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Risikoallokationsmodell (RA-Modell): Risikominimierung
Der kritische Erfolgsfaktor fiir Public Private Partnerships

Teil 1

G. Girmscheid

Zusammenfassung Die Risikoverteilung bei einer Public Private
Partnership (PPP) erfolgt nach einer Studie der ETH Zrich in der
Praxis nach rechtlichen Rahmenbedingungen fuir die nicht-
dispositiven Risiken und fur die dispositiven Risiken weitgehend
nach intuitiven, habitativen und opportunistischen Gesichtspunkten
gemadss der Verhandlungsstarke der Partner. Es fehlen eindeutige
klar strukturierte Entscheidungskriterien und Methoden zur kosten-
minimierenden Verteilung der Risiken in einer PPP, welche der
offentlichen Hand eine optimale Risikoverteilung entsprechend der
rechtlichen Rahmenbedingungen, der fachlichen Kompetenz und
der finanziellen Kapazitat beider Partner ermdglicht. Das Institut fir
Bau- und Infrastrukturmanagement der ETH Zurich unter der Lei-
tung des Verfassers konzeptionalisiert ein mehrdimensionales Risi-
koallokationsmodell (RA-Modell). Dieses RA-Modell berticksichtigt
einerseits die fachlichen Kompetenzen und Méglichkeiten beider
Partner zur Beeinflussung des Eintretens und Minimierung der
Tragweite der Risiken sowie andererseits die finanzielle Risiko-
deckungskapazitat des Risikonehmers.

Mit Hilfe des RA-Modells werden die Risiken bei einer PPP so ver-
teilt, dass einerseits die unternehmerischen Anreize des Privaten zur
Effizienzsteigerung geweckt und andererseits die haushaltstech-
nischen Uberlegungen zur Sicherung der Standortqualititen der
offentlichen Hand gesichert werden. Nur wenn die Risiken beider
Partnern transparent sind und mit Hilfe klarer Entscheidungs-
kriterien eine faire Risikoverteilung ermoglicht wird, lassen sich lan-
gerfristige Partnerschaften wie PPPs partnerschaftlich und wirt-
schaftlich erfolgreich abwickeln.

In diesem Beitrag wird der erste Teil des RA-Modells ,, Risikomini-
mierung" vorgestellt. In zwei weiteren Beitrdgen im Bauingenieur
werden die Teile 2 und 3 des RA-Modells tiber ,, Zeitliche Risiko-
belastung"” und , Risikotragfahigkeit" vorgestellt.

In diesem Teil 1 wird die Forschungsmethodik erldutert sowie die
Risikominimierung eines PPP-Projekts vorgestellt. Damit erhélt die
Praxis ein Entscheidungstool zur objektiven rationalen Aufteilung
von Risiken fiir verschiedene Verteilungsszenarien.

Prof. Dr.-Ing. Gerhard Girmscheid

M.ASCE, John O. Bickel Award 2004 und 2005
Professor fur Bauprozess- und
Bauunternehmensmanagement

Vorsteher Institut fir Bau- und
Infrastrukturmanagement

ETH Zurich

CH-8093 Ziirich

girmscheid@ibi.baug.ethz.ch

Tel. (+41) 44 633 37 87

Fax (+41) 44 633 14 52

Risk Allocation Model (RA Model):
Risk Minimization - The Critical Success Factor for
Public Private Partnerships, Part 1

Abstract A study conducted by ETH Zurich discovered that, in
practice, PPP risk allocation has to be differentiated in two classes.
Certain risks have to be allocated due to legal conditions; other
risks have no such restrictions and are allocated according to intui-
tive, habitative and opportunistic aspects of the stakeholders
depending on the negotiating strength of the partners. There is a
lack of unambiguous and clearly structured decision-making criteria
and methods for cost-minimized allocation of the risks associated
with a PPP. Optimal risk allocation for the public sector would
reflect both the general legal conditions, and the competency and
financial capacity of both partners involved. Under the guidance of
the author, the Institute for Construction and Infrastructure
Management at ETH Zurich is designing a multi-dimensional risk
allocation (RA) model. This RA model takes account, not only of
the professional competency and options available to the two part-
ners, but also of the financial risk coverage capacity of each risk-
taker.

The RA model can help to distribute the risks associated with a PPP
in such a way that both the entrepreneurial incentives to increase
efficiency on the part of the private partner are enhanced, and the
budget safety as well as the security of the long-term quality of the
public sector services are maintained. The risks have to be allocated
to both parties based on clear decision-making criteria to ensure
fair risk allocation, in order to establish a long-term collaboration,
such as a PPP, which operates in a partnership and profitable man-
ner.

This article presents the first part of the , Risk Minimization” RA
model. Two further articles in , Bauingenieur"” will present the
second and third parts of the RA model, focusing on , Temporal
Risk Load" and ,,Risk-Bearing Ability".

This Part 1 explains the research methodology and presents a
model for minimizing the risk of a PPP project. The model con-
stitutes a decision-making tool for practical application that enables
risks for various allocation scenarios to be shared objectively and
rationally.

1 Einleitung

Public Private Partnership (PPP) hat sich international zu ei-
ner sehr verbreiteten und erfolgreichen Alternative fiir die
Erfiillung 6ffentlicher Aufgaben etabliert. Ziel einer PPP ist
es, durch Risikoteilung sowie durch das Einbringen des spe-
zifischen Know-hows und der wirtschaftlichen Kompetenz
des privaten Partners in Verbindung mit dem o6ffentlichen
Partner bei der Erfiillung 6ffentlicher Aufgaben Synergien
frei zu setzen. Diese Synergien entfalten sich durch eine op-
timale Risikoallokation unter Berticksichtigung der Leis-
tungsfahigkeit der Parter.
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auch fiir den wirtschaftlichen Erfolg
des Projektes zukommt [7], [8], [12],
[17]; es fehlt in diesen Werken jedoch
an Instrumentarien, die Risikoalloka-
tion in die Praxis umzusetzen.

Gemadl allgemeinem Verstdndnis von
Praxis und Forschung wird eine ,,opti-
male Risikoverteilung®“ nur dann er-
zielt, wenn keiner der Partner Risiken
tragt, welche der andere Partner effi-
zienter wahrnehmen kann durch eine
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etwaige bessere Beeinflussungsmog-
lichkeit [18]. Dies folgt dem allgemei-
nen Risikoverteilungsgrundsatz, dass
derjenige die Risiken tragen sollte,

Bild 1. Effizienzpyramide - Effizienzsteigernde Faktoren bei einer PPP [1]
Fig. 1. Efficiency pyramid — Efficiency enhancing factors in a PPP [1]

Nach Jacob and Kochendorfer [1] stellt die optimal Risikoal-
lokation den kritischen Erfolgsfaktor fiir die langfristige
Wirtschaftlichkeit einer PPP dar (Bild 1).

