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Risikoanalyse, Rating, Projektfinanzierung

Bewertung der Projektentwicklung
eines Bautragers

Eine quantitative Risikoanalyse und Risikoaggregation hilft, Bauprojekte besser zu verstehen. Erst unter
Beachtung von Risikoinformationen ist es méglich zu beurteilen, ob das Ertrag-Risiko-Profil des Projekts
fiir Investoren attraktiv ist. Risikogerechte Anforderungen an die Rendite kénnen 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: Gréf3erer Risikoum-
fang bedeutet einen héheren Bedarf an Eigenkapital. So kann auch die Bank Angemessenheit der Finan-
zierungsstruktur, Rating und Kreditkonditionen besser einschitzen.
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Bauprojekte sind naturgemafl mit vielfil-
tigen Risiken verbunden, die Bautriger,
Investor und finanzierende Bank kennen
sollten [siehe speziell zu Infrastruk-
tur-Projekten Alfen et al. 2011 sowie
Gleiflner et al. 2011]. Genehmigungsrisi-
ken, Baugrundrisiken, witterungsbeding-
te Verzégerungen im Bauablauf und Ab-
weichungen von den geplanten Kosten
sind nur einige Beispiele.

Zu den primir ,bauspezifischen® Risi-
ken in der Realisierungsphase eines Bau-
projekts kommen fiir Bautriger und Pro-
jektentwickler weitere Risiken, speziell
durch Unsicherheiten im Hinblick auf den
zukiinftig 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 iiber die zukiinftige
Entwicklung von Instandhaltungskosten
oder Energiekosten, die wiederum von Pla-
nung und Realisierung der Immobilie ab-
hingen). Die mit dem Bauprojekt und der
daraus entstehenden Immobilie insgesamt
verbundenen Risiken teilen sich zudem
auf verschiedene ,Risikotriger” auf: Bau-
triger oder Projektentwickler, die durch-
fuhrenden Bauunternehmen (inklusive
ihrer Subunternehmer), den spiteren Ei-
gentiimer (Investor), den Nutzer (beispiel-
weise Mieter) und auch die Bank, die meist
Fremdkapital bereitstellt.

Gerade Kreditinstituten hilft mehr
Transparenz iiber Risiken prizisere Ra-
tings zu erstellen [vgl. Blum/Gleifiner/
Leibbrand 2005; Bemmann 2007 und
Gleilner/Mahn 2016].

Aufgrund der Individualitit von Bau-
projekten und Immobilien haben die mit
den Projekten verbundenen Chancen und
Gefahren (Risiken), die Planabweichun-
gen auslosen koénnen, naturgemifl eine
grofle 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 Risikotriger 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 leistungsfi-
higen Bauunternehmen in der Umset-
zung, siehe dazu beispielsweise Oepen et
al. 2011]. Eine Verbesserung der Risiko-
analyse und der Transparenz beziiglich
der bestehenden Risiken schafft jedoch
viele Vorteile.

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

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

In diesem Fachtext wird gezeigt, wie
eine quantitative Risikoanalyse und Risi-
koaggregation methodisch durchgefiithrt
werden kann. Betrachtet wird im nachfol-
genden Fallbeispiel dabei ein Bautri-
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 vielfiltige Vorteile
bietet: Erst unter Beachtung von Risikoin-
formationen ist es beispielsweise méglich
zu beurteilen, ob das Ertrag-Risiko-Profil
des Projekts fir Investoren attraktiv ist.
Risikogerechte Anforderungen an die
Rendite kénnen 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: GrofRerer
Risikoumfang bedeutet einen héheren
Bedarf an Eigenkapital. So kann auch die
Bank Angemessenheit der Finanzierungs-
struktur, Rating und Kreditkonditionen
besser einschitzen.

Fallbeispiel Risikoanalyse und
Bewertung eines Projekts:
Projektbeschreibung

Das folgende Fallbeispiel zeigt die Anwen-
dung der oben erwihnten Verfahren. Die
ABC-Bautriger GmbH mochte im Rah-
men einer Projektentwicklung eine Rei-
henhaussiedlung erstellen und die Rei-
henhiuser anschliefend verkaufen.

