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Risikoanalyse, Rating, Projektfinanzierung 

Bewertung der Projektentwicklung 
eines Bauträgers
Eine quantitative Risikoanalyse und Risikoaggregation hilft, Bauprojekte besser zu verstehen. Erst unter 

Beachtung von Risikoinformationen ist es möglich zu beurteilen, ob das Ertrag-Risiko-Profil des Projekts 

für Investoren attraktiv ist. Risikogerechte Anforderungen an die Rendite können abgeleitet werden (Kapi-

talkosten). Aus den betrachteten Risiken kann fundiert der Eigenkapitalbedarf (und damit die angemesse-

ne Finanzierungsstruktur) eines Projekts sowie ein Projektrating berechnet werden: Größerer Risikoum-

fang bedeutet einen höheren Bedarf an Eigenkapital. So kann auch die Bank Angemessenheit der Finan-

zierungsstruktur, Rating und Kreditkonditionen besser einschätzen.
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Bauprojekte sind naturgemäß mit vielfäl-
tigen Risiken verbunden, die Bauträger, 
Investor und finanzierende Bank kennen 
sollten [siehe speziell zu Infrastruk-
tur-Projekten Alfen et al. 2011 sowie 
Gleißner et al. 2011]. Genehmigungsrisi-
ken, Baugrundrisiken, witterungsbeding-
te Verzögerungen im Bauablauf und Ab-
weichungen von den geplanten Kosten 
sind nur einige Beispiele.

Zu den primär „bauspezifischen“ Risi-
ken in der Realisierungsphase eines Bau-
projekts kommen für Bauträger und Pro-
jektentwickler weitere Risiken, speziell 
durch Unsicherheiten im Hinblick auf den 
zukünftig erzielbaren Verkaufspreis. Bei 
einer gesamten Betrachtung des Lebenszy-
klus einer Immobilie erkennt man zudem, 
dass eine ganzheitliche Betrachtung der 
„Baurisiken“ in der Realisierungsphase 
zusammen mit den (Kosten-)Risiken in 
der Betriebsphase sinnvoll ist (beispiels-
weise Unsicherheit über die zukünftige 
Entwicklung von Instandhaltungskosten 
oder Energiekosten, die wiederum von Pla-
nung und Realisierung der Immobilie ab-
hängen). Die mit dem Bauprojekt und der 
daraus entstehenden Immobilie insgesamt 
verbundenen Risiken teilen sich zudem 
auf verschiedene „Risikoträger“ auf: Bau-
träger oder Projektentwickler, die durch-
führenden Bauunternehmen (inklusive 
ihrer Subunternehmer), den späteren Ei-
gentümer (Investor), den Nutzer (beispiel-
weise Mieter) und auch die Bank, die meist 
Fremdkapital bereitstellt.

Gerade Kreditinstituten hilft mehr 
Transparenz über Risiken präzisere Ra-
tings zu erstellen [vgl. Blum/Gleißner/
Leibbrand 2005; Bemmann 2007 und 
Gleißner/Mahn 2016]. 

Aufgrund der Individualität von Bau-
projekten und Immobilien haben die mit 
den Projekten verbundenen Chancen und 
Gefahren (Risiken), die Planabweichun-
gen auslösen können, naturgemäß eine 
große Bedeutung. In der Praxis zeigt sich 
allerdings, dass eine fundierte Analyse der 
bestehenden Risiken sowie deren Aggre-
gation zur Bestimmung des „Gesamtrisi-
koumfangs“ und die Aufteilung der Risi-
ken auf die einzelnen Risikoträger meist 
nicht strukturiert erfolgen. Transparenz 
bezogen auf die Risiken ist schwach ent-

wickelt [wichtige Techniken, wie diejeni-
gen der risikoorientierten Kalkulation, 
sind heute erst bei besonders leistungsfä-
higen Bauunternehmen in der Umset-
zung, siehe dazu beispielsweise Oepen et 
al. 2011]. Eine Verbesserung der Risiko-
analyse und der Transparenz bezüglich 
der bestehenden Risiken schafft jedoch 
viele Vorteile. 

Erst Kenntnis der Risiken ermöglicht es, 
diese gezielt zu bewältigen und die Risi-
kosituation eines Unternehmens zu opti-
mieren (nicht unbedingt zu minimieren, 
da auch Risikobewältigungskosten zu be-
trachten sind).

