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Liebe Leserinnen und Leser,

die wirtschaftliche Beurteilung
von Erneuerbare Energien
Projekten (EEPs) ist flr viele
Investoren ein zentrales Thema.

Welche Kennzahlen man dafiir heranziehen
sollte und welche besser nicht, zeigt der Ar-
tikel auf Seite 2 unseres Newsletters auf.

Einer der Autoren spricht zum Thema ,,Er-
neuerbare Energien Investments: Chan-
cen und Risiken” am 1. Juli 2013 bei der
CFA Society Germany in Miinchen. Wei-
tere Informationen hierzu im Artikel.

Negative Zinsen sind im Kapitalmarkt
teilweise schon Realitat. Sogar die EZB hat
klrzlich vor negativen Zinsen gewarnt.

Aber was bedeuten negative Zinsen fir die
Finanzwelt und insbesondere fur das von
lognormalen Modellen gepragte Risikoma-
nagement?

Markus Hochtl und Jochen Schmidt haben
die Auswirkungen untersucht.

Ich winsche Ihnen eine aufschlussreiche
und unterhaltsame Lektire!

Dr. Richard Sizmann,
Vorstand Microstep AG

Microstep AG

Ein Paradigmenwechsel steht uns bevor -
negative Zinsen konnten zur Normalitat
an den Kapitalmarkten werden. Dies wa-
re das Ende der einfachen lognormalen
Modellwelt, die seit den 80er Jahren ,In-
dustriestandard” im Zinsrisikomanage-
ment ist.

Die Aussagen der EZB deuten darauf hin, dass
die Finanzbranche gut daran tate, sich auf die
Moglichkeit von Zinsen unter 0% vorzuberei-
ten. Mehrere Ratsmitglieder haben in den
letzten Wochen signalisiert, dass die EZB auf
diesen Schritt ,technisch vorbereitet" sei.

.Viele (lognormale) Risikoreports
haben schon bei sehr niedrigen Zinsen
eine geringe Aussagekraft.”

Negative Zinsen kénnten in der jetzigen Situa-
tion (lognormale Modellwelt) ein Chaos bei
Banken und anderen Finanzinstituten auslo-
sen. So kénnten bei negativen Zinsen bspw.
regulatorisch  vorgeschriebene  Meldungen
nicht mehr gemacht werden und auch Steue-
rungs- und Risikokennzahlen nicht mehr er-
mittelt werden, weil die althergebrachten
Prozesse, Methoden und Modelle dann
schlichtweg versagen.
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Die Modelle der meisten Marktteilnehmer
didrften nach unserer Einschatzung lognorma-
le Zinsmodelle sein. Lognormale Modelle ge-
hen von Zinsen >0% aus. Jetzt kénnte man
einwenden, dass die Zinsen momentan ja
noch immer positiv sind. Das stimmt, aber
lognormale Modelle liefern schon bei sehr
niedrigen Zinsen keine verlasslichen und
brauchbaren Risikokennzahlen mehr. Das be-
deutet, dass viele Risikoreports schon heute
eine geringe Aussagekraft haben.
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Abbildung: Hedge-Effizienz einer 18M1Y Payer-Swaption. Gesamt-PL

von Option und Underlying-Swap (Hedge) bei wdochentlicher Hedge-

Anpassung mit lognormalem Modell und normalem Modell

Ein einfaches Beispiel zeigt, dass die Hedge-
Effizienz von normalen Modellen bei niedri-
gen Zinsen besser ist. Wir haben dazu die Ge-
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samt-PL einer 18M1Y Payer-Swaption (Strike
0.60%) mit wochentlich angepasstem Delta-
Hedge (lognormal vs. normal) im Zeitraum
von 12/12 bis 4/13 untersucht. Das Ergebnis
ist eindeutig. Die Standardabweichung der
wochentlichen PL liegt bei 22 TEUR fur das
lognormale und bei 11 TEUR fir das normale
Modell. Das normale Modell erméglicht also
effizienteres Hedging bei niedrigen Zinsen.