Jedochistin der Praxis keine einheitliche und systematische
Herangehensweise fiir die Risikoverteilung zu erkennen. Ei-
ne empirische Studie bei den bekannten, zum Teil interna-
tional tdtigen PPP-Beratungsunternehmen in Deutschland
und der Schweiz, die die ETH Ziirich durchfiihrte [2], besté-
tigte diese Vermutungen. Dabei zeigte sich, dass die recht-
lich dispositiven Risiken meist nach intuitiven, habitativen
und opportunistischen Gesichtspunkten der Verhandlungs-
stdrke der Partner verteilt werden. Es fehlen im Regelfall
eindeutige klare Entscheidungskriterien und Methoden zur
kostenminimierenden Verteilung der Risiken einer PPP, wel-
che der offentlichen Hand eine optimale Risikoverteilung
unter Beachtung der Risikodeckungskapazitit des privaten
Partners ermoglicht.

In dieser Veroffentlichung wird der erste Teil eines Risikoal-
lokationsmodelles (RA-Modell) fiir PPP-Projekte vorgestellt,
welches vom Verfasser am Institut fiir Bau- und Infrastruk-
turmanagement der ETH Zirich entwickelt wurde. Dieses
Modell soll den Projektpartnern erméglichen, die langfristi-
gen Risiken dieser Partnerschaft zu identifizieren, zu beur-
teilen und zu bewerten sowie eine systematische optimale
Allokation der Risiken anhand von eindeutigen Entschei-
dungskriterien vornehmen zu konnen.

2 Stand der Wissenschaft und Forschung

Neben der einschligigen Standardliteratur zum Unterneh-
mensrisikomanagement [3] sowie Projekt- und Unterneh-
mensrisikomanagement [4], [5], [6], gibt es inzwischen zahl-
reiche deutschsprachige und internationale Fachliteratur,
welche sich der Thematik des Risikomanagements spezi-
fisch bei einer PPP widmet. Maligebende Veroffentlichungen
sind u.a.: Akintoye, et al. [7], BMVBW [8], Boll [9], Boussabai-
ne [10], Elbing [11], Grimsey and Lewis [12], HM-Treasury
[13], Merna and Lamb [14], Partnerships Victoria [15], Racky
[16].

Die meisten Veroffentlichungen weisen zwar darauf hin,
dass dem Aspekt der Risikoanalyse und -allokation eine ent-
scheidende Bedeutung sowohl fiir das Zustandekommen als

der sie kosteneffektiver behandeln
kann [7], [10], [17].
AuBer diesen allgemeinen Grundsit-
zen der Risikoverteilung werden in
der Fachliteratur keine Ansitze geliefert, wie dieses Opti-
mum der Risikoverteilung zu erreichen ist. Es werden weder
Entscheidungshilfen fiir die Risikoverteilung noch konkrete
Kriterien, nach denen die Risiken verteilt werden konnen,
vorgestellt. Einziger Anhaltspunkt fiir eine optimale Risiko-
verteilung, stellt die Kompetenz der Partner dar, entspre-
chend dieser sollte geméaB Praxis und Forschung die Risiko-
verteilung erfolgen [7], [10], [17], [18]. Es fehlen jedoch auch
hierfiir eindeutige Kriterien, wie die Kompetenz eindeutig
zu bestimmen ist und somit als Verteilungskriterium heran-
gezogen werden kann.
Nur Boussabaine [10] fithrt neben dem allgemeinen Risiko-
verteilungsgrundsatz den Hinweis an, dass in der Praxis der
Risikotrdger nicht immer die ausreichende finanzielle Trag-
fahigkeit dazu besitzt, die iibertragenen Risiken auch zu tra-
gen. Girmscheid [19] postuliert drei Dimensionen der Risi-
koverteilung:

Beeinflussungsmoglichkeit,

Auswirkungsminimierung und

Risikobelastbarkeit des Risikotriagers,
die als Eingangs- und Gestaltungsparameter in einem Risi-
koallokationsmodell dienen sollten, um eine optimale Risi-
koallokation fiir ein Projekt zu erreichen.
Insgesamt ist festzustellen, dass es in der Fachliteratur an
eindeutigen Verteilungskriterien fehlt, nach denen die Risi-
ken kostenminimierend verteilt werden kénnen und somit
eine erfolgreiche langfristige Partnerschaft fiir beide Partei-
en gesichert ist. Es werden lediglich die Grundlagen eines
Risikomanagementprozesses mit den Standardtools fiir die
Identifizierung und Bewertung von PPP-Projektrisiken be-
schrieben, wobei jedoch nicht auf den Prozess der Risikover-
teilung und die finanzielle Auswirkung einer solchen Vertei-
lung eingegangen wird.
Innerhalb des Forschungsprojektes ,,PPP — Stand der Praxis:
Risikoidentifikation im Stralenunterhalt und Risikovertei-
lungskonzepte* an der ETH Ziirich [2] wurde eine empiri-
sche Untersuchung zur Identifikation des ,State of Art“ der
Risikoallokation bei PPP-Projekten in Deutschland und eine
Studie tiber die Beurteilungskriterien der Banken beziiglich
Unternehmensbewertung und Investitionskreditvergabe
durchgefiihrt. Dabei zeigte sich in der Literaturstudie, dass
weder Berater noch Unternehmen eine klare systematische
Konzeption haben, um Risikokosten unter Berticksichtigung



der Risikotragfihigkeit des privaten Partners
bzw. der Projektgesellschaft zu minimieren.

Darauf aufbauend konzeptualisierte der Verfas-
ser dieses Beitrags ein Risikoallokationsmodell

Wirklichkeitstheorie

(RA-Modell), welches die Risiken nach den drei Welt 1 Welt 2 Welt 3
Dimensionen der Risikoallokation. die von Physikalische Subjektive Erlebnisse Erzeugnisse des
. . o G tand hlichen Geist

Girmscheid [19], [20] sowie Girmscheid and egenstande . menschiichen Beistes
Busch [4] vorgeschlagen wurden, verteilt. !
Mittels des dreidimensionalen RA-Modells soll !
den PPP-Projektpartnern ein Instrument gege- Nomothetisches | Hermeneutisches
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ben werden, um die Risiken anhand von eindeu-
tigen Verteilungskriterien kostenminimierend

Forschungsparadigma
(natlirliche Umwelt)

Forschungsparadigma
(sozio-techn. Umwelt)

zu verteilen unter Berticksichtigung der Risiko-
tragfdhigkeit des privaten Partners bzw. der Pro-

jektgesellschaft und somit zu einer optimalen

Ursachen-Wirkungs-

Ziel-Mittel-Beziehung:

Risikoverteilung zwischen den Partnern zu ge- Beziehung: Aktionale und
langen Kausaltheorien und phanomenologische
gen. Gesetze Hypothesen und Theorien

3 Forschungsmethodik — Epistomologisches
Fundament

Kritischer Rationalismus

Konstruktivismus Interpretativismus

Die Baubetriebswissenschaften interpretieren
und konstruieren die technisch-soziale Umwelt

Kausale Erklarungs- und
Beschreibungsmodelle

Aktionale Phanomenologische
Gestaltungsmodelle Erklarungsmodelle

in der Bauindustrie. Popper [21] entwickelte den

“Trialismus” als ein erkenntnistheoretisches
Fundament um die verschieden Wissenschafts- GUteprifung: GUteprifung:
paradigmen zu erkliren. Dieser basiert auf dem Falsifikation- Validierung und

philosophischen Objektivismus und Fallibilis-

Reliabilitierung

mus der Philosophie des kritischen Positivismus

Universelle Gultigkeit

Raumzeitliche Giltigkeit

[22] und der hermeneutischen Philosophie nach
Dilthey [23], Plessner [24], Heidegger [25] und
Taylor [26].

