wie schon im vorigen Absatz angesprochen, wird auf das statische Modell das dy-
namische aufgesetzt; es bildet somit die fundamentale Grundlage des dynamischen
Modells. Im Kern des dynamischen Modells kommen exakt die selben Rechensche-
men und Abldufe zur Ausfiihrung wie im statischen Modell. Jede Anderung im stati-
schen Modell zieht eine Anderung des dynamischen Modells mit sich bzw. auch vice
versa.

Im Prinzip werden samtliche vorher angefiihrten Bereiche im dynamischen Modell
abgebildet und verarbeitet. Der einzige und alleinige Unterschied zwischen den bei-
den Modellen besteht darin, dass das statische Modell einmalig gerechnet wird und
das dynamische unzadhlige Male. Dadurch liefert das dynamische Modell keine
Punktaussage sondern eine Wolke an méglichen Ergebnissen.

Wie im Theorieteil beschrieben, kommt die stochastische Simulation der MCM zur
Anwendung. Im Zentrum dieser Herangehensweise der Simulation steckt die oftmali-
ge Berechnung (mehrere tausend Male) des statischen Kerns mit unterschiedlich,
vorab definierten unsicheren Verteilungsinformationen.

Eine mdégliche Verteilung stellt beispielsweise der USD / EUR Wechselkurs dar. An-
statt die Berechnung mit einem statischen Wert von 0,9 USD / EUR vorzunehmen,
wird eine Verteilung definiert, welche als unsicherer Parameter in das dynamische
Modell eingeht. Die oftmalige Berechnung mittels der MCM liefert als Ergebnis somit
keine diskreten Zahlen sondern vielmehr verteilte Ergebnisse und Kennzahlen, wel-
che mit Hilfe von statistischen Methoden ausgewertet werden kdénnen.

Fir die Modellierung und Codierung des dynamischen Modells wird die Software
MATLAB verwendet. Diese verfugt Uber méchtige Programmierwerkzeuge sowie

Uber die bendtigten Auswerte- und Darstellungsmdglichkeiten.

Eine detaillierte Darstellung des dynamischen Modells findet sich in Kapitel 6.
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5 Das statische Modell

In den folgenden Abschnitten wird das statische Modell detailliert erldutert und auf
die Spezifika eingegangen. Die allgemeinen Grundlagen zur Projektfinanzierung
wurden in Kapitel 3.1 bereits dargelegt. Das Hauptaugenmerk dieses Kapitels liegt in
der Darstellung des Projektes sowie die genaue Erkldrung des verwendeten Re-
chenschemas.

5.1 Beschreibung des Projektes bzw. Modells

Das vorliegende behandelte Projekt baut auf den vermittelten Grundlagen im theore-
tischen Teil dieser Arbeit auf. Das Projektunternehmen (SPV) produziert zwei ver-
schiedene Produkte aus den bereits genannten Rohstoffen Aluminium, Kupfer,
Gummi und Gas, wobei zwei unterschiedliche Auspragungen dieser Produkte herge-
stellt werden. Die Produktion dieser Produkte bzw. der Standort des Projektunter-
nehmens befindet sich im Euroraum, jedoch beliefert das Unternehmen unter ande-
rem Abnehmer im Dollarraum. Zur Produktion dieser rohstoffintensiven Produkte wird
eine Anlage bendtigt, welche mittels eines TKCC, auf Basis eines Fixpreises, errich-
tet wird. Um die Finanzierung der Anlage fir das Projektunternehmen zu ermdégli-
chen, stehen prinzipiell zwei Arten von Kapital zur Verfigung: Fremd- und Eigenka-
pital. Die Eigenkapitalbereitstellung der SPV erfolgt durch den Sponsor bzw. durch
einen Investor mit einem langfristigen Anlagehorizont. Hierbei ist von besonderer
Bedeutung, dass der Sponsor ein adaquates Kommitment abgibt (H6he der EK-
Einzahlung), um so ein eindeutiges positives Signal an die finanzierende Bank zu
senden. Je nach H6éhe der Einzahlung wird die Bank bereit sein, mehr oder weniger
Fremdkapital zur Verfligung zu stellen. Kann zum Zeitpunkt der Fremdkapitalvergabe
bereits einer oder mehrere potentielle Investoren mit einer eindeutigen Zusage vor-
gezeigt werden, so wird sich die Kapitalbereitstellung durch die Bank wesentlich ver-
einfachen. Das Fremdkapital der SPV wird zur Ganze von einer arrangierenden Bank
zur Verfigung gestellt. Wichtig in diesem Zusammenhang ist die Unterscheidung
zwischen der Bau- und der Betriebsphase der Anlage, in welcher sich wesentlich die
Art der Kredite flr die SPV unterscheiden. In der Bauphase wird die Anlage errichtet,
getestet, abgenommen und fir den Betrieb zur Verfigung gestellt. Am Ende der
Bauphase tritt die Anlage in den operativen Betrieb Uber. Die Betriebsphase stellt
jene Phase der Anlage dar, in welcher Produkte produziert werden und die SPV CF
generiert. Im Gegensatz zur Bauphase geschieht in der Betriebsphase die Bedie-
nung des aufgenommenen Betriebskredites, Bezahlung der laufenden Kosten und
Ruckzahlungen in die Investor- bzw. Sponsorsphére durch die SPV. In der Zeit der
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Bauphase verursacht die Anlage reine Kosten und generiert naturgemald keinerlei
CF. Die Bau- und Betriebsphase unterscheiden sich weiters durch die Form der Fi-
nanzierung (Kredite). Um den Bau der Anlage zu ermdglichen wird Kapital einer
Bank in Form eines Baukredites aufgenommen. Dieser Kredit besitzt eine relativ kur-
ze Laufzeit von drei Jahren, verglichen zum Betriebskredit mit funfzehn Jahren und
wird daher short-term Kredit genannt. Die Finanzierung fir den Bau der Anlage wird
ausschlieBlich von einer Bank getatigt. Im Gegensatz dazu wird der Betriebskredit,
aufgrund seiner langeren Laufzeit, auch als long-term Kredit bezeichnet. Ein interes-
santer Aspekt stellt das Zusammenspiel zwischen dem short- und long-term Kredit
dar. Zwischen dem Geldgeber des short-term Kredites und dem Geldgeber des long-
term Kredites kommt es im Zeitpunkt Null (Ubergang von der Bau- in die Betriebs-
phase) zu einer Umschuldung (hierbei ist es natlirlich auch mdglich, dass beide
Geldgeber die gleiche Bank oder Institut sind). Der long-term Kreditgeber zahlt sozu-
sagen den short-term Kreditgeber aus und tilgt diese Schuld mittels des long-term
Volumens inkl. der eingezahlten Eigenkapitalanteile von Investor und Sponsor.

In der kommenden Abbildung ist der Sachverhalt der Kredite und Zahlungsstréme
prinzipiell zusammengefasst.

short-term  long-term Investor  Sponsor
Kredite Auszahlungen

Sponsor  Investor
Einzahlungen

ittt

Bau- Betriebsphase

t 1 t

Jahr -3 Jahr O Jahr 15

Abbildung 12: Prinzipdarstellung der Projektzahlungsstréme; Quelle: eigene Darstellung
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Die in der Abbildung eingezeichneten Sponsor- und Investoreinzahlungen beziehen
sich auf die Eigenkapitaleinzahlungen in Euro in das Projektunternehmen. Die beiden
Pfeile fur short- und long-term deuten die beiden unterschiedlichen Eurokredite je
nach Phase des Projektes an. Da die SPV samtliche Zahlungsverpflichtungen aus
dem freien, operativ generierten CF (in Euro und Dollar) aufbringen muss, ist dieser
Umstand anhand der Pfeile aus der Betriebsphase, in die Ebene der Investors und
Sponsors, dargestellt.

Der kommende Abschnitt wird die vorangegangenen, verbal formulierten Sachverhal-
te detaillierter darstellen und die Zusammenhénge schlissig mit Werten erklaren. Die
angegebenen Werte beziehen sich auf die Wahrung Euro, falls nicht anders ausge-
wiesen.
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5.2 Eingabeparameter und Randbedingungen
In diesem Abschnitt wird eine Ubersicht tiber die projektspezifischen Daten geliefert,

welche sich wie folgt gliedern lassen:
* Modellparameter und Daten
* Eigenkapitalzahlungen
* Kapitalbereitstellung

* Baukreditinformationen (short-term)
* Betriebskreditinformationen (long-term)

5.2.1 Modellparameter und Daten

Die folgenden Informationen stellen die Basisinformationen*? fiir das Projektunter-

nehmen dar.

Anlage- und SPV Informationen

Kostensteigerung jahrlich

0%

Betriebskosten Anlage in € 3.500.000

Kostensteigerung jahrlich 2%

Abschreibungszeitraum in Jahren 15

Abschreibungsart linear

a). Anlage Preis (von TKCC) in € 65.000.000

b). Finanzierungskosten Baukredit in € 4.445.072 (siehe Baukredit, short-term)
c). Kreditarrangierkosten in € 975.000  1,5%

d). Pre-Baukosten in € 1.625.000 2,5%

Summe c und d 2.600.000

Anlagekosten SPV in € (Summe a - d) 72.045.072

Steuersatz 25%

Rohstoffe

Kosten der Rohstoffe in € 15.668.926 (siehe Rohstoffinformationen)

Absatzinformationen Stiick Preis / Stiick € Preis / Stiick $
Produkt A 220.000 76,00 91,00
Produkt B 160.000 152,00 182,00
Preissteigerung Produkte jahrlich 3,0%

Umsatzinformationen Umsatz in €

Produkt A 21.139.556

Produkt B 30.748.444

Umsatz 51.888.000 (siehe Information zum Absatzraum)

Tabelle 7: Statisches Modell - Modellparameter und Daten

42 Séamtliche Werte und Daten stellen reine Annahmen dar sind an praktische Sachverhalte ange-

lehnt.

Projektfinanzierung unter Unsicherheit

48



~
s
Master’s Thesis — DI Christian Deutsch — 9. General Management — TU Wien/DU Krems

Der Preis der Anlage laut dem TKCC Vertrag mit dem Anlagenerrichter betragt
€65Mio. Weiters werden zum Betrieb dieser Anlage jéhrliche Kosten von rund
€3.5Mio veranschlagt, welche mit einer jahrlichen Steigerung von 2% versehen sind.
Die Abschreibungsdauer der Anlage wird mit der operativen Betriebszeit von funf-
zehn Jahren auf linearer Basis festgelegt. Der Steuersatz fur die SPV entspricht der
Kapitalertragsteuer von 25%.

Weiters werden Pre-Baukosten in der Héhe von 2,5% des Anlagenpreises notwendig
sein. Diese Kosten beziehen sich auf alle jene Kosten, welche anfallen, bevor mit
dem Bau der Anlage begonnen wird. Beispielsweise kénnen dies Gebilhren fiir
Grund und Boden sein oder Kosten flr Berater, Vertrdge, Engineeringkosten oder
dergleichen. Des Weiteren werden von der arrangierenden Bank Kosten fir die Ar-
rangierung des Deals in der H6he von 1,5% berechnet und stellen eine Form der
Provision dar. Diese Kosten werden fiir das Know-how bei der Finanzierung und fir
die Unterstltzung in finanziellen Angelegenheiten verrechnet. Weiters spielen die
Finanzierungskosten fir den Baukredit (short-term) eine entscheidende Rolle und
belaufen sich auf rund €4.445Mio. Die genaue Berechnung dieses Wertes ist im Ab-
schnitt 5.2.3 zu entnehmen. Somit belaufen sich die Kosten der Anlage aus Sicht des
Projektunternehmens bzw. der SPV, verglichen mit dem urspringlichen Preis der
Anlage von €65Mio., auf rund €72Mio.

Der Bereich Rohstoffe aus Tabelle 7 wird im Abschnitt 5.3.3 dargestellt. Der Wert von
€15.7Mio. stellt die Kosten der Rohstoffe dar, um 220.000 Stiick des Produktes A
sowie 160.000 Stiick des Produktes B zu produzieren. Die Verkaufspreise der beiden
Produkte in Euro sowie Dollar werden in Abschnitt 5.3.3 dargelegt. Eine Kostenstei-
gerung der Rohstoffe fliet rechnerisch nicht ein, da in spéaterer Folge die Preise fir
die einzelnen Rohstoffe einer stochastischen Simulation unterzogen werden. Hin-
sichtlich der Verkaufspreise der Produkte wird mit einer jéhrlichen Preissteigerung
von 3% gerechnet.

Im Bereich der Umsatzinformationen, ist der Gesamtumsatz der SPV sowie der Um-
satz flir die beiden Produkte angegeben.
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5.2.2 Eigenkapitalzahlungen und Kapitalbereitstellung

Wie zuvor erklart, finanziert sich die SPV aus Eigen- und Fremdkapital. Das notwen-
dige Eigenkapital wird durch den Sponsor bzw. den Investor bereitgestellt bzw. das
Fremdkapital wird von einer Bank getragen.

Die Aufteilung zwischen Fremd- und Eigenkapital geschieht im Verhaltnis 65% zu
35%. Den Eigenkapitalanteil von 35% teilen sich Investor und Sponsor im Verhaltnis
15% zu 20% (resp. 43% zu 57%). Hierbei wird die Annahme unterstellt, dass der
Sponsor ein grélieres Interesse am Projektunternehmen hat, was einen deutlich hé-
heren Eigenkapitalanteil rechtfertigt.

Tabelle 8 zeigt die Aufteilung der Kapitalbereitstellung fiir die gesamten Kosten der
Anlage im Wert von rund €72Mio aus Sicht der SPV.

Eigenkapital Anteil in % Finanzierung in €
Investor 15% 10.806.761
Sponsor 20% 14.409.014
Summe Investor / Sponsor 35% 25.215.775
Fremdkapital

Betriebskredit, Bank 65% 46.829.297
Anlagekosten SPV 100% 72.045.072

Tabelle 8: Statisches Modell - Kapitalbereitstellung

In Tabelle 9 sind die Eigenkapitaleinzahlungen des Investors und des Sponsors in
detaillierter Form aufgestellt. Fir den in spéaterer Folge berechneten NPV spielt der
Zeitpunkt der Einzahlung des Eigenkapitals in das Projektunternehmen eine wesent-
liche Rolle. Abhangig vom Zeitpunkt der Zahlung und dessen Hohe variiert der Wert
des NPV. Naheres dazu im Abschnitt 5.3.6.

Betrachtet man die Einzahlung des Investors, so stellt man fest, dass diese erst zum
Zeitpunkt ,0“ stattfindet; jener Zeitpunkt, in dem die Anlage fertiggestellt ist bzw. kurz
vor dem Betrieb steht. Dies ist nur logisch, denn der Investor wird keinerlei Risiko in
der Bauphase der ersten drei Jahre (-3 bis -1) tragen und sein Kapital erst dann zur
Verfigung stellen, wenn der unmittelbare Betrieb bevorsteht bzw. das Projektunter-
nehmen CF generiert. Im Sinne des NPVs bzw. des Zeitwertes des Kapitals wurde
somit die attraktivste Mdglichkeit hinsichtlich des Investors gewéhlt.
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Zeitpunkt der Zahlung Investor in € Sponsor in €
-3 0 2.600.000
-2 0 3.936.338
-1 0 3.936.338
0 10.806.761 3.936.338
Summe der Einzahlungen 10.806.761 14.409.014

Tabelle 9: Statisches Modell — Eigenkapitaleinzahlungen in der Bauphase

Betrachtet man die Einzahlungen des Sponsors, so liegt der Sachverhalt signifikant
unterschiedlich wie zu jenem des Investors. Begriindet durch das hohe Interesse des
Sponsors an der operativen Tatigkeit des Projektunternehmens und die Forderung
aus Sicht der Bank ein finanzielles Kommitment i.e. Sicherheit zu garantieren, sind
Einzahlungen bereits zu Beginn der Bauphase gefordert und notwendig.

Die Werte im Jahr der Bauphase -2, -1 und 0 sind sinnvoll willkirlich gewahlt und zu
gleichen Teilen auf diese Jahre aufgeteilt. Lediglich der Beitrag im Jahr -3 korre-
spondiert mit den Kosten, welche vor dem Bau anfallen (Pre-Baukosten) und jenen,
welche flr das Kreditarrangement verrechnet werden. Diese Kosten missen selbst-
verstandlich durch den Sponsor getragen werden und decken sich mit jenen aus
Tabelle 7 (€975.000 + €1.625.000).

In den kommenden beiden Abschnitten werden die Randbedingungen beziglich des
Baukredites (short-term) und des Betriebskredites (long-term) aufgezeigt.
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5.2.3 Baukreditinformationen (short-term)

Anlage Preis (TKCC), Sicherheit
gewahrter Kreditrahmen
Laufzeit in Jahren
Bereitstellungsprovision

Zinssatz (EURIBOR)
Risikoaufschlag
Summe Zinssatz

Monat der Bauphase

O©oo~NOoOOOS~WN-~O0O

A A A A A A A -
O©oOoO~NOOThAWN-~O

N NN
N = O

NN
A w

W W W NN DNDNDN
N = O © 0 N O O

33

34
35
36

15%
74.750.000
3

0,50%

2,40%
1,50%
3,90%

Betrag

0

325.000
325.000
325.000
325.000
325.000
325.000
650.000
650.000
650.000
650.000
650.000
650.000
1.300.000
3.250.000
3.900.000
4.550.000
5.200.000
5.850.000
6.500.000

7.150.000
7.800.000
3.900.000

1.950.000
1.300.000

650.000
650.000
650.000
650.000
650.000
650.000
650.000
650.000
325.000

325.000
325.000
325.000
65.000.000

Verwendung in %
0,0%
0,5%
0,5%
0,5%
0,5%
0,5%
0,5%
1,0%
1,0%
1,0%
1,0%
1,0%
1,0%
2,0%
5,0%
6,0%
7,0%
8,0%
9,0%

10,0%

11,0%
12,0%
6,0%

3,0%
2,0%

1,0%
1,0%
1,0%
1,0%
1,0%
1,0%
1,0%
1,0%
0,5%

0,5%
0,5%
0,5%
100,0%

Tabelle 10: Statisches Modell - Baukreditinformationen
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Der Baukredit erstreckt sich Uber die gesamte Phase der Bauzeit der Anlage und
betragt 36 Monate bzw. drei Jahre. Es sei nhochmals erwdhnt, dass der Bau der An-
lage ausschlieB3lich mit Fremdkapital finanziert wird und dass der Vertragspartner der
geldgebenden Bank die SPV ist (vgl. Abbildung 1).

Der Kreditrahmen wurde so festgelegt, dass er, basierend auf dem Preis der Anlage
von €65Mio., eine zusatzliche Sicherheit von 15% besitzt. Diese Sicherheit soll még-
lichen zuséatzlichen Kosten und Designénderungen vorbeugen.

Der Baukredit wird auf Basis des variablen Zinssatzes EURIBOR (EURO Interbank
Offer Rate) festgesetzt und betréagt zu diesem Zeitpunkt 2,4%.

Angesichts des Risikos durch den Bau der Anlage und die Mdglichkeit eines Schei-
terns des Projekts, wird ein Risikoaufschlag von 150 Basispunkten von Seiten der
Bank als angemessen betrachtet. Somit belduft sich der gesamte zu beriicksichti-
gende Zinssatz auf 3,9%.

Fur die Bereitstellung des Kapitals verrechnet die Bank eine Bereitstellungsprovision
von 0,5%, was sich durchaus in der Ublichen H6he fir einen Kredit von €74.75Mio.
befindet.

Je nach Fortschritt des Baus der Anlage werden unterschiedlich hohe Betrage an
Kapital bendtigt. Diese Tatsache spiegelt sich in der Verwendung des Kapitals im
Verlauf der Bauphase der Anlage wider und basiert auf realistischen und praktischen
Annahmen.

Eine ausgearbeitete Darstellung des Baukredites findet man im Abschnitt 5.3.1.

5.2.4 Betriebskreditinformationen (long-term)

Der Betriebskredit ist, verglichen mit dem Baukredit, anders geartet. Die Kredithéhe
von rund €46.9Mio. fallt deutlich geringer aus und ful3t auf der Tatsache, dass die
Eigenkapitaleinzahlungen des Investors und des Sponsors zur Verfugung stehen.
Die Hohe des Kredites stimmt mit dem Wert in Tabelle 8 Uberein. Anders als beim
short-term Kredit kommt hier nicht ein variabler Zinssatz zum Zug sondern ein fixer
von 10%. Dies begriindet sich durch die Annahme, dass es sich bei diesem Kredit-
geber um einen institutionellen Geldgeber handelt. Solche Geldgeber stellen bei-
spielsweise Pensionsfonds oder Versicherungen dar, welche ebenfalls einen sehr
langen Anlagehorizont besitzen und somit versuchen, ihr Kapital in mdglichst fristen-
kongruente Vorhaben zu investieren. Die Laufzeit des Kredites betragt zehn Jahre
(beginnend mit dem Jahr 0) und ist somit fiinf Jahre kiirzer als die operativ vorgese-
hene Anlagenlaufzeit. Diese Wahl hat zwar keine rechnerische Auswirkung und wird
auch nicht naher untersucht werden, jedoch besteht bei diesen Fristen die Méglich-
keit, den Kredit zu verlangern. Befindet sich beispielsweise das Projekt in einer Krise
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und der generierte CF reicht nicht aus um die Zinsen und Tilgungen zu bedienen, so
kénnte zwischen der Bank und der SPV ein Agreement stattfinden, welches die Kre-
ditlaufzeit verlangert und somit die Riickzahlungen sichert. Eine exakte Uberein-
stimmung zwischen der Laufzeit des Kredites und der Anlagenlaufzeit findet sich aus
dem eben genannten Grund eher selten.

Die Hoéhe der Rickzahlung Uber die Jahre stellt wieder eine Wahl dar und bertck-
sichtigt die Tatsache, dass zu Beginn der Betriebsphase der generierte CF eher ge-
ringer ausfallen wird und somit die H6he der Zahlung mit 5% ausfallt. Im Verlauf des
Betriebs der Anlage wird dieser Wert stetig auf 15% erhdht.

Kredithdhe 46.829.297
Laufzeit in Jahren 10
Zinssatz 10%
Ruckzahlungsmodus
Jahr Ruckzahlung in %
5%
5%
5%
10%
10%
10%
10%
15%
15%
15%
0%
0%
0%
0%
0%
100%

O©OoOoO~NO O WN -

alalaal -
abhwN-—~O

Tabelle 11: Statisches Modell - Betriebskreditinformationen

Eine ausgearbeitete Darstellung des Betriebskredites findet man im Abschnitt 5.3.2.
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5.3 Rechenschema und Ubersichtspline

In diesem Abschnitt wird eine Ubersicht (iber das Rechenschema des Projektes so-
wie der Ubersichtspléne gegeben. Diese lassen sich wie folgt unterteilen:

e Baukreditplan (short-term)

* Betriebskreditplan (long-term)
* Rohstoffinformationen und Mengengerist
* Informationen zum Absatzraum
* Ergebnisrechnung
* Investor- und Sponsorrechnung
* Ausgabeparameter und Kennzahlen

5.3.1 Baukreditplan (short-term)

Bereitstellungs

Finanzierungs Auszahlung und Gesamtauszahlung Kreditrahmen

>
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Monat (UG provision Zinsen kosten Finanzierung inkl. Kosten
0 0 0 74.750.000
1 325.000 31.146 0 31.146 356.146 356.146 74.393.854
2 325.000 30.997 1.157 32.155 357.155 713.301 74.036.699
3 325.000 30.849 2.318 33.167 358.167 1.071.468 73.678.532
4 325.000 30.699 3.482 34.182 359.182 1.430.649 73.319.351
5 325.000 30.550 4.650 35.199 360.199 1.790.849 72.959.151
6 325.000 30.400 5.820 36.220 361.220 2.152.069 72.597.931
7 650.000 30.249 6.994 37.243 687.243 2.839.312 71.910.688
8 650.000 29.963 9.228 39.191 689.191 3.528.502 71.221.498
9 650.000 29.676 11.468 41.143 691.143 4.219.646 70.530.354
10 650.000 29.388 13.714 43.101 693.101 4.912.747 69.837.253
11 650.000 29.099 15.966 45.065 695.065 5.607.812 69.142.188
12 650.000 28.809 18.225 47.035 697.035 6.304.847 68.445.153
13 1.300.000 28519 20.491 49.010 1.349.010 7.653.857 67.096.143
14 3.250.000 27.957  24.875 52.832 3.302.832 10.956.688 63.793.312
15 3.900.000 26.581 35.609 62.190 3.962.190 14.918.878 59.831.122
16 4.550.000 24930  48.486 73.416 4.623.416 19.542.294 55.207.706
17 5.200.000 23.003 63512 86.516 5.286.516 24.828.810 49.921.190
18 5.850.000 20.800  80.694 101.494 5.951.494 30.780.304 43.969.696
19 6.500.000 18.321  100.036 118.357 6.618.357 37.398.661 37.351.339
20 7.150.000 15563  121.546 137.109 7.287.109 44.685.769 30.064.231
21 7.800.000 12,527  145.229 157.756 7.957.756 52.643.525 22.106.475
22 3.900.000 9211 171.091 180.302 4.080.302 56.723.827 18.026.173
23 1.950.000 7511 184.352 191.863 2.141.863 58.865.691 15.884.309
24 1.300.000 6.618  191.313 197.932 1.497.932 60.363.623 14.386.377
25 650.000 5.994  196.182 202.176 852.176 61.215.799 13.534.201
26 650.000 5.639  198.951 204.591 854.591 62.070.389 12.679.611
27 650.000 5283  201.729 207.012 857.012 62.927.401 11.822.599
28 650.000 4926 204514 209.440 859.440 63.786.841 10.963.159
29 650.000 4568  207.307 211.875 861.875 64.648.717 10.101.283
30 650.000 4209  210.108 214.317 864.317 65.513.034 9.236.966
31 650.000 3.849 212917 216.766 866.766 66.379.800 8.370.200
32 650.000 3488 215.734 219.222 869.222 67.249.022 7.500.978
33 325.000 3125 218559 221.685 546.685 67.795.707 6.954.293
34 325.000 2.898  220.336 223.234 548.234 68.343.940 6.406.060
35 325.000 2669  222.118 224.787 549.787 68.893.727 5.856.273
36 325.000 2.440  223.905 226.345 551.345 69.445.072 5.304.928
Summe  65.000.000 632.453 3.812.619  4.445.072 69.445.072
Tabelle 12: Statisches Modell - Baukreditplan
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In der o.a. Tabelle sind die Informationen aus dem vorigen Abschnitt eingeflossen
und der entsprechende Kreditplan ausgearbeitet. In der obigen rechten Ecke des
Plans findet man die bereitgestellte Summe des Kredites in der H6he von €74.75Mio.
In der Spalte Auszahlung sind die Auszahlungsbetrdge aus Tabelle 10 bernommen.
Die Bereitstellungsprovision von beispielsweise €30.997 im zweiten Monat errechnet
sich aus dem Kreditrahmen von €74.393.854 im Monat eins und der Provision von
0,5% p.a. Zinskosten fallen ausschlief3lich auf die bereits ausgezahlte Summe an; in
diesem Fall jene Summe aus Monat eins (3,9% p.a. bezogen auf den Betrag
€356.146). Die Spalte Finanzierungskosten stellt die Summe aus der Bereitstel-
lungsprovision und den gezahlten Zinsen fiir das aktuelle Monat dar. Die Spalte Ge-
samtauszahlung inkl. Finanzierung stellt die Summe aus der Auszahlung und den
Finanzierungskosten im aktuellen Monat dar plus die Gesamtauszahlung des voran-
gegangenen Monats. Fihrt man diese Vorgehensweise bis zum Monat sechsund-
dreilBig durch, so betragt die ausbezahlte Summe €65Mio. und die Finanzierungsko-
sten rund €4.445Mio. Der offene nicht verbrauchte Kreditrahmen von ca. €5.3Mio
bleibt in diesem Fall unberthrt und wird nicht weiter verwendet werden.