Eine transparente Darstellung der Risi-
ken und ihrer Aggregation erlaubt es, den 
davon abhängigen Eigenkapitalbedarf und 
das angemessene Rating (und damit die 
Finanzierungskonditionen) für die Fremd-
finanzierung fundiert festzulegen. Kennt-
nis über die Aufteilung der Risiken eines 
Projektes, beispielsweise zwischen Bauträ-
ger, Bauunternehmen und Investor ist die 
Grundwirkung für eine faire Entlohnung 
der eingegangenen Risiken (Kompensati-
on der Risikokosten).

In diesem Fachtext wird gezeigt, wie 
eine quantitative Risikoanalyse und Risi-
koaggregation methodisch durchgeführt 
werden kann. Betrachtet wird im nachfol-
genden Fallbeispiel dabei ein Bauträ-
ger-Projekt. Es wird dabei insbesondere 
die Methode der Risikoaggregation (mit-
tels Monte-Carlo-Simulation) verdeutlicht. 
Es wird gezeigt, dass die Verbindung von 
Risikoanalyse, Immobilienrating und risi-
kogerechter Bewertung vielfältige Vorteile 
bietet: Erst unter Beachtung von Risikoin-
formationen ist es beispielsweise möglich 
zu beurteilen, ob das Ertrag-Risiko-Profil 
des Projekts für Investoren attraktiv ist. 
Risikogerechte Anforderungen an die 
Rendite können abgeleitet werden (Kapi-
talkosten). Und aus den betrachteten Risi-
ken kann fundiert der Eigenkapitalbedarf 
(und damit die angemessene Finanzie-
rungsstruktur) eines Projekts sowie ein 
Projektrating berechnet werden: Größerer 
Risikoumfang bedeutet einen höheren 
Bedarf an Eigenkapital. So kann auch die 
Bank Angemessenheit der Finanzierungs-
struktur, Rating und Kreditkonditionen 
besser einschätzen.

Fallbeispiel Risikoanalyse und 
Bewertung eines Projekts: 
Projektbeschreibung

Das folgende Fallbeispiel zeigt die Anwen-
dung der oben erwähnten Verfahren. Die 
ABC-Bauträger GmbH möchte im Rah-
men einer Projektentwicklung eine Rei-
henhaussiedlung erstellen und die Rei-
henhäuser anschließend verkaufen. 

Alle notwendigen Genehmigungen sind 
erteilt und außergewöhnliche technische 
Risiken sind nicht erkennbar (und können 
entsprechend vernachlässigt werden). Zu-
nächst wird ein Grundstück zum (siche-
ren) Kaufpreis von 10 Mio. ¤ ¤erworben. 
Ausgehend von der vorliegenden Baupla-
nung wird für die geplanten 10.000 m² 
Wohnfläche, die die Reihenhäuser aufwei-
sen werden, jeweils mit 1.500 ¤ Investiti-
onsbedarf pro Quadratmeter gerechnet. 
Die gesamte geplante Investition beträgt 
damit 25 Mio. ¤ (es wird unterstellt, dass 
diese vereinfachend am Projektbeginn – 
dem 01. Januar 2017 – fällig wird). Die 
durchschnittliche Investitionssumme pro 
Quadratmeter ist jedoch (trotz bestehen-
der Verträge mit den ausführenden Unter-
nehmen) unsicher.

Ausgehend von der Risikoanalyse wird 
angenommen, dass die Investition je Qua-
dratmeter Wohnfläche bei (a) mindestens 
1.400 ¤, am wahrscheinlichsten 1.500 ¤ 
und maximal 1.800 ¤ liegen wird (Drei-
ecksverteilung). Zum Entscheidungszeit-
punkt ist der Verkaufserlös unsicher (es 
wird vereinfachend angenommen, dass 
zum Projektende nach einem Jahr sämt-
liche Rückflüsse anfallen, das heißt zum 
31. Dezember 2017). 

Der Bauträger kalkuliert für jeden Qua-
dratmeter der (insgesamt sicheren) Wohn-
fläche mit einer monatlich erzielbaren 
Miete von 11,50 ¤. Für den geschätzten 
unsicheren Verkaufspreis wird ein 
„Miet-Multiple“ von 20 ausgehend von 
einer durchgeführten Analyse der Markt-
bedingungen abgeleitet. 