Schwandt [27] fasst die drei erkenntnistheoretischen Positio-
nen fiir qualitative Untersuchungen - Interpretativismus,
Hermeneutik und sozialer Konstruktivismus —in Denzin [28]
zusammen.

Poppers interaktionaler Trialismus der Welten besteht aus

(Bild 2):
Welt 1:  physikalische Objekte
Welt2: subjektive und psychologische Wahrnehmung
von menschlichen Individuen
Welt 3:  physikalische und nicht-physikalische

Produkte des menschlichen Geistes

Diese drei Welten sind miteinander verkntipft.

Das erkenntnistheoretische, wissenschaftstheoretische
Fundament kann, basierend auf Poppers Trialismus, wie
folgt strukturiert werden:

Welt 1 mit ihren physischen Objekten ist Teil der nomotheti-
schen Wissenschaften [23] und die naturwissenschaftliche
Ursache-Wirkungs-Beziehung kann mit dem Paradigma des
kritischen Positivismus [22] erkundet werden. Die erkennt-
nistheoretische Position des kritischen Positivismus lautet

[29]:

- Wissensstand: Onthologische Hypothese
Realitidtsverstdndnis:  Deterministische Hypothese
Wissensgenerierung: Entdeckung

Das Giiltigkeitskriterium ist der Grad der Widerlegbarkeit

(Falsifikation).

Welt 2 der subjektiven Erlebnisse ist nicht Teil des wissen-
schaftlichen Fokus der meisten baubetriebswissenschaftli-
chen Forschungen und wird hier nicht weiter berticksich-
tigt.

Bild 2. Trialismus in der Wissenschaftstheorie — Erkenntnistheoretisches Fundament
Fig. 2. Trialism in the philosophy of science — Epistemological foundation

Welt 3 mit ihren physischen und nicht-physischen Produk-
ten des menschlichen Geistes ist Teil der hermeneutischen
Wissenschaftstheorie [23], [25], welche sich auf das Verste-
hen und Interpretieren der bestehenden sowie auf das Kon-
struieren einer neuen sozialen Realitdt konzentriert. In der
hermeneutischen Wissenschaftstheorie ist die Ziel-Mittel-
Beziehung das maligebliche Paradigma, welches wiederum
zu den folgenden Paradigmen der Forschungsmethodik
fihrt [29]:

Interpretativismus

Konstruktivismus
Die erkenntnistheoretische Position der hermeneutischen
Wissenschaftstheorie lautet [29]:

- Wissensstand: Phenomenologische Hypothese
Realitidtsverstindnis:  Intentionalistische Hypothese
Wissensgenerierung:

a) Interpretation der vom Mensch geschaffenen
Realitit — phenomenologische Erklidrungsmodelle
basierend auf einer Ziel-Mittel-Beziehung

b) Konstruktion einer neuen vom Mensch geschaffenen
Realitédt — aktionale entwickelte Modelle basierend
auf einer Ziel-Mittel-Beziehung.

Im Falle des RA-Modelles konstruiert der Wissenschaftler ei-
ne viable, neue vom Mensch geschaffenen Realitit. Geméafl
dem Kkonstruktivistischen Forschungsparadigma von Piaget
[30] und von Glasersfeld [31] miissen solche Modelle viabel,
valide und reliabel sein. Diese Triangulation gemal Yin [32]
wird folgendermalien erreicht:
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Bild 3. Risikoallokationsmodell (RA-Modell)
Fig. 3. Risk allocation model (RA model)

- Viabilitat durch Konstruktion eines solchen Modelles ge-
mal der Ziel-Mittel Beziehung,

- Validitidt indem die Modellkonstruktion in einen theoreti-
schen Bezugsrahmen (kybernetische Systemtheorie,
Theorien der Finanzmathematik und Risikotheorien) ein-
gebettet wird,

- Reliabilitdt indem das Modell hinsichtlich seiner inten-
dierten Ziel-Mittel-Beziehung und alternativer abwei-
chender Ziele bzw. Interpretationen getestet wird (Relia-
bilitéitstest).

4 PPP-Risikoallokationsmodell (RA-Modell)

Das konstruktivistische, generisch-logische RA-Modell ist in

drei Teile und sieben Module (Bild 3) strukturiert.

Teil 1 - Risikominimierung, setzt sich aus folgenden Modu-

len zusammen:

- In Modul 1 (Risikoidentifikation) werden die Risiken iden-
tifiziert, system-theoretisch strukturiert sowie bewertet.
Dadurch wird eine generisch-hierarchischen Struktur
iiber Risikofelder und deren Risikogruppen mit den jewei-

ligen Risikotypen und den Einzelrisiken bereitgestellt.
Weiterhin werden die Risiken beziiglich ihrer Eintritts-
wahrscheinlichkeit und ihrer Tragweite analysiert, be-
wertet und gemdiB ihrer Bedeutung klassifiziert [5].

- In Modul 2 (Risikoverteilung) werden die in Modul 1 iden-
tifizierten Risiken hinsichtlich ihrer Optimierbarkeit und
hinsichtlich ihrer Beeinflussbarkeit und Auswirkungs-
minimierung in Szenarien strukturiert, um die kostenmi-
nimale Risikoallokation zu finden (6konomisches Mini-
malprinzip).

Teil 2 — Zeitliche Risikobelastung, setzt sich aus folgenden

Modulen zusammen:

- In Modul 3 (zeitabhéngige Klassifikation der Risiken) wird
die Zeitabhédngigkeit und die entsprechende Risikoent-
wicklung von den in Modul 1 identifizierten Risiken in
PPP-Projekten analysiert. Aulerdem werden die Risiken
gemil ihrem zeitbezogenen Auftreten in einmalige, ape-
riodische und periodische Risiken eingeteilt.

- In Modul 4 (Risikoaggregation) werden die probabilisti-
schen Risikokosten mittels Monte-Carlo-Simulation ag-
gregiert.

Teil 3 - Risikotragfiahigkeit, setzt sich aus folgenden Modu-

len zusammen:

- In Modul 5 (Vermégen/Gewinn-Risiko-Modell) werden
die Belastungsszenarien gemall Gefahrenpotential in Nor-
mal-, Stress- und Crashrisikobelastungen unterteilt.

+ In Modul 6 (Risikodeckungsdimensionen) wird die Risiko-
deckung eines PPP-Projektes bzw. der PPP-Projektgesell-
schaft geméll dem Grundkonzept nach Girmscheid [3] ge-
bildet, indem der Cashflow und das Eigenkapital der Pro-
jektgesellschaft analysiert werden.