Die Finanzierungskosten von ca. €4.445Mio. sind jene Kosten, welche zuvor in
Tabelle 7 unter b). angefiihrt sind.

5.3.2 Betriebskreditplan (long-term)

Jahr EBIT EBITDA Zinsen Tilgung Tilgung* ICR** DSCR***
1 28.385.741 32.719.074 4.682.930 2.341.465 3.121.953 6,06 4,19
2 29.872.381 34.205.714 4.448.783 2.341.465 3.121.953 6,71 4,52
3 31.404.320 35.737.653 4.214.637 2.341.465 3.121.953 7,45 4,87
4 32.982.931 37.316.265 3.980.490 4.682.930 6.243.906 8,29 3,65
5 34.609.629 38.942.963 3.512.197 4.682.930 6.243.906 9,85 3,99
6 36.285.871 40.619.205 3.043.904 4.682.930 6.243.906 11,92 4,37
7 38.013.158 42.346.491 2.575.611 4.682.930 6.243.906 14,76 4,80
8 39.793.036 44.126.370 2.107.318 7.024.395 9.365.859 18,88 3,85
9 41.627.099 45.960.432 1.404.879 7.024.395 9.365.859 29,63 4,27
10 43.516.988 47.850.321 702.439 7.024.395 9.365.859 61,95 4,75
11 45.464.394 49.797.727 0 0 0 0,00 0,00

* inkl. Steuereffekt ( Tilgung / (1-Steuersatz) )
** Interest Cover Ratio
*** Debt Service Cover Ratio

Tabelle 13: Statisches Modell - Betriebskreditplan

Der Betriebskreditplan rechnet sich auf dhnliche Weise, wenngleich einfacher als der
Baukreditplan vorher. Die Spalten EBIT, EBITDA; Tilgung*, ICR* und DSCR* (vgl.
Kapitel 5.4) spielen an dieser Stelle noch keine besondere Rolle und werden spéater
naher ausgefihrt. Mit Ende des Jahres zehn ist der Kredit vollkommen getilgt.
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5.3.3 Rohstoffinformationen und Mengengeriist

Aluminium Kupfer Gummi Gas Stuck
USD / met. USD / met. UsD/
aktuelle Preise bzw. Kurse Tonne Tonne USD /Pound 1000m3
2314,28 7729,84 1,6169 145,18
benétigte Teile fur Produkt A 3 2 1 3 220.000
bendtigte Teile fur Produkt B 6 4 2 7 160.000
TeilgréRe 0,001 0,001 2 0,001
Teileanzahl fur Produkt A 660.000 440.000 220.000 660.000
Teileanzahl fur Produkt B 960.000 640.000 320.000 1.120.000

Summe der Teile fir ProduktA, B. 1.620.000 1.080.000 540.000 1.780.000

Menge des Rohstoffs fur Produkt A, B 1.620 1.080 1.080.000 1.780
Kosten der
Rohstoffe in $
Rohstoffkosten Produkte A, Bin $  3.749.134 8.348.227 1.746.252 258.420 14.102.033

Kosten der
Rohstoffe in €

Rohstoffkosten Produkte A, Bin € 4.165.704 9.275.808 1.940.280 287.134 15.668.926

Rohstoffpreis in

$ / Stk.

Rohstoffstlickkosten, Produkt A 6,94 15,46 3,23 0,44 26,07

Rohstoffstiickkosten, Produkt B 13,89 30,92 6,47 1,02 52,29

Produkt A Produkt B

Rohstoffpreis in $ / Stk. 26,07 52,29
Rohstoffpreis in € / Stk. 21,83 43,77
Aufschlag pro Produkt auf € Preis 3,48 3,48
Verkaufspreis in € / Stk. 76,00 152,00
Verkaufspreis in $ / Stk. 91,00 182,00

Tabelle 14: Statisches Modell - Rohstoffinformationen und Mengengeriist

Um in weiterer Folge eine sinnvolle Berechnung der Ergebnisse zu gewahrleisten, ist
es notwendig, einige Gedanken Uber die Zusammensetzung der produzierten Pro-
dukte sowie Uber die Verkaufspreise im Euro- und Dollarraum anzustellen. Aus-
gangspunkt fur diese Berechnung stellen die Schlusskurse (aktuelle Dollarpreise; vgl.
Tabelle 3, Tabelle 4, Tabelle 5 und Tabelle 6) der Rohstoffe sowie die Teilezusam-
mensetzung und die TeilgréRe der beiden Produkte aus den vier unterschiedlichen
Rohstoffen dar. In der obigen Tabelle sind diese Annahmen detailliert und nachvoll-
ziehbar dargestellt. Ergebnis dieser Rechnung sind die Kosten fir die Rohstoffe fir
die produzierten Produkte A und B von 220.000 und 160.000 Stick. Die Berechnung
ergibt Kosten der Rohstoffe von ca. €15.688Mio. bzw. $14.102Mio. mit einem Wech-
selkurs von 0,9 USD/EUR (vgl. dazu Tabelle 7 und den kommenden Abschnitt 5.3.4).
Die Kalkulation der beiden Produkte ergibt Herstellungskosten fiir Produkt A von
$26,07 und $52,29 fur Produkt B. Die Bepreisung der Produkte im Euroraum erfolgt
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durch den aktuellen Wert des USD/EUR (Schlusskurses) von 1,19454 (vgl. Tabelle 2
und Tabelle 15). Mit einem Beaufschlagungsfaktor von 3,48 (Wertschdpfung) auf die
Herstell- bzw. Stlickkosten in €, lassen sich die Verkaufspreise der beiden Produkte
errechnen (gerundete Werte). Somit ergeben sich auf Basis des USD/EUR Schluss-
kurses ein Preis von $91 (€76) fur Produkt A und $182 (€152) fur Produkt B (gerun-
dete Werte). Diese Werte finden sich ebenfalls in Tabelle 7.

5.3.4 Informationen zum Absatzraum

Absatz im Euroraum in € 20%
Produkt A 44.000 3.344.000 €
Produkt B 32.000 4.864.000 €
Summe Produkt A, B in € 76.000 8.208.000 €
Absatz im Dollarraum in $ 80%
Produkt A 176.000 16.016.000 $
Produkt B 128.000  23.296.000 $
Summe Produkt A, Bin $ 304.000 39.312.000 $
Summe Produkt A, B in € 304.000  43.680.000 €
Summe Absatz Euro- Dollarraum in € 100% 380.000 51.888.000 €
Absatz Produkt A im Euro- Dollarraum 21.139.556 €
Absatz Produkt B im Euro- Dollarraum 30.748.444 €
Wechselkurs EUR/USD fix 1,19454 Kurs zur Berechnung der Verkaufspreise in $
Wechselkurs EUR/USD variable 0,90000 Kurs, mit welchem der $ Absatz in € rickgerechnet wird

Tabelle 15: Statisches Modell - Informationen zum Absatzraum

Wie bereits 6fters angedeutet, operiert das Projektunternehmen international und
setzt die produzierten Produkte im Euro- als auch im Dollarraum ab. In der o.a. Ta-
belle ist dieser Sachverhalt anhand einer Aufteilung von 20/80 hinsichtlich des Euro-
bzw. Dollarraums angegeben. Man sieht, dass das Untenehmen Produkte im Wert
von $39.312Mio im Dollarraum absetzt bzw. Produkte im Volumen von €43.680Mio.
im Euroraum verkauft. Das umgesetzte Kapital im Dollarraum muss aber in die Euro-
sphare ruckgerechnet werden, um eine solide Bewertung und Ergebnisrechnung des
Unternehmens auf Basis des Euros durchzufiihren. Wie zuvor behandelt, passierte
die Bepreisung der beiden Produkte mit dem Schlusskurs USD/EUR von 1,9454.
Zwischen der Bepreisung und dem tatsdchlichen Verkauf der Produkte liegt eine
Zeitspanne von einem Geschéftsjahr. Dieser Umstand hat zufolge, dass sich in die-
ser Zeit der Wechselkurs auf USD/EUR 0,9 veradnderte (Annahme). Bezieht man die-
se Veranderung des Kurses in die Rickrechung des Dollarvolumens mit ein, so er-
gibt sich ein abgesetztes Gesamtvolumen von €51.888Mio.
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5.3.5 Ergebnisrechnung

Jahr

©oONOOOD»WN =

10
1
12
13
14
15

Jahr

SO©XON®OAWN =

QRN NN
A wWN =

Jahr

SOXON® UM WN =

A aa
A wWwN =

Umsatz Produkte in € Kosten
A B Betriebskosten Rohstoffe
21.139.556 30.748.444 3.500.000 15.668.926
21.773.742 31.670.898 3.570.000 15.668.926
22.426.954 32.621.025 3.641.400 15.668.926
23.099.763 33.599.655 3.714.228 15.668.926
23.792.756 34.607.645 3.788.513 15.668.926
24.506.539 35.645.874 3.864.283 15.668.926
25.241.735 36.715.251 3.941.568 15.668.926
25.998.987 37.816.708 4.020.400 15.668.926
26.778.957 38.951.209 4.100.808 15.668.926
27.582.325 40.119.746 4.182.824 15.668.926
28.409.795 41.323.338 4.266.480 15.668.926
29.262.089 42.563.038 4.351.810 15.668.926
30.139.951 43.839.929 4.438.846 15.668.926
31.044.150 45.155.127 4.527.623 15.668.926
31.975.475 46.509.781 4.618.176 15.668.926
. (EBIT - Zinsen) NOPAT=EBITDA-

EBIT - Zinsen - Steuer SPV Steuern SPV
23.702.811 17.777.108 5.925.703 26.793.371
25.423.598 19.067.698 6.355.899 27.849.815
27.189.683 20.392.263 6.797.421 28.940.233
29.002.441 21.751.831 7.250.610 30.065.654
31.097.432 23.323.074 7.774.358 31.168.605
33.241.967 24.931.475 8.310.492 32.308.713
35.437.547 26.578.160 8.859.387 33.487.105
37.685.718 28.264.288 9.421.429 34.704.940
40.222.220 30.166.665 10.055.555 35.904.877
42.814.548 32.110.911 10.703.637 37.146.684
45.464.394 34.098.295 11.366.098 38.431.628
47.471.058 35.603.293 11.867.764 39.936.627
49.538.776 37.154.082 12.384.694 41.487.415
51.669.395 38.752.046 12.917.349 43.085.380
53.864.821 40.398.616 13.466.205 44.731.949

WACC Kéaufer 8,00%

freier operativer | CF Anteil Investor
Sponsor
EBIT - Steuer EBIT - Steuer + HElr= Steuer * Investor Anteil,
. Abschreibungen -
SPV Abschreibungen Ti " Netto
ilgung - Zinsen

22.460.038 26.793.371 19.768.977 8.472.419
23.516.481 27.849.815 21.059.567 9.025.529
24.606.899 28.940.233 22.384.131 9.593.199
25.732.321 30.065.654 21.402.235 9.172.386
26.835.271 31.168.605 22.973.478 9.845.776
27.975.380 32.308.713 24.581.879 10.535.091
29.153.771 33.487.105 26.228.564 11.240.813
30.371.607 34.704.940 25.573.227 10.959.955
31.571.544 35.904.877 27.475.604 11.775.259
32.813.351 37.146.684 29.419.850 12.608.507
34.098.295 38.431.628 38.431.628 16.470.698
35.603.293 39.936.627 39.936.627 17.115.697
37.154.082 41.487.415 41.487.415 17.780.321
38.752.046 43.085.380 43.085.380 18.465.163
40.398.616 44.731.949 44.731.949 19.170.835

* in diesem speziellen Fall der Projekfinanzierung entspricht
der NOPAT exakt dem freien operativen CF.

Abschreibung

4.333.333
4.333.333
4.333.333
4.333.333
4.333.333
4.333.333
4.333.333
4.333.333
4.333.333
4.333.333
4.333.333
4.333.333
4.333.333
4.333.333
4.333.333

diskontierte

Anlagenkosten

77.808.678

84.033.372

90.756.042

98.016.525

105.857.847
114.326.475
123.472.593
133.350.400
144.018.432
155.539.907
167.983.099
181.421.747
195.935.487
211.610.326
228.539.152

Sponsor Anteil,

Netto

11.296.558
12.034.038
12.790.932
12.229.848
13.127.702
14.046.788
14.987.751
14.613.273
15.700.345
16.811.343
21.960.931
22.820.930
23.707.094
24.620.217
25.561.114

EBIT

operatives Ergebnis vor

MaRnahme und Steuern
28.385.741
29.872.381
31.404.320
32.982.931
34.609.629
36.285.871
38.013.158
39.793.036
41.627.099
43.516.988
45.464.394
47.471.058
49.538.776
51.669.395
53.864.821

ROIA

34,4%
33,1%
31,9%
30,7%
29,4%
28,3%
27,1%
26,0%
24,9%
23,9%
22,9%
22,0%
21,2%
20,4%
19,6%

Tabelle 16: Statisches Modell - Ergebnisrechnung

EBITDA

32.719.074
34.205.714
35.737.653
37.316.265
38.942.963
40.619.205
42.346.491
44.126.370
45.960.432
47.850.321
49.797.727
51.804.391
53.872.109
56.002.728
58.198.154
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In der o.a. Tabelle der Ergebnisrechnung wird anhand der bereits dargelegten Infor-
mationen der EBIT(DA), der SPV sowie der ROIA und der freie operative CF (FOCF)
beziehungsweise jener Anteil an Kapital berechnet, welcher an Sponsor und Investor
an Dividenden ausgeschuttet wird. Die Berechnung erfolgt Gber die gesamte Laufzeit
von funfzehn Jahren.

Die Kennzahl EBIT l&sst sich einfach aus der Differenz zwischen den Umsétzen aus
den Produkten und den Kosten errechnen. Hierbei ist zu beachten, dass die Umsét-
ze per Annahme eine Preissteigerung von 3% p.a. erfahren. Weiters steigen die Be-
triebskosten der Anlage um jahrliche 2%.

Die lineare Abschreibung der Anlage®® tiber die Laufzeit von fiinfzehn Jahren ergibt
einen jahrlichen (nicht zahlungswirksamen) Betrag von rund €4.334Mio. Die Rohstof-
fe verbleiben auf ihrem Ausgangsniveau von ca. €15.668Mio. Mittels dieser Daten
kann aus dem EBIT durch einfache Addition der annuale EBITDA der SPV errechnet
werden.

Wie im theoretischen Kapitel dargelegt, erfolgt die Berechung des ROIA mittels des
NOPAT und dem aufgezinsten Wert des Geldes der Anlage (vgl. Opportunitatsge-
danke; als Zinswert fiir die Aufzinsung der Kosten der Anlage wurde ein Wert von 8%
gewahlt). Der jahrliche NOPAT der SPV ergibt sich aus der Differenz des EBITDA
und der abzufihrenden Steuer dieser. Hierbei wird aus gutem Grund der EBITDA
verwendet, da die Abschreibungen nicht zahlungswirksam sind und daher in Form
von Cash zur weiteren Verflgung stehen. Um die Steuern der SPV zu quantifizieren
ist es notwendig, den EBIT um die Zinsen des Betriebskredites zu reduzieren (vgl.
Spalte EBIT-Zinsen)*. Der mit 25% besteuerte Wert dieser GroRe liefert die Spalte
(EBIT-Zinsen) taxiert. Die jahrlichen Steuern der SPV errechnen sich aus der Diffe-
renz dieser beiden GréRen. Der FOCF aus dem operativen Betrieb der Anlage aus
Sicht der SPV kann aus der Differenz zwischen EBIT und der Steuer zuzlglich der
Abschreibungen fir jedes Jahr angegeben werden. Der FOCF ist somit jene Grolie,
welche von der SPV zur ,Verfligung“ gestellt wird, damit der Betriebskredit getilgt
werden kann und Investor und Sponsor ihre Dividenden auf das eingezahlte Eigen-
kapital erhalten. Die Reihenfolge der Bedienung liegt klar auf der Seite der Bank,
welche als erstes Kapital aus dem FOCF erhélt. Erst nachdem diese bedient wurde,
flieBt Geld in weitere Sphéren. In der Spalte freier operativer CF und CF Anteil Inve-
stor und Sponsor sind die jahrlichen Betrage fir das Unternehmen aufgelistet.

a3 Achtung: hier sind nicht die Kosten der Anlage aus Sicht der SPV heranzuziehen sondern der tat-
sdchliche Wert (Preis) der Anlage (€65Mio.).

4 Der EBIT wird um die Zinsen des long-term Kredites reduziert, da die Zinsen steuerabzugsfahig
sind; die Tilgungen im Gegensatz dazu haben nicht diesen Vorzug.
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Jener Betrag, welcher fur die Ausschittung an Sponsor und Investor nach Bedie-
nung der Bank verbleibt*’, errechnet sich aus der Differenz von EBIT, Steuern, Til-
gungen und Zinsen zuziglich der Abschreibungen. In der Spalte Investoranteil-Netto
bzw. Sponsoranteil-Netto findet sich die Héhe der Ausschittungen fir den Sponsor
und den Investor.

Die Aufteilung erfolgt gemal der Eigenkapitalanteile am Projektunternehmen. Der
Investor halt demnach 43% der Anteile (15/(15+20)) bzw. der Sponsor besitzt 57%
am Unternehmen (20/(15+20)) (vgl. Tabelle 8)

*In engl. spricht man in diesem Zusammenhang von junior- bzw. senior-debt (Bank); eine Bedienung
des senior-debts hat gegenlber jenem des junior-debts Vorrang.
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5.3.6 Investor- und Sponsorrechnung

In diesem Abschnitt wird detailliert die Berechnung der Dividenden fur Investor und
Sponsor dargestellt. Da die Berechnung fir beide nahezu ident ist, erfolgt die Dar-
stellung anhand des Investors.

= 5 5o 5 g . 8o g 8 c 3 3¢
.| E5 | ss | 882 | ¢ 2| iz Ze c Efz | S £s
£ £ zE gcsS Su i) T o s 8 8 S3EG S £2
3 29 @ £32 3 © % 2 £c £ N3ss g3 $a
2z S TEE t <o <& P N PET o Q5
= 2 2S & ) w @ 2 4 i > >9
o X 3} @ = < g = £>
g 3 0
o 2 0
5 -1 0
@ 0 10.806.761
1 0 32719.074 7.024395 25694680  43% 11.012.006  4.333.333  4.682.930  23.702.811 43%  10.158.348
2 0 34205714 6.790.248  27.415466  43% 11.749.486  4.333.333  4.448.783  25.423.598 43%  10.895.828
3 0 35737.653 6.556.102  29.181.552  43% 12.506.379  4.333.333  4.214.637  27.189.683 43%  11.652.721
4 0 37.316.265 8.663.420  28.652.845  43% 12.279.791 4.333.333  3.980.490  29.002.441 43%  12.429.618
5 0 38942963 8.195127  30.747.836  43% 13.177.644  4.333.333 3512197  31.097.432 43%  13.327.471
8 6 0 40619205 7.726.834  32.892.371 43% 14.096.730  4.333.333  3.043.904  33.241.967 43%  14.246.557
£ 7 0 42346491 7.258541  35.087.950  43% 15.037.693  4.333.333 2575611  35437.547 43%  15.187.520
2 8 0 44126370 9.131.713  34.994657  43% 14.997.710  4.333.333  2.107.318  37.685.718 43%  16.151.022
2 9 0 45960432 8429273  37.531.159  43% 16.084.782  4.333.333  1.404.879  40.222.220 43%  17.238.094
8 10 0 47.850.321 7.726.834  40.123.487  43% 17.195.780  4.333.333 702439 42.814.548 43%  18.349.092
1 0 49.797.727 0 49797727 43%  21.341.883  4.333.333 0 45.464.394 43%  19.484.740
12 0 51.804.391 0 51.804.391 43% 22201882  4.333.333 0 47.471.058 43%  20.344.739
13 0 53.872.109 0 53872109  43%  23.088.047  4.333.333 0 49.538.776 43%  21.230.904
14 0 56.002.728 0 56002728  43%  24.001.169  4.333.333 0  51.669.395 43%  22.144.026
15 0 58.198.154 0 58198154  43%  24.942.066  4.333.333 0  53.864.821 43%  23.084.923
g’ o Q (5] [ (5]
=N € L5 < g < < <
E % E E S EG EIG EE S ERS LS
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3 3 3 0
2 2 2 0
5 -1 -1 0
@ 0 0 -10.806.761
1 2.539.587 0 1 8.472.419 8.068.970  7.702.199  7.367.321 7.060.349  6.777.935
2 2723957 0 2 9.025.529 8.186.421 7.459.115  6.824.596 6.267.728  5.776.338
3 2913.180 0 3 9.593.199 8286966  7.207.512  6.307.684 5551620 4.911.718
4 3.107.404 0 4 9.172.386 7.546.145  6.264.863  5.244.342 4423412 3.757.009
5  3.331.868 0 5 9.845.776 7714423 6113452  4.895.091 3.956.797  3.226.264
8 6  3.561.639 0 6 10.535.091 7.861.447  5946.784  4.554.611 3.528.181  2.761.711
£ 7 3.796.880 0 7 11.240.813 7.988.636  5.768.314  4.225.838 3.137.105  2.357.369
2 8  4.037.755 0 8 10.959.955 7418129 5112900  3.582.829 2548935  1.838.775
2 9 4.309.524 0 9 11.775.259 7590437  4.993.859  3.347.263 2282124  1.580.448
& 10 4.587.273 0 10 12.608.507 7.740530  4.861.125  3.116.630 2036.344  1.353.828
11 4871.185 0 1 16.470.698 9.630.076  5.772.879  3.540.265 2216.758  1.414.822
12 5.086.185 0 12 17.115.697 9.530.661 5.453.589  3.199.046 1.919.639  1.176.182
13 5.307.726 0 13 17.780.321 9429284  5150.326  2.889.799 1.661.818 977.483
14 5.536.007 0 14 18.465.163 9.326.162  4.862.454  2.609.657 1.438.188 812.106
15 5.771.231 0 15 19.170.835 9.221.500  4.589.346  2.355.990 1.244.292 674.514
IRR 83,20% Summe  125.539.785  87.258.718  64.060.961  49.273.289 39.396.504

Tabelle 17: Statisches Modell - Investorrechnung

Wichtig fur die Berechnung ist die Betrachtung der Bauphase als auch jene der Be-
triebsphase. Endergebnis der Rechnung ist der NPV fir unterschiedliche Werte des
WACC mit 5%, 10%, 15%, 20% und 25%. Diese Darstellung nimmt den nicht be-
kannten durchschnittlichen Kapitalkostensatz des Investors vorweg und gibt Auf-
schluss Uber die Auswirkungen unterschiedlicher WACCs auf den NPV. Wie im theo-
retischen Kapitel erklart, liefert der NPV eine Entscheidungsgrundlage hinsichtlich
einer bevorstehenden Investition bzw. Finanzierung. Nimmt der NPV einen Wert na-
he bei Null oder sogar einen negativen Wert an, so ist eine Finanzierung/Investition
nicht sinnvoll; kleinste Anderungen in den Zahlungsstrémen kénnen bei einem leicht
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positiven NPV dieses in das Negative rutschen lassen. Prinzipiell kann gesagt wer-
den, je héher der Wert des NPVs ist, desto sicherer und stabiler kann die Investition
betrachtet werden.

Die Tabelle 17 liefert als Zwischenergebnis zur Berechnung der unterschiedlichen
NPV Werte die Dividenden des Sponsors bzw. Investors, welche aber bereits in
Tabelle 16 zu sehen waren (vgl. Investoranteil, Netto bzw. Sponsoranteil, Netto).
Prinzipiell kénnte an dieser Stelle (Tabelle 16) angesetzt und basierend auf den un-
terschiedlichen Werten des WACCs die zugehérigen NPVs berechnet werden; dies
liefert exakt die gleichen Ergebnisse wie sie am Ende von Tabelle 17 aufscheinen
werden. Der Unterschied der beiden Herangehensweisen (Tabelle 16 vs. Tabelle 17)
liegt in der formalen Behandlung der Steuern, welche die SPV als Wirtschaftssubjekt
abzufiihren hat. In Tabelle 16 sind diese als Gesamtposten dargestellt und es gibt
keinen Aufschluss dartber, wie die Aufteilung der Steuerlast von Statten geht. Um
eine Loésung zu prasentieren, welche schliissig und den gangigen Methoden der
Wirtschaftspraxis entspricht, wurde Tabelle 17 entworfen.

Die Berechnung des Nettoeinkommen Investor (Investoranteil, Netto) ist relativ grad-
linig und hat den EBITDA der SPV als Ausgangspunkt. Zu beachten hierbei ist, dass
sowohl Sponsor als auch Investor je nach ihrem Anteil am Unternehmen (Eigenkapi-
tal von 57% bzw. 43%) das Steueraufkommen der SPV tragen. Diese prozentuale
Aufteilung wurde auch in Tabelle 16 angewendet.

Der Rechenweg kann wie folgt angeschrieben werden:

* EBITDA - Zinsen - Tilgung des long-term Kredites = verteilbarer CF vor Steu-
ern

* Verteilbarer CF vor Steuern x Anteil Investor (43%) = CF Anteil aus Betrieb
EUR

 EBITDA - Abschreibungen - Zinsen = zu versteuerndes Einkommen SPV

e zu versteuerndes Einkommen SPV x Anteil Investor = Investoranteil vor Steu-
ern

* Investoranteil vor Steuern x Steuersatz (25%) = Steuerzahlung Investor

CF Anteil aus Betrieb EUR
- Steuerzahlung Investor

= Nettoeinkommen Investor
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In der Spalte Nettoeinkommen Investor ist dieses Schema fiir die gesamte Laufzeit
der Anlage angewandt. Ebenfalls dargestellt in dieser Spalte ist die Investition zum
Zeitpunkt Null der Anlage. Die Darstellung erlaubt unmittelbar eine Berechnung des
IRR*®, welcher sich zu rund 83% ergibt.