Unsere Tests mit unterschiedlichen Zinsmodel-
len haben einige solche Ergebnisse erbracht.
Daher ist aus unserer Sicht die Beschaftigung
mit dem fundamentalen Thema ,negative
Zinsen” sinnvoll und notwendig. Es ist sicher
von Vorteil, schon jetzt einen Plan zu entwer-
fen, wie im Risikomanagement mit negativen
Zinsen umgegangen werden kann. Einen aus-
fUhrlicheren  Artikel ~ finden  Sie unter:

Risikomanagement Consulting

Sie erreichen uns unter 089 43 77 77 9-0 oder per E-

Mail unter info@microstep.de.

\ |

Dr. Jochen
Schmidt

Markus
Hochtl
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Am 1. Juli 2013 spricht einer der Autoren die-
ses Artikels (Dr. Dominik Dersch) zum Thema
.Erneuerbare Energien Investments: Chancen
und Risiken” bei der CFA Society Germany in
Munchen. Weitere Details erfahren Sie unter
folgendem Link:

Ein Aspekt des Vortrags wird in diesem Artikel
beleuchtet.

tet, dass Ausschittungen nicht als Dividende,
sondern als Zins und Tilgung interpretiert
werden mussen. Die Forderung nach der Be-
rcksichtigung des Zeitwertes der Zahlungen
schlieBt Kennzahlen aus, welche als Mittel-
wertbildung Uber die Zeit berechnet werden.

Die Beurteilung der Wirtschaftlichkeit
eines Erneuerbare Energien Projektes
(EEP) muss den speziellen Eigenschaften
dieser Investments Rechnung tragen. In
der Praxis werden dazu unterschiedliche
Kennzahlen herangezogen. Aus unserer
Sicht sind jedoch nur solche Kennzahlen
aussagekraftig, welche a) die endliche
Lebensdauer und b) den Zeitwert der
Zahlungen eines Projekts bericksichti-
gen.

Dies soll anhand eines typischen EEPs illus-
triert werden, welches auch im Microstep

verwendet wurde. Die
endliche Lebensdauer eines Projektes bedeu-

Microstep AG

Kennzahlen  EK-Anteil Laufzeit Jahr1 1-5 Jahre
IRR 30% 6.44% - -
IRR 100% 3.92% - -
Riickfluss/EK 30% | 221.84% 8.30% 38.00%
Riickfluss/EK 100% | 150.14% 7.32% 35.75%
ROI 30% 8.87% 8.30% 7.60%
ROI 100% 6.01% 7.32% 7.15%
EBIDTA ROI 30% 22.03% 26.15% 25.85%
EBIDTA ROI 100% 6.79% 8.05% 7.96%

Tabelle: Uberblick Ertragskennzahlen eines EEPs, fir 30%
und 100% EK, Gber die Gesamtlautzeit (Spalte Lautzeit), im
ersten vollen Betriebsjahr (Jahr 1) und tber die ersten 5 Jahre
(1-5 Jahre) gemittelt.

Die Tabelle zeigt Kennzahlen fir 30% und
100% EK-Anteil. Die wichtigste KenngréBe
zur Beurteilung der Wirtschaftlichkeit eines
EEPs Uber die Lebensdauer ist Internal Rate of
Return (IRR). Der IRR ist der Diskontierungs-
satz, fur welchen der Barwert aller zukUnfti-
gen Zahlungsstrome gleich dem Turnkey des
Projektes entspricht. Der IRR Uber die Projekt-
laufzeit betragt 6.44% (30% EK) bzw. 3.92%
(100% EK). Der Rickfluss/EK beschreibt die
Ausschittungen bezogen auf das EK in einem
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gewissen Zeitraum. Es dauert 15.4 Jahre
(30% EK) und 14.35 Jahre (100% EK) bis das
einbezahlte EK an den Investor zurtickflieBt.

Fur Fremdkapitalgeber ist der Schuldendienst-
deckungsgrad (engl. DSCR) eine wichtige Ri-
sikogroBe. Er sollte Uber die Laufzeit des
Schuldendienstes im Bereich 1.3 - 1.5 liegen
und nie unter den Wert eins fallen. In unse-
rem Beispiel liegt er bei durchschnittlich 1.36
(min. 1.26).

“Bei der Beurteilung der Wirtschaftlich-
keit eines EEPs muss der Zeitwert des
Geldes und die endliche Lebensdauer be-
riicksichtigt werden.”