- In Modul 7 (Risikotragfiahigkeitspriifung) wird die Risiko-
tragfdhigkeit getestet. Das RA-Modell erméglicht es dem
Entscheidungstriager, die notwendige Risikodeckung zu
jedem Zeitpunkt des PPP-Projektes fiir die Risikobelastung
nach Normal-, Stress- oder Crash-Level zu ermitteln. Mit
dem RA-Modell kann der Entscheidungstrdger bewerten,
ob geniigend Risikodeckung fiir die ermittelte Risikover-
teilung nach dem 6konomischen Minimalprinzip vorhan-
den ist. Wenn die Risikodeckung nicht sicher gestellt ist,
muss die Allokation von kritischen Risiken tiberpriift wer-
den. Dies bedeutet, dass eine Beschaffung unter Umstéin-
den abgebrochen werden muss, wenn keine Risikoalloka-
tion gefunden werden kann, die PPP nach einer Kosteneffi-
zienzanalyse priorisiert.

In dieser Verdffentlichung wird der erste Teil (Risikokosten-

minimierung) mit den Modulen 1 und 2 vorgestellt. Die Tei-

le 2 und 3 des RA-Modells werden in Folgebeitriagen im Bau-
ingenieur veroffentlicht.

5 Modul 1: PPP Risikoidentifikation und -bewertung

Die Risikoidentifikation fiir ein bestimmtes PPP-Projekt bzw.
ein bestimmtes Aufgabengebiet erfolgt im Regelfall auf Basis
einer generisch-logischen Strukturierung, in der die Risiken
nach Kategorien geordnet und strukturiert werden.

Die Gliederung der Risikokategorisierung erfolgt aus sys-
temtheoretischen Uberlegungen nach generisch-hierar-
chischen Strukturen, die die 6ffentliche Aufgabe determinie-
ren (Bild 4). Die von Girmscheid and Busch [5] entwickelte
hierarchisch horizontale Gliederung der Risiken nach Ag-
gregationsstufen in Risikofelder und deren Risikogruppen
mit ihren Risikoarten und Einzelrisiken, wird vertikal ge-
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Bild 4. Systemorientierte hierarchische Gliederung der Risikoursachen
Fig. 4. System oriented hierarchical structure of risk causes

gliedert in die Risikoursachenebenen der Risikofelder Poli-
tik, Vertrag, Entwurf, Bau und Betrieb.

Diese Risikokategorisierung muss projekt- bzw. aufgaben-
spezifisch erstellt werden und die spezifischen Risikocluster
beinhalten, damit eine systematische und strukturierte Risi-
koanalyse moglich ist.

Dabei erfolgte die Kategorisierung gemall der zweidimen-
sionalen Risikomatrix, die sich horizontal in Risikofelder, Ri-
sikogruppen und Risikoarten sowie vertikal in die hierar-
chischen Stufen Politik, Vertrag, Entwurf, Bau und Betrieb
gliedert (Tabelle 1).

Mittels dieser Risikokategorisierungsmatrix kann eine situa-
tionsspezifische Risikoermittlung fiir PPP systematisch erfol-
gen.

Die mittels Checklisten strukturierten Risiken (Tabelle 1)
werden im Anschluss analysiert und bewertet. Die Risiko-
bewertung stellt die Erwartung von Eintrittswahrscheinlich-
keit (P) und Tragweite (T) der identifizierten Risiken dar [5].

BE,i = PE,i * TE,i (1

Eintretenswahrscheinlichken By, , [%%]

P e, R T ol
100 150 200 250 300 350 400 450 500
Tragweite T, [TE]

Bild 5. Portfoliomethode [5]
Fig. 5. Portfolio method [5]

Tabelle 1. Risikokategorisierung von PPP-Risiken, aufgeteilt in Risikofelder,
Risikogruppen und Risikoarten (in Anlehnung an [2])

Table 1. Risk categorization of PPP risks subdivided into risk fields, risk groups and
risk types (on the basis of [2])

Eimretenswahrschembichkein Py, , [%]

L
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Bild 6. ABC Analyse [5]
Fig. 6. ABC analysis [5]

mit

R;;  Erwartete Risikokosten des Risikos i

Py, Erwartete Eintrittiswahrscheinlichkeit des Risikos i
T,,  Erwartete Tragweite (Schadenshéhe) des Risikos i

Bei der Klassifizierung von Risiken werden verschiedene
Methoden zur Veranschaulichung derer Behandlungsdiirf-
tigkeit eingeseltzt; sehr geeignet und weit verbreitet sind die
Portfolio-Methode (Bild 5) und die ABC-Analyse (Bild 6) [5].

Im Allgemeinen kénnen die in Tabelle 1 identifizierten Risi-
ken auf unterschiedliche Weise strukturiert werden, nam-
lich nach ihrer Zeitabhéngigkeit und Ihrer Optimierbarkeit

Risikoverteilungsszenarien 8, v & e N-Szenarien

PPP-Projektrisiken r = {r|r =1, mit1<i<m}

v !

abhédngig von dem beabsichtigten Zweck der Strukturie-
rung. Eine Strukturierung der Risiken gemdil ihrer Opti-
mierbarkeit dient der Identifikation der optimalen Risiko-
verteilung wohingegen eine Strukturierung gemil Zeit-
abhingigkeit dazu dient die Risikobelastung wihrend der
Konzessionsperiode zu beurteilen.

6 Modul 2: Risikolastverteilung -
Evaluation der Risiken beziiglich Beeinflussbarkeit
und Auswirkungsminimierung

Das Ziel der Risikoallokation ist es, geméal
dem 6konomischen Minimalprinzip, die Risi-
kokosten fiir das PPP-Projekt zu minimieren.

Diese Kostenminimierung wird inshesondere
dadurch erreicht, dass entweder die Eintritts-
wahrscheinlichkeit (P, ,,) oder die Tragweite
(T, ,p) oder beides minimiert werden, indem

Ermittlung der Beeinflussbarkeit von
P und T durch den Offentlichen
off . (1.‘)’)

[

Ermittlung der Beeinflussbarkeit von
F und T durch den Privaten

(P T™)

die Risiken auf die Projektparitner gemal de-
ren Kompetenzen und Beeinflussungsmog-
lichkeit verteilt werden.

In diesem Modell werden die Risiken detail-

Ermittlung eventuell anfallender
Risikokosten zur Erreichung
von P und T

Ermittlung eventuell anfallender
Risikokosten zur Erreichung
von P*" und T

liert untersucht, um herauszufinden ob einer
der beiden Partner in der Lage ist die Ursache
des Risikos zu beeinflussen und somit die Ein-

' Y

trittswahrscheinlichkeit (P, ,,,) zu optimieren,

Berechnen der Risikokosten
des Offentlichen

(P *T*), + Massnahmenkosten M,

4t
RJ

Berechnen der Risikokosten
des Privaten
R’ = (P°" * T ). + Massnahmenkosten M,

oder — falls die Eintrittswahrscheinlichkeit
nicht beeinflussbar ist — wenigstens die M6g-
lichkeit besteht die Auswirkungen und somit

&

M{'n{[(ﬂ M) +(R+M)"| vwie N—S:enun'en}

Risikoverteilungé die zu minimalen
Projektrisikokosten beider Partner flhrt
Min (RP";R?™)

Bild 7. Fliessdiagramm zur Minimierung der Risikokosten Ri
Fig. 7. Flow chart for the minimization of risk costs Ri

auch die Tragweite (T;,,) zu minimieren
(Bild 7). Falls keiner der Partner in der Lage
ist weder die Eintrittswahrscheinlichkeit
noch die Tragweite des Risikos zu beeinflus-
sen, besteht die Moglichkeit, das Risiko bei-
den Partnern zuzuteilen. Die Kosten fiir Ma[-
nahmen M zur Reduzierung der Eintritts-
wahrscheinlichkeit und/oder der Tragweite
und somit der Risikokosten R; miissen in der
Gesamtbetrachtung der Risikobewdltigungs-
kosten berticksichtigt werden (Tabelle 2).