Als nachsten Schritt missen die unterschiedlichen Kapitalkosten (WACC) auf das
Nettoeinkommen aufgerechnet werden. Hierbei erfolgt die Diskontierung des Netto-
einkommens des ersten Jahres von rund €8.472Mio. mit den Werten 5% bis 25%.
Selbstverstandlich sinken die neu errechneten Nettowerte mit steigendem WACC* .
Fuhrt man diese Schritte fiir alle Jahre der Anlagenlaufzeit durch, ergeben sich die in
Tabelle 17 dargestellten Spalten DCF@WACC 5% - 25%. Die Angabe unter dem
doppelten Strich stellt die Summe der diskontierten Werte dar (Jahr -3 bis 15).

In der kommenden Tabelle die Rechnung des Sponsors, welcher sich analog zum
Investor durchfiihren lasst.

46 |n EXCEL wird dazu der Befehl IKV verwendet.
47 €8.472Mio. | (1+WACC)M: €9.025Mio. / (1+WACC)A2 usw.
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Tabelle 18: Statisches Modell - Sponsorrechnung

= ] S = 3 S 2 8 c T e
5 | 55 | 8%z | i 2 3 2g : Bz | 3= | g8
= Ep 2e $cs Su 39 ) T8 3 SSEG 23 2
5 29 28 =92 BO EE €2 £€ £ NgSe s £ @
) g w o £F 5 e s g < N BES k] S5
£ 2 s N 2 u @ uw @ 2 5o @ -]
o x () 3} < g »
> 3 2.600.000
28 2 3936338
3L -1 3.936.338
0 3936.338
1 0 32.719.074 7.024.395 25.694.680 57% 14.682.674 4.333.333 4.682.930 23.702.811 57% 13.544.464
2 0 34205714 6.790.248  27.415466  57% 15665981  4.333.333  4.448.783  25.423.508 57%  14.527.770
3 0 35737.653 6566102 29181552  57%  16.675.172  4.333.333 4214637  27.189.683 57%  15.536.962
4 0 37316265 8663420 28.652.845  57%  16.373.054 4333333  3.980.490  29.002.441 57%  16.572.824
. 5 0 38942963 8195127  30.747.836  57%  17.570.192 4333333 3512197  31.097.432 57%  17.769.961
8 6 0 40619.205 7.726.834  32.802.371  57% 18795640  4.333.333  3.043.904  33.241.967 57%  18.995.410
£ 7 0 42346491 7258541  35087.950  57%  20.050257 4333333 2575611  35.437.547 57%  20.250.027
2 8 0 44126370 9.131.713  34.994.657  57%  19.996.947  4.333.333  2.107.318  37.685.718 57%  21.534.696
2 9 0 45.960.432 8.429.273 37.531.159 57% 21.446.377 4.333.333 1.404.879 40.222.220 57% 22.984.126
3 10 0 47.850.321 7.726.834 40123487  57%  22927.707 4333333 702439  42.814.548 57%  24.465.456
11 0 49.797.727 0 49.797.727  57% 28455844  4.333.333 0 45464394 57%  25.979.653
12 0 51.804.391 0 51.804391  57% 29602509  4.333.333 0 47.471.058 57%  27.126.319
13 0 53.872.109 0 53872109  57% 30784062  4.333.333 0 49538776 57%  28.307.872
14 0 56.002.728 0 56002728  57% 32001559  4.333.333 0 51.669.395 57%  29.525.369
15 0 58.198.154 0 58198154  57%  33.256.088  4.333.333 0 53.864.821 57%  30.779.898
g 8 8 8 8 8
25 b -]
= £ H E §2¢ e S £ N S
3 52 g 5 £EQ @5 ®2 @2 CH oR
3% (4 zZx<0 w w w w w
] (3] 3} (3] (3] 3}
»n (=] (=} (=] (=] (=]
° -3 -3 -2.600.000
58 2 2 -3.936.338
@5 -1 -1 -3.936.338
0 0 -3.936.338
0" 715.479.131_-16.489.879_-17.623.209 __-18.621.071_-20.085.414
1 3.386.116 0 7 71.296.558 70.758.627  10.260.508  9.823.004  9.413.799 _ 9.037.247
2 3631.943 0 2 12.034.038 10915227 9.945486  9.099.462  8.356.971  7.701.784
3 3.884.240 0 3 12.790.932 11.049.288 9.610.017 8.410.245 7.402.160 6.548.957
4 4.143.206 0 4 12.229.848 10.061.526 8.353.151 6.992.455 5.897.882 5.009.346
o 5 4442490 0 5 13.127.702 10.285.898  8.151.270  6.526.788 5275729  4.301.685
8 6 4748852 0 6 14.046.788 10481929  7.929.046  6.072.814 4704241  3.682.281
£ 7 5.062.507 0 7 14.987.751 10651515  7.691.086 5634451  4.182.806  3.143.159
2 8 5383674 0 8 14.613.273 0.890.838  6.817.200 4777105  3.398.580  2.451.700
2 9 5746.031 0 9 15.700.345 10120582 6.658479  4.463.018  3.042.832  2.107.265
3 10 6.116.364 0 10 16.811.343 10.320.706  6.481.500  4.155.507  2.715.126  1.805.104
1 6.494.913 0 1" 21.960.931 12.840.101 7.697.172 4.720.353 2.955.677 1.886.430
12 6.781.580 0 12 22.820.930 12.707.548 7.271.451 4.265.395 2.559.519 1.568.242
13 7.076.968 o 13 23.707.094 12572378 6.867.101  3.853.066 2215757  1.303.311
14 7.381.342 0o 14 24.620.217 12.434.883 6483273 3479542 1917584  1.082.809
15 7.694.974 0 15 25.561.114 12295333 6.119.127  3.141.320  1659.056  899.352
IRR 47,14% Summe  167.386.380 116.344.95/ 85414615 _ 65607.719 52528672

Anmerkung: Das Netto Einkommen des Sponsors in den Jahren eins bis fliinfzehn
wird ebenso diskontiert wie jenes des Investors zuvor. Zu beachten ist aber, dass

jene Einzahlungen in den Jahren minus drei bis minus eins ebenfalls mit dem ent-
sprechenden Wert des WACCs in den Zeitpunkt ,,0“ diskontiert werden.
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5.4 Ausgabeparameter und Kennzahlen

In der kommenden Tabelle sind die relevantesten Ergebnisse sowie Kennzahlen zu-
sammengefasst bzw. interpretiert.

Investor Kennzahlen Sponsor Kennzahlen
WACC NPV WACC NPV
5% 114.733.024 5% 151.967.249
10% 76.451.957 10% 99.855.077
15% 53.254.200 15% 67.791.405
20% 38.466.528 20% 46.876.648
25% 28.589.743 25% 32.443.258
IRR 83,290% IRR 47,143%

Erwartete ICR / DSCR - long-term debt Geber

Jahr ICR DSCR
1 6,062 4,1921
2 6,715 4,5181
3 7,451 4,8712
4 8,286 3,6497
5 9,854 3,9917
6 11,921 4,3734
7 14,759 4,8015
8 18,883 3,8460
9 29,630 4,2672
10 61,951 4,7526
Minimum 6,062 3,650
EBIT / EBITDA / FOCF SPV
freier operativer
Jahr EBIT SPV EBITDA SPV CF SPV ROIA
1 28.385.741 32.719.074 26.793.371 34,43%
2 29.872.381 34.205.714 27.849.815 33,14%
3 31.404.320 35.737.653 28.940.233 31,89%
4 32.982.931 37.316.265 30.065.654 30,67%
5 34.609.629 38.942.963 31.168.605 29,44%
6 36.285.871 40.619.205 32.308.713 28,26%
7 38.013.158 42.346.491 33.487.105 27,12%
8 39.793.036 44.126.370 34.704.940 26,03%
9 41.627.099 45.960.432 35.904.877 24,93%
10 43.516.988 47.850.321 37.146.684 23,88%
11 45.464.394 49.797.727 38.431.628 22,88%
12 47.471.058 51.804.391 39.936.627 22,01%
13 49.538.776 53.872.109 41.487.415 21,17%
14 51.669.395 56.002.728 43.085.380 20,36%
15 53.864.821 58.198.154 44.731.949 19,57%

Tabelle 19: Statisches Modell - Kennzahlen
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Im Wesentlichen ist es Aufgabe des Projektunternehmens bzw. der SPV, drei Spha-
ren ausreichend zu befriedigen bzw. diese drei Bereiche gilt es zu betrachten und
kritisch zu bewerten. Alle drei Bereiche miussen das OK fur die Finanzierung erhalten
um a priori eine Entscheidung hinsichtlich der Durchfliihrung des Unterfangens zu
treffen.

Investor: Selbst bei einem relativ hohen WACC von 25% ergibt sich ein schénes und
ausgepragtes Ergebnis fiir den NPV*® von rund €28.6Mio. Bei einem Wert von 5%
liefert das Modell sogar einen Wert von €114.7Mio, selbst wenn ein WACC Wert von
5% in der Praxis eher selten vorkommen wird. Realistische Werte des WACCs liegen
zwischen 12% und 20%. Man darf sich an dieser Stelle aber keinesfalls in die Irre
fuhren lassen und aufgrund des guten Ergebnisses bei einem WACC von 25% der
Finanzierung sofort zustimmen. Diese Form des Modells stellt einzig und alleine die
Grundlage fiir das dynamische Modell dar und bildet keinerlei Unsicherheiten, Risi-
ken oder Stressbedingungen ab. Selbstverstandlich kann das Modell dahingehend
erweitert und ndher untersucht werden (mit starken Einschrankungen naturlich!). Es
sei immer daran erinnert, dass es sich in diesem Fall um ein reines Faktormodell
handelt und aussagekraftige Handlungsentscheidungen auf solch einer Basis nur
schwer zu treffen sind. Um eine relativ sichere Finanzierungsentscheidung zu treffen
ist es absolut notwendig, samtliche Unsicherheiten im Modell zu antizipieren. Dies
geschieht am Besten, indem langfristige Abnehmer- und Zuliefervertrdge geschlos-
sen werden (rigide und statisch in ihrer Méglichkeit der Verdnderung) bzw. ausrei-
chend Sicherheiten in die Rechnung einflieRen.

Sponsor: Aus Sicht der NPV Werte liefert die Berechnung &hnliche Gré3enordnun-
gen wie zuvor beim Investor. Deutlich und ausgepragt fallt jedoch der Unterschied im
internen Zinsful3 (IRR) aus. Dieses Ergebnis begriindet sich in der Tatsache, dass
der Sponsor weitaus mehr Eigenkapital der SPV zur Verfligung stellt als der Investor
(vgl. dazu Tabelle 8).

Der NPV stellt in diesem Zusammenhang eine bemerkenswerte Kennzahl dar. Der
Wert des NPV aggregiert sozusagen samtliche Ergebnisse lber flinfzehn Jahre und
liefert somit eine Entscheidungsgrundlage anhand nur eines Wertes. Diese Machtig-
keit der Kennzahl NPV bildet somit die Grundlage der Entscheidung in der Sphére
des Sponsors und Investors.

8 Die Berechung des NPVs erfolgte gemafR der Anleitung im theoretischen Kapitel und wurde errech-
net aus der Summe der Nettoeinkommen (Angabe unter dem Strich) und der Finanzierung in den drei
Jahren der Bauphase.
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Bank: Anders als bei den Eigenkapitalgebern beruht die Entscheidungsgrundlage
der Bank auf Kennzahlen der Schuldentilgungsfahigkeit. Die beiden Werte fur Inter-
est Cover Ratio (ICR) und Debt Service Cover Ratio (DSCR) bilden hier ein Doppel-
gespann, wobei das DSCR die Machtigere der beiden Kennzahlen darstellt. Die Be-
rechnung der beiden Kennzahlen erfolgt mittels der theoretischen Grundlagen in Ab-
schnitt 3.7.1. Anhand dieser Grundlagen und den Daten aus Tabelle 13 sei bei-
spielsweise die Berechnung eines DSCR/ICR Wertes nachvollzogen.

Til *
A8 UNG japn _ Tilgung jam =€3.121.953
1 - Steuersatz

EBITDA

DSCRII = Jahrl _ = 4,19
" Zinsen,,,, + Tilgung un
EBIT,,
ICR]ahrl =— Jahrl 6,06
Zinsen,,

Der minimale Wert fir das DSCR Uber die Laufzeit der Anlage fallt nicht unter den
Wert 3,65, was ein sehr gutes Ergebnis und ausreichend Deckung verspricht. Wieder
sei auf den Umstand verwiesen, dass dies ein Ergebnis des Faktormodells ist und
Unsicherheiten, Risiken und Stressbedingungen nicht abzudecken vermag. Erst das
dynamische Modell kann diese Umstande in ausreichender Form bertcksichtigen.

Das Absacken der DSCR Werte in Jahr vier und Jahr acht (vgl. Tabelle 19) ist mit der
Tatsache verbunden, dass die Rickzahlungen der Schulden in diesen Jahren von
5% auf 10% resp. von 10% auf 15% angehoben werden (vgl. Tabelle 11).

Der ROIA nimmt in der Bewertung des Projektunternehmens zwar eine nicht so be-
deutende Rolle wie die vorangegangenen Kennzahlen ein, jedoch zeigt dieser sehr
aussagekraftig, dass der Zeitwert der Anlage (diskontierten Anlagekosten - Opportu-
nitdtsgedanke) im Verlauf der Zeit einen erheblichen Einfluss auf dessen Héhe hat.
Wiirde die SPV beispielsweise im letzten Jahr flinfzehn einen wesentlich geringeren
NOPAT aufweisen, so wiirde der ROIA deutlich unter 19% sinken und eine Investiti-
on bzw. Finanzierung aus Sicht des Zeitwertes des Kapitals wére nicht sinnvoll. Hin-
sichtlich dieses Modells, Parameter und Annahmen werden Werte des RIOAs um die
25% als sehr gut befunden.
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Das statische Modell eignet sich sehr gut, um einen ersten Eindruck des Vorhabens
zu erlangen bzw. die zu erwartenden Gréflenordnungen zu schéatzen, bevor ein de-
tailliertes und dynamisches Modell erstellt wird. Weiters eignet sich das Modell her-
vorragend fur bereits laufende Unternehmen, welche anhand eines solchen Rechen-
schemas sehr gute Ergebnisse flr eher kurze Zeithorizonte (ein bis maximal drei
Jahre) liefern.

Ein groRRes Problem dieses Modells stellt die Unzulédnglichkeit hinsichtlich der Unsi-
cherheiten und eventueller Risiken dar, welche anhand dieses Faktormodells nur
schwer abzubilden sind. Dieser Umstand gepaart mit dem sehr langen Zeithorizont
von flinfzehn Jahren, lasst eine Entscheidungsfindung nur schwer zu.

Nichtsdestotrotz stellt das statische Modell das Fundament des dynamischen Mo-
dells dar und liefert die Rechengrundlagen fir eine weiterfiihrende Betrachtung im
Sinne von unsicheren Eingabeparametern auf Basis einer stochastischen Simulation.
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6 Das dynamische Modell

In den folgenden Abschnitten wird das dynamische Modell néher erldutert und auf
dessen Eigenheiten eingegangen. Der Fokus dieses Kapitels liegt in der Darstellung
der Uberfiihrung in das dynamische Modell, die Modellierung der unsicheren Einga-
beparameter und bei den durchgefiuhrten Simulationen und lasst sich wie folgt glie-
dern:

Zu Beginn des Kapitels erfolgt eine Darlegung der Uberfilhrung des statischen Mo-
dells in ein dynamisches anhand einiger Erklarungen und einer Ubersichtsdarstellung
der umgesetzten Methodik.

In einem weiteren Abschnitt werden die unsicheren Eingabeparameter des dynami-
schen detailliert hergeleitet und die notwendigen Parameter dazu identifiziert. Dieser
Abschnitt basiert auf den Erlduterungen in Abschnitt 4.2 und erweitert diesen grund-
legend.

Der darauffolgende Abschnitt behandelt die durchgefiihrten stochastischen Simula-
tionen, welche sich wie folgt gliedern lassen: Alle drei Unsicherheiten fliellen geson-
dert in das Modell ein, um somit ein Geflhl fur die Auswirkung dieser zu bekommen
bzw. die Ergebnisse und Kennzahlen zu interpretieren (basierend auf den vorher
identifizierten Parametern).

Gefolgt ist diese Einflussanalyse der einzelnen Unsicherheiten von der Untersuchung
des vorliegenden Modells, wenn alle Unsicherheiten simultan zur Anwendung kom-
men. Anhand dieser Ergebnisse wird klar dargestellt werden, was es bedeutet, wenn
samtliche Unsicherheiten gleichzeitig wirken und wie sich die Kennzahlen bei solch
einer Einwirkung verhalten. Die Darstellung der Ergebnisse erfolgt mit der Methode
des boxplottings, welche anschauliche und aussagekréftige Bilder generiert.

Zur weiteren Untersuchung des dynamischen Modells - einer Sensitivitatsanalyse -
werden die Parametersétze des Wechselkurses und der Rohstoffe variiert (Anderung
von Erwartungswert und Volatilitat), um diesen Einfluss anschaulich anhand von 3D
Darstellungen zu demonstrieren und anschlielend zu interpretieren.
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6.1 Uberfiihrung des statischen Modells

Wie schon an mehreren Stellen der Arbeit erwahnt, wird das statisch in EXCEL auf-
gesetzte Modell in ein dynamisches Modell mit Hilfe der Software MATLAB (berge-
fuhrt. In der folgenden Abbildung ein Prinzipskelett, wie dies aussieht.

Parametrierung der
Unsicherheiten und Auswahl,
welche Unsicherheiten in der

aktuellen Simulation

berticksichtigt werden

Unsicherheiten
USD/EUR, Rohstoffe,
EURIBOR

e ]

Durchlauf der
Simulationen

Stochastische Auswahl
der aktuellen Werte der
Unsicherheiten bei
jedem Durchlauf

Berechnungs-Kern
(EXCEL Nachbildung)

Ein Ergebnis-Satz
(samtliche Kennzahlen ,
Parameter und Daten)

v

Anlagenpreis,
Kreditinformationen,
Kapitalbereitstellung, Preise
der Produkte, Informationen
zum Absatzmarkt, etc.

Festlegen der fixen
Inputparameter

Sicherung des Ergebnis-
Satzes des Durchlaufs
(Matrizen und Cell-Arrays)

Représentative Stichprobe
aller méglichen Szenarien

\4

Aufbereitung der
Daten, Auswertung,
Darstellung

Im Wesentlichen die Berechnung
des Bau- und Betriebskredites,
Ergebnisrechnung, Investor-
Sponsorrechnung und Kennzahlen
auf Basis der fixen Inputparameter
und der aktuell gezogenen Werte
der Unsicherheiten

ICR, DSCR, NPVs, EBIT,
etc. sowie alle Rechenpléne
der Kredite und Daten zu
den jeweiligen Rohstoffen

Die korrekte Wahl des
Datenmanagement ist von
wesentlicher Bedeutung der
Rechnung und weiteren
Verwaltung

DSCR, NPVs, EBIT, etc. sowie
alle Rechenpléne liegen in
einer umfangreichen und

reprasentativen Stichprobe vor

Durch die Rechenmethode und
Verwaltung der groBen
Datenmenge notwendiger
Schritt fiir eine saubere und
durchgéngige Darstellung der
erhaltenen Daten

Abbildung 13: Prinzipdarstellung fir den Ablauf des dynamischen Modells; Quelle: eigene Darstellung
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6.2 Unsichere Eingabeparameter

In diesem Abschnitt wird auf die Modellierung der unsicheren Eingangsparameter im
Detail eingegangen. Als unsichere Eingabeparameter im dynamischen Modell fungie-
ren die erwdhnten vier Rohstoffe (Aluminium, Kupfer, Gummi und Gas) sowie der
Wechselkurs USD je EUR und der kurzfristige Zinssatz EURIBOR.

Die Erarbeitung der folgenden Verteilungsparameter stiitzt sich auf den dargestellten
Roh- bzw. Basisdaten in Kapitel 4.2.

Um die unsicheren Eingabeparameter serids zu behandeln, ist es von absoluter
Notwendigkeit, die folgenden drei Punkte zu beantworten bzw. Argumente fiir die
getroffene Wahl zu liefern.

* Retrograder Zeithorizont
* Form der Verteilungsgrundlage (Quantifizierung)

e Art der Verteilung

Der gewahlte retrograde Zeithorizont:

Unter dem retrograden Zeithorizont versteht man im Zusammenhang dieser Arbeit
die Wahl der Lange des verwendeten historischen/vergangenheitsorientierten Daten-
satzes. In diesem Kontext sind zwei Punkte von Wichtigkeit: die Wahl der Lénge des
Datensatzes muss eine verninftige Auswertung mit statistischen Methoden zulas-
sen. Dies heil’t, dass genlgend Stutzstellen fur eine Nachbildung bzw. Modellierung
durch eine Verteilungsfunktion gegeben sein missen. Der zweite wichtige Punkt ist
mit der Projektdauer eng verzahnt. Aufgrund der Betriebsphase des Projektunter-
nehmens von rund flinfzehn Jahren, fuldt die Modellbildung der Verteilungen eben-
falls auf einen vergangenheitsorientierten Datensatz, welcher diesen Zeitraum von
funfzehn Jahren umschlieft.

Die gewahlte Form der Verteilungsgrundlage:
Die gewéhlte Form der Verteilungsgrundlage ist die Basis fir die spater angewende-

te Art der Verteilung. FUr diese Form stehen mehrere Mdéglichkeiten zur Auswahl.
Beispielsweise ist eine Verteilung auf einer einfachen Preis- /Kursgrundlage denkbar
sowie eine Verteilungsgrundlage in Form von Differenzen der Preise bzw. Kurse. Fir
die nachfolgenden modellierten Verteilungen wurde die so genannte stetige Rendite
angewendet. Aus Grinden der Anschaulichkeit und besseren Nachvollziehbarkeit
wird zu jedem unsicheren Eingabeparameter beispielhaft die Berechnung der steti-
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gen Rendite durchgefiihrt. Die Werte der stetigen Rendite bilden somit die Basis fir
die gewahlte Art der Verteilung.

Diese Vorgehensweise wird am haufigsten in der bekannten Sachliteratur verwendet
und liefert gute Ergebnisse im Sinne einer Nachbildung. In Kapitel 3.6 wurde auf das
Wesen der stetigen Rendite ndher eingegangen und die Vorteile dieser Herange-
hensweise erldutert.

Die gewahlte Art der Verteilung:

Im Prinzip ist es méglich, jede erdenkbare Verteilungsfunktion auf den vorher erhal-
tenen Datensatz anzuwenden. Ziel der Wahl der Art der Verteilung muss jedoch sein,
die vorliegenden Daten der stetig verteilten Renditen bestmdglich nachzubilden bzw.

das Wesen der Verteilung so gut wie méglich ,einzufangen®. Im Zuge dieser Arbeit
fiel die Wahl auf die Student T Verteilung. Dem Entschluss, diese Art der Verteilung
zu wahlen, gingen unzahlige Versuche mit unterschiedlichsten Verteilungen sowie
eine Vielzahl an Versuchen Uber die gewéhlte Form der Verteilung voran. In Ab-
schnitt 3.5 wurde der theoretische Hintergrund bzw. die Eigenschaften der Student T
Verteilung ndher vermittelt.

Die kommenden Seiten befassen sich intensiv mit der Analyse der Datensétze der
Unsicherheiten und bringen diese in ein mathematisches Kleid.
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6.2.1 Unsicherheit EURIBOR

Zur Erinnerung die wichtigsten Fakten fir den EURIBOR zusammengefasst:
* Ta&gliche Kursbasis, Angabe in Prozent
* Betrachteter Zeitraum von rund drei Jahren (2. Janner 2007 bis 26. Mai 2010)
e Zinssatz 6m, fur den sechs monatigen EURIBOR
* DatensatzgréfRe: 868 Werte

Im Falle des EURIBORSs ist nicht die Betriebsphase von flinfzehn Jahren der aus-
schlaggebende Zeithorizont sondern die Bauphase des Projektunternehmens von
drei Jahren. Um den EURIBOR im Sinne einer Verteilung vorzugeben, wird nicht, wie
bei den kommenden unsicheren Eingabeparametern, die Verteilung auf Basis der
historischen Daten modelliert, sondern es wird die Verteilung vorgegeben. Diese
Vorgabe der Verteilung ist gleichzusetzen mit einer ,Experten“-Erwartungshaltung
gegenuber der zukinftigen weiteren Entwicklung des EURIBORS, gestitzt auf histo-
rischen Verlaufen.

Diese Wahl der Verteilung fuldt auf dem Argument, dass es sich beim EURIBOR um
eine ,geflhrte Grolke" der Zentralbank handelt, welche nicht durch viele Marktteil-
nehmer gebildet wird, sondern eine Reaktion der Bank auf die Gegebenheiten und
Randbedingungen des Marktes darstellt.

In dieser Arbeit wird der EURIBOR fiir die Bauphase von drei Jahren mittels einer
Dreiecksverteilung*® modelliert. Die dafiir notwendigen Parameter sind der Erwar-
tungswert (Wahl 2,4%), der minimale Wert (Wahl 0,9%) und der héchst mégliche
Zinssatz (Wahl 3,9 %).

In der folgenden Abbildung ist dieser Sachverhalt grafisch mittels der Verteilungs-
funktion dargestellt.

49 Rauh, S., Berenz, S., & Heillengruber, A. (2007). Abschditzung des unternehmerischen Risikos beim Betrieb
einer Biogasanlage mit der Hilfe der Monte Carlo-Methode. Institut of Agricultural Economics and Farm
Management - TU Miinchen.
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Abbildung 14: Dynamisches Modell - EURIBOR Nachbildung; Quelle: eigene Darstellung

Die vorher angesprochene Expertenwahl der Parameter I&sst sich nachvollziehen,
indem man Abbildung 6 mit der getroffenen Wahl vergleicht.

Die Nachbildung der o.a. Verteilung mittels des MATLAB Codes findet sich im An-
hang dieser Arbeit.
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6.2.2 Unsicherheit Wechselkurs
Zur Erinnerung die wichtigsten Fakten fir den Wechselkurs zusammengefasst:

e Tagliche Kursbasis USD / EUR

* Betrachteter Zeitraum von rund finfzehn Jahren (1. Janner 1996 bis 8. Juni
2010)

* 260 Handelstage pro Kalenderjahr, im Durchschnitt

¢ DatensatzgréfRe: 3802 Werte

Wie im vorigen Absatz angedeutet, wird an dieser Stelle auf Basis der Daten aus
Kapitel 4.2, verwiesen, welche sich um Spalte **1 und **2 erweitern lassen (vgl.
Tabelle 2).