Sowohl der zukünftige Multiple als auch 
die Quadratmeter-Miete ist jedoch unsi-
cher. Gemäß Experteneinschätzung wird 
der Verkaufs-Multiple (M) mindestens bei 
18, am wahrscheinlichsten bei 20 und ma-
ximal bei 21 liegen. Der leichte Gefahren-
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überhang drückt den Sachverhalt aus, 
dass man in der betrachteten Region eher 
von einer leichten Abschwächung der 
Marktbedingungen ausgeht. Die Unsi-
cherheit bezogen auf die realisierbare Mie-
te liegt bei 1,50 ¤ pro Quadratmeter (nor-
malverteilt).

Das Immobilien-Projekt soll (im Rah-
men einer Projektfinanzierung) zu 70 Pro-
zent des geplanten Investitionsvolumens 
fremdfinanziert werden. Bei einem Inves-
titionsvolumen von geplanten 25 Mio. ¤ 
ergibt sich damit ein Fremdkapitaleinsatz 
von 17,5 Mio. ¤. Es wird zunächst ange-
nommen, dass die Fremdfinanzierung mit 
einem Zinssatz von 5 Prozent möglich ist 
– wobei im Rahmen der Risikoanalyse 
noch zu untersuchen ist, ob sich bei den 
sich aus den Risiken ergebenden Ausfall-
wahrscheinlichkeiten dieser Zinssatz als 
risikogerecht belegen lässt. Planmäßig 
wird damit seitens des Projektentwicklers 
(beziehungsweise von ihm einbezogener 
Eigenkapitalgeber) ein Eigenkapitalbedarf 
von 7,5 Mio. ¤ erwartet (25 Mio. ¤ - 17.5 Mio. 
¤ Fremdkapitel). Da jedoch die Investition 
zu unsicher ist, kann sich auch dieser er-
höhen.

Bei einer traditionellen einfachen (deter-
ministischen beziehungsweise einwerti-
gen) Betrachtung stellt sich das Projekt wie 
folgt dar: Ausgehend von einem geplanten 
Investitionsvolumen von 25 Mio. ¤ erhält 

man am Ende der einjährigen Projekt-
laufzeit einen Rückfluss von 27,6 Mio. ¤ 
(10.000 m² x 11,5 ¤ je m² und Monat x  
12 Monate x 20). Dies entspricht einer 
Gesamtkapitalrendite von 10,4 Prozent 
(27,6 Mio. ¤ : 25 Mio. ¤ – 1). Nach Abzug 
von Zins und Tilgung für das Fremdkapi-
tal (17,5 Mio. ¤ x (1+5 %)) wird ein Rück-
fluss für die Eigenkapitalgeber in Höhe 
von 9,225 Mio. ¤ geplant. Die geplante 
Eigenkapitalrendite beträgt damit er-
freulich hohe 23 Prozent (9,225 Mio. ¤ : 
7,5 Mio. ¤ – 1 = 23 %).

Risikoanalyse und 
Risikoaggregation 

Es stellt sich nun die Frage, wie das Projekt 
unter Berücksichtigung von Risiken ein-
zuschätzen ist. Wären die 23 Prozent Ei-
genkapitalrendite „sicher“, wäre das Pro-
jekt offensichtlich extrem attraktiv. 

Bei der Beurteilung von Projekten be-
steht jedoch gerade das Problem darin, 
dass Risiken (Chancen und Gefahren) be-
stehen, die Planabweichungen auslösen 
können, und in der Beurteilung zu berück-
sichtigen sind.

Unter Berücksichtigung der oben ge-
nannten drei quantifizierten Risiken wird 
daher eine Risikoaggregation mittels Mon-
te-Carlo-Simulation durchgeführt [vgl. 
Gleißner 2016]. Dabei wird eine große 

Anzahl risikobedingt möglicher Zukunfts-
szenarien des Projekts berechnet und ana-
lysiert. So erhält man die Häufigkeitsver-
teilungen für den Rückfluss an die Eigen-
kapitalgeber und die Eigenkapitalrendite 
(  Abb. 01), aber auch für den Eigenkapi-
talbedarf.