Mit Hilfe eines Simulationsalgorithmus wer-
den die verschiedenen Szenarien 6 (Tabelle 2)
der Risikoallokation und der entsprechend
gewihlten MalBnahmen zur Reduktion der
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Tabelle 2. Auszug einer Risikoallokationsmatrix — Szenario 6 der Risikokostenminimierung beziiglich

Beeinflussbarkeit und Auswirkungsminimierung
Table 2. Extract from the risk allocation matrix — Scenario 6 of risk cost minimization according to

influence and impact minimization
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Eintrittswahrscheinlichkeit oder der Tragweite tiberpriift

hinsichtlich der minimalen Projektrisikokosten und an-

schliefend hinsichtlich der Risikotragfihigkeit des offent-
lichen und privaten Partners.

Die folgenden Fragen sollten gestellt werden, um zu beurtei-

len wer in der Lage ist die Risiken zu geringeren Kosten zu

iibernehmen:

- Werist in der Lage die Ursache des Risikos und somit die
Eintrittswahrscheinlichkeit zu beeinflussen?

- Weristin der Lage die Auswirkungen und somit die Trag-
weite des Risikos zu minimieren?

- Welche Mallnahmen, zu welchen Kosten, miissen durch-
gefiihrt werden um die Eintrittswahrscheinlichkeit und/
oder Tragweite zu minimieren?

Nicht-verteilbare Risiken (z. B. gesetzlich vorgeschrieben)
werden einem der beiden Partner nach den gesetzlichen
Vorgaben zugewiesen. Risiken ohne klare Allokationskrite-
rien konnen beiden Parteien zugewiesen werden; diese bil-
den dann u.a. die verschiedenen Szenarien 6.
Aus Tabelle 2 ist zu erkennen, dass es trotz Beurteilung der
Eintrittswahrscheinlichkeit bzw. Tragweite besonders bei
Risiken, die von beiden Parteien beeinflusst werden konnen,
verschiedene subjektive Verteilungsmoglichkeiten beste-
hen. Dies fiihrt zu verschiedenen Risikoallokationsszena-
rien J.
Risiken, die nicht eindeutig einem der beiden Projektpartner
zugeordnet werden kénnen - z. B. weder aufgrund von ge-
setzlichen Vorgaben noch aufgrund der Beeinflussbarkeit
von Eintrittswahrscheinlichkeit oder Tragweite — sollten
demjenigen Partner zugewiesen werden, der durch die Risi-
koiibernahme nicht extreme spekulative Kosten beriick-
sichtigen muss.
Risiken mit eindeutiger Beeinflussbarkeit in Bezug auf Ein-
trittswahrscheinlichkeit bzw. Tragweite fithren im Regelfall
zu minimalen Risikokosten.
Die Qualitit der Verteilung muss aus den Projekirandbedin-
gungen und den spezifischen Gegebenheiten von Experten
moglichst auf der Basis einer modifizierten Delphi-Methode
[33] herausgearbeitet werden.
Die verschiedenen Risikoallokationsszenarien 6 gemal den
oben dargestellten Anforderungen kénnen aus Tabelle 2 ab-
geleitet werden. Die Risikomaflnahmenkosten M, zur Redu-
zierung des Risikos miissen ebenso beriicksichtigt werden,
wie die Risikokosten selbst, um die Risikobewiltigungskos-
ten fiir jedes Szenario 6 zu bestimmen.

Aus den verschiedenen Allokationsszenarien § konnen die

minimalen Risikokosten simuliert werden mittels dem 6ko-

nomischen Minimalprinzip.

Fiir jedes Szenario 6 werden die Risikokosten des offent-

lichen und privaten Partners folgendermalien bestimmt:

- Die Risiken werden hinsichtlich ihrer Optimierbarkeit un-
terteilt, um somit die optimale Risikoallokation zu bestim-
men.

R >R, mite={ele=ive=jve=kve=I}

- Im Szenario ergeben sich folgende Risikokosten fiir den
privaten Partner:

S )X o)

Pri i

Ra - Pri s Pri Pri s Pri (2)
Z(Etupl T/‘(up() Z(P T )+2Mljk/

ijkd 5

Die Residualrisikokosten fiir die offentliche Hand
betragen:

(R ) 2B T)

R =1 (3)
o off ] off
+Z( k/;/pl *T;(z:pl)-l-z(P " *T/ )+ Z MI Jakd
ij.kd 5
Mit
i Risiken deren Eintrittswahrscheinlichkeit

optimiert aber deren Tragweite nicht optimiert
werden kann

j Risiken deren Eintrittswahrscheinlichkeit nicht
optimiert aber deren Tragweite optimiert werden
kann

k Risiken deren Eintrittswahrscheinlichkeit und
deren Tragweite optimiert werden kann

l Risiken deren Eintrittswahrscheinlichkeit und

deren Tragweite nicht optimiert werden konnen
(Unbeeinflussbharkeit von Risiken)

aff  Offentlicher Partner
Pri Privater Partner
R;  Summe der Risikokosten (des privaten und/oder
offentlichen Partners in Szenario )

P, Optimierte Eintrittswahrscheinlichkeit des Risikos
T, ,,, Optimierte Tragweite (Auswirkungen) des Risikos
P, Nicht-optimierbare Eintrittswahrscheinlichkeit

T;  Nicht-optimierbare Tragweite

P, Unbeeinflussbare Eintrittswahrscheinlichkeit

T,  Unbeeinflusshare Tragweite

M0

RisikomalBinahmenkosten, um die Eintrittswahr-
scheinlichkeit und/oder Tragweite eines Risikos
zu reduzieren

o Risikoallokationsszenario

- Die Gesamtrisikokosten des PPP-Projektes fiir das Risiko-

allokationsszenario ist die Summe der Gesamtrisikokos-
ten beider Partner, wie folgt:

RIP =RI"+RY mitSeN; 1<5<n “)
Mit
RJ{PP Gesamtrisikokosten des PPP-Projektes fiir

Szenario 6
Rt Risikokosten des privaten Partners fiir Szenario &
R&0 Risikokosten des offentlichen Partners fiir
Szenario &

- Das kostenminimale Risikoallokationsszenario von

1<6< n Risikoallokationsszenarien lautet:

RFPP _mln{RPPP‘RPPP (RPH +Ro/f )} %)

min <&<n



7 Fazit

In diesem Beitrag wurde das Teilmodell “Risikominimie-
rung” des RA-Gesamtmodells fiir PPP-Projekte vorgestellt.
Mit diesem Teilmodell der Risikokostenminimierung eines
PPP-Projektes steht der Praxis ein Entscheidungstool zur
Verfiigung zur systematischen, rationalen Verteilung von Ri-
siken unter den Partnern. Damit kann intuitivem und habita-
tiven Vorgehen Grenzen gesetzt werden. Durch die Bildung
von Risikoverteilungsszenarien, besonders fiir Risiken ohne
klare Zuordnung zur Eintritts- bzw. Auswirkungsminimie-
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Risikoallokationsmodell (RA-Modell): Zeitliche
Risikobelastung — Der kritische Erfolgsfaktor fiir
Public Private Partnerships Teil 2

G. Girmscheid

Zusammenfassung Die Risikoverteilung bildet ein Schliissel-

element fir den langfristigen Erfolg einer Public Private Partnership

(PPP). Aus einer Studie der ETH Zirich geht hervor, dass die Praxis

Uber keine systematischen Konzepte verfiigt, um die Risiken

zwischen den Partnern aufzuteilen. Diese Aufteilung erfolgt weit-

gehend intuitiv, habitativ und opportunistisch. Das hier vorgestellte

Risikoallokationsmodell (RA-Modell) versucht diese Liicke rational

zu schlieBen, indem es

o die Aufteilung der Risiken so vornimmt, dass sie zur Risiko-
kostenminimierung des Projektes fiihrt,

e die zeitliche Risikoentwicklung mit der dazugehorigen
Risikobelastung analysiert und

e die Risikotragféhigkeit des privaten Partners bzw. der
Projektgesellschaft fuir die optimierte zeitlich verdnderliche
Risikobelastung untersucht.

Diese Publikation analysiert systematisch die zeitliche Risiko-

verteilung in einem PPP-Projekt und baut auf dem vorherigen

Teil 1, Risikominimierung” [1] auf. Diese Publikation wird erganzt

durch den nachfolgenden Teil 3 ,Risikotragfahigkeit".

Damit erhdlt die Praxis ein Bewertungstool, mit dem die zeitliche

Risikobelastung eines PPP-Projektes analysiert werden kann.

Risk Allocation Model (RA Model): Temporal Risk
Load - The critical success factor for public private
partnerships, Part 2

Abstract Risk allocation is a key element driving the long term

success of a public private partnership (PPP). A study conducted by

ETH Zurich reveals that there are no systematic concepts available

for practical application that divide the risks among the partners.

The risks are largely allocated intuitively, habitatively and opportu-

nistically. The risk allocation model (RA model) presented here tries

to close this gap rationally by

e allocating the risks in such a manner as to minimize the risk costs
of the project,

e to analyze the development of risks over time, together with the
associated risk loads, and

Prof. Dr.-Ing. Gerhard Girmscheid
M.ASCE, John O. Bickel Award 2004 und 2005
Professor flr Bauprozess- und
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¢ to examine the risk-bearing ability of the private partner or
special purpose company for the optimized risk load as it
changes over time.

This publication systematically analyzes the allocation over time of

the risks associated with a PPP project and builds on the preceding

Part 1 "Risk Minimization" [1]. The publication is completed by

the subsequent Part 3 "Risk-Bearing Ability".

The model provides an evaluation tool for practical application that

enables the analysis of the temporal risk load of a PPP project.

1 Einleitung

Die Publikation ,Risikobelastung® ist der zweite Teil des
Risikoallokationsmodells (RA-Modell), das vom Verfasser
an der ETH Ziirich fiir Industriepartner entwickelt wur-
de. Dieser zweite Teil des RA-Modells baut auf der ersten
Veroffentlichung ,Risikominimierung“ im Bauingenieur [1]
auf. In einer weiteren Verdffentlichung im Bauingenieur
wird das RA-Modell durch den Teil ,Risikotragfihigkeit“
vollstandig vorgestellt.

2 PPP Risikoallokationsmodell (RA-Modell)

Das konstruktivistische, generisch-logische RA-Modell ist
in drei Teile und sieben Module (Bild 1) strukturiert.

Teil 1 - Risikominimierung, setzt sich aus folgenden

Modulen zusammen:

e In Modul 1 (Risikoidentifikation) werden die Risiken
identifiziert, system-theoretisch strukturiert sowie be-
wertet. Dadurch wird eine generisch-hierarchische
Struktur tiiber Risikofelder und deren Risikogruppen
mit den jeweiligen Risikotypen und den Einzelrisiken
bereitgestellt. Weiterhin werden die Risiken beziiglich
ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit und ihrer Tragweite
analysiert, bewertet und geméal ihrer Bedeutung klassi-
fiziert [2].

e In Modul 2 (Risikoverteilung) werden die in Modul 1
identifizierten Risiken hinsichtlich ihrer Optimierbar-
keit und hinsichtlich ihrer Beeinflussbarkeit und Aus-
wirkungsminimierung in Szenarien strukturiert, um
die kostenminimale Risikoallokation zu finden (6kono-
misches Minimalprinzip).

Teil 2 — Zeitliche Risikobelastung, setzt sich aus folgen-

den Modulen zusammen:

e In Modul 3 (zeitabhédngige Klassifikation der Risiken)
wird die Zeitabhédngigkeit und die entsprechende Ri-
sikoentwicklung von den in Modul 1 identifizierten
Risiken in PPP-Projekten analysiert. Aulerdem werden
die Risiken gemil ihrem zeithezogenen Auftreten in ein-
malige, aperiodische und periodische Risiken eingeteilt.
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Bild 1. Risikoallokationsmodell (RA-Modell)
Fig. 1. Risk allocation model (RA model)

® In Modul 4 (Risikoaggregation) werden die probabi-
listischen Risikokosten mittels Monte-Carlo-Simulation
aggregiert.

Teil 3 - Risikotragfihigkeit, setzt sich aus folgenden

Modulen zusammen:

e In Modul 5 (Vermogen/Gewinn-Risiko-Modell) werden
die Belastungsszenarien gemall Gefahrenpotential in
Normal-, Stress- und Crashrisikobelastungen unterteilt.

e In Modul 6 (Risikodeckungsdimensionen) wird die Risi-
kodeckung eines PPP-Projektes bzw. der PPP-Projekige-
sellschaft gemdli dem Grundkonzept nach Girmscheid
|3] gebildet, indem der Cashflow und das Eigenkapital
der Projektgesellschaft analysiert werden.

e In Modul 7 (Risikotragfahigkeitspriifung) wird die Risiko-
tragfahigkeit getestet. Das RA-Modell ermdglicht es dem
Entscheidungstriager, die notwendige Risikodeckung zu
jedem Zeitpunkt des PPP-Projektes fiir die Risikobelas-
tung nach Normal-, Stress- oder Crash-Level zu ermit-
teln. Mit dem RA-Modell kann der Entscheidungstriger
bewerten, ob geniigend Risikodeckung fiir die nach dem
0konomischen Minimalprinzip ermittelte Risikovertei-
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Bild 2. Risikoverteilung iiber die Konzessionsperiode
Fig. 2. Risk distribution over the concession period

lung vorhanden ist. Wenn die Risikodeckung nicht sicher
gestellt ist, muss die Allokation von Kkritischen Risiken
uberpriift werden. Dies bedeutet, dass eine Beschaffung
unter Umstidnden abgebrochen werden muss, wenn kei-
ne Risikoallokation gefunden werden kann, die PPP nach
einer Kosteneffizienzanalyse priorisiert.