Datum Schlusskurs Tage **1 **2
01.01.96 1,36435 1 0 1
02.01.96 1,36492 2 1,000417781 0,000417694
03.01.96 1,36065 3 0,996871612 -0,003133292
04.01.96 1,35097 4 0,992885753 -0,007139674
05.01.96 1,35088 5 0,999933381 -6,6621E-05
08.01.96 1,35867 6 1,005766611 0,005750048

i i it i 1
04.06.10 1,19675 3798 0,984371787 -0,015751621
05.06.10 1,19675 3799 1 0
06.06.10 1,19675 3800 1 0
07.06.10 1,19168 3801 0,995763526 -0,004245473
08.06.10 1,19454 3802 1,002399973 0,002397098

Tabelle 20: Dynamisches Modell - Wechselkursdaten

Anmerkung zur Spalte **1 und **2:

In Spalte **1 ist der jeweilige Quotient zweier Schlusskurse, beginnend mit dem alte-
1,35867
1,35088
Bruttorendite bzw. diskrete Rendite des betrachteten Wechselkurses innerhalb eines
Tages dar. Die Spalte **2 errechnet sich aus Spalte **1, indem der In auf die jeweili-
ge Zeile angewendet wird (In(1,005766611) =0,005750048 ). Die Werte in dieser Spalte
stellen die stetige Rendite des Wechselkurses im Zeitraum von einem Tag dar™.
Wendet man dieses Rechenschema auf die vorhandenen 3802 Werte an, so erhélt

sten Kurs, berechnet ( =1,0057666). Dieser Quotient stellt die so genannte

%0 Eine ausfiihrliche Darlegung der theoretischen Grundlage wird in Kapitel 3 geboten.
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man eine neue Form der Verteilungsgrundlage in Nettorenditen. Auf diese Renditen-
werte des Wechselkurses wird die Student T Verteilung angewendet, was zu folgen-
dem Bild fuhrt.

80 T T T T T T T T T T

EW= —0,0000686549 N
7oL  Sigma= 0,00513796 S il

Nu= 5,551 93 ’—If \

60 - i
[ USD_EUR_1996_2010_Q_LOG_15 data
— Student T

Normal

50

0 x ,

] f

Density

0 - 111
-0.025 -0.02 -0.015 -0.01 -0.005 0 0.005 0.01 0.015 0.02 0.025
Data

Abbildung 15: Dynamisches Modell, Histogramm des Wechselkurses USD/EUR; Quelle: eigene Dar-
stellung

Die x-Achse mit der Beschriftung ,Data“ zeigt die 3802 Werte der Nettorenditen ge-
clustert in Balken fiir eine bessere Ubersichtlichkeit. Die y-Achse des Bildes mit der
Bezeichnung ,Density“ gibt Aufschluss Uber die absolute Dichte des jeweiligen Bal-
kens auf der x-Achse.

Die durchgezogene Verteilungskurve zeigt die Nachbildung der verteilten Nettorendi-
ten des Wechselkurses anhand der Student T Verteilung. Zum Vergleich ist die Nor-
malverteilung durch eine strichlierte Linie eingezeichnet. Man sieht hier sehr deutlich,
dass die Normalverteilung im Vergleich zur Student T Verteilung breiter und die Dich-
tewerte um den Erwartungswert geringer ausfallen. Genau diese Eigenschaft der
Student T Verteilung macht man sich zunutze, um eine bessere und wahrheitsge-
treuere Nachbildung der Wechselkurs-Nettorenditen zu erlangen. Weiters fallt auf,
dass die Student T Verteilung an den Enden (den tails) doch deutlich héhere Werte
fur die Dichte liefert als die Normalverteilung.
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Zusammenfassend kann man sagen, dass die Student T Verteilung im Vergleich zur
Normalverteilung das Gewicht im Sinne der Dichte mehr auf den Bereich um Null
legt, was die spitzere und schmélere Form der Verteilungskurve anschaulich dar-
stellt.

Die gewonnenen Verteilungsparameter fiir die Student T lassen sich anschreiben zu:

e Erwartungswert: -0,0000686549
* Sigma: 0,00513796
¢ Nu: 5,55193

Wie man am Erwartungswert erkennen kann, ist dieser in der Nettorenditensphéare
leicht negativ, was einer fallenden Tageskurstendenz gleichkommt. Wichtig fir die
spatere Verarbeitung im dynamischen Modell ist das Bewusstsein fir Sigma, wel-
ches ebenfalls auf Tagesbasis gewonnen wurde. Wie diesem Umstand Rechnung
getragen wird, ist an spaterer Stelle der Berechnung fir das dynamische Modell ge-
nauer erklart.

Der Parameter Nu (vergleiche dazu den theoretischen Teil) gibt den Grad der Frei-
heit der Verteilung an. Je hdher dieser Wert ist, desto besser approximiert die Stu-
dent T Verteilung die Normalverteilung. Bei einem theoretischen Wert Nu von unend-
lich, entspricht die Student T Verteilung exakt dem Verlauf der Normalverteilung.

In dieser Arbeit wird davon ausgegangen, dass ein Nu mit einem Wert kleiner als
acht die Verwendung einer Student T Verteilung rechtfertigt, was gleichermalen be-
deutet, dass eine Verwendung der Normalverteilung den vorliegenden Datensatz
unzureichend nachbilden wirde.
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6.2.3 Unsicherheit Aluminium
Zur Erinnerung die wichtigsten Fakten fur Aluminium zusammengefasst:

e Monatliche Kursbasis, Notierung in USD je metrischer Tonne

* Betrachteter Zeitraum von rund finfzehn Jahren (April (M4) 1995 bis April
(M4) 2010)

* DatensatzgréRe der betrachteten Daten: 181 Werte

e Schlussnotierung von 2314,28 (USD je metrischer Tonne)

Wie bei der Modellierung des Wechselkurses im vorigen Abschnitt, kann die gleiche
Vorgehensweise auf die kommenden unsicheren Eingabeparameter Aluminium, Kup-
fer, Gummi und Gas angewendet werden.

Datum Kurs Quotient stetige Rendite
1998M3 1438,32 0,981669895 -0,018500183
1998M4 1417,55 0,985560784 -0,014544476
1998M5 1364,32 0,962446297 -0,038277009
1998M6 1305,52 0,956907343 -0,044048712

i HitHt HitHt idiaid
2010M1 2230,11 1,022397798 0,022150651
2010M2 2053,27 0,920702431 -0,082618388
2010M3 2210,53 1,076590237 0,073798858
2010M4 2314,28 1,046933109 0,045865041

Tabelle 21: Dynamisches Modell — Aluminiumdaten

Wird das Rechenschema der stetigen Rendite auf den gesamten Datensatz ange-
wandt, so l&sst sich die unten angefiihrte Abbildung darstellen.
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Abbildung 16: Dynamisches Modell, Histogramm des Rohstoffes Aluminium; Quelle: eigene Darstel-
lung

Die gewonnenen Parameter der Student T Verteilung lassen sich anschreiben zu:

¢ Erwartungswert: 0,00322864
e Sigma: 0,0411751
¢ Nu: 6,16921

Aus den Werten lasst sich ableiten, dass der monatliche Erwartungswert eine stei-
gende Tendenz besitzt. Dieses prinzipielle Verhalten tUberrascht nicht sonderlich. Ein
Vergleich mit der Entwicklung der Preise fur Aluminium in den vergangenen fiinfzehn
Jahren bestétigt dieses Verhalten eindeutig (vgl. Abbildung 8). Ein Vergleich mit der
eingezeichneten Normalverteilung in der Abbildung (strichliert) ergibt die gleichen
Erkenntnisse wie schon vorher beim Wechselkurs. Die Anpassung der Student T
Verteilung an das Histogramm féllt eindeutig zu Gunsten dieser aus; dies bestatigt
auch formal die GréRenordnung des Wertes Nu.
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6.2.4 Unsicherheit Kupfer
Zur Erinnerung die wichtigsten Fakten fur Kupfer zusammengefasst:

e Monatliche Kursbasis, Notierung in USD je metrischer Tonne

®>

CONTINUING
EDUCATION
CENTER

PV Uy
s

a-
P

m
B
2)

Ch N
“us 1N

* Betrachteter Zeitraum von rund finfzehn Jahren (April (M4) 1995 bis April
(M4) 2010)

* DatensatzgréRe der betrachteten Daten: 181 Werte

e Schlussnotierung von 7729,84 (USD je metrischer Tonne)
Datum Kurs Quotient stetige Rendite
1998M3 174716 1,049975467 0,048766799
1998M4 1800,13 1,030315449 0,029865017
1998M5 1731,66 0,961965338 -0,03877686
1998M6 1656,60 0,956652673 -0,044314887

Hit# HitH HiH HiH#
2010M1 7367,38 1,055955302 0,054445857
2010M2 6867,68 0,932173943 -0,070235848
2010M3 7466,93 1,087258029 0,083658957
2010M4 7729,84 1,035208921 0,034603262
Tabelle 22: Dynamisches Modell, Kupferdaten
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Abbildung 17: Dynamisches Modell, Histogramm des Rohstoffes Kupfer; Quelle: eigene Darstellung

Die gewonnenen Verteilungsparameter fiir Student T lassen sich anschreiben zu:

e Erwartungswert: 0,00807465
* Sigma: 0,0470164
e Nu: 3,27239

Aus den Werten sieht man wiederum die steigende Tendenz im Erwartungswert.
Deutlich zu sehen ist hier der Unterschied zwischen der Student T und der Normal-
verteilung in Bezug auf die Form der Verteilungskurve und die Qualitdt der Nach-
Modellierung des Datensatzes; stark ausgepragtes Verhalten um Null mit einer
schmalen Form um den Erwartungswert. Dieser Umstand wird in aggregierter Form
durch den niedrigen Parameter Nu untermauert. Hier ist die Wahl der Student T Ver-
teilung eindeutig und ohne Zweifel jener der Normalverteilung vorzuziehen. Man be-
achte weiters den Rand bzw. die Auslaufer (fails) der Verteilungen und die unter-
schiedlichen Ausprégungen dieser.
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6.2.5 Unsicherheit Gummi

Zur Erinnerung die wichtigsten Fakten fir Gummi zusammengefasst:

* Monatliche Kursbasis, Notierung in US Cents je Pfund !

* Betrachteter Zeitraum von rund finfzehn Jahren (April (M4) 1995 bis April
(M4) 2010)

e DatensatzgréRe der betrachteten Daten: 181 Werte

e Schlussnotierung von 161,694 (US Cents je Pfund) !

®>

Datum Kurs Quotient stetige Rendite
1998M3 33,79 0,905858394 -0,098872283
1998M4 35,03 1,036661894 0,036005834
1998M5 35,49 1,013204667 0,013118245
1998M6 31,89 0,898420496 -0,107117062

#iH #H# #itH #i#
2010M1 139,73 1,096136151 0,091791406
2010M2 141,93 1,015784511 0,015661231
2010M3 146,37 1,031273056 0,030794016
2010M4 161,69 1,104657529 0,099535359

Tabelle 23: Dynamisches Modell, Gummidaten
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Roh_Q_LOG_15(:,3) data
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Abbildung 18: Dynamisches Modell, Histogramm des Rohstoffes Gummi; Quelle: eigene Darstellung

Die gewonnenen Verteilungsparameter fiir Student T lassen sich anschreiben zu:

e Erwartungswert: 0,00477093
* Sigma: 0,0582594
e Nu:4,31424

Relativ deutliches Steigen des Erwartungswertes, was steigende Kosten verursa-
chen wird bzw. ein Nu von rund vier, was die Wahl der Student T Verteilung wieder-

um legitimiert, wie die obige Abbildung graphisch zeigt.
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6.2.6 Unsicherheit Gas
Zur Erinnerung die wichtigsten Fakten fur Gas zusammengefasst:

» Monatliche Kursbasis, Notierung in USD je 1000m?

®>
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* Betrachteter Zeitraum von rund finfzehn Jahren (April (M4) 1995 bis April
(M4) 2010)
e DatensatzgréRe der betrachteten Daten: 181 Werte
 Schlussnotierung von 145,18 (USD je 1000m®)
Datum Kurs Quotient stetige Rendite
1998M3 80,03 1,00520009 0,005186617
1998M4 88,27 1,102957715 0,097995403
1998M5 77,54 0,878470558 -0,129572886
1998M6 77,22 0,99586796 -0,0041406
Hit# Hith Hit# Hit
2010M1 209,68 1,089234418 0,08547508
2010M2 191,35 0,91256244 -0,091498769
2010M3 154,47 0,807273212 -0,214093115
2010mM4 145,18 0,939869432 -0,062014315
Tabelle 24: Dynamisches Modell, Gasdaten
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Abbildung 19: Dynamisches Modell, Histogramm des Rohstoffes Gas; Quelle: eigene Darstellung

Die gewonnenen Parameter fur die Student T Verteilung lassen sich anschreiben zu:

e Erwartungswert: 0,00605825
e Sigma: 0,129069
e Nu:7,73395

Zwei Dinge fallen hier im Vergleich zu den vorangegangenen betrachteten Rohstof-
fen sofort auf: Zum einen der erhéhte Wert von Sigma und der gestiegene Wert von
Nu. Betrachtet man Abbildung 11, so sieht man heftige Auf- und Abbewegungen im
Preis-Kurs-Verlauf des Gases. Diese erhéhte Volatilitdt muss sich naturgemaf in den
Parametern der Verteilung widerspiegelnsi. Weiters lasst der erhéhte Parameter Nu
die Vermutung zu, dass eine Modellierung des Datensatzes mit Hilfe der Normalver-
teilung ebenfalls eine hinreichend gute Abbildung erlaubt hatte. Aufgrund der durch-
gehenden Herangehensweise jedoch eine Student T Verteilung bevorzugt wird.

51 Vergleiche hierzu Anhang 9.1; Untersuchung der Volatilitaten.
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6.3 Korrelation der unsicheren Eingabeparameter

Eine Vielzahl der Modelle bzw. Berechnungen die sich in der Literatur finden lassen,
rechnen zwar mit dem Monte Carlo Ansatz und generieren aussagekraftige Ergeb-
nisse, jedoch wird in den meisten Féllen der Zusammenhang und die Interpendenz
der Eingabeparameter untereinander vernachlassigt. In dieser Arbeit wird besonde-
rer Wert darauf gelegt, dass die Korrelation der unsicheren Eingabeparameter abge-
bildet wird und im Modell entsprechend einflief3t.

Die unsicheren Eingabeparameter waren: Wechselkurs USD/EUR, EURIBOR, Preise
fur Aluminium, Kupfer, Gummi und Gas.

Die Korrelation der Parameter untereinander unterliegt einer Einschrankung insofern,
als dass diese ausschlieflich fiir die Preise der Rohstoffe angestellt werden. Diese
Herangehensweise wird durch den offensichtlichen Zusammenhang der Rohstoff-
preise untermauert; vgl. Abbildungen der Rohstoffpreisentwicklungen in Kapitel 4.2.3.
Alle méglichen weiteren Kombinationen der Korrelation des Wechselkurses, EURI-
BORs und der Rohstoffpreise wurden aufgrund der zu erwartenden geringen Korrela-
tion nicht abgebildet®®. Dies kommt natirlich einer Unzuldnglichkeit im Modell gleich,
welche jedoch mit gutem Gewissen akzeptiert und vernachlassigt werden kann.

Mit Hilfe der Software MATLAB kann auf einfache Weise die Korrelationsmatrix fur
die vier Rohstoffe erstellt werden.

Die dafur notwendigen Datenreihen bilden jeweils die Spalten der stetigen Rendite
der Rohstoffe aus Kapitel 6.2.3, 6.2.4, 6.2.5 und 6.2.6. Nicht zu vergessen ist an die-
ser Stelle, dass die jeweiligen Datenreihen einen Beobachtungszeitraum von flnf-
zehn Jahren widerspiegeln.

Als Ergebnis erhalt man die folgende Korrelationsmatrix fiir die Rohstoffe:

Aluminium Kupfer Gummi Gas
Aluminium 1 0,684 0,311 0,200
Kupfer 0,684 1 0,353 0,063
Gummi 0,311 0,353 1 0,116
Gas 0,200 0,063 0,116 1

Tabelle 25: Korrelationsmatrix der Rohstoffe

52 Versuche dieser Kombinationen bestétigen die Annahme.
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Zu beachten ist hier, dass die Korrelation der Rohstoffe nicht in der Preissphére pas-
siert, sondern auf Basis der stetigen Rendite. Das heil3t, dass es sich bei der obigen
Korrelationsmatrix um die Zusammenhénge der Rohstoffe untereinander in der
Sphare der stetigen Renditen handelt. Die Vorteile einer solchen Behandlung wurden
in Abschnitt 3.6 ausfuhrlich dargelegt und werden nun genutzt.

Die Korrelationsmatrix zeigt deutlich, dass zwischen Aluminium und Kupfer ein we-
sentlicher positiver Zusammenhang besteht. Auch die Korrelation zwischen Gummi
und Kupfer/Aluminium ist mit einem Wert von ca. 0,3 signifikant. Einzig und alleine
die Werte von Gas fallen, bezogen auf die Ubrigen Rohstoffe, wesentlich niedriger
aus. Dies verwundert auch nicht sonderlich, da es nur logisch erscheint, dass Metalle
untereinander stérker korrelierten als Metalle mit Nicht-Metallen.

Die obige Korrelationsmatrix zeigt anschaulich den Zusammenhang der einzelnen
Rohstoffe untereinander, Idsst sich aber in der vorliegenden Form nicht fir die Be-
rechnung im Modell verwenden. Um die Information dieser Matrix im Modell zu im-
plementieren, ist es notwendig, die so genannte Cholesky-Zerlegung® anzuwenden.
Diese Zerlegung spaltet eine positiv definite Matrix (wie es die Korrelationsmatrix
eine ist) in eine obere, eine untere Dreiecks- und eine Diagonalmatrix auf. Wiederum
verfugt MATLAB Uber die entsprechenden Befehle, um diese Zerlegung automatisiert
und systematisch zu erledigen.

Das Ergebnis der Cholesky-Zerlegung ergibt die in weiterer Folge verwendete Cho-
lesky-Matrix, wobei die Information der Korrelation vollstédndig enthalten ist.

Aluminium Kupfer Gummi Gas
Aluminium 1 0,684 0,311 0,200
Kupfer 0 0,730 0,193 -0,101
Gummi 0 0 0,931 0,079
Gas 0 0 0 0,971

Tabelle 26: Cholesky-Matrix der Rohstoffe

Mit Hilfe dieser Matrix kann nun auf einfachem Weg die Korrelation zwischen den
Rohstoffen wie folgt hergestellt werden:

%3 http://de.wikipedia.org/wiki/Cholesky-Zerlegung.
http://www.rzbt.haw-hamburg.de/dankert/ WWWErgVert/html/cholesky-verfahren.html.
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1. Erzeugen der unabhéngigen Zufallszahlen der stetigen Renditen fiir alle vier
Rohstoffe auf Basis der entsprechenden Student T Parameter; im einfachsten
Fall ist das Ergebnis ein Zeilenvektor der Dimension vier; unkorrelierte Zu-
fallszahlen!

2. Multiplikation dieses Zeilenvektors mit der Cholesky-Matrix (Dimension 4x4)

3. Ergebnis dieser Multiplikation ist ein Zeilenvektor der Dimension vier mit korre-
lierten Zufallszahlen der stetigen Rendite der vier Rohstoffe

Somit kann mit der Cholesky-Matrix erreicht werden, dass aus unkorrelierten Zufalls-
zahlen korrelierte Zufallszahlen entstehen.

Im Anhang 9.2 finden sich unter anderem die Code-Elemente, welche die Herange-
hensweise verdeutlichen.

6.4 Fristengerechte Volatilititen und Renditen

Wie in Abschnitt 6.2.2, 6.2.3, 6.2.4, 6.2.5 und 6.2.6 einfihrend dargestellt, besitzen
die Daten fur die Wechselkurse und die Preise bzw. Kurse der Rohstoffe eine ganz
bestimmte Kursbasis. Bei den Wechselkursen erfolgte eine Aufzeichnung und Verar-
beitung der Daten auf Tagesbasis, wobei hingegen bei den Rohstoffen eine monatli-
che Kursbasis vorliegt.

Um im dynamischen Modell diesem Umstand Rechnung zu tragen, ist es absolut
notwendig, die taglichen und monatlichen Volatilitdten und Renditen auf den ge-
winschten Zeithorizont der Berechnung (operative Laufzeit) hoch zu rechnen. Der
einschlagig vorgebildete Leser ist vertraut mit der Hochrechnung von Tagesvolatilita-
ten anhand des Wurzelgesetzes nach Deutsch (vgl. DEUTSCH, H.-P. (2001), S. 511,
532.)**. Dieses Gesetz liefert Werte fiir die Volatilitat tiber einen erweiterten Zeitraum
auf Basis der zugrundeliegenden Kursbasis (meist Tagen). Dieses Gesetz ist in die-
sem Zusammenhang nur fir Normalverteilungen nachgewiesen, was eine Anwen-
dung auf eine abweichende Verteilungsart nicht legitimiert und an dieser Stelle nicht
bewiesen werden kann. Somit wird die mathematisch korrekte Vorgehensweise ge-
wahlt, welche eine Hochrechnung von Tag zu Tag (Wechselkurs) bzw. von Monat zu
Monat (Rohstoffe) erlaubt. Hierzu werden beispielsweise fiir das erste Jahr 260 Ta-
geskurse (260 Handelstage) fiir den Wechselkurs aus der vorher definierten Student
T Verteilung gezogen und anhand des aktuellen Schlusskurses von Tag eins bis Tag

54 Die Tagesvolatilitat Sigma lasst sich bei normalverteilten GréRen durch Simga*Wurzel(T), mit T als
gewunschter Zeitraum in Tagen, hochrechnen.
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260 mit Hilfe eines Baumes in die Zukunft gerechnet. Je nach Anzahl der vorher
festgelegten Anzahl der Durchldufe (Stichprobenumfang) wird diese Prozedur ent-
sprechend wiederholt. Fir das Jahr zwei werden 260x2 Stichproben entnommen
usw.

Im Anhang 9.2 und 9.3 finden sich detaillierte Code-Elemente, welche die Herange-
hensweise zeigen und dem interessierten Leser die Berechnung fur Wechselkurs-
und Rohstoffrenditen sowie Volatilitdten verdeutlichen.

6.5 Problematik der negativen Preise und Renditen

In diesem Abschnitt wird erklért, was die Problematik der negativen Preise und Ren-
diten ist bzw. warum diese im Zuge dieser Arbeit keine Rolle spielen. Dieser Um-
stand ist naturlich nicht selbstversténdlich und ist bedingt durch die Wahl der Vertei-
lungsart. Untersuchungen und eine Vielzahl an Simulationen haben unter anderem
aus diesem Grund die Wahl der Student T Verteilung weiter bekraftigt.

Um dieses Thema in destillierter Form darzustellen, ist ein Rickschritt notwendig.
Angenommen, die unsicheren Eingabeparameter wie beispielsweise jene des Roh-
stoffs Aluminium, werden anhand der Daten modelliert wie sie in Abschnitt 4.2 vorlie-
gen — also auf Basis der Preise bzw. der Kurse. Bildet man diese Daten, z.B. in Form
einer Normalverteilung ab, so ergibt sich ein Mittelwert und eine entsprechende Vola-
tilitét. Je nach Streuung der Werte um den Mittelwert wird die Volatilitdt hdher oder
niedriger ausfallen. Werden diese Parameter bei der Modellierung verwendet, so ist
man nicht davor geschitzt, dass Werte aus der Verteilung gezogen werden, welche
einen Wert von kleiner als Null besitzen. Ja sogar ist es mdglich, dass die gesamten
Rohstoffkosten negativ werden, wenn die Konstellation der Kombination der einzel-
nen modellierten Rohstoffe auf diese Weise erfolgt. Die Verwendung solcher Werte
und Ergebnisse im Modell ist weder physikalisch korrekt noch sinnvoll in seiner wei-
teren Verwendung. Eine Md&glichkeit mit diesem Problem umzugehen wéare natirlich
diese Ziehungen abzufangen, zu verwerfen und abermals zu ziehen, bis ein physika-
lisch sinnvoller Preis bzw. Kurs als Stichprobe vorliegt. Diese Méglichkeit erfordert
zusatzlichen Rechenaufwand und kann durchaus zu Problemen in der Berechnung
fuhren. Weiters ist zu beachten, dass durch das Verwerfen der negativen Werte die
Verteilung in ihrem Wesen beeinflusst wird (in Bezug auf die analytisch beschreiben-
den Verteilungsparameter) und somit ein wesentlicher, nicht gewiinschter Verzerref-
fekt eintritt; die Wahl der Normalverteilung féllt unter anderem somit weg.
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Wie im theoretischen Teil dieser Arbeit ausfihrlich geschildert, stellt die
Approximation der stetigen Renditen der unsicheren Eingabeparameter mittels der
Student T Verteilung die getroffene Wahl dar (fur Argument und Grinde vgl. Ab-
schnitt 3.6)

Diese Wahl I6st inhdrent die Problematik der negativen Preise und Renditen. Um
diesen Sachverhalt zu veranschaulichen, werden die einzelnen Schritte im Folgen-
den aufgezeigt.

1. Ausgangsbasis stellen die Verlaufe der Preise bzw. der Kurse der Unsicher-
heiten dar
2. Bildung der stetigen Rendite mittels u.a. Beziehung wie in Abschnitt 3.6 mit

t

r = 1n(1ff ) =In(P) -In(P_) =In(1+R,)

-1
3. Synthetisieren der Student T Verteilungsparameter (vgl. Abschnitt 6.2)
4. Im Modell: Ziehung einer Stichprobe im Zuge der Berechnung und Korrelation
5. Ruckrechnung der gezogenen Rendite in die Preissphéare zur weiteren Verar-
beitung mittels der Exponentialfunktion (inv /n) und Multiplikation des Ergeb-
nisses mit dem aktuellen Schlusskurs bzw. mit dem Ergebniswert der vorher
stattgefundenen Berechnung in der Rekursion (Umkehrung von Punkt 2)

Im letzten Berechnungsschritt steckt die Umgehung der negativen Preise bzw. Ren-
diten: Durch die Eigenschaft der e-Funktion, die bekanntlich im gesamten Definiti-
onsbereich gréRer als Null ist, kann es nicht passieren, dass Preise mit Werten klei-
ner als Null auftreten und somit negative Werte fiir Rohstoffpreise generiert werden.

6.6 Ausgewihlite durchgefiihrte Simulationen

In diesem Abschnitt werden einige ausgewahlte durchgeflhrte Simulationen naher
dargestellt und die Ergebnisse interpretiert sowie anschaulich anhand verschieden-
ster Grafiken dargestellt. Aufgrund der relativ groRen Vielzahl an Variationen und
Mdoglichkeiten hinsichtlich der méglichen Simulationen, musste eine konkrete Aus-
wahl getroffen werden, welche die Hauptaspekte aufgreifen und Auswirkungen der
unsicheren Eingabeparameter klar zeigen.

Begonnen wird mit der isolierten Darstellung des Wechselkurses USD/EUR und des-
sen Entwicklung Uber die operative Projektlebensdauer von fiinfzehn Jahren. Samtli-
che Parameter und Daten entsprechen jenen, wie diese in den Abschnitten und Kapi-
teln zuvor dargelegt wurden; sollten sich dennoch Abweichungen aufgrund einer
speziellen Simulation ergeben, wird diese hervorgehoben und die Auswirkungen dis-
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kutiert. Um Ubersichtlichkeit zu schaffen, im Folgenden eine Zusammenstellung der
durchgefuhrten Simulationen mit einigen schlagwortartigen Erklédrungen und Rand-

bedingungen.