Nur bedingt geeignet ist der Return on In-
vestment (ROI) und nur in den ersten Be-
triebsjahren. Er gibt dem Investor Auskunft
mit welcher Ausschittung er rechnen kann.
Die Ausschittung enthalt aber Zins- und Til-
gungskomponenten.

Sehr problematisch ist hingegen EBIDTA divi-
diert durch Investment (EBIDTA ROI) wenn
Fremdkapital zum Einsatz kommt. Diese
Kennzahl - genauso wir der ROI - ignoriert
den Anteil der Tilgung und unterstellt damit
eine Dividendenzahlung bzw. einen Werter-
halt des Investments. Die Mittelwertbildung
vernachldssigt den Zeitwert des Geldes. Der
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EBIDTA ROl ist fur eine wirtschaftliche Beurtei-
lung - insbesondere flr die Risikotragfahigkeit
- eines Projektes ungeeignet.

Diese, aus einer Bilanzkennzahl abgeleitete
Kennzahl ist komplett unabhangig vom
Schuldendienst und skaliert gegentber dem
Referenzwert fur 100% Eigenkapital mit
1/(EK-Quote), unabhangig von den Fremdka-
pitalkonditionen. (Vergleiche letzte Zeile der
Tabelle).

Im Extremfall kénnte ein Projekt aufgrund
eines hohen FK-Zinssatzes eine negative Ren-
dite erwirtschaften, ohne dass sich dies im
EBIDTA ROI wiederspiegelt.

~Matobis bietet Beratung und
individuelle Losungen fiir Eigen- und
Fremdkapitalinvestoren, Projekt-
entwickler und Fondsmanager.”

Noch Fragen?

Sprechen Sie mit uns unter 089 43 77 77 970,

schreiben Sie uns unter info@matobis.de oder
besuchen Sie uns auf www.matobis.de.

Dr. Dominik Dersch Mohamed Agamia
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Wir bieten Beratung, Dienstleistungen
und Produkte rund um den Bereich Trea-
sury, Investment Banking und Portfolio-
management fir alle Finanzmarktteil-
nehmer. Unsere Kunden unterstiitzen wir
dabei, die immer komplexer werdenden
fachlichen Themen im Bereich Risikoma-
nagement, Bewertung und Marktdaten
zu bewiltigen.

Dafur decken wir von der Situationsanalyse
Uber die Entwicklung kreativer Lésungswege
bis zur passgenauen Anwendung die gesamte
Bandbreite aus einer Hand ab. Wir bauen da-
bei auf unser in der Praxis erworbenes Fach-
wissen, unsere analytische und mathemati-
sche Loésungskompetenz und auf unsere
fundierten Fahigkeiten in der Softwareent-
wicklung.

Microstep AG

Microstep griindet innovative Startup-
Unternehmen, die das Leistungsspektrum
erganzen und erweitern. In partner-
schaftlicher Zusammenarbeit unterstiit-
zen wir diese Unternehmen mit unserem
Know-how und stellen ihnen personelle
und finanzielle Ressourcen zur Verfi-

gung.

Beratung unabhangi-
LIKRON ger Energieversorger
s st ynd - energieintensiver
Industrieunternehmen bei der Bewertung und

Bewirtschaftung ihres Energieportfolios unter
Verwendung von quantitativen Methoden.

www.likron.de

Transaktionsbasierte -

Beratung und indivi- D mGTODIS
. . Investment Services

duelle Lésungen im

Bereich erneuerbare und konventionelle

Energien. Projektbegleitung bei Bewertung,
Analyse, Finanzierungsoptimierung.

www.matobis.de
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Konzeptionell aufei-
nander abgestimmte
Instrumente und In-
formationen zur Steuerung von Investment-
prozessen der Finanzbranche sowie Software

SGE AG

INFORMATION & INVESTMEMNT SERVICES

far die  Vermogensstrukturanalyse  und
-optimierung.

WWW.sge-invest.de

mergeflow analysiert
Informationsstrome
aus Nachrichten,
Blogs, Webseiten, sozialen Netzen, Publikati-
ons-Datenbanken und anderen Quellen.

«’) mergeflow

www.mergeflow.de
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