Aus den Simulationsergebnissen kann 
man nun leicht folgende Ergebnisse un-
mittelbar ableiten:

Zunächst einmal zeigt sich, dass im Mit-
tel ein Eigenkapitaleinsatz von 7,7 Mio. ¤ 
– anstelle der geplanten 7,5 Mio. ¤ erfor-
derlich ist. Dies wird verursacht durch die 
Möglichkeit, dass das Startinvest aufgrund 
höherer als geplanter Baukosten (Investi-
tion pro Quadratmeter Wohnfläche) über-
schritten wird. Die Eigenkapitalgeber soll-
ten sich allerdings sogar noch auf die 
Möglichkeit einer höheren Inanspruch-
nahme von finanziellen Mitteln einrich-
ten. Aus der Simulation ergibt sich, dass 
mit 95prozentiger Sicherheit ein Eigenka-
pitalbedarf von 8,17 Mio. ¤ nicht über-
schritten wird – sodass es für die Eigenka-
pitalgeber empfehlenswert ist, eine derar-
tige Bereitstellung von Eigenkapital vor-
zusehen (wenn das bereitgestellte 
Fremdkapital auf 17,5 Mio. ¤ beschränkt 
ist). Ein möglicher zusätzlicher Eigenkapi-
tal- beziehungsweise Liquiditätsbedarf für 
die Investoren wird hier also unmittelbar 
erkennbar.

Rückfluss Eigenkapital und EigenkapitalrenditeAbb. 01  
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Aus der Risikosimulation ergibt sich zu-
dem, dass am Ende der Projektlaufzeit im 
Mittel mit einem Rückfluss an die Eigen-
tümer nur von 8,3 Mio. ¤ zu rechnen ist. 
Dies ist deutlich weniger als die geplanten 

9,225 Mio. ¤, weil sowohl beim „Ver-
kaufs-Multiple“ als auch bei den „Investiti-
onen je Quadratmeter“ bei der Risikoquan-
tifizierung ein Gefahrenüberhang angege-
ben wurde (siehe oben). Die im Mittel zu 
erwartende Rendite der Eigenkapitalgeber 
liegt damit nur bei 10,6 Prozent. 

Projektrating, Probability of Default 
und Loss Given Default

Für die Beurteilung der Fremdfinanzierung 
ist es wichtig festzustellen, mit welcher 
Wahrscheinlichkeit das Fremdkapital voll-
ständig (mit Zins und Tilgung) zurückge-
zahlt werden kann. Bei den oben getroffenen 
Annahmen über die Risiken ergibt sich eine 
Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) von circa 
1,2 Prozent, das heißt in knapp 99 Pro zent 
der Fälle kann der Kapitaldienst geleistet 
werden. Diese Ausfallwahrscheinlichkeit 
entspricht einem „BB“-Projektrating und ist 
sicherlich niedrig genug, um einen Zinssatz 
des Fremdkapitals von 5 Prozent zu recht-
fertigen. Bei dem vorhandenen Risikoprofil 

erscheint es eher so, dass man im Rahmen 
der Diskussion mit der Bank auch noch 
einmal über eine Verbesserung der Fremd-
finanzierungkonditionen verhandeln sollte.

Mit dem „Wasserfallmodell“ lässt sich 
neben LGD auch der Eigenkapitalbedarf 
(Risk Adjusted Capital, RAC) unmittelbar 
ableiten [der ergänzend berechenbare Loss 
Given Default (LGD) beträgt nur 0,4 Pro-
zent, vgl. hierzu Gleißner/Garrn 2012]. 

Bewertung der Projekte

Wie stellt sich nun die Attraktivität des 
Projekts aus Perspektive der Eigenkapital-
geber (des Bauträgers) dar? Ist die erwarte-
te Rendite von 10,6 Prozent in Anbetracht 
der bestehenden Risiken adäquat? 

Um diese Fragen zu beantworten, muss 
man zunächst den Risikoumfang – die 
Bandbreite der Rückzahlung (Z) – betrach-
ten. Verwendet man, wie üblich, die Stan-
dardabweichung  als Risikomaß, ergibt 
sich für diese ein Wert von circa 3,7 Mio. ¤. 
Den risikogerechten Wert des Rückflusses 

bestimmt man gemäß  Gleichung 01 (auf 
die Möglichkeit einer Risikodiversifikation 
auf Ebene des Portfolios der Eigentümer 
wurde hier verzichtet, das heißt es wurde 
gerechnet mit einem Risikodiversifika-
tionsfaktor von d = 1).