Lfd.
Nummer

Bezeichnung

Kurzbeschreibung

SIM #1

Wechselkursentwicklung

Parameter und Daten wie im statischen Modell; EURI-
BOR konstant; Preise bzw. Kurse fur Rohstoffe kon-
stant; es wird rein die Entwicklung des Wechselkurses
isoliert betrachtet; Datenbasis aus Abschnitt 6.2.2.

SIM #2

Rohstoffentwicklung

Parameter und Daten wie im statischen Modell; EURI-
BOR konstant; Wechselkurs wird als Faktor gefihrt; es
wird ausschlieRlich die Entwicklung der Rohstoffkurse
isoliert betrachtet bzw. die Auswirkung auf die gesamten
Rohstoffkosten Uber das vorliegende Mengengeriist;
Datenbasis aus Abschnitt 6.2.3, 6.2.4, 6.2.5 und 6.2.6.

SIM #3

EURIBOR

Keine echte Simulation; Anfiihrung aus Griinden der
Vollstandigkeit.

SIM #4

Einfluss - EURIBOR

Untersuchung des Einflusses des EURIBORs auf die
Finanzierung bzw. Erfolgspotentiale sowie Kennzahlen
bei konstantem Wechselkurs und konstanten Rohstoff-
preisen.

SIM #5

Einfluss - Wechselkurs

Untersuchung des Einflusses des Wechselkurses auf
die Erfolgspotentiale sowie Kennzahlen bei konstantem
EURIBOR und konstanten Rohstoffpreisen. Die Unter-
suchung unterscheidet zwei Falle; 10% (90%) USD so-
wie 90% (10%) EUR Absatz.

SIM #6

Einfluss - Rohstoffkosten

Untersuchung des Einflusses der Rohstoffkosten auf die
Erfolgspotentiale sowie Kennzahlen bei konstantem
Wechselkurs und gleichbleibendem EURIBOR. Die Un-
tersuchung unterscheidet zwei Falle; 10% (90%) USD
sowie 90% (10%) EUR Absatz.

SIM #7

Kombinierter Einfluss der

Unsicherheiten

Untersuchung der Auswirkungen auf die Erfolgspotentia-
le sowie Kennzahlen, bei einem kombinierten Einwirken
aller Unsicherheiten (Diversifikationseffekte).

SIM #8

Parametervariation — Sensiti-
vitat Wechselkurs

Erwartungswert und Volatilitdt werden in finf Stufen
verandert; aus diesem Kennflachenfeld des Wechsel-
kurses wird die Sensitivitat hinsichtlich der Kennzahlen
und ErfolgsgréfRen ersichtlich; EURIBOR und Rohstoffe
werden, wie zuvor, konstant gehalten.

SIM #9

Parametervariation — Sensiti-
vitat Rohstoffe

Erwartungswert und Volatilitdt werden in finf Stufen
verdndert; aus diesem Kennflachenfeld der Rohstoffe
wird die Sensitivitat hinsichtlich der Kennzahlen und
ErfolgsgréRen ersichtlich. EURIBOR und Wechselkurs
werden, wie zuvor, konstant gehalten.

Tabelle 27: Ubersicht tiber die durchgefiihrten Simulationen
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6.6.1 SIM #1 Wechselkursentwicklung

Die folgende Simulation dient zur isolierten Betrachtung der Wechselkursentwicklung
Uber den gesamten operativen Zeitraum der Projektgesellschaft von fiinfzehn Jah-
ren. Als Datengrundlage dienen die gefundenen Verteilungsparameter aus Abschnitt
6.2.2. Die graphische Visualisierung erfolgt anhand eines boxplottes, welcher eine
Ubersichtliche Darstellung der verteilten Werte Uber die einzelnen Jahre bietet und

ebenfalls eine Aussage Uber die Werte an definierten Quantilen (VaR) zul&sst.
Wechselkurs USD/EUR
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Abbildung 20: Simulierter Verlauf des Wechselkurses fir finfzehn Jahre; Quelle: eigene Darstellung

In der oben gezeigten Abbildung fallt sofort auf, dass der Wechselkurs eine fallende
Tendenz aufzeigt. Betrachtet man den Medianwert™ (horizontaler Strich innerhalb
der Box), so ist dieser, ausgehend von dem definierten Startwert von 1,19454, im
ersten Jahr auf rund 1,1733 USD/EUR gesunken. Im Jahr zehn des Betriebs erreicht
dieser einen Wert exakt bei 1,0 USD/EUR. Im weiteren Verlauf fallt der Wechselkurs
im Jahr finfzehn auf einen Wert von 0,913 USD/EUR. Der fallende Verlauf ist nicht

%5 Der Median wird auch der Zentralwert genannt und ist gegenliber dem arithmetischen Mittelwert
unempfindlicher hinsichtlich Ausreilern und Extremwerten. Der Median teilt die Stichprobe in zwei
gleich grof3e Bereiche oberhalb und unterhalb des Wertes auf. Der Median stimmt mit der 50th Quan-
tile iberein.

Projektfinanzierung unter Unsicherheit 93



~
s
Master’s Thesis — DI Christian Deutsch — 9. General Management — TU Wien/DU Krems

weiter verwunderlich, da der Erwartungswertparameter der Student T Verteilung ei-
nen leicht negativen Wert besitzt (vgl. 6.2.2.). Ebenfalls markiert in der Abbildung
sind die 10th und 90th Quantile ((). Beispielsweise ist im Jahr sieben abzulesen
(siehe Text von 10th und 90th), dass nur in 10% der Falle der Wechselkurs unter ein
Niveau von 0,842 USD/EUR fallen wird bzw. in 90% der Félle tGber diesem Wert zum
Liegen kommt. Weiters kann gesagt werden, dass mit einer Wahrscheinlichkeit von
80% (Differenz aus 90th und 10th Quantile) der Wechselkurs einen Wert zwischen
1,321 und 0,842 annehmen wird. Dargestellt sind auch die 25th und die 75th Quanti-
le, die sich durch den oberen und unteren Rand der Box bilden. Hier ist festzustellen,
dass im Jahr sieben 50% der Werte®® (Differenz aus 75th und 25th Quantile) zwi-
schen 0,9356 und 1,186 in der Stichprobe enthalten sind. Die grauen vertikalen
dickeren Striche oberhalb und unterhalb der beiden Quantilen zeigen jene Werte,
welche aulBerhalb des Bereichs nahe der Quantile liegen; diese Werte sind nicht wei-
ter von Bedeutung.

10th 25th 50th / Med. 75th 90th

Jahr 1 1,078 1,122 1,173 1,228 1,278
Jahr 2 1,022 1,081 1,153 1,228 1,301
Jahr 3 0,977 1,048 1,131 1,223 1,311
Jahr 4 0,938 1,017 1,112 1,214 1,315
Jahr 5 0,905 0,989 1,094 1,209 1,324
Jahr 6 0,870 0,961 1,073 1,197 1,320
Jahr 7 0,842 0,936 1,053 1,186 1,321
Jahr 8 0,815 0,913 1,034 1,176 1,318
Jahr 9 0,788 0,889 1,017 1,164 1,310
Jahr 10 0,764 0,869 1,000 1,151 1,305
Jahr 11 0,738 0,846 0,980 1,137 1,298
Jahr 12 0,718 0,825 0,965 1,128 1,291
Jahr 13 0,694 0,807 0,946 1,110 1,281
Jahr 14 0,675 0,786 0,930 1,098 1,279
Jahr 15 0,658 0,767 0,913 1,086 1,275

Tabelle 28: Quantilen bzw. VaR des Wechselkurses fir flinfzehn Jahre

An dieser Stelle sei ein Vorausblick hinsichtlich des Absatzraumes erlaubt. Aufgrund
des fallenden Wechselkurses ist es naheliegend anzunehmen, dass durch den
schwachen Euro der Verkauf (Export) im Dollarraum eine wirtschaftlich glnstige
Auswirkung auf das Projektunternehmen haben wird. In den nachkommenden Simu-
lationen wird diese Vermutung durch Simulationen gefestigt werden.

% Simuliert wurden 30.000 Werte
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6.6.2 SIM #2 Rohstoffpreis- bzw. Rohstoffkostenentwicklung

Die folgende Simulation zeigt die Entwicklung der Rohstoffkosten anhand der darun-
terliegenden Rohstoffpreise bzw. deren Kurse. Die Parameter der Verteilungen der
vier verschiedenen Rohstoffe entsprechen jenen aus Abschnitt 6.2.3, 6.2.4, 6.2.5 und
6.2.6. Das mathematische Bindeglied zwischen den Rohstoffkursen und den tatsach-
lichen Rohstoffkosten fir die Summe der beiden Produkte wird durch das in Kapitel
5.3.3 dargelegte Mengengeriist gebildet. Aus Griinden der Ubersichtlichkeit wird
nicht speziell auf die Kursentwicklung der einzelnen Rohstoffe eingegangen, sondern
unmittelbar mittels des Mengengerists auf die Rohstoffkosten umgerechnet. Die
Darstellung dieser Kosten erfolgt wiederum durch die Methode des boxplottings (sie-
he Abbildung 21).

Wiederum Uberrascht das aufklingende Verhalten der Kosten fiir die Rohstoffe kei-
neswegs. Die vorangegangene Analyse der Verteilungsparameter aller vier Rohstof-
fe ergab einen positiven Erwartungswert, welcher natirlich dieses Kurvenverhalten
impliziert und rechtfertigt. Weiters flieRen in die Berechnung des Stichprobenum-
fangs (30.000 Werte wurden simuliert) unter anderem auch die (positive!) Korrelatio-
nen der Rohstoffe untereinander ein (vgl. Abschnitt 6.3).
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Rohstoffkosten in $
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Abbildung 21: Simulierter Verlauf der Rohstoffkosten fiir flinfzehn Jahre; Quelle: eigene Darstellung

10th 25th 50th / Med. 75th 90th
Jahr 1| 13.542.629 | 14.354.522 | 15.324.472 | 16.323.698 | 17.291.353
Jahr2 | 13.993.111| 15.193.369 | 16.632.548 | 18.246.162 | 19.835.633
Jahr3 | 14.636.403 | 16.197.114 | 18.084.088 | 20.267.453 | 22.436.570
Jahr4 | 15.426.550 | 17.329.852 | 19.744.308 | 22.497.767 | 25.298.789
Jahr5| 16.280.497 | 18.590.285 | 21.460.578 | 24.829.040 | 28.316.550
Jahr6 | 17.203.116 | 19.919.203 | 23.407.358 | 27.496.054 | 31.783.730
Jahr7 | 18.352.753 | 21.463.011 | 25.527.319 | 30.395.125| 35.541.152
Jahr8 | 19.630.318 | 23.196.066 | 27.943.760 | 33.707.254 | 39.624.839
Jahr 9| 20.950.550 | 24.949.491 | 30.426.154 | 37.022.856 | 44.106.528
Jahr 10 | 22.349.497 | 26.985.574 | 33.257.002 | 41.020.117 | 49.636.231
Jahr 11 | 24.134.633 | 29.175.670 | 36.271.462 | 45.119.938 | 55.063.335
Jahr 12 | 25.782.964 | 31.623.513 | 39.672.115 | 50.054.205| 61.361.237
Jahr 13 | 27.751.895 | 34.243.815| 43.338.015 | 54.899.212 | 68.166.595
Jahr 14 | 29.797.555 | 37.306.904 | 47.568.573 | 60.671.014 | 75.845.260
Jahr 15| 32.059.896 | 40.263.634 | 51.768.140 | 66.977.640 | 84.911.162

Tabelle 29: Quantilen bzw. VaR der Rohstoffkosten fiir flinfzehn Jahre
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Die Werte in der o.a. Tabelle zeigen sehr deutlich, dass die Rohstoffkosten im Ver-
lauf der Jahre sehr hohe Werte annehmen bzw. stark nach oben streben. Erinnert
man sich zuriick an das statische Faktormodell, so wurden dort Rohstoffkosten von
rund $14.102Mio errechnet (vgl. Abbildung 22). Die stark steigenden Rohstoffkosten
(nahezu eine Vervierfachung zwischen den Kosten aus Jahr fiinfzehn und den Roh-
stoffkosten aus dem urspriinglichen statischen Modell) werden daher einen erhebli-
chen Einfluss auf die Erfolgspotentiale bzw. die Projektkennzahlen wie NPV, DSCR
und FOCF haben, wie man in spaterer Folge sehen wird. Ein weiterer Umstand, wel-
cher sich aus den Parametern der Student T Verteilungen der Rohstoffe ergibt, ist,
dass im Verlauf der Zeit die Volatilitdt der Rohstoffkosten deutlich zunimmt. Diese
erhdhte Bandbreite stellt somit eine erhdhte Unsicherheit der tatsachlich mdglichen
realisierten Werte dar und geht einher mit der Aussage, desto weiter in der Zukunft
die Prognose liegt, die Unsicherheit zwangsweise wachsen muss; diese Tatsache
spiegelt sich sehr eindrucksvoll in Abbildung 21.

x 10’ Rohstoffkosten in $, Medianwerte
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Abbildung 22: Simulierter Verlauf der medianen Rohstoffkosten fur finfzehn Jahre; Ausgangspunkt:
statisches Modell zum Zeitpunkt Null; Quelle: eigene Darstellung
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6.6.3 SIM #3 EURIBOR

Betrachtet man den kurzfristigen Zinssatz EURIBOR, so kann man in diesem Zu-
sammenhang nicht von einer Simulation sprechen; die Anfilhrung dieses Abschnittes
dient rein zur Vollstéandigkeit. Eine Darstellung und isolierte Analyse wie in den bei-
den vorangegangenen Abschnitten ist nicht mdglich bzw. nicht sinnvoll. Die Werte
bzw. Stichproben der EURIBOR-Werte werden jenen entsprechen, wie diese in Ab-
schnitt 6.2.1 dargelegt wurden.

6.6.4 SIM #4 Einfluss - EURIBOR

Bei dieser Simulation wird einzig und allein der kurzfristige Zinssatz des EURIBORs
variiert. Die Variation dieses Wertes erfolgt mit der in Kapitel 6.2.1 dargelegten Drei-
eckfunktion mit den Werten 0,9% als Minimum, 2,9% als Erwartungswert und 3,9%
als maximal auftretendem Wert (vgl. Anhang 9.6 fir das entsprechende Code-
Element). Da die Unsicherheit EURIBOR isoliert betrachtet werden soll, ist es not-
wendig, den USD/EUR Wechselkurs bzw. die Rohstoffkosten als Konstante anzuset-
zen. Hierbei wurde der Kurs von 0,9 USD je EUR und Rohstoffkosten von rund
€15.668Mio. herangezogen (vgl. dazu Tabelle 14 und Tabelle 15).

Die Auswirkungen der Schwankung des Zinssatzes werden sich hauptsachlich in den
Finanzierungskosten des Baukredites und in weiterer Folge in den Kosten der Anla-
ge der SPV niederschlagen.

Finanzierungskosten, Baukredit
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Abbildung 23: Finanzierungskosten, Baukredit, Unsicherheit EURIBOR isoliert; Quelle: eigene Dar-
stellung

Wie zu erwarten, nehmen die Finanzierungskosten sowie auch das Histogramm der
Anlagekosten einen dreieckférmigen Verlauf an. Die dargestellten Abbildungen ba-

CONTINUING
EDUCATION
CENTER

PV Uy

&)
o1

“4‘
we 1N

HAN

S

X7,

Projektfinanzierung unter Unsicherheit

98



Master’s Thesis — DI Christian Deutsch — 9. General Management — TU Wien/DU Krems

sieren auf einem Stichprobenumfang von 20.000 Werten, wobei 50 Balken mit einer
konstanten Breite gewahlt wurden. In obiger Abbildung sieht man, dass sich die Fi-
nanzierungskosten (Zinsen plus Bereitstellungsprovision; vgl. Tabelle 12) zwischen
den Werten von €3Mio. und €6Mio. bewegen. Der Erwartungs- bzw. Mittelwert be-
sitzt einen Wert von rund €4.45Mio., welcher mit dem in Tabelle 12 errechneten stati-
schen Wert sehr gut Ubereinstimmt.

Werte in € Beschreibung

4.893.904 VaR bei 75% bzw. 75th Quantile
4.014.838 VaR bei 25% bzw. 75th Quantile
4.447.469 Mittelwert i.e. Erwartungswert
3.619.601 VaR bei 10% bzw. 10th Quantile
5.279.894 VaR bei 90% bzw. 90th Quantile

Tabelle 30: Quantilen bzw. VaR bei isolierten Finanzierungskosten

Daraus liest man ab, dass in 90% der Falle die Finanzierungskosten unter einem
Wert von rund €5.279Mio. zum Liegen kommen bzw. mit einer Wahrscheinlichkeit
von 50%, Werte zwischen €4.014Mio. und €4.893Mio. realisiert werden.

Betrachtet man die Anlagekosten der SPV, so stellt sich ein &hnliches Bild wie bei

den Finanzierungskosten dar.
Anlagekosten, SPV
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Abbildung 24: Anlagekosten, SPV, Unsicherheit EURIBOR isoliert; Quelle: eigene Darstellung
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Werte in € Beschreibung

72.493.904 VaR bei 75% bzw. 75th Quantile
71.614.838 VaR bei 25% bzw. 75th Quantile
72.047.469 Mittelwert, Erwartungswert
71.219.601 VaR bei 10% bzw. 10th Quantile
72.879.894 VaR bei 90% bzw. 90th Quantile

Tabelle 31: Quantilen bzw. VaR bei isolierten Anlagekosten

Man erkennt hier eindeutig, dass sich die Kosten der Anlage im absoluten Wertebe-
reich zwischen rund €70Mio. und €74Mio. bewegen. Dies bedeutet, dass der EURI-
BOR zwar eine hohe Auswirkung besitzt (vgl. Finanzierungskosten zuvor), jedoch
aufgrund des hohen Anlagenpreises von €65Mio. eher eine untergeordnete Rolle
spielt. Daraus folgt, dass je hdher der Wert ist auf welchen man sich bezieht, desto
weniger bedeutend ist der tatséchliche Einfluss des Zinssatzes EURIBOR. Nichtsde-
stotrotz gilt es, diesen Einfluss mdéglichst klein und Uberschaubar zu halten, da die
Betrége sich ebenfalls in einstelliger Millionenhdéhe bewegen.

Um diese Tatsache zu verdeutlichen, sei beispielsweise die Auswirkung der Unsi-
cherheit auf die Werte der DSCR dargestellt (die Aufteilung erfolgte fur 20% im Euro-
und 80% im Dollarraum; vgl. Abschnitt 5.4 Output und Kennzahlen). Auf eine Prasen-
tation der restlichen Erfolgspotentiale und Kennzahlen wird verzichtet, da der Ein-
fluss zu gering und nahezu nicht merklich ausféllt. Vergleicht man die Medianwerte
(horizontale Striche innerhalb der Box), so sind diese nahezu identisch mit den Wer-
ten im statisch errechneten Faktormodell. Die Streuung um diesen Wert fallt sehr
gering aus. Fir das Muster der DSCR Werte in Abbildung 25 vgl. Seite 68, Absatz 3.

DSCRs, EURIBOR isoliert
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Abbildung 25: DSCRs, EURIBOR isoliert; Quelle: eigene Darstellung
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6.6.5 SIM #5 Einfluss — Wechselkurs

Bei dieser Einflussanalyse wird gezeigt, in wie fern sich die Verdnderung des Wech-
selkurses (vgl. SIM#1) auf die definierten Kennzahlen des Projektunternehmens
auswirkt. Hierbei werden zwei Falle zur Demonstration dargestellt: 1). Absatz der
Produkte zu 10% im Euro- bzw. 90% im Dollarraum und 2). Absatz der Produkte zu
90% im Euro- bzw. 10% im Dollarraum. Die beiden Falle werden im direkten Ver-
gleich zueinander gestellt, damit die Unterschiede bzw. die dazugehdérige Interpreta-
tion erleichtert wird. Zum Vergleich dienen der freie operative Cash Flow (FOCF), der
ROIA, das DSCR®" sowie der NPV des Investors. Hierbei wurde der EURIBOR auf
2,4% eingefroren und die Rohstoffpreise bei $14.102Mio. festgehalten.

x 10’ freier operativer CF — 10% EUR, 90% USD
6.5F ; :
:~:
A "
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b : |
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35
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Abbildung 26: FOCF, isolierter Wechselkurs, 10% EUR, 90% USD; Quelle: eigene Dar-
stellung

In der o.a. Abbildung sieht man ein deutliches Ansteigen des FOCF im Laufe der
Jahre. Dieses Verhalten ruhrt schlicht aus den Gegebenheiten des operativen Be-
triebs der SPV (vgl. dazu Tabelle 19). Weiters erkennt man, dass der Bereich zwi-
schen der 25th und 75th Quantile (Box) mit fortschreitender Zeit deutlich zunimmt.

57 Auf eine Darstellung des ICR und des NPV Sponsors wird an dieser Stelle verzichtet. Der qualitati-
ve Verlauf gleicht jenem des DSCR und des NPV Investors.
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Durch den relativ geringen Absatz von nur 10% im Euroraum und dem hohen Absatz
von 90% im Dollarraum, flie3t die Unsicherheit aus dem Wechselkurs sehr stark in
den FOCF ein. Ebenfalls gezeigt sind die 10th und 90th Quantilen, welche mit einer
Raute ,()“ gekennzeichnet sind. Die Stichprobe umfasst wiederum 20.000 Werte, wo-
bei die Werte aulRerhalb der 10th und 90th Quantile wieder eine untergeordnete Rol-
le spielen.

x 107 freier operativer CF — 90% EUR, 10% USD
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Abbildung 27: FOCF, isolierter Wechselkurs, 90% EUR, 10% USD; Quelle: eigene Darstellung

Im Abbildung 27 ist die Absatzsituation genau umgekehrt. Bei einem Absatz von 90%
der Produkte im Euroraum spielt das Wechselkursrisiko und somit die Unsicherheit
der Werte des Kurses eine eher nachrangige Rolle. Die geringe Auspragung der Box
und die damit verbundene geringe Volatilitdt des FOCFs bestétigt dies. Diese ,gut-
mutige“ Volatilitdt geht jedoch auf Kosten des erwarteten Wertes (Median) des
FOCF. Durch die Kursentwicklung von 1,9545 USD/EUR zu Werten nach rund 0,9
USD/EUR wird der Absatz im Dollarraum beginstigt und jener des Euroraums be-
nachteiligt. Dieser Umstand zeigt sich in den niedrigeren Medianwerten des FOCF in
z.B. Jahr funfzehn (vgl. Bild zuvor). Der Preis fur die geringere Volatilitat ist somit ein
niedrigerer Erwartungswert des FOCF. Hier sieht man sehr schdn die méglichen
strategischen Ausrichtungen hinsichtlich des Absatzmarktes unter Berlcksichtigung
eines angenommenen Kursverlaufes.
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Abbildung 28: ROIAs, isolierter Wechselkurs, 10% EUR, 90% USD; Quelle: eigene Darstellung

ROIAs — 90% EUR, 10% USD
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Abbildung 29: ROIAs, isolierter Wechselkurs, 90% EUR, 10% USD; Quelle: eigene Darstellung
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DSCRs - 10% EUR, 90% USD
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Abbildung 30: DSCRs, isolierter Wechselkurs, 10% EUR, 90% USD; Quelle: eigene Darstellung
DSCRs - 90% EUR, 10% USD
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Abbildung 31: DSCRs, isolierter Wechselkurs, 90% EUR, 10% USD; Quelle: eigene Darstellung
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Abbildung 32: NPVs Investor, isolierter Wechselkurs, 10% EUR, 90% USD; Quelle: eigene Darstellung

x 107 NPVs - 90% EUR, 10% USD
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Abbildung 33: NPVs Investor, isolierter Wechselkurs, 90% EUR, 10% USD; Quelle: eigene Darstellung
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Zu der Abbildung 28 bis Abbildung 33:

Wie beim FOCF zuvor, sind fir die ROIAs, die DSCRs und den NPVs des Investors
jeweils die beiden Falle des Absatzmarktes dargestellt. Wiederum sind diese Gré3en
wesentlich vom Absatzraum beeinflusst; hohe Volatilitidten bei einem 90%igen Ab-
satz im Dollarraum mit wesentlich héheren Medianwerten; im Gegensatz dazu bei
einem Absatz von 90% im Euroraum geringere Volatilitdten (geringes Risiko) und
niedrigere Medianwerte. Wieder zeigt sich, dass der Preis eines héheren erwarten-
den Wertes auf Kosten der Volatilitdt geht und somit das Risiko deutlich erhéht. Es
sei an dieser Stelle angemerkt, dass sich aus z.B. zehn verschiedenen Szenarien
des Absatzmarktes ein Risiko- (Volatilitdt) Renditen Profil angeben lasst, welches als
Grundlage dafiir herangezogen werden kann, um die individuelle Risikoneigung bzw.
Risikoaversion des Unternehmens festzulegen und daraus in weiterer Folge eine
Absatzmarkt-Strategie abzuleiten.

Ein in dieser Arbeit nicht dargestellter Fall ist jener, bei welchem der Absatz zur Gan-
ze im Euroraum geschieht. Hierbei spielt das Absatzrisiko hinsichtlich des Wechsel-
kurses selbstverstandlich keinerlei Rolle, da keine Produkte im Dollarraum verkauft
werden, jedoch spielt der Wechselkurs dennoch eine wichtige Rolle.

Betrachtet man Tabelle 14, so wird man an diese Tatsache erinnert. Aufgrund der
dollarnotierten Rohstoffe ist es notwendig, die Anschaffung dieser in Dollar vorzu-
nehmen und dafir Euro aufzuwenden, welche nattrlich dem Kursrisiko unterliegen.
Im vorliegenden Fall also ist die aktuelle angenommene Kursentwicklung Uber die
kommenden funfzehn Jahre (von 1,19454 USD/EUR zu ca. 0,9 USD/EUR) fur das
Unternehmen nachteilig, da aufgrund des fallenden Kurses mehr Euro im Verlauf der
Zeit aufgewendet werden missen; hinzu kommt natirlich die subsummierte Volatili-
tét des Kurses uber die einzelnen Jahre. Aus diesem Grund wird die Abbildung fur
einen Absatz zu 100% im Euroraum ein sehr ahnliches Bild zeigen wie jene aus
Abbildung 27, Abbildung 29, Abbildung 31 und Abbildung 33., wenngleich die Werte
geringer ausfallen werden und die Volatilitdten maRiger sind.