In diesem Beitrag werden die Module 3 und 4 vorgestellt.
Dieser Beitrag baut auf der ersten Verdffentlichung im
Bauingenieur ,Risikominimierung“ mit den Modulen 1 und
2 [1] auf. In einem Folgebeitrag werden die Module 5, 6 und
7 des RA-Modells vorgestellt.

3 Modul 3: Zeitabhdngige Risikoentwicklung in PPP-
Projekten

Im Gegensatz zu temporédren Bauprojekten erstrecken sich
PPP-Risiken tiber die Planungs-, Bau- und Betriebsphase
mit einem Zielhorizont von 20 bis 30 Jahren. Die zeitliche
Risikobeanspruchung ist nicht konstant sondern verdndert
sich tiber die Verlaufszeit des Projektes dynamisch (Bild 2).
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Fig. 3. Additional costs of commissioning a new private partner at point in time
t; following bankruptcy or dismissal, with fixed annuities

Dementsprechend wird im Folgenden eine Unterteilung
der allgemeinen Risikotypen nach zeitlichen Aspekten
durchgefiihrt. Dies steht in Abgrenzung zur in Girmscheid
[1] durchgefiihrten Unterteilung nach Aspekten der Opti-
mierbarkeit.

Ri— R, mith={hlh=jvh=kvh=r}

Zu Beginn der Konzessionsperiode ¢ = 0 sind noch alle Ri-

siken vorhanden — somit liegt die hochste Risikobelastung

vor. Mit zunehmender Konzessionszeit treten die Risiken

ein (R, =1, * P, (W =1)) oder die Risiken treten nicht ein

@R, =T, * P, (W =0)=0) oder die Tragweite nimmt tiber

die Restkonzessionszeit ab. Somit verringern sich die ver-

bleibenden Risiken iiber die Restlaufzeit.

Dies wird vor allem bei einem der Crash-Risiken, dem

Konkurs der Projektgesellschaft, wie folgt, deutlich:

Zum Zeitpunkt ¢ = 0 treten die hochsten aggregierten Ri-

sikokosten auf (welche tiber den Verlauf der Konzession

reduziert werden), durch

e die Neubestellung eines privaten Partners mit Risikokos-
ten fiir die Ubergangsphase,

e die Neuausschreibung fiir die Betriebsphase mit Uber-
nahme der Garantierisiken,

e das PPP-Entgelt-Risiko durch Ersatzpartner (moglicher-
weise wird dieses jidhrlich wesentlich hoher sein (akku-
muliert auf die Gesamtkonzessionszeit)), und

e technische Risiken und Risiken durch Nutzer und Dritte.

Mit fortschreitender Konzessionszeit reduzieren sich die

Risiken bis zum Konzessionsende. Die Risikokosten wer-

den fiir die Bestellung eines Ersatzpartners bei dessen

Konkurs, bezogen auf das Projekt, anteilsmdfBig immer

geringer, da am Ende der Konzessionszeit sowieso eine

Neubestellung erforderlich ist.

Bild 3 stellt den Verlust/die Tragweite bei frithzeitigem

Ausscheiden des privaten Partners zum Zeitpunkt ti’ = té’

bei progressiver jahrlicher Abschreibung und konstanten

Annuitédten dar.

Der Index I bedeutet ,,1. Konzessionsphase“ und der Index

II bedeutet ,,2. Konzessionsphase“. Im obigen Teil beginnt

die 2. Konzessionsphase nicht zum Zeitpunkt tE’nd , sondern

schon zum Zeitpunkt tL-I . Dadurch kann der Restwert der 1.

Konzessionsphase nicht voll amortisiert werden.

Aufgrund dieses Beispiels ldsst sich verdeutlichen, dass

zeitabhdngige Risiken eines PPP-Projektes, bedingt durch

die lange Laufzeit einer dynamischen Verdnderung unter-
liegen, im Bezug auf den Variablenzeitpunkt ;.

Fiir diese Betrachtung werden die Risiken nach ihrer zeit-

lichen Periodizitiat wie folgt unabhéingig von ihrer Risikoart

eingeteilt:

e Einmalige Risiken: z.B. Konzessionsabbruch

e Aperiodische Risiken: Risiken, die nur in gewissen gro-
Beren Zeitabstinden auftreten (z.B. Instandsetzung/
Erneuerung von Anlagen (Heizung, Fassade, etc.))

e Periodische Risiken: Risiken, die zeitlich kontinuierlich
auftreten konnen, wie z.B. ausufernde Unterhalts-, In-
standhaltungs- und Wartungskosten oder ineffektive
Arbeitsprozesse

3.1 Einmalige Kostenrisiken

Ein einmaliges Risiko mit oft starken Auswirkungen ist z. B.
das bereits erorterte Konzessionsabbruchrisiko.

Der Verlust bzw. die Tragweite bei diesem Risiko ergibt
sich aus der Integration der restlichen Annuitidten ab dem
Zeitpunkt tl-l des Ausscheidens (Insolvenz) des Privaten bis
zum Ende der Konzessionslaufzeit tel,ld . Diese Betrachtung
und Vorgehensweise ist identisch bei allen Kosten fiir die
eine Abschreibung iiber die gesamte Konzessionszeit vor-
gesehen ist und durch Abbruch der Konzession oder ande-
re Bedingungen nicht amortisiert werden konnen.

Die Tragweite der Risiken ergibt sich wie folgt (iiber Kal-
kulation):

Einm Zins Rest
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Bild 4. Aperiodische technische Kosten- und Zeitrisiken bei der Instandsetzung
und Erneuerung von Anlagen und Bauteilen

Fig. 4. Non-periodic technical cost and time risks associated with the repair and
renewal of systems and components

EZmS(¢)  Jdhrliche Zinsen

kﬁa"m (t) Jdhrliche Riickzahlungen

til Abbruch der Konzession

telnd Ende der Konzessionsperiode

Die Risikokosten werden mit der Eintrittswahrscheinlich-
keit und Tragweite ermittelt:

HEmm T]l:?tinm * p](p[/]) &)

Im Regelfall gibt es nicht nur einen deterministischen
Erwartungswert der Tragweite T} B sondern meist liegt
auch die Tragweite in einem Intervall mit einer Normal-,
Beta-, Rechtecks- oder Dreiecksdichtefunktion. Somit gilt
fiir die Tragweite:

me

Ty ()
Einm|pEinm Einm Emm Einm

{Tj,t,- T]’,tl- € R mit T] £;,min = T T L max}

Dabei hat die Eintrittswahrscheinlichkeit P;(/7)) folgende
Bedeutung:

P;(7}) soll zum Beispiel 60 % = 0.6 betragen. Dies bedeutet,
dass in einem Zufallsraum mit 1000 Ereignissen 600 Mal
das Ereignis /7 = 1 auftreten wird und damit das Risiko in
voller Tragweite. In 400 Féllen wiirde jedoch das Ereignis
auftreten und damit das Risiko nicht wirksam werden.