Alle notwendigen Genehmigungen sind
erteilt und auflergewohnliche technische
Risiken sind nicht erkennbar (und kénnen
entsprechend vernachlissigt werden). Zu-
nichst wird ein Grundstiick zum (siche-
ren) Kaufpreis von 10 Mio. € €erworben.
Ausgehend von der vorliegenden Baupla-
nung wird fiir die geplanten 10.000 m>
Wohnfliche, die die Reihenhiuser aufwei-
sen werden, jeweils mit 1.500 € Investiti-
onsbedarf pro Quadratmeter gerechnet.
Die gesamte geplante Investition betragt
damit 25 Mio. € (es wird unterstellt, dass
diese vereinfachend am Projektbeginn —
dem 01. Januar 2017 - fillig wird). Die
durchschnittliche Investitionssumme pro
Quadratmeter ist jedoch (trotz bestehen-
der Vertrige mit den ausfithrenden Unter-
nehmen) unsicher.

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

Der Bautriger kalkuliert fiir jeden Qua-
dratmeter der (insgesamt sicheren) Wohn-
fliche mit einer monatlich erzielbaren
Miete von 11,50 €. Fiir den geschitzten
unsicheren Verkaufspreis wird ein
,Miet-Multiple“ von 20 ausgehend von
einer durchgefiithrten Analyse der Markt-
bedingungen abgeleitet.

Sowohl der zukiinftige Multiple als auch
die Quadratmeter-Miete ist jedoch unsi-
cher. Gemif} Experteneinschitzung 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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Riickfluss Eigenkapital und Eigenkapitalrendite
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iberhang driickt den Sachverhalt aus,
dass man in der betrachteten Region eher
von einer leichten Abschwichung 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 zunichst ange-
nommen, dass die Fremdfinanzierung mit
einem Zinssatz von 5 Prozent moglich 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 lisst. PlanmifRig
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-
héhen.

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. € erhilt

man am Ende der einjihrigen Projekt-
laufzeit einen Riickfluss von 27,6 Mio. €
(10.000 m* x 11,5 € je m* 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 fiir das Fremdkapi-
tal (17,5 Mio. € x (1+5 %)) wird ein Riick-
fluss fiir die Eigenkapitalgeber in Héhe
von 9,225 Mio. € geplant. Die geplante
Eigenkapitalrendite betrigt 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 Beriicksichtigung von Risiken ein-
zuschitzen ist. Wiren die 23 Prozent FEi-
genkapitalrendite ,sicher”, wire 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 auslsen
konnen, und in der Beurteilung zu beriick-
sichtigen sind.

Unter Berticksichtigung der oben ge-
nannten drei quantifizierten Risiken wird
daher eine Risikoaggregation mittels Mon-
te-Carlo-Simulation durchgefiithrt [vgl.
Gleiflner 2016]. Dabei wird eine grofRe

Anzahl risikobedingt moglicher Zukunfts-
szenarien des Projekts berechnet und ana-
lysiert. So erhilt man die Haufigkeitsver-
teilungen fiir den Riickfluss an die Eigen-
kapitalgeber und die Eigenkapitalrendite
(™ Abb. 01), aber auch fiir den Eigenkapi-
talbedarf.

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

Zunichst 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
Moglichkeit, dass das Startinvest aufgrund
hoherer als geplanter Baukosten (Investi-
tion pro Quadratmeter Wohnfliche) tiber-
schritten wird. Die Eigenkapitalgeber soll-
ten sich allerdings sogar noch auf die
Moglichkeit einer hoheren Inanspruch-
nahme von finanziellen Mitteln einrich-
ten. Aus der Simulation ergibt sich, dass
mit 95prozentiger Sicherheit ein Eigenka-
pitalbedarf von 8,17 Mio. € nicht iiber-
schritten wird — sodass es fiir die Eigenka-
pitalgeber empfehlenswert ist, eine derar-
tige Bereitstellung von Eigenkapital vor-
zusehen (wenn das Dbereitgestellte
Fremdkapital auf 17,5 Mio. € beschrinkt
ist). Ein moglicher zusitzlicher Eigenkapi-
tal- beziehungsweise Liquidititsbedarf fiir
die Investoren wird hier also unmittelbar
erkennbar.
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Aus der Risikosimulation ergibt sich zu-
dem, dass am Ende der Projektlaufzeit im
Mittel mit einem Ruickfluss an die Eigen-
tiimer nur von 8,3 Mio. € zu rechnen ist.
Dies ist deutlich weniger als die geplanten

Gleichung o1

_E@)-A-o(Z) 83-0,25-3,7

W
I+1,

Zusammenfassende Beurteilung des Projekts

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

9,225 Mio. €, weil sowohl beim ,Ver-
kaufs-Multiple“ als auch bei den , Investiti-
onen je Quadratmeter” bei der Risikoquan-
tifizierung ein Gefahrentiberhang 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