Eines sei noch angemerkt: Geschickt wére es aus unternehmerischer Sicht naturlich,
die Einnahmen in Dollar (aus dem Verkauf der Produkte) sogleich fiir den Kauf der
dollarnotierten Rohstoffe aufzuwenden (zumindest Teile davon), da hierbei das
Wechselkursrisiko eliminiert wird und ein natirliches Hedging geschieht.
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6.6.6 SIM #6 Einfluss — Rohstoffkosten

In dieser Simulation soll die Auswirkung des Rohstoffes (vgl. SIM#2) untersucht wer-
den. Wie bereits bei SIM#2 festgestellt, sind die Rohstoffpreise aufgrund der gefun-
denen Verteilungsparameter (positiver Erwartungswert) stark steigend. Diese Aus-
wirkung wird erheblichen Einfluss auf die Kennzahlen und Erfolgsgréfen besitzen.
Der EURIBOR wurde, wie zuvor auch, auf einen Wert von 2,4% festgelegt. Weiters
wird der Wechselkurs auf einem Niveau von 0,9 USD je EUR eingefroren. Die Unter-
suchung wird sich wiederum in 10% (90%) EUR und 90% (10%) USD untergliedern,
um so den Einfluss der Rohstoffpreisentwicklung auf das Modell und in weiterer Fol-
ge auf die Ergebnisse zu untersuchen.
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Abbildung 34: FOCF, isolierte Rohstoffkosten, 10%EUR, 90% USD; Quelle: eigene Darstellung

Die Auswirkungen der Rohstoffpreisentwicklung auf den FOCF sind immens. Der
starke Anstieg bzw. die knappe Vervierfachung der Preise lasst den FOCF im Jahr
funfzehn nahezu gegen Null gehen. Mit rund €3Mio. (Medianwert) ist dieser, obwohl
der Absatz hauptsachlich im Dollarraum geschieht, sehr gering. Ebenfalls interessant
ist die extrem hohe Volatilitdt (Box), wobei die 25th Quantile bei rund -€13.7Mio und
die 10th Quantile sogar bei -€34.7Mio zum Liegen kommen.
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x10° freier operativer CF — 90% EUR, 10% USD
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Abbildung 35: FOCF, isolierte Rohstoffkosten, 90% EUR, 10% USD; Quelle: eigene Darstel-
lung

Noch schlimmer stellt sich die Situation in Abbildung 35 dar. Im Jahr zwdlIf beruhrt
der Erwartungswert/Median die Nulllinie. Ab diesem Zeitpunkt nimmt der ROIA aus-
schliel3lich negative Werte an und das Projektunternehmen kann sich aus eigener
Kraft nicht mehr finanzieren.
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Abbildung 36: DSCRs, isolierte Rohstoffkosten, 10% EUR, 90% USD; Quelle: eigene Darstellung
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Abbildung 37: DSCRs, isolierte Rohstoffkosten, 90% EUR, 10% USD; Quelle: eigene Darstellung
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ICRs - 90% EUR, 10% USD
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Abbildung 38: ICRs, isolierte Rohstoffkosten, 90% EUR, 10% USD; Quelle: eigene Darstellung

Betrachtet man die Abbildungen zum DSCR, so zeichnet sich ein trauriges Bild.
Wenngleich die Volatilitdten im zweiten Fall geringer sind, sinken die Werte in beiden
Fallen sehr stark. Im Fall von 10% EUR und 90% USD sind beispielsweise ab Jahr
sechs 25% der Werte unterhalb eines Niveaus von DSCR=2. Ab dem Jahr acht sinkt
die Quantile ab und der VaR bei 25% betrégt nur leicht iber DSCR=1. Noch drasti-
scher zeigt sich die Situation bei 90% EUR und 10% USD. Hier ist bereits ab dem
vierten Jahr der Wert bei 25th und 10th sehr niedrig und aus Sicht der kapitalgeben-
den Bank nicht akzeptabel. In Abbildung 38 zeigt sich deutlich, dass auch ab dem
Jahr neun die SPV nur mehr schwer in der Lage ist, die Zinsen auf das aufgenom-
mene Kapital zu zahlen (ICR=1,28).

Im Folgenden die Darstellung des NPVs des Investors flir verschiedene Kapitalko-
sten. Desto hoher diese sind, desto weiter sinkt natiirlich das NPV Niveau ab und
bewegt sich in Richtung niedrigerer Werte. Da der NPV eine aggregierte Gré3e Uber
die gesamte operative Laufzeit von flinfzehn Jahren darstellt, sind die Werte im Fall
10% EUR und 90% USD positiv geartet, obwohl in den letzten Jahren das Unter-
nehmen negative Zahlen schreibt. Eine ahnliche Situation wie beim DSCR zeigt sich
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beim zweiten Fall. Eine Investition aus Sicht des Investors ist absolut nicht sinnvoll.
Der NPV des Sponsors zeichnet ein dhnliches schlechtes Bild der Situation.

x10° NPVs — 10% EUR, 90% USD

T
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verschiedene WACC, 5 - 10 - 15 - 20 - 25%

Abbildung 39: NPVs Investor, isolierte Rohstoffkosten, 10% EUR, 90% USD; Quelle: eigene Darstel-

lung
x 107 NPVs — 90% EUR, 10% USD
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verschiedene WACC,5-10 - 15 -20 - 25%

Abbildung 40: NPVs, isolierte Rohstoffkosten, 90% EUR, 10% USD; Quelle: eigene Darstellung
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6.6.7 SIM #7 Kombinierter Einfluss der Unsicherheiten

Die vorangegangenen Simulationen haben die Entwicklung des Wechselkurses und
der Rohstoffpreise sowie den Einfluss auf Kennzahlen und Erfolgspotentiale hinsicht-
lich des Projektunternehmens fir einen Zeitraum von flinfzehn Jahren dargestellt.
Diese isolierte Darstellung gab Einblicke in die Auswirkung jeder dieser einzelnen
Grofen auf das Modell bzw. auf das Projektunternehmen und dessen Erfolgsgréfien.

Die kommende Simulation vereint nun alle diese drei Unsicherheiten und zeigt deren
Einfluss und Auswirkung in kombinierter Form. Die Art der Simulation kommt der
Wirklichkeit (unter den angenommenen Randbedingungen und Modellvoraus-
setzungen) am néachsten. Die Annahmen hinsichtlich der Verteilungen sind jene wie
in Kapitel 6.2 ausfuhrlich analysiert. Um den Vergleich hinsichtlich des Absatzmark-
tes darzustellen, erfolgt wiederum die Unterteilung in 10/50/90% EUR sowie
90/50/10% USD.

Erklarende Worte und Interpretationen finden sich neben den entsprechenden Abbil-
dungen sowie im Anhang findet sich unter Abschnitt 9.6 eine Aufstellung der Daten
und Werte zu den Abbildungen.
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x 107 freier operativer CF - 10% EUR, 90% USD Starker Abfall der Medianwerte im
Verlauf der Zeit; ab dem Jahr 12
schneidet die 25th Quantile die Null-

m FO ? ? ¢ T3
7 % B B 3 } | linie. Bereits im Jahr 9 liegt die 10th

F--e

T Werten. Ab dem Jahr 11 liegt die

| | 10th Quantile bzw. die 25th Quantile
derart nieder, dass man nicht mehr
von einem erfolgreichen Unterneh-
e men sprechen kann.
1| | Aufgrund des fallenden Trends des
2| + ! : .|| USD/EUR stellt diese Absatzmarkt-
I || situation den gtinstigsten Fall dar.

Quantile nur noch leicht bei positiven
or 3

FOCF in EURO

Tabelle 32: Kombinierte Unsicher-
¥ = heiten, FOCF (3 Abbildungen); Quel-
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 le: eigene Darste”ung
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Ahnlich wie im Fall oben, jedoch
| | liegen samtliche Werte (Median und
Quantilen) aufgrund des fallenden
| Wechselkurses etwas niedriger; zu
erkennen ist auch, dass die Quanti-
len starker sinken als die Median-
Lo werte; d.h. im Sinne des Risikos
l : 1| | verschlechtert sich die Situation
|
|
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FOCF in EURO

deutlich. In diesem Fall tritt ab dem
-r Jahr 8 ein nicht mehr akzeptabler

§ Zustand ein (vgl. 10th Quantile).
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- | nommenen Entwicklung des Wech-
selkurses ist von solch einer Ab-

satzmarktstrategie abzusehen.
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2 Ebenfalls deutlich zu sehen ist in

allen drei Fallen eine stark zuneh-
mende Streuung um den Median-
Erwartungswert => erhdhtes Risiko;
vgl. GréRe der Box (25th und 75th
Quantile).

FOCF in EURO
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ROIAs - 10% EUR, 90% USD
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Hinsichtlich des ROIAs zeigt sich ein
dhnliches Bild wie zuvor beim FOCF.
Das Sinken des ROIAs erschreckt
nicht, da dies bereits beim statischen
Modell der Fall war und unmittelbar mit
der Berechnungsmethode des ROIAs
zusammenhéangt. Vielmehr sieht man,
dass eine sehr hohe Streuung auftritt.
Auch hier, im besten Fall, ist ab dem
Jahr 10 Vorsicht geboten, da die 10th
Quantile bereits negativ ist bzw. die
25th Quantile einen Wert von rund 3,8
aufweist.

Tabelle 33: Kombinierte Unsicherhei-
ten, ROIAs (3 Abbildungen); Quelle:
eigene Darstellung
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ROIAs - 50% EUR, 50% USD
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In diesem Fall ware das Jahr 8 gerade
noch akzeptabel; alle weiteren sind
aufgrund der stark abnehmenden Wer-
te der 25th und 10th Quantile nicht
mehr tragbar.

ROIAs - 90% EUR, 10% USD
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Wie zu erwarten, prasentiert sich in
diesem Fall der worst-case. Eventuell
das Jahr 7 kénnte noch mit viel Opti-
mismus geduldet werden; alle kom-
menden sind schlicht inakzeptabel. Ja
sogar im Jahr 15 erreicht die 10th
Quantile einen Rekordwert von ca.
minus 23,55%.
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DSCRS 10% EUR, 90% USD

Die Werte des DSCRs uber die Til-

35| § ; § % | | gungszeit des Kredits von zehn Jahren

: ® sehen durchaus verninftig aus, wenn-

sr E ! ‘ i1 | gleich ab dem Jahr 7 die Werte fiir eine

o5l ! ' | | Bank alarmierend waren. Im Jahr 7

schneidet die 25th Quantile den magi-

2r 1 | schen Wert von 1,5, was bedeuten

150 . \ 1 | wirde, dass eine 25%ige Wahrschein-

! : lichkeit existiert, dass Werte unterhalb

i | 7T | von DSCR=1,5 realisiert werden koénn-

05k s § ! : 1 | ten; die 10th Quantile liegt in diesem

L ! ! Fall bei rund 0,768. Aus Sicht der geld-

or : 1 | gebenden Bank sind wahrscheinlich ab

_osl : 1 | Jahr 7 steuernde Mallnahmen notwen-
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 dig.

DSCRs - 50% EUR, 50% USD

!

3.5F

|

1 + Die Verschlechterung in diesem Fall ist

| wiederum auf die sehr stark steigenden

| | Rohstoffkosten  zurtickzufiihren.  Mit
etwas Mut zum Risiko wéare unter Um-
stdnden dieser Fall noch tragbar, da die
Rohstoff- und Wechselkurs-
i entwicklungen einen sehr unglnstigen
! Fall beschreiben und fiir die Dauer von
funfzehn Jahren fortgeschrieben wer-
den.

[ ¢ o mmm—- {7} om—

6 7 8 9 10

In diesem Szenario waren aus Sicht
der Bank bereits im Jahr 5 Mallnahmen
hinsichtlich der Schulddeckungskraft
einzufordern.

Tabelle 34: Kombinierte Unsicherhei-
ten, DSCRs (3 Abbildungen); Quelle:
eigene Darstellung

~3 - —  — Dj»Avimmm
ommmmmummk44~|:|:‘»40 -

Projektfinanzierung unter Unsicherheit 115



\ CONTINUING
@ / EDUCATION
Master's Thesis — DI Christian Deutsch — 9. General Management — TU Wien/DU Krems cEnTER

PO U,

+* DOy,
S

g 1

AN

ICRs — 10% EUR, 90% USD Bei einer isolierten Betrachtung hin-
1 | sichtlich der Zinsdeckungskraft ent-
scharft sich die Situation bei einer Be-
trachtung der Median- bzw. Erwar-
tungswerte. Wenngleich eine hohe
Streuung ab dem Jahr 9 einsetzt, sind
die Werte hierfur durchaus in Ordnung

und akzeptabel. Die 10th Quantile in
4 | Jahr 1 besitzt einen Wert von rund
§9

40f

20

ICR=3.

L Hinsichtlich des ICRs macht es Sinn,
: einen schéarferen VaR bzw. eine Quan-
: tile von 10th anzusetzen. Dies trégt

1 dem Umstand Rechnung, dass eine
% hértere und restriktivere Ansicht der
10 reinen Zinsdeckung geschuldet wird.

ICRs - 50% EUR, 50% USD

30

25

Eine leichte Verschlechterung der ICR
Werte, wobei die 10th Quantile ab dem
| | Jahr 6 nur noch 1,226 betragt.

4

+

g%%% 2?%

€O - — {:I:‘» <& JHBR - -+
|

1 2 3 4 5 6 7

ICRs — 90% EUR, 10% USD

Beginnend bei einem ICR von ca. 3
% und einer stark zunehmenden Volatilitat
¢ im Verlauf der Zeit erreicht das ICR
tor 1 | einen Wert von 1,1 im Jahr 5, bezogen
] auf die 10th Quantile. Das fatale Jahr
1 | 15 prasentiert Werte von rund minus
32,44 auf der 10th Quantile.
g

: Tabelle 35: Kombinierte Unsicherhei-
i1 | ten, ICRs (3 Abbildungen); Quelle:
‘ eigene Darstellung
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<107 NPVs Investor — 10% EUR, 90% USD Durch die Wahrscheinlichkeit der ho-

; + hen Ertragskraft (FOCF Werte) in den

e 1 ersten Jahren (ungeféhr bis Jahr 8

35l l : bzw. 9) des operativen Betriebs, pra-
1

sentiert sich diese Kennzahl mit guten
: und akzeptablen Werten. Ein Investor
sl ¢ é il in dieser Lage konnte, basierend auf
|
1
|
¢
1

rein dieser Information, ein Investment

25% erspart diesem Fall eine genauere

i
I Erlauterung.
ol ]
?
i

2r 1 gut heilRen. Wie zuvor beim ICR ist die
15l ‘ é | 10th Quantile eine gute und sichere
: . Wabhl; niedrigere VaRs von 5 oder so-
1 + : E . gar 1% machen in der Projektfinanzie-
os | T + rung nur wenig Sinn. Der lange Pla-
’ : <+ -+ ¢ . nungshorizont und die zahlreichen
1 2 3 4 5 Annahmen sowie die Fortschreibung
der Kurs- und Preisentwicklungen
rechtfertigen eine solche Wahl durch-
aus.
x 107 NPYS Investor — 50% EUR, 50% USD
I
o
il : ‘ | Aufgrund der hohen Streuung sowie
ol : | | Volatilitdt im Falle des WACC von 5%
; é (Markierung bei ,1%), sinkt die 10th
el : ‘ | Quantile deutlich unter Null. Alle weite-
| ren NPV-10th-Quantilen-Werte liegen
4L T 4% ] ebenfalls nahe bzw. unter der ent-
L i scheidungsrelevanten Nulllinie hinsicht-
05l : ] é il lich des Investments. Dieser Fall ist fur
! ! ! : einen Investor nicht mehr interessant.
of : ‘ + 4 ¢ s
. 1 i T i
1 2 3 4 5
x 107 NPVs Investor - 90% EUR, 10% USD
T
1.5 | | 1 Die Betrachtung der 10th Quantilen fiir
} ’ é 1 die unterschiedlichen Kapitalkosten-
H : ?\ jé ) satze von 5%, 10%, 15%, 20% und
! 4
1

Tabelle 36: Kombinierte Unsicherhei-
ten, NPVs Investor (3 Abbildungen);
Quelle: eigene Darstellung
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x 10

7 NPVs Sponsor - 10% EUR, 90% USD

i

Ahnlich wie bereits bei den NPV-
Werten des Investors diskutiert, lassen
sich in diesem Fall die selben Schliisse
ziehen und Interpretationen anwenden.

Die Werte des NPVs liegen ab einem
Kostensatz von 20% (Markierung bei
L4“) gefahrlich nahe bei Null bei einem
Wert von ca. 730.000. Jede kleinste
LStérung” kénnte diesen Wert ins Nega-
tive absacken lassen.

|
: [l
s
1t # ‘
R
|
ol EL *é* ? 'Y Tabelle 37: Kombinierte Unsicherhei-
: s s ﬁf g ten, NPVs Sponsor (3 Abbildungen);
Quelle: eigene Darstellung
x 107 NPVs Sponsor - 50% EUR, 50% USD
35F +
ab
1 |
251 : Die Betrachtung der 10th Quantilen fur
ol T é die unterschiedlichen Kapitalkosten-
s ‘ w satze von 5%, 10%, 15%, 20% und
o |
L4 é 25% erspart diesem Fall eine genauere
b | Erlauterung.
I S é
0.5+ | ; T AN
| |
of | | ‘
‘ R é
osp ¢ | N L °
1 2 3 4 5
x 10" NPYS Sponsor — 90% EUR, 10% USD
° i .
ol : | +
|
150 : ‘ é N
|
T | : é Die Betrachtung der 10th Quantilen far
0.5 I . : die unterschiedlichen Kapitalkosten-
ok ! satze von 5%, 10%, 15%, 20% und
o5l 25% erspart diesem Fall eine genauere

Erlauterung.
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Zusammenfassung der Situation und Erkenntnisse der kombinierten Unsicherheiten:

Ruft man sich noch einmal die Ergebnisse aus SIM#1 (Wechselkurs) ins Gedéachtnis,
so gab es in diesem isolierten Fall einen relativ deutlichen Anstieg des FOCFs, wel-
cher dem ginstigen Verlauf der Kursentwicklung und dem Verkauf der Produkte zu-
zuschreiben ist. In SIM#2 erinnert man sich an den stark sinkenden Verlauf des
FOCFs aufgrund der stark ansteigenden Rohstoffkosten bzw. deren Kurse Uiber den
Verlauf der Zeit Gber fiinfzehn Jahre. Das Ergebnis dieser kombinierten Einfliisse der
Unsicherheiten spricht eine eindeutige Sprache. Der Einfluss bzw. die Auswirkung
der Rohstoffentwicklung dominiert eindeutig die Performance und die Entwicklung
des FOCFs bzw. alle darauf basierenden und nachfolgenden Kennzahlen und Er-
folgsgrofien. Daraus wird gefolgert, dass eine Absicherung der Rohstoffpreise die
erste Prioritat im Sinne einer Neutralisierung des negativen Einflusses bekommt®.

Um die Auswirkungen der Unsicherheiten auf die dargelegten Kennzahlen und Er-
folgsgréRen abzumindern bzw. die Auswirkungen abzufedern, ist es von absoluter
Notwendigkeit, entsprechende Hedging-MalRnahmen einzuleiten. Diese Mal3hahmen
kénnen praventiv oder auch korrigierend erfolgen. Fir die geldgebende Bank ist es
von auferster Wichtigkeit, dass im Verlauf der zehn Jahre Tilgungszeit DSCR Werte
von zumindest 1,5 erreicht werden. Welche Quantile bzw. welchen VaR man diesem
Fall zugrunde legt, wird schlicht und ergreifend rein durch die Risikofreudigkeit der
Bank, kombiniert mit den zur Verflgung stehenden Sicherheiten des Projektunter-
nehmens, definiert. Ein zu restriktiver Ansatz von z.B. 5% hétte zu schwere Auswir-
kungen auf die daflir notwendige Ertragskraft und wiirde einen sehr hohen FOCF
erfordern. Ein verninftiger Ansatz bildet die 10th Quantile (Favorit) bzw. auch die
25th Quantile. Aufgrund der relativ ausgepragten Streuung der DSCR Verteilungen
existiert nicht nur das Risiko, sondern auch die Chance auf héhere DSCR Werte. Es
gilt also, das Risiko/Chancen Profil abzuw&gen und eine akzeptable Wahl in Bezug
auf die Bank zu treffen, gepaart mit einer wirtschaftlich sinnvollen Forderung an das
Projektunternehmen bzw. an die Ertragskraft der SPV.

Die Simulation wurde aus gutem Grund ohne jeglicher korrigierender Hedging-
MaRnahme durchgefiihrt, um so die Auswirkung der einzelnen und auch kombinier-
ten Einflisse der Unsicherheiten unverfalscht und rein wirken zu lassen. Folgende

58 An dieser Stelle ist anzumerken, dass eine Absicherung die Absicht besitzt, das latente Risiko hin-
sichtlich der unsicheren Position zu mindern. Zu bedenken ist in diesem Fall ebenso die Tatsache,
dass bei vielen derivativen Instrumenten auch die Chance auf eine fur das Projektunternehmen gin-
stigere Kurs- bzw. Preisentwicklung auf3en vor bleibt und nicht wirtschaftlich genutzt werden kann.
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MafRnahmen waren zu treffen, um die Auswirkungen der Unsicherheit zu mildern
bzw. mehr Kontinuitdt und vor allem geringere Volatilitdten in den verschiedenen Er-
folgsgréfien entstehen zu lassen:

e Zinsswaps oder auch Futures fiir den kurzfristigen EURIBOR; somit wére es
mdglich, flr die Dauer des Baukredites von drei Jahren einen fix vorher defi-
nierten Prozentsatz zu erlangen; Nachteilig an dieser Vorgehensweise wird
der leicht erhéhte Satz Uber dem aktuellen Niveau des EURIBORSs sein bzw.
auch die Versicherungskosten auf Seiten der Bank. Diese Methode hatte zur
Folge, dass die in SIM#4 errechneten Finanzierungs- und Anlagekosten auf
einen definierten Wert eingefroren werden kénnen, basierend auf dem im In-
strument festgelegten Satz des EURIBORs.

» Ahnlich wie beim EURIBOR lassen sich Futures, Optionen 0.4. auch auf den
Wechselkurs und die Rohstoffe anwenden. Hier stellt sich aber ein durchaus
zeitliches Problem. Verfiigbare derivative Instrumente am Markt besitzen kei-
nen Versicherungszeitraum von funfzehn Jahren und kénnen somit nicht a
priori in das Modell bzw. die Simulation mit aufgenommen werden. Hier muss
eine revolvierende Strategie angewendet werden, welche sich nach der zeitli-
chen Verfligbarkeit solcher Instrumente richtet. Erhéltlich am Markt sind Si-
cherungsmalinahmen von durchschnittlich drei bis funf Jahren; in Sonderfal-
len besteht auch die Méglichkeit, mit der kapitalgebenden Bank Vertrdge zu
verhandeln, welche dann eine Speziallésung darstellen und abseits des freien
Marktes agieren und existieren. Somit besteht die Méglichkeit, das Wechsel-
kursniveau sowie die Rohstoffpreise der Zukunft zu antizipieren und das ge-
eignete Instrument fir z.B. Uber einen Zeitraum von drei Jahren zu wéhlen.
Hinsichtlich der Berechnung und Durchflihrung der Simulation kdénnte eben-
falls eine wiederkehrende Berechnung bzw. simulative Beurteilung gesche-
hen. Eine Sicherung der ersten drei Jahre Uber die genannten Unsicherheiten
erlaubt somit eine Planung Uber die gesamten flinfzehn Jahre, jedoch mit ei-
ner gesicherten Planung der ersten drei des operativen Betriebs; alle restli-
chen Jahre sind mit der bekannten Unsicherheit belegt. Denkbar wére auch
fur die Jahre vier bis sechs eine Sicherungsstrategie anzunehmen, welche
den zukunftigen angenommenen Marktbedingungen nahe kommt. Somit wir-
de man erreichen, dass bis zum Jahr sieben eine ,Sicherung” vorliegt. Basie-
rend auf dieser Herangehensweise ist es nun méglich, durch die oben gezeig-
te Simulation sdmtliche Kennzahlen und Erfolgsgréfden zu berechnen und
daraus eine erste Entscheidungsgrundlage fir Bank, Investor und Sponsor zu
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generieren. Selbstversténdlich muss nach dem Jahr zwei des operativen Be-
triebs die vorher angesprochene revolvierende Neubewertung der Situation
sowie der weiterfihrende Einsatz zukunftiger SicherungsmalRnahmen und In-
strumente aktiv geplant werden. Mittels dieser Methode kann man aber si-
cherstellen, dass fur die ersten sechs Jahre eine quasi gesicherte Situation
vorliegt, auf welcher die Investmententscheidung getroffen wird, wobei die
verbleibende Unsicherheit im Verlauf des operativen Betriebs durch revolvie-
rende MalRnahmen weiter reduziert werden kann und muss.

Wie im ersten Absatz dieses Abschnitts angesprochen, hat der Einfluss der Roh-
stoffpreisentwicklung maRgeblichen Einfluss auf die Performance des Unterneh-
mens, gefolgt von der Entwicklung des Wechselkurses und des EURIBORSs. Diese
Tatsache rihrt einerseits aus der offensichtlichen steigenden Kursentwicklung und
ebenso aus dem Umstand, dass diese Entwicklung der Fortschreibung des Kursver-
laufes geschuldet wird. Die Grundlage der Verteilungsparameter fir Wechselkurs
und Rohstoffpreise bildeten die Daten aus Kapitel 6.2.2, 6.2.3, 6.2.4, 6.2.5 und 6.2.6.
In diesen wurde die Entwicklung der Kursverldufe der letzten finfzehn Jahre heran-
gezogen, um so eine zukinftige Kursentwicklung fiir die kommenden fiinfzehn Jahre
zu finden. Mathematisch korrekt und auf statistischen Gewerken aufgebaut, bildet
diese Herangehensweise eine legitime Methode um mdgliche Entwicklungen zu mo-
dellieren.

Nichtsdestotrotz bildet sich in der mdglichen Zukunft die bereits geschehene Ver-
gangenheit mit ihrer positiven Entwicklung des Rohstoffs und der leicht sinkenden
Erwartung hinsichtlich des Wechselkurses ab. Der extrem lange Planungshorizont
Uber funfzehn Jahre stellt somit eine der gréRten Herausforderungen in Bezug auf
die Planung und Modellierung der Kursverldufe jeglicher Art dar. Bei einem hypothe-
tischen Betrieb der Anlage von flinfundzwanzig Jahren wiirden die Rohstoffpreise
astronomische Werte erreichen (vgl. Abbildung 21) bzw. der Wechselkurs auf sehr
niedrige Werte von rund 0,7 bis 0,6 USD/EUR fallen; eine solche Entwicklung kann
nicht ohne weiteres in das Modell einflieRen und in weiterer Folge Ergebnisse der
Simulation liefern, welche aus heutiger Sicht schlicht nicht real erscheinen, wenn-
gleich im selben Moment eingerdumt werden muss, dass eine solche Entwicklung
mdglich sein kénnte.
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6.6.8 SIM #8 Parametervariation — Sensitivitat Wechselkurs

Die kommenden Simulationen unterscheiden sich von jenen, die bisher durchgefuhrt
wurden. Der wesentliche Unterschied dieser liegt in der Tatsache, dass die Vertei-
lungsparameter der Unsicherheit Wechselkurs bzw. jene der Rohstoffe variiert wer-
den. Wie im vorigen Kapitel festgestellt, basieren diese Parameter auf den Tatsa-
chen der letzten fiinfzehn vergangenen Jahre. Um ein Gefiihl dafiir zu bekommen in
wie weit diese Verteilungsparameter der Unsicherheiten auf das Modell wirken bzw.
sich selbst auswirken, wurden die kommenden Simulationen erstellt. Um diese Sen-
sitivitdt darzustellen, ist es wiederum sinnvoll, isolierte Betrachtungen durchzufiihren;
die erste wird sich mit dem Wechselkurs befassen.