Die Risikokosten fiir einmalige Risiken kann man also
schlussendlich auch folgendermalien ausdriicken:

REmm {R]Etllnm REmm Emm(p] tl) P, (W ) - (4)
0 fir P(W;=0)=1-a
I i B0V =1)=a

Diese Formulierung ist auch Grundlage bei einer Monte-
Carlo-Simulation. Bei der Praktikermethode, die nur von
deterministischen Mittelwerten bzw. Erwartungswerten
ausgeht, gilt:

BEmm TEmm * P,

Il
Mit
ft’i”m Risikokosten von einmaligen Risiken j zum
Zeitpunkt ¢;, z.B. Konkurs der PPP-Projekige-
sellschaft
R gy Erwartungswert der Risikokosten
fé’"" Tragweite von einmaligen Risiken j zum Zeit-

punkt #;

Erwartungswert der Tragweite
Eintrittswahrscheinlichkeit von einmaligen
Risiken j mit P,(/)) € [0;1] und ;= (0 v 1)
5%-Fraktil des Tragweitenintervalls mit

Y},E’ti
Py

JNTT

Einm
Tj,[i,min,5%

Dichteverteilung

T]Eé”gl Erwartungswerte der Tragweite mit Dichte-
verteilung

Y}f?zi’,l{gax,%% 95%-Fraktil des Tragweitenintervalls mit
Dichteverteilung

q Zins

3.2 Aperiodische Kostenrisiken

Die zeitliche Verdanderung betrifft auch die aperiodischen
Risiken (Bild 4). Wenn bereits zum Zeitpunkt ¢; die Hei-
zung erneuert wurde, besteht zum Zeitpunkt ¢; nicht mehr
das Kosten- oder das Zeitpunktrisiko des Versagens. Es
entsteht nur weiterhin das Unterhaltskostenrisiko.

So besteht zum Zeitpunkt ¢, sowohl das Kostenrisiko als
auch das Zeitrisiko (fiir alle Erneuerungs- und Instandset-
zungsmafBnahmen) z. B. fiir die Heizungs- und Fassadener-
neuerung.

Das Kosten- und Zeitabweichungsrisiko fiir die Erneu-
erung von Anlagen und Teilsystemen, wie die Fassaden
eines Gebdudes, kann wie folgt formuliert werden:

Aperw Ern Ern Ern
Ry Rii sys = (0K, sys| ARGt sys = ()
Ern Em Kost Kost
( k,t;,Sys ~ k ,4;,Sy's, E) ( )

* Z Zei
KEm . 44 (Atk\Atw(zk —tk,b) P,,j”(W,,;”)
kzl,Sys( )
mit KE o Ce[KE™ s KET ]
k,l[,Sys F,t;,min 5% > P t; ;max 95%

i gt += L=
mit ;- € [t/s,t,»,s»%, Uk t;,95% ]

}

Mit
,f;;’fsys Risikokosten von aperiodischen Risiken £
zum Zeitpunkt ¢; (z.B. Erneuerung von Anla-
gen oder Bauteilen)

K,EZ_’fSys Realkosten von aperiodischen Risiken % zum
Zeitpunkt ¢; in einem Intervall mit Dichte-
funktion

K,f 7:”:1, Sys Erwartungswert der Realkosten von aperio-
dischen Risiken £ zum Zeitpunkt ¢;

K,f;;_’fmin 59  D5%-Fraktil der Realkosten von aperiodischen
Risiken £ zum Zeitpunkt ;

K,f’t:"max 059 95%-Fraktil der Realkosten von aperio-
dischen Risiken £ zum Zeitpunkt ¢;

KW( K(,'St) Eintrittswahrscheinlichkeit der Kostenab-
weichung von dem Erwartungswert der Re-
alkosten mit P(/) € [0;1] und ;= (0 v 1)

Ay, Zeitliche Verschiebung der Erneuerung vom
Erwartungszeitpunkt

4 Ereignis vor (-) oder nach (+) Erwartungs-
zeitpunkt

lhp Erwarteter Zeitpunkt der Erneuerung

t;;’;iﬁ% 5%-Fraktil der Abweichung vom erwarteten
Zeitpunkt

t;;ji,%% 95%-Fraktil der Abweichung vom erwar-

teten Zeitpunkt
thf” (W,Z”t) Eintrittswahrscheinlichkeit der zeitlichen
Verschiebung vom erwarteten Zeitpunkt mit
P,07) € [0;1] und ;= (0 v 1)
k k = {k|k = Heizung v k = Dach v
k= Fassadev k= ...}



3.3 Periodische Kostenrisiken

Zu den periodischen Kostenrisiken zidhlen die laufenden
Kosten fiir

¢ Administration

e Reinigung

e Wartung

¢ Instandhaltung

e Etc.

Diese Kosten konnen zum Zeitpunkt ¢ = 0 in einer relativ
engen Bandbreite ermittelt werden. Fiir die Kostenent-
wicklung in der Zukunft muss der Preisindex berticksich-
tigt werden. Jedoch konnen die Kosten zum Zeitpunkt £,
aufgrund Unsicherheiten des Marktpreises oder des Leis-
tungsumfangs schwanken. Ferner wird der Preisindex fiir
die Zukunft meist auf retrospektivem Datenmaterial extra-
poliert und ist somit auch einer Bandbreite unterworfen.
Damit wird deutlich, dass die Kosten sowie der Teuerungs-
index in einem Intervall um einen Erwartungswert herum
liegen. Diese Unsicherheit kann sich zu einer Chance so-
wie zu einer Gefahr entwickeln, ein typisches Risiko.

Die Kosten- und Inflationsindizes konnen auf Giiter und
Dienstleistungen bezogen werden:

LI
MI
ul = | AI (©)
Bl
Pl

Mit

LI Lohnindex
MI Materialindex
Al Anlagenindex
Bl Bauindex

Pl Preisindex

Die unsichere Entwicklung dieser Giiter und Dienstleis-
tungen wird folgendermalien im Intervall ausgedriickt:

ul = {/4[| ul E(ul yins #lmax )} Die Risikokosten der perio-
dischen Risiken ergeben sich einerseits aus der Abwei-
chung von den erwarteten jahrlichen Kosten zu Konzessi-
onsbeginn ¢ = 0 und andererseits aus der Abweichung von
der erwarteten Teuerungsrate tiber den Konzessionsver-
lauf wie folgt:

Perio
H"Ji

(4 ul) 2 rags * [ (U4 el + Bl )+ (14 ) (7)

2 My

mit Akr,to = kr,to kr,lO,E
k,

rilo € [kr,lo,min; 'lfr,lo,max ]

Mit:
k,.,t()’E Erwartete jahrliche Kosten zum Zeitpunkt ¢ = 0 fiir
entsprechende laufende Leistungen
nty  Mogliche jahrliche Kosten zum Zeitpunkt ¢ = 0 fir
entsprechende laufende Leistungen
Aul  Mogliche Abweichung