Fiir die Beurteilung der Fremdfinanzierung
ist es wichtig festzustellen, mit welcher
Wahrscheinlichkeit das Fremdkapital voll-
stindig (mit Zins und Tilgung) zuriickge-
zahlt werden kann. Bei den oben getroffenen
Annahmen iiber die Risiken ergibt sich eine
Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) von circa
1,2 Prozent, das heif3t in knapp 99 Prozent
der Fille 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 iiber eine Verbesserung der Fremd-
finanzierungkonditionen verhandeln sollte.
Mit dem ,Wasserfallmodell“ lisst sich
neben LGD auch der Eigenkapitalbedarf
(Risk Adjusted Capital, RAC) unmittelbar
ableiten [der erginzend berechenbare Loss
Given Default (LGD) betrigt nur 0,4 Pro-
zent, vgl. hierzu Gleiffner/Garrn 2012).

Bewertung der Projekte

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

Um diese Fragen zu beantworten, muss
man zunichst den Risikoumfang — die
Bandbreite der Riickzahlung (Z) — betrach-
ten. Verwendet man, wie iiblich, die Stan-
dardabweichung o(Z) als Risikomaf?, ergibt
sich fiir diese ein Wert von circa 3,7 Mio. €.
Den risikogerechten Wert des Riickflusses

=17,15 Mio. Euro

1,03

bestimmt man gemiR » Gleichung o1 (auf
die Moglichkeit einer Risikodiversifikation
auf Ebene des Portfolios der Eigentiimer
wurde hier verzichtet, das heifdt es wurde
gerechnet mit einem Risikodiversifika-
tionsfaktor von d = 1).

Fir die Berechnung wurde ein typischer
Marktpreis des Risikos (Sharpe Ratio) von
A=0,25 sowie ein nachhaltiger risikoloser
Zinssatz von r¢ = 3 % angenommen. Man
sieht nun, dass der Wert des Projektes mit
7,15 Mio. € deutlich unter dem notwen-
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 erginzend auch leicht die risikoge-
rechten Kapitalkosten (k), also die Anfor-
derungen an die erwartete Rendite, ge-

miR >  Gleichung 02 ableiten.
kz—E(Z) -1=15,9%
W(2)

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 kon-
nen. Dies bedeutet nichts anderes, als dass
das Ertrag-Risiko-Profil der Investition
unattraktiv ist (» Tab. 01 mit einer Zusam-
menfassung). Alle oben erliuterten wesent-
lichen Erkenntnisse zu Risikoprofil, ange-
messenen Finanzierungskonditionen (Pro-
jektrating) und Projektwert lassen sich
ohne eine quantitative Risikoanalyse und
Risikosimulation nicht ableiten.
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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 méglich ist. Geschaffen wird
Transparenz tiber den Gesamtrisikoumfang
eines Projekts (und damit den Eigenkapital-
bedarfund die angemessene Finanzierungs-
struktur).

Es wird méglich, das Projekt sowohl aus
Perspektive des Bautrégers, eines Investors
und auch der finanzierenden Bank zu beur-
teilen, die Informationen fiir 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 iiber die Risiken,
die fiir die Gespriche mit den Banken wich-
tig sind, ermaglichen oft ,schwierige® Fi-
nanzierungen iberhaupt zu realisieren
(und dies dann zu risikoangemessenen
Konditionen). Gerade auch in Gesprachen
mit Eigen- und Fremdkapitalgebern kann
ein Projektinitiator so — ausgehend von
nachvollziehbaren Annahmen, speziell
auch iiber die Risiken — die wirtschaftliche
Sinnhaftigkeit eines Projekts fundiert bele-
gen (was gerade in Zeiten mit oft schon
scheinbar iiberhéhten Immobilienpreisen
wesentlich ist).

Die Risikoanalyse schafft zudem fiir die Ent-
scheider (beispielsweise Investoren) eine
auch spater nachvollziehbare Entschei-
dungsgrundlage, die transparent die Risiken
darstellt, und so als ,,angemessene Informa-
tion“ auch im Sinn des § 93 Aktiengesetz
interpretiert werden kann [siehe GleiRner
2016a und 2016b; Graumann 2014 sowie
Romeike 2014 sowie Hartmann/Romeike
2015].
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