Hierzu wird ein zweidimensionales Feld durch die Parameter der Volatilitdt und des
Erwartungswertes erzeugt. Die folgende Tabelle zeigt dieses Parameterfeld.

Sigma, Volatilitat
Erwartungswert 0 0,006 0,012 0,018 0,024
0,00012 Sim1 Sim5
0,00006
0 Sim13
-0,00006
-0,000120 Sim21 Sim25

Tabelle 38: Parameterfeld - EW, Sigma, Wechselkurs-Kennlinien

In der obigen Tabelle wird die Volatilitdt von einem Wert Null beginnend in vier
Schritten auf 0,024 gesteigert. Zur Erinnerung: das analysierte urspriingliche Sigma
(vgl. 6.2.2) lag bei 0,00513796. Somit wird eine deutliche Steigerung der Volatilitat
bis zu einem Ausmal des fast finffachen urspriinglichen Wertes untersucht.

Widmet man sich dem Erwartungswert, so besal} der statistisch gefundene Wert eine
GroRe von -0,0000686549. Aus den obigen Werten liest man ab, dass jeweils eine
spiegelseitige Verdopplung der Werte als Grundlage der Simulation dient. Der Para-
meter Nu (der Freiheitsgrad) bleibt in dieser Simulation unverandert bei einem Wert
von 5,55193. Diese Beibehaltung des Parameters stellt keine bekannte Einschran-
kung dar.
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An den jeweiligen Schnittpunkten der unterschiedlichen Werte des Sigmas und des
Erwartungswertes ergeben sich nun in Summe fiinfundzwanzig kombinierte Parame-
terpaare. Jede dieser Kombinationen reprasentiert die Parametergrundlage fir eine
spezielle Simulation. In Summe werden funfundzwanzig unterschiedliche Simulati-
onsergebnisse59 ein Parameterfeld aufspannen, in denen die Kennzahlen DSCR,
FOCF etc. dargestellt werden kénnen und die Auswirkungen der unterschiedlichen
Parameterveranderungen unmittelbar erkennbar sind. Mit Hilfe einer geeigneten 3D
Darstellung kénnen Trends und Verhalten dieser Einflisse auf die Erfolgsgréfien und
Potentiale des Unternehmens anschaulich prasentiert werden sowie unglinstige und
glnstige Parameterkonstellationen identifiziert werden.

Als Randbedingung der Simulation gilt ein konstanter EURIBOR von 0,9 USD je EUR
bzw. konstante Dollar-Rohstoffkosten (vgl. 5.3.3). Natlrlich variieren die Euro-
Rohstoffkosten mit den veranderlichen Parametern des Wechselkurses und flieRen
so korrekterweise indirekt in die Performancegréf3en der SPV mit ein.

Weiters ist es im Zuge des begrenzten Rahmens dieser Arbeit nicht mdglich, zusatz-
lich verschiedene Absatzmarktszenarien darzulegen. Daher wird die Sensitivitat, ba-
sierend auf einem 20% - 80% EUR-USD Ansatz, durchgefiihrt. Diese Wahl basiert
auf der Tatsache, dass der Einfluss des Kurses in diesem Szenario sehr hoch ausfal-
len wird.

Begonnen wird mit der Darstellung des FOCFs, wobei die Werte auf der z-Achse den
Mittelwert bzw. Erwartungswert wiedergeben. Man sieht sehr klar, dass aufgrund des
fallenden bzw. steigenden USD/EUR Kurses der Mittelwert des FOCFs dieser Bewe-
gungen gegenlaufig mitgeht. Ein steigender Erwartungswert des Kurses bedeutet
eine Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage und mindert den FOCF. Weiters fallt
auf, dass bei steigendem Sigma, also eine Erhéhung der Volatilitat, der Mittelwert
des FOCFs im Steigen ist. Der Einfluss des Sigmas erhdht sich mit sinkendem Er-
wartungswert des Wechselkurses zusehends. Desto weiter in der Zeit des operativen
Betriebs vorangeschritten wird (FOCF Jahr 1 befindet sich ganz unten) desto hoher
und bedeutender wird der Einfluss der Parameter; vgl. FOCF Jahr fuinfzehn (im Bild
ganz oben).

%9 Aufgrund der auferst rechenintensiven Simulationen wurde fiir jede einzelne der fiinfundzwanzig
Simulationen ein Stichprobenumfang von 5000 gewahlt. Versuche mit héheren Werten lieferten keine
aussagekraftigeren und wesentlich genaueren Aussagen. Somit stellt diese Wahl die Balance zwi-
schen Aufwand und Nutzen dar.

CONTINUING
EDUCATION
CENTER

PV Uy

&)
o1

“4‘
we 1N

HAN

S

X7,

Projektfinanzierung unter Unsicherheit 123



Master’s Thesis — DI Christian Deutsch — 9. General Management — TU Wien/DU Krems

Freier operativer CF

x 10

1.5 0.025
Sigma
Erwartungswert

Abbildung 41: FOCF, EW, Sensitivitat Wechselkurs 3D und 2D; Quelle: eigene Darstellung
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Da der Mittelwert nur eine begrenzte Aussage in sich birgt, muss auf den VaR bzw.
auf die entsprechende Quantile zurlickgegriffen werden. Im Folgenden eine ahnliche
Darstellung wie oben, jedoch mit der z-Achse als 25th Quantile des FOCFs.

Freier operativer CF

0.015

1 0.02
1.5 0.025

igm
Erwartungswert Sigma

Abbildung 42: FOCF, 25th Quantile, Sensitivitdt Wechselkurs 3D; Quelle: eigene Darstellung

Wie in der Abbildung zuvor, erkennt man, dass ein stark sinkender Wechselkurs sich
sehr positiv auf den FOCF auswirkt. Klarerweise sinkt die 25th Quantile mit steigen-
der Volatilitdt und bewirkt geringere Werte (Verbreiterung der Stichprobengesamt-
heit). Durch eine geringe Volatilitdt im System konzentriert sich die Stichprobe deut-
lich dichter um den Mittelwert und beschert dadurch héhere Werte fiir diese Quantile.
D.h. zusammenfassend kann man sagen, dass eine geringe Volatilitdt mit sinkendem
Kursverhalten optimale Inputparameter hinsichtlich des FOCFs darstellen. Gerade im
Hinblick auf die Volatilitédt ist es umso wichtiger und von absoluter Notwendigkeit,
Hedging MaRnahmen anzuwenden um genau diese Volatilitdt aus dem System zu
nehmen.
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Die kommende Abbildung zeigt das DSCR im Jahr acht mit der Darstellung der rele-
vanten 10th Quantile. Dies bedeutet, dass ein Unterschreiten der Werte in 10% der
Falle statistisch geschehen wird (Raum unter der Fldche). Das Jahr acht stellt das
schlechteste Jahr im Sinne der 10th Quantile dar und korrespondiert sehr gut mit den
Werten, welche in Abbildung 30 zu sehen sind.

DSCR

o 15 Erwartungswert

Sigma

Abbildung 43: DSCR, 10th Quantile, Sensitivitdt Wechselkurs 3D; Quelle: eigene Darstellung

Wiederum zeigt sich, dass mit sinkender Volatilitdt und sinkendem Kurs die DSCR-
Werte stark im Steigen begriffen sind. Hierfir gelten die selbigen Griinde wie bereits
beim FOCF. Alle restlichen nicht dargestellten Kurvenscharen liegen leicht bzw.
deutlich oberhalb dieser DSCR Flache.

Aus Umfangsgriinden wird auf eine Darstellung des ICRs verzichtet und sogleich auf
die Werte fiir NPV des Investors und des Sponsors Ubergeleitet.
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NPV Investor

-0.5

Erwartungswert

NPV Investor

05 0 -0.5 _1

Erwartungswert

Abbildung 44: NVPs Investor, Mittelwert und 10th Quantile, Sensitivitdt Wechselkurs 3D;

Quelle: eigene Darstellung
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NPV Sponsor

x 10

0.025

-0.5

Erwartungswert

NPV Sponsor

0.025
0.02

0.015

Sigma

Erwartungswert

Abbildung 45: NPVs Sponsor, Mittelwert und 10th Quantile, Sensitivitdt Wechselkurs 3D;
Quelle: eigene Darstellung
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Zu den Abbildungen der NPVs fiir Investor und Sponsor:

Ein Vergleich der beiden Grafiken der Mittelwerte fir den NPV des Investors und des
Sponsors zeigt klar, dass jene Werte fir den Sponsor deutlich hdher liegen als jene
des Investors. Diese Tatsache resultiert in den Modellannahmen bzw. den In-
vestverhaltnissen und bestétigt jene Gréllenordnungen aus Kapitel 5.4. Die Beschrif-
tung der z-Achse des NPV Sponsors zeigt eine hohe Skalierung, welche aber nicht
fehlinterpretiert werden darf, da diese Spitzenwerte nur um die rote Ecke (rechts) des
NPVs auftreten (hohes Sigma und stark sinkender Erwartungswert des Kurses); zur
Verdeutlichung der GréRenordnungen vergleiche die gelbe Box im Bild.

In diesen Abbildungen stellt die unterste Flache jene dar, welche aus einem WACC
von 25% gewonnen wurde. Konsequenterweise reprasentiert die oberste Flache jene
fur einen WACC von 5%, also dem Niedrigsten hinsichtlich der Modellannahme. Man
erkennt sehr deutlich den sehr starken Zusammenhang und den Einfluss der Kapital-
kosten auf den NPV des Investors sowie des Sponsors. Interessant ist auch die Tat-
sache, dass mit einem sinkenden WACC (25% nach 5%) die Steigung der NPV Linie
entlang des veranderlichen Erwartungswertes betréchtlich zunimmt. Dies beobachtet
man sowohl beim FOCF sowie beim NPV der Mittelwerte und der 10th Quantile. Die-
ses Phanomen ist beim NPV der Methode der Abzinsung geschuldet, welche in die-
sem Fall fir niedrigere WACC Werte Uberproportional hdhere NPV Werte generiert.

Widmet man sich den Quantilen, so verhalten sich die Flachen in Bezug auf ein Sin-
ken des Kurses, wie erwartet, mit einem steigenden Verhalten. Interessant jedoch ist,
dass sich die Flachen der Quantilen prinzipiell unbeeindruckt und eher gering beein-
flusst von einer Verdnderung der Volatilitdt zeigen; es bilden sich nahezu gerade Li-
nien bzw. leicht nach oben gekriimmte Flachen, welche einem fast horizontalen Ver-
lauf entlang der verdnderlichen Volatilitdt folgen. Einige nicht dargestellte
Simulationsversuche zeigten, dass je hohere Werte der WACC annimmt, desto grad-
liniger wird dieser Verlauf; in umgekehrter Richtung verhielten sich die Flachen ge-
nau invers. Wiederum lasst sich dieses Verhalten auf die Diskontierung bzw. Abzin-
sung und Methode der Aggregation zurtckfihren.
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6.6.9 SIM #9 Parametervariation — Sensitivitat Rohstoffe

Die kommende Simulation basiert auf der selben Methodik wie jener zuvor. Gleich-
falls wird eine Parametervariation stattfinden, welche die Verteilungsparameter der
einzelnen Rohstoffe kombiniert. Hierbei gilt jedoch eine Einschrankung bzw. musste
eine Methode gefunden werden, die es erlaubt, alle vier Rohstoffe simultan zu variie-
ren.

Zur Erinnerung die Verteilungsparameter der einzelnen Rohstoffe:

Aluminium Kupfer Gummi Gas
EW 0,00322864 0,00807465 0,00477093 0,00605826
Sigma 0,04117510 0,04701640 0,05825940 0,12906900
Nu 6,16921000 3,27239000 4,31424000 7,73395000

Die angesprochene Methode legt zugrunde, dass fir jeden Rohstoff ein maximaler
Erwartungswert und ein maximales Sigma von 100% festgelegt wird. Diese Werte
findet man in der u.a. Tabelle sowie auch deren Unterteilungen in der Form, dass
eine funf mal finf Matrix entsteht bzw. sich in Summe flinfundzwanzig Simulationen
konstruieren lassen. Hierbei ist zu beachten, dass die Wahl der maximalen Erwar-
tungswerte im Schnitt rund 15% Uber den analytisch gefundenen Werten liegt. Auf-
grund der Ergebnisse aus vorigen Simulationen wurde davon abgesehen, die Erwar-
tungswerte und in weiterer Folge die Rohstoffkosten noch weiter in die H6he zu trei-
ben; der gleichen Vorgehensweise unterliegt auch das Sigma. Wiederum bleiben die
Freiheitsgrade Nu unverandert, was keine bekannte Einschrankung darstellt.

Die folgende Tabelle zeigt diese Werte.

Aluminium Kupfer Gummi Gas

EW 100% 0,005 0,010 0,070 0,080

Sigma 100% 0,060 0,070 0,090 0,160
Sigma 0% 0 0 0 0f1
Sigma 25 % 0,0150 0,0175 0,0225 0,0400(2
Sigma 50% 0,0300 0,0350 0,0450 0,0800(3
Sigma 75% 0,0450 0,0525 0,0675 0,1200(4
Sigma 100% 0,06 0,07 0,09 0,16 (5
EW -100% -0,0050 -0,0100 -0,0070 -0,0080]1
EW -50% -0,0025 -0,0050 -0,0035 -0,0040]2
EW 0% 0 0 0 0|3
EW 50% 0,0025 0,0050 0,0035 0,0040(4
EW 100% 0,0050 0,0100 0,0070 0,0080]|5

Tabelle 39: Parameterwerte EW, Sigma, Rohstoff-Kennlinien
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Somit ergeben sich die folgenden flinfundzwanzig Simulation mit den unterschiedli-

chen Parametern der einzelnen Rohstoffe:

Erwartungswert Sigma
Alu Kupfer | Gummi Gas Alu Kupfer | Gummi Gas
1 0,0050 0,0100 0,0070 0,0080( 0,00000| 0,00000| 0,00000| 0,00000
2 0,0050 0,0100 0,0070 0,0080( 0,01500| 0,01750| 0,02250| 0,04000
3 0,0050 0,0100 0,0070 0,0080( 0,03000| 0,03500| 0,04500| 0,08000
4 0,0050 0,0100 0,0070 0,0080( 0,04500| 0,05250| 0,06750| 0,12000
5 0,0050 0,0100 0,0070 0,0080( 0,06000| 0,07000| 0,09000| 0,16000
6 0,0025 0,0050 0,0035 0,0040 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
7 0,0025 0,0050 0,0035 0,0040 0,0150 0,0175 0,0225 0,0400
8 0,0025 0,0050 0,0035 0,0040 0,0300 0,0350 0,0450 0,0800
9 0,0025 0,0050 0,0035 0,0040 0,0450 0,0525 0,0675 0,1200
10 0,0025 0,0050 0,0035 0,0040 0,0600 0,0700 0,0900 0,1600
11 0 0 0 0 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
12 0 0 0 0 0,0150 0,0175 0,0225 0,0400
13 0 0 0 0 0,0300 0,0350 0,0450 0,0800
14 0 0 0 0 0,0450 0,0525 0,0675 0,1200
15 0 0 0 0 0,0600 0,0700 0,0900 0,1600
16( -0,0025| -0,0050| -0,0035| -0,0040 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
17| -0,0025| -0,0050| -0,0035| -0,0040 0,0150 0,0175 0,0225 0,0400
18( -0,0025| -0,0050| -0,0035| -0,0040 0,0300 0,0350 0,0450 0,0800
19( -0,0025| -0,0050| -0,0035| -0,0040 0,0450 0,0525 0,0675 0,1200
20( -0,0025| -0,0050| -0,0035| -0,0040 0,0600 0,0700 0,0900 0,1600
21| -0,0050| -0,0100| -0,0070| -0,0080 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
22| -0,0050| -0,0100| -0,0070| -0,0080 0,0150 0,0175 0,0225 0,0400
23| -0,0050| -0,0100| -0,0070| -0,0080 0,0300 0,0350 0,0450 0,0800
24| -0,0050| -0,0100| -0,0070| -0,0080 0,0450 0,0525 0,0675 0,1200
25| -0,0050( -0,0100| -0,0070( -0,0080 0,0600 0,0700 0,0900 0,1600

Tabelle 40: Kennflachenparameter der Rohstoffe der einzelnen Simulationen

Eine geringe Einschrankung bzw. ein Nachteil dieser Methode ist die Tatsache, dass
die Veranderung der Achsen (Erwartungswert und Sigma) im gleichen Mal} ge-
schieht. Es ist in diesem Fall nicht mdglich, beispielweise den Erwartungswert des
Aluminiums bei 50% anzusetzen und gleichzeitig beispielsweise den Kupferwert bei
100%. Dies ist der Herangehensweise geschuldet, welche es erfordert, auf der Ach-
se des Erwartungswertes die aggregierte bzw. bereits kombinierte Form dieser Wer-

te aufzutragen.

Die Durchfuhrung der Simulationen erfolgte, wie in den vorigen o.a. Simulationen
auch, mit einem Wechselkurs von 0,9 USD/EUR und einem konstanten EURIBOR

von 2,4% p.a.
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In Abschnitt 6.6.6 wurde gezeigt, dass die Rohstoffkosten einen nicht unerheblichen
Einfluss auf den FOCF, DSCR sowie alle anderen relevanten Performancegrofien
besitzt. In den kommenden Abbildungen und Darstellungen wird sich diese bekannte
Vermutung in dreidimensionaler Form bestatigen, parametrisiert durch die verander-
lichen Werte (Sigma und Erwartungswert) der Verteilungsfunktion.

In der oberen Darstellung von Abbildung 46 ist der Mittelwert des FOCFs fur alle
funfzehn Jahre des operativen Betriebs dargestellt. Eher unbeeindruckt vom Einfluss
der Volatilitat ist die Sensitivitat hinsichtlich des Erwartungswertes der kombinierten
Rohstoffe Gberdurchschnittlich ausgeprégt. Die Bandbreite in Jahr flinfzehn (unterste
Flache) erstreckt sich von rund €52Mio. (bei -100%) bis hin zu einem FOCF von
knapp -€30Mio. (bei +100%).

Bei der 25th Quantile zeigt sich die positive z-Achse in etwa der gleichen Groflen-
ordnung, wenngleich die negative Seite deutlicher ins Minus rutscht und einen Ex-
tremwert von ca. -€52Mio. annimmt. Wie auch schon zuvor angemerkt, stellt die 25th
Quantile eine durchaus geeignete Wahl dar, obwohl die Entscheidungsgrundlage
nicht alleinig beim FOCF liegt bzw. eine Beurteilung Uber die 10th Quantile eine zu
strenge Sichtweise ist.

Ebenfalls eingezeichnet ist die Nullflache, mit deren Hilfe man leicht erkennt, in wel-
chem Bereich der Parameterpaarungen auferst kritische Kombinationen auftreten.
Klarerweise sind Werte unterhalb dieser Linie, bei alleiniger Betrachtung des FOCF,
Tabu bzw. muss der FOCFs ja einen Mindestwert annehmen, um die Tilgungen, Zin-
sen und die Spharen des Investors und Sponsors zu bedienen.
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Freier operativer CF
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Erwartungswert Sigma

Freier operativer CF
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Abbildung 46: FOCF, EW und 25th Quantile, Sensitivitdt Rohstoffe 3D; Quelle:
eigene Darstellung
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Ahnlich wie beim FOCF prasentieren sich die zehn unterschiedlichen Kennflachen
des DSCR. Hierbei stellen die roten Flachen (oben) jene aus den ersten Jahren und
die gelben bzw. blau gefarbten jene fur die héheren Jahre dar (unten). In grauer Far-
be eingeschrieben ist die Marke mit dem Wert von DSCR=1,5. Diese Flache bietet
einen vergleichbaren Anhaltspunkt Uber die geféhrlichen Parameterkombinationen
hinsichtlich der DSCR Kennflachen (vgl. Bild oben rechts - Blickwinkel von unten —
Schnittpunkt der Flache mit dem DSCR Feld des Jahres fiinfzehn). Der Einfluss der
Volatilitdt in den ersten Jahren eher marginal mit zunehmendem Zeitverlauf jedoch
deutlich starker; vgl. Jahr sechs bis zehn.

DSCR

Sigma

Erwartungswert

Abbildung 47: DSCR, 10th Quantile, Sensitivitdt Rohstoffe 3D; Quelle: eigene Darstel-
lung
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Abbildung 48: NPVs Investor/Sponsor, 10th Quantile, Sensitivitdt Rohstoffe 3D;
Quelle: eigene Darstellung
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Erwartungswert
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Abbildung 49: Rohstoffkosten, EW Uber finfzehn Jahre; Quelle: eigene Darstellung

Erwartungswert 80

Abbildung 50: ROIA, 25th Quantile, Sensitivitdt Rohstoffe 3D; Quelle: eigene
Darstellung
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Zu den Abbildungen des NPV Investors, NPV Sponsors, der Rohstoffkosten und je-
nen des RIOAs.

Klar zu erkennen ist der Unterschied zwischen den Werteauspragungen des Inve-
stors und des Sponsors; diese Tatsache fand sich auch in den vorangegangenen
Abbildungen und spiegelt die Annahmen und Umsténde des statischen Modells wi-
der. Ebenfalls schén zu erkennen sind die verschiedenen Kennfldchen hinsichtlich
der unterschiedlichen WACCs, beginnend von oben mit dem geringsten Wert von 5%
(oberste Flache) und nach unten steigend bis zu einem Wert von 25% (unterste Fla-
che). Die Kennflachen zu den Werten von 20 und 25% liegen gefahrlich nahe der
Nullflache und bieten keinen ausreichend groften Abstand zu dieser. Wieder fiel die
bewdhrte Wahl auf die 10th Quantile, welche angesichts der Wichtigkeit hinsichtlich
der Entscheidungsfindung gerechtfertigt ist. Eher schwierig zu erkennen, wenn doch
vorhanden, die negativen NPV Werte in beiden Féllen nahe der positiven Extremwer-
te von Sigma und des Erwartungswertes. Der verbotene Bereich in Bezug auf die
Parameterpaarungen liegt in beiden Fallen bei einem Erwartungswert von ca. > 50%
und einem Sigma von > 75%.

Die Rohstoffkosten in Abbildung 49 prasentieren sich in gewohnter Natur. Die darge-
stellten Mittelwerte schief3en mit steigendem Erwartungswert enorm in Richtung zu-
nehmender Werte.

Die gezeigte Kennflachenschar in Abbildung 50 vermittelt eine vergleichbare Darstel-
lung wie jene der DSCR Flachen zuvor. Man erkennt den durchgreifenden Charakter
der Streuung im Verlauf der Zeit anhand der Blaufarbungen der Flachen (untere Fla-
chen). Die Sensitivitdt hinsichtlich steigender Erwartungswerte der kombinierten
Rohstoffe folgt dem gewohnten Verlauf ins Negative. Betrachtet man jene Werte un-
terhalb der Nullflache, so liefert die moderate Wahl der 25th Quantile bereits er-
schreckend negative ROIA Werte im Bereich von bis zu rund minus 23. Eine restrik-
tivere Wahl, beispielsweise der 10th Quantile, wiirde diese Werte in Richtung minus
35 bis 40 bewegen.
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7 Zusammenfassung der Arbeit

Die Herangehensweise, ein statisches Modell zu erstellen und auf Basis dessen ein
dynamisches aufzusetzen, hat sich durchaus als eine praktikable Methode fiir eine
Untersuchung erwiesen. Zum einen muss man sich im statischen Modell im Detail
daruber klar werden, welche Elemente in der Projektfinanzierung zu bericksichtigen
sind und so ist es unwahrscheinlich, wichtige und relevante Aspekte im dynamischen
Modell und in weiterer Folge in den durchgeflihrten Simulationen zu vergessen.

Weiters eignet sich das statische Modell hervorragend dafiir, verschiedenste Szena-
rien durchzuspielen und Effekte bzw. Einflisse auszuprobieren. Das statische Modell
sollte auf jeden Fall als ein begleitendes Werkzeug bei einer Projektfinanzierung ge-
fuhrt werden. Dies hat den Vorteil, dass die aktuelle Situation im Modell abgebildet
werden kann, das Modell eventuell verbessert und Unzulanglichkeiten ausgemerzt
werden kénnen und ein stdndiges Abbild der Realitdt permanent vorhanden ist.
Ebenfalls ist es durchaus legitim und auch ratsam, das statische Modell fiir Vorher-
sagen des kommenden Jahres der SPV heranzuziehen. Unter anderem kénnen
wertvolle Stresstests und Uberspitzte Ereignisanalysen mit dem Modell erstellt und
bewertet werden.
Nicht méachtig genug und in dieser Form und Gestalt nicht einsetzbar ist das stati-
sche Modell fir eine langfristige Planung. Zu viele unsichere Elemente kénnen in
diesem Faktormodell schlicht nicht einbezogen werden und verlangen einerseits
nach einer Eliminierung der Unsicherheiten bzw. nach einem dynamischen Modell, in
welchem eine Berticksichtigung und adédquate Behandlung der Unsicherheiten vor-
genommen werden kann.

* Das dynamische Modell mit dem stochastischen Simulationskern der Monte Carlo
Methode bewies eindeutig und unmissverstandlich, dass dieses Werkzeug der
richtige Weg ist um eine Abbildung der Unsicherheiten in einem mathematischen
Modell zu gewahrleisten. Die beiden gebrauchlichen Methoden, einerseits die sta-
tische Planung und andererseits die stochastische Simulation zusammenzufiih-
ren, zeigt sich bei der Off-Balance-Sheet-Projektfinanzierung als ein nitzlicher
Weg der Planung, Entscheidung und Verfolgung der Performance der Zweckge-
sellschaft. Natirlich ist die Erarbeitung dieses Modells mit intensiver Arbeit zu be-
gegnen, jedoch wird das Ergebnis bei entsprechend feiner Modellbildung qualita-
tiv hochwertig sein. Die Auswertung der Verteilungen als Ergebnis des dynami-
schen Modells ist durchaus mit den gangigen Methoden des VaRs und des NPVs
moglich, wenn nicht sogar unbedingt notwendig. Bisher ist keine andere Methode
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bekannt, um Finanzierungen und Investitionen zu bewerten und das Risiko von
Positionen in Zahlen zu fassen. Vor allem der VaR mit Quantilen um 10% stellt
eine hervorragende Mdglichkeit dar, um die Schuld- und Zinsdeckungskraft zu
beurteilen. Diese Mdéglichkeit der Bewertung erdffnet der kapitalgebenden Bank
bessere, fundiertere und vor allem sichere Malistdbe der Bewertung. Auch beim
NPV liefert die 10th Quantile ausgezeichnete Resultate, wie dies in den Parame-
tervariationen zu sehen war. Bewegen sich aber die Werte der Quantile sehr na-
he bei der entscheidenden Nullflache, so genligen bereits kleinste Stérungen im
System bzw. Modell und die NPV-10th-Quantilen-Werte sausen ins Negative
weg.