Für die Berechnung wurde ein typischer 
Marktpreis des Risikos (Sharpe Ratio) von   = 0,25 sowie ein nachhaltiger risikoloser 
Zinssatz von rf  angenommen. Man 
sieht nun, dass der Wert des Projektes mit 
7,15 Mio. ¤ deutlich unter dem not   wen-
digen Startinvestment von (im Mittel)  
7,7 Mio. ¤ liegt. 

Das Projekt ist damit wirtschaftlich 
nicht sinnvoll. Die „Kapitalwert-Rate“ (ver-
gleiche das sogenannte „Tobin Q“), also 
die Relation des Werts der Zahlungen zum 
Startinvestment, liegt unter 1. Man kann 
nun ergänzend auch leicht die risikoge-
rechten Kapitalkosten (k), also die Anfor-
derungen an die erwartete Rendite, ge-
mäß  Gleichung 02 ableiten. 

Gleichung 02

Auch bei Betrachtung der zu erwarten-
den Rendite (10,6 Prozent) mit den risiko-
gerechten Anforderungen an die Rendite 
(den Kapitalkosten) von 15,9 Prozent sieht 
man das gleiche Bild. Das Projekt ist wirt-
schaftlich nicht sinnvoll, da angemessene 
Kapitalkosten nicht verdient werden kön-
nen. Dies bedeutet nichts anderes, als dass 
das Ertrag-Risiko-Profil der Investition 
unattraktiv ist (  Tab. 01 mit einer Zusam-
menfassung). Alle oben erläuterten wesent-
lichen Erkenntnisse zu Risikoprofil, ange-
messenen Finanzierungskonditionen (Pro-
jektrating) und Projektwert lassen sich 
ohne eine quantitative Risikoanalyse und 
Risikosimulation nicht ableiten.

Gleichung 01

Zusammenfassende Beurteilung des ProjektsTab. 01  

Beurteilung: Projekt XY

Investement 25,0 Mio.

... davon Eigenkapital 7,5 Mio.

Plan-Rendite Eigenkapital 23,0  %

erwartete Rendite Eigenkapital 10,8%

Ertragsrisiko 3,7 Mio. ( = 49 %)

Eigenkapitalkosten 15,9 %

Rating BB

Fremdkapital-Zins 5 %

Wert 7,2 Mio.

Kapitalwertrate 0,92
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Fazit und Praxisempfehlungen

Im Fallbeispiel wurde gezeigt, wie ausge-
hend von einer Risikoanalyse und simulati-
onsbasierter Risikoaggregation die fundier-
te Beurteilung des Ertrag-Risiko-Profils ei-
nes Projekts möglich ist. Geschaffen wird 
Transparenz über den Gesamtrisikoumfang 
eines Projekts (und damit den Eigenkapital-
bedarf und die angemessene Finanzierungs-
struktur). 
Es wird möglich, das Projekt sowohl aus 
Perspektive des Bauträgers, eines Investors 
und auch der finanzierenden Bank zu beur-
teilen, die Informationen für eine bessere 
Fundierung des Ratings erhalten (die Fi-
nanzkennzahlen im Rating, wie Eigenkapi-
talquote oder Value at Risk, erfassen nur 
Risikodeckungspotenzial, nicht jedoch den 
Risikoumfang = Ertragsrisiko). 
Gerade die Transparenz über die Risiken, 
die für die Gespräche mit den Banken wich-
tig sind, ermöglichen oft „schwierige“ Fi-
nanzierungen überhaupt zu realisieren 
(und dies dann zu risikoangemessenen 
Konditionen). Gerade auch in Gesprächen 
mit Eigen- und Fremdkapitalgebern kann 
ein Projektinitiator so – ausgehend von 
nachvollziehbaren Annahmen, speziell 
auch über die Risiken – die wirtschaftliche 
Sinnhaftigkeit eines Projekts fundiert bele-
gen (was gerade in Zeiten mit oft schon 
scheinbar überhöhten Immobilienpreisen 
wesentlich ist). 
Die Risikoanalyse schafft zudem für die Ent-
scheider (beispielsweise Investoren) eine 
auch später nachvollziehbare Entschei-
dungsgrundlage, die transparent die Risiken 
darstellt, und so als „angemessene Informa-
tion“ auch im Sinn des § 93 Aktiengesetz 
interpretiert werden kann [siehe Gleißner 
2016a und 2016b; Graumann 2014 sowie 
Romeike 2014 sowie Hartmann/Romeike 
2015].
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