* Wie zuvor schon angemerkt, ist eine langfristige Planung und Entscheidungs-
grundlage nicht auf einem statischen Modell aufzubauen. Die Unfahigkeit des
Modells Unsicherheiten abzubilden, schldgt diese Methode eindeutig auf den
zweiten Platz. Einen sinnvollen und seriésen Einsatz eines rein statischen Mo-
dells gibt es dennoch, vorausgesetzt Vertrage mit Lieferanten und Abnehmern
kénnen so gestaltet werden, dass sie die Mdéglichkeit einer Veranderung nahezu
eliminieren. Solche Bemuhungen und Anstrengungen passieren z.B. im Kraft-
werksbau, wo langfristige Zu- und Abnehmervertrage ausverhandelt werden. Eine
Planung mit Hilfe eines statischen Modells ist daher nur naheliegend.

e Das Problem der Langfristigkeit der Planung stellt wohl das gré3te Problem bzw.
die schwerste Unwagbarkeit der Projektfinanzierung dar. Eine langfristige Pla-
nung mit dem statischen Modell, bei nahezu keiner Unsicherheit, wirft keinerlei
Probleme auf. Die lange operative Laufzeit verbunden mit der unsicheren Ent-
wicklung der Eingangsgré3en sind schwer fassbare Umsténde. Die Langfristigkeit
bringt folgende Hauptprobleme mit sich: 1). die Modellierung bzw. Annahme der
Entwicklungen der Unsicherheiten 2). die betrachtete Historie bzw. der Zeithori-
zont dieser Unsicherheiten 3). die Messung des Risikos der Erfolgsgrofien und
der Kennzahlen sowie 4). die Verringerung der Auspragung der Unsicherheiten.
Die in Abschnitt 6.2 detailliert untersuchten Punkte 1). und 2). lassen die Zusam-
menfassung zu, dass bei einer langfristigen Planung von flinfzehn Jahren die ge-
troffene Annahme, eine Datengrundlage der vergangenen fuinfzehn Jahre zu ver-
wenden, durchaus sinnvoll ist. Liegen die Ergebnisse der Simulation vor, so ist
man unmittelbar mit der Frage konfrontiert, welches Mal} legt man der Bewertung
zugrunde, um eine vernlnftige Aussage hinsichtlich des Risikos zu bekommen.
Es wurde in der Arbeit, vor allem beim DSRC und bei den NPVs gezeigt, dass
hier die 10th Quantile bzw. der VaR mit 10% eine gute und legitime Wahl ist;
Werte darunter oder womdglich im Bereich von 1% machen bei der Projektfinan-
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zierung keinerlei Sinn und sei den Banken mit ihren relativ kurzen Bewertungs-
zeitrdumen Uberlassen.

Schlussendlich liegt aber die konkrete Wahl jeglicher VaRs oder das Mal} einer
Quantile bei der Risikofreudigkeit bzw. Aversion des Betroffenen. In Abschnitt
6.6.7 Seite 119 wurden Mdéglichkeiten zur Minderung der Unsicherheiten mittels
des Hedgings, ohne diese weiter zu vertiefen, gestreift. Der konkrete Einfluss und
die Einarbeitung von Hedging-Methoden hatten bei weitem den Rahmen dieser
Arbeit gesprengt und sei den eifrigen Kollegen aus nachkommenden Lehrgéngen
Uberlassen.

* Eine Mdglichkeit besteht aber darin, den langfristigen Planungszeitraum von flnf-
zehn Jahren in Tranchen zu unterteilen. Beispielsweise kdnnen die ersten drei
Jahre mit jenen am Markt verfligbaren Hedging-Instrumenten besichert werden.
Hinsichtlich der weiteren Jahre, vier bis einschliel3lich sechs, werden fundierte
Annahmen bezlglich der Hedging-Instrumente getroffen werden, basierend auf
den vorhandenen aktuellen Instrumenten. Somit ware es in der stochastischen
Planung mdglich, zumindest fur die ersten sechs Jahre eine mdgliche Absiche-
rung zu schaffen, mit welcher durchaus gut und realistisch geplant werden kann.
Ob eine Investition bzw. eine Finanzierung stattfinden wird, lasst sich mit dieser
halbgesicherten Strategie seriés und fundiert beantworten. Man muss sich im Kla-
ren sein, dass der Markt auf diesem Gebiet schlicht nicht mehr zu bieten hat,
denn die meisten frei verfligbaren Sicherungsinstrumente verfligen Uber einen
maximalen Zeitraum von funf Jahren, meist sogar weniger.

* Die Frage nach den gréften Chancen bzw. Risiken bei der Projektfinanzierung
lasst sich klar und eindeutig beantworten: Es sind die Rohstoffe, gefolgt vom
Wechselkurs und sehr viel weiter im Hintergrund der EURIBOR. Warum die Roh-
stoffe? Die Beantwortung dieser Frage findet sich zum einen im statischen Modell
und andererseits in der modellierten Verteilung des dynamischen. Im statischen
Modell der Ergebnisrechnung (vgl. 5.3.5) sind zwar die Rohstoffkosten Uber die
operative Laufzeit als konstant angenommen, jedoch machen diese beispielswei-
se im ersten Jahr rund 30% des gesamten Umsatzes aus. Dieser Umstand, ver-
bunden mit dem stark steigenden Erwartungswert der Verteilung im dynamischen
Modell, resultiert in diesem starken Durchgriff der Rohstoffkosten. Absichernde
MafRnahmen sind obligatorisch und absolut notwendig. In diesem Fall kann man
aus heutiger Sicht leider nur von einem Risiko (also steigenden Preisen) spre-
chen, da Chancen durch sinkende Kurse aus heutiger Sicht nicht absehbar sind.
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9 Anhang
9.1 Volatilitdt der Rohstoffe — Aluminium, Kupfer, Gummi und Gas
o prozentuale Wertinderung Aluminium 1995 - 2010 Vergleich der Volatilitaiten an-
15% hand der vier Rohstoffe.
10%
|1 - My ’ Angegeben ist die prozentuale
5%
"Il Verand der Diff be-
R T s R e
5% Ty f I | L,J nates.
-10‘? Aluminium und Kupfer liegen
1% ungefahr im gleichen Wertebe-
-20% reich der Verénderung.
30% Gummi hingegen zeigt leicht
20% erhéhte Werte und Gas Ubertrifft
| die Metall-Rohstoffe hinsichtlich
10% | A \ der Differenzen um mehr als das
% f\UA .]\,\,/\ ¥ JMVAM\th A/\l\rJJ % I“M/V‘ T] Doppelte.
e W ! W
0% v I U
:::: prozentuale Wertdnderung Kupfer 1995 - 2010 V
wel L LTI TTTTITIT]
o prozentuale Wertdanderung Gummi 1995 - 2010
20% N
o e I
SO S I e Y P
IR AL O S U
-10% [ V
-20%
-30% |
-40%
5o prozentuale Wertanderung Gas 1995 - 2010
60%
20%
20% - A A | A |
o oMY T L bl M e
140
-20% v | |
-40% . . . . . . . . . . . . . . . .
Projektfinanzierung unter Unsicherheit 144



Master’s Thesis — DI Christian Deutsch — 9. General Management — TU Wien/DU Krems

9.2 Code-Element: Hochrechnung der Renditen anhand der Rohstoffe

und Korrelation dieser

rohstoffkosten_look_up=[J;

% PARAMETER DER STUDENT T VERTEILUNGEN
mu_alu=0.00322864;

sig_alu=0.0411751;

nu_alu=6.16921;

Po_alu=roh_preise_aktuell(1);

mu_kupfer=0.00807465;
sig_kupfer=0.0470164;
nu_kupfer=3.27239;
Po_kupfer=roh_preise_aktuell(2);

mu_gummi=0.00477093;
sig_gummi=0.0582594;
nu_gummi=4.31424;
Po_gummi=roh_preise_aktuell(3);

mu_gas=0.00605826;
sig_gas=0.129069;
nu_gas=7.73395;
Po_gas=roh_preise_aktuell(4);

jahr_sim=15;
% MENGENGERUST-RECHNUNG
prod_A _teile_stk=prod_A_teile*produkt_A;
prod_B_teile_stk=prod_B_teile*produkt_B;
summe_teile=prod_A_teile_stk+prod_B_teile_stk;
summe_absolut=summe_teile.*teilgroesse;
% HOCHRECHNUNG DER MONATSDATEN AUF JAHRESBASIS
for jj=1:jahr_sim
for i=1:lauf % ANZAHL DER DURCHLAUFE BZW. STICHPROBEN AUS DER VERTEILUNG, ZB. 20000
% ZIEHEN DER ZUFALLSZAHLEN ANHAND DER STUDENT T VERTEILUNGEN
r_alu=trnd(nu_alu,1,12%jj)*sig_alu*(nu_alu-2)/nu_alu+mu_alu;
r_kupfer=trnd(nu_kupfer,1,12*jj)*sig_kupfer*(nu_kupfer-2)/nu_kupfer+mu_kupfer;
r_gummi=trnd(nu_gummi,1,12%jj)*sig_gummi*(nu_gummi-2)/nu_gummi+mu_gummi;
r_gas=trnd(nu_gas,1,12%jj)*sig_gas*(nu_gas-2)/nu_gas+mu_gas;
% KORRELATION DER ZUFALLSZAHLEN MITTELS CHOLESKY
roh_korr=[r_alu' r_kupfer' r_gummi' r_gas'*korrel_11_15;
% RUCKRECHNUNG DER RENDITEN MITTELS EXP (INVERS LN)
rr_alu=exp(roh_korr(:,1));
rr_kupfer=exp(roh_korr(:,2));
rr_gummi=exp(roh_korr(:,3));
rr_gas=exp(roh_korr(:,4));
roh_korr=[];
qq_alu=Po_alu;
qq_kupfer=Po_kupfer;
gqg_gummi=Po_gummi;
qq_gas=Po_gas;

% BERECHNUNG DES PREISNIVEAUS ANHAND DER AKTUELLEN SCHLUSSKURSE (INVERS QUOTIENT)

for j=1:12%jj
qq_alu=qq_alu*rr_alu(j);
qq_kupfer=qq_kupfer*rr_kupfer(j);
gqq_gummi=qqg_gummi*rr_gummi(j);
qq_gas=qq_gas™rr_gas(j);
end

res_alu(i,jj)=qq_alu;

res_kupfer(i,jj)=qq_kupfer;

res_gummi(i,jj)=qq_gummi;

res_gas(i,jj)=qq_gas;

% BERECHNUNG DER GESAMMTEN ROHSTOFFKOSTEN ANHAND DES MENGENGERUSTES
rohstoffkosten_look_up(i,jj)=sum([res_alu(i,jj) res_kupfer(i,jj) res_gummi(i,jj) res_gas(i,jj)].“summe_absolut);

end
i
end
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9.3 Code-Element: Hochrechnung der Renditen des Wechselkurses

% VERTEILUNGSPARAMETER
mu_kurs=-0.0000686549;
sig_kurs=0.00513796;
nu_kurs=5.55193;
% SCHLUSSKURS, AKTUELL
Po_kurs=1.19454;
% BERECHUNG FUR EINEN EFFEKTIVEN ZEITHORIZONT VON 15 JAHREN
jahr_sim=15;
% BERECHNUNG DER KURSE FUR JEDES JAHR
for jj=1:jahr_sim
for i=1:lauf % ANZAHL DER DURCHLAUFE BZW. STICHPROBEN AUS DER VERTEILUNG, ZB. 20000
rr_kurs=exp(trnd(nu_kurs,1,260%jj)*sig_kurs*(nu_kurs-2)/nu_kurs+mu_kurs);
qq_kurs=Po_kurs;
for j=1:260%j
qq_kurs=qq_kurs*rr_kurs(j);
end
res_kurs(i,jj)=qq_kurs;
kurs_look_up(i,jj)=res_kurs(i,jj);
end
i
end

% 260 STEHT FUR DIE ANZAHL DER HANDELSTAGE DES WECHSELKURSES

9.4 Code-Element: Berechnung des VaR, Mittelwert und Intervalle

function erg=Intervall_werte_cdf(vektor, bins, VaR, intervall_proz)

%VaR in prozent

[yout, xout]=hist(vektor,bins);

y=cumsum(yout);

yout=yout;

mu=mean(vektor);

index=find(xout>=mu,1); % index des ersten wertes der gréfler gleich mu ist
I_y=length(y);

intervall=y(l_y)/100%intervall_proz; % absultes positives interval von 10%
kum_wert_o=y(index) + intervall;

kum_wert_u=y(index) - intervall;

index_o=find(y>=kum_wert_o,1);

index_u_help=find(y<=kum_wert_u);
index_u=index_u_help(length(index_u_help));

%intervall obergrenze

wert_o=xout(index_o);

%intervall untergrenze

wert_u=xout(index_u);

prozent_mu=y(index)/y(l_y);

prozent_o=y(index_o)/y(_y);

prozent_u=y(index_u)/y(L_y);
error_o=prozent_o-prozent_mu-intervall_proz/100;
error_u=prozent_mu-prozent_u-intervall_proz/100;
y_var=find(y>=y(l_y)/100*VaR,1);

x_var=xout(y_var);

erg=[wert_o, mu, wert_u, prozent_o0*100 prozent_mu*100, prozent_u*100, error_o*100, error_u*100, x_var, VaR, inter-
vall_proz];

end
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9.5 Code-Element: EURIBOR Nachbildung anhand der Dreiecksfunkti-
on

function wertpdf=dreieckpdf(min,E,max)

a=min; %MINIMALER AUFTRETENDER WERT
m=E; %ERWARTETER WERT
b=max; %MAXIMAL AUFTRETENDER WERT

w1=m-a;
w2=b-a;
v=w1/w2;
vi=w2*w1;
w3=b-m;
wa=w2*w3;

zz=rand;

if (zz<=v)
wertpdf=sqrt(zz*v1)+a;

else
wertpdf=-sqrt((1-zz)*w4)+b;

end

end
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9.6 Kombinierte Unsicherheiten, Daten und Werte, SIM#7

FOCF
3. 10% EUR 90% USD 50% EUR 50% USD 90% EUR 10% USD
10th 25th 50th 75th 90th 10th 25th 50th 75th 90th 10th 25th 50th 75th 90th
1 16.196.157| 17.203.562| 18.300.125| 19.431.843| 20.448.880] 16.346.265| 17.229.313|18.120.545|18.924.790| 19.660.974] 15.875.068| 16.871.150|17.872.616| 18.776.826| 19.535.725|
2 | 15.166.909| 16.644.079]18.312.005] 19.979.558] 21.545.126] 15.141.495| 16.508.228 17.872.776 19.190.001] 20.305.452| 14.175.928| 15.783.521] 17.386.424] 18.787.228| 19.992.307
3 | 14.059.553| 16.003.913|18.154.122| 20.330.197| 22.346.288| 13.673.391| 15.575.116] 17.473.871] 19.224.353| 20.676.036| 12.294.673| 14.571.661] 16.720.077] 18.677.522| 20.199.012
4| 12.683.637| 15.373.767|18.049.954|20.748.045|23.127.534| 12.149.179| 14.814.272|17.231.70819.356.515|21.069.180| 10.290.432| 13.409.725|16.207.367 18.613.852| 20.379.082]
5| 11.224.480| 14.384.296| 17.559.249| 20.708.337 23.680.527| 10.240.336| 13.433.741|16.464.182|19.057.857|21.227.230 8.069.484| 11.845.209]15.227.871|18.150.247 20.395.785
6| 9.284.439 13.137.745|17.032.331] 20.808.094] 24.367.789| 7.882.748| 12.010.728 15.717.434| 18.870.635| 21.325.034| 4.830.072| 9.721.032 14.098.559] 17.666.080| 20.302.149
7 6.814.244| 11.674.033] 16.330.522| 20.650.274 24.725.284 4.868.851| 10.085.781| 14.688.385| 18.484.437] 21.442.359 1.231.709 7.320.218]12.601.572]16.972.010/ 20.113.702
8 4.606.655| 10.068.072| 15.389.407| 20.498.685| 25.116.544/ 1.662.060 7.813.85213.296.428| 17.956.553| 21.388.215] -2.345.052 4.621.775|11.063.687 16.168.328| 19.802.894|
9| 1.317.021| 8.005.499]14.505.077| 20.092.768| 25.151.346| -2.072.214| 5.353.229] 11.997.724| 17.200.945| 21.089.767| -6.947.240| 1.593.395| 9.069.641] 15.094.674] 19.273.586
10| -3:892.905| 5.421.292]12.998.475] 19.656.898 25.356.560| -7.400.116] 2.429.038| 10.386.854 16.610.434 | 21.154.150| -12.620.816| -1.897.209| 7.111.775|14.142.231] 19.039.075
11| -7.275.557 2.753.899|11.496.820| 19.090.966 | 25.376.416| -12.401.628 -998.889| 8.209.903]|15.513.632] 20.565.830] -18.390.195| -5.688.369| 4.684.779|12.714.324| 18.256.719
12|-11.904.403 62.333] 10.168.687 18.662.121| 25.605.191] -17.798.043| -4.554.436| 6.474.361] 14.735.014 20.487.698| -24.354.314 | -9.956.764| 2.250.227|11.649.430| 17.976.785
13|-17.972.163| -3.216.924| 8.478.559 17.893.706] 26.066.169| -25.474.479| -8.910.652| 3.933.839| 13.491.531 | 20.341.199| -33.021.074| -15.114.911| -595.699| 9.978.199]17.274.852
14]-26.015.800| -9.137.049| 5.665.157|16.450.121|25.313.118] -33.502.562| -14.055.698| 1.386.388|11.985.265| 19.662.376| -42.157.523|-21.515.563| -4.156.047| 8.093.882( 16.324.489
15[-35.346.308] -13.526.225| 2.682.619] 15.051.687] 24.975.098| -43.808.470| -20.511.334| -2.641.437] 9.993.859| 19.119.671] -53.758.826| -28.568.773] -8.662.404| 5.821.362] 15.585.546
RIOAs
3. 10% EUR 90% USD 50% EUR 50% USD 90% EUR 10% USD
10th 25th 50th 75th 90th 10th 25th 50th 75th 90th 10th 25th 50th 75th 90th
1 [__20,80 22,11 23,52 24,98 26,29 21,01 22,13 23,29 24,33 25,29 20,40 21,68 22,97 24,14 25,12
2 18,05 19,81 21,78 23,77 25,62 18,01 19,65 21,27 22,85 24,16 16,85 18,77 20,68 22,37 23,78
3 15,49 17,62 20,02 22,39 24,63 15,04 17,15 19,25 21,20 22,80 13,55 16,05 18,42 20,60 22,27
4| 12,94 15,67 18,40 21,17 23,60 12,41 15,11 17,57 19,74 21,49 10,50 13,70 16,54 18,99 20,79
5 10,59 13,58 16,58 19,56 22,38 9,66 12,70 15,57 17,99 20,07 7,65 11,19 14,39 17,15 19,28
6 8,10 11,47 14,92 18,21 21,32 6,91 10,49 13,75 16,51 18,66 4,22 8,50 12,33 15,45 17,77
7 5,51 9,45 13,22 16,72 20,03 3,95 8,18 11,91 14,96 17,37 1,00 5,92 10,22 13,73 16,28
8 3,47 7,54 11,54 15,38 18,84 1,25 5,86 9,97 13,47 16,05 -1,76 3,46 8,31 12,14 14,86
9 0,91 5,57 10,08 13,95 17,47 -1,44 3,71 8,33 11,95 14,65 -4,84 1,11 6,30 10,49 13,39
10[ 2,50 3,49 8,36 12,63 16,28 4,76 1,56 6,68 10,69 13,58 -8,10 1,22 4,57 9,09 12,23
114,33 1,64 6,85 11,36 15,10 7,36 0,60 4,88 9,22 12,24 10,95 3,38 2,78 7,57 10,85
12 6,54 -0,03 5,61 10,31 14,13 -9,79 -2,51 3,56 8,13 11,31 -13,39 5,49 1,24 6,42 9,90
13 9,17 1,63 4,32 9,13 13,29 12,97 4,53 2,00 6,88 10,38 -16,87 7,73 0,30 5,08 8,81
14| 12,30 4,33 2,67 7,76 11,96 15,83 6,65 0,65 5,65 9,27 19,94 10,16 1,96 3,83 7,72
15| -15,47 -5,93 1,17 6,59 10,92 -19,18 -8,98 -1,16 4,37 8,37 -23,55 -12,50 -3,81 2,54 6,83
DSCRs
J. 10% EUR 90% USD 50% EUR 50% USD 90% EUR 10% USD
10th 25th 50th 75th 90th 10th 25th 50th 75th 90th 10th 25th 50th 75th 90th
1 2,38 2,55 2,74 2,93 3,11 2,41 2,56 2,71 2,85 2,98 2,33 2,50 2,67 2,82 2,95
2 2,28 2,55 2,84 3,13 3,40 2,28 2,52 2,76 2,99 3,19 2,11 2,39 2,67 2,92 3,13
3 2,17 2,52 2,91 3,31 3,67 2,09 2,44 2,79 3,11 3,37 1,85 2,26 2,65 3,01 3,28
4 1,38 1,73 2,08 2,43 2,75 1,31 1,66 1,97 2,25 2,48 1,07 1,48 1,84 2,16 2,39
5 1,26 1,70 2,13 2,56 2,97 1,13 1,57 1,98 2,34 2,63 0,84 1,35 1,81 2,21 2,52
6 1,07 1,62 2,18 2,72 3,23 0,87 1,46 1,99 2,44 2,80 0,43 113 1,76 2,27 2,65
7 0,77 1,50 2,21 2,86 3,48 0,48 1,27 1,96 2,53 2,98 -0,07 0,84 1,65 2,30 2,78
8 0,35 0,98 1,60 2,20 2,73 0,01 0,72 1,36 1,90 2,30 0,46 0,35 1,10 1,69 2,12
9| 001 0,81 1,62 2,31 2,94 0,43 0,48 1,31 1,95 2,43 1,04 0,02 0,95 1,69 2,21
10| 0,68 0,55 1,56 2,43 3,19 1,15 0,15 1,21 2,04 2,63 1,84 0,42 0,77 171 2,35
ICRs
3. 10% EUR 90% USD 50% EUR 50% USD 90% EUR 10% USD
10th 25th 50th 75th 90th 10th 25th 50th 75th 90th 10th 25th 50th 75th 90th
1 3,04 3,33 3,64 3,97 4,25 3,09 3,34 3,59 3,82 4,03 2,95 3,24 3,52 3,78 4,00
2 2,91 3,36 3,85 4,36 4,82 2,91 3,32 3,72 2,12 4,45 2,61 3,10 3,58 4,00 4,36
3 2,74 3,36 4,04 2,73 5,37 2,62 3,22 3,82 4,38 2,84 2,18 2,90 3,59 2,21 2,69
4 2,46 3,36 4,26 5,17 5,96 2,29 3,18 3,98 4,70 5,27 1,66 2,71 3,64 4,45 5,04
5 2,28 3,48 4,68 5,88 7,01 1,91 3,12 4,27 5,25 6,08 1,09 2,52 3,80 4,91 5,77
6 1,83 3,51 5,24 6,89 8,45 1,23 3,02 4,65 6,04 7,11 0,12 2,03 3,94 5,51 6,66
7 0,95 3,47 5,87 8,11 10,22 0,05 2,65 5,03 6,99 8,52 1,94 1,21 3,95 6,20 7,83
8| -0,16 3,29 6,66 9,90 12,82 2,02 1,87 5,33 8,29 10,46 -4,56 0,15 3,93 7,16 9,46
9| 319 3,16 9,33 14,62 19,43 -6,40 0,63 6,94 11,88 15,57 -11,05 2,93 4,16 9,88 13,86
10| -15,93 1,73 16,14 28,72 39,51 -22,58 -3,95 11,17 23,01 31,57 -32,44 -12,18 4,94 18,29 27,55
NPV Investor
WACC 10% EUR 90% USD 50% EUR 50% USD 90% EUR 10% USD
10th 25th 50th 75th 90th 10th 25th 50th 75th 90th 10th 25th 50th 75th 90th
5% 8.983.326| 16.897.902| 25.025.354| 32.459.356 38.713.250] -3.018.926 5.539.883| 13.855.207| 21.389.240| 27.206.657] -15.783.294| -6.396.480| 2.740.875|10.862.431|17.584.678
10% | 7.582.232| 12.335.003]17.051.045|21.534.813 25.397.395] _ 265.383| 5.185.489| 9.971.817] 14.433.606] 17.987.219| -7.641.202| -2.375.549] 2.922.293| 7.840.406] 11.888.365
15% | 5.737.696| 8.674.21811.720.437| 14.603.268| 17.185.926] _ 955.373| 3.975.109| 6.985.906] 9.838.395| 12.135.753| -4.323.958| -1.038.661| 2.279.955| 5.384.640| 8.009.106
20% 3.870.581 5.846.113| 7.941.450| 9.969.027]11.747.469 625.132 2.612.632| 4.669.602| 6.605.134| 8.183.887| -3.051.250 -862.408| 1.384.701| 3.499.445| 5.317.845
25% |_2.190.367] 3.648.418] 5.195.825| 6.711.323| 8.052.947 79.735| _1.326.062] 2.824.610| 4.234.545] 5.397.308| -2.759.972| -1.200.546]  433.262| 1.969.854] 3.305.200
NPV Sponsor
WACC 10% EUR 90% USD 50% EUR 50% USD 90% EUR 10% USD
10th 25th 50th 75th S0th T0th 25th 50th 75th 90th 10th 25th 50th 75th 90th
5% | 10.978.361| 21.518.031]32.353.209|42.273.236] 50.606.636| -5.038.118| 6.377.308] 17.463.054] 27.509.116] 35.272.668| -22.052.201| -9.538.507| 2.644.919 | 13.466.097 | 22.440.016|
10% 8.031.240| 14.366.753|20.651.790] 26.627.534| 31.780.525] -1.727.972 4.832.229|11.212.823|17.169.019 21.904.000| -12.279.163| -5.250.621| 1.819.497| 8.378.494|13.769.773
15% 4.434.908 8.355.668| 12.409.540| 16.255.798| 19.693.664| -1.934.056 2.080.590| 6.100.317| 9.903.117|12.968.936| -8.982.553 .600.188 -174.226| 3.964.553| 7.472.925
20% 732.580 3.382.157| 6.172.941| 8.886.163|11.260.380| -3.583.137 -928.623| 1.810.116| 4.398.383| 6.494.047| -8.473.621| -5.561.806| -2.563.915 253.944| 2.676.408
25% -2.757.737. -815.161| 1.252.588| 3.274.954| 5.065.603| -5.787.786| -3.918.979| -1.911.535 -30.877] 1.523.801] -9.359.376| -7.285.907| -5.098.176] -3.047.293| -1.264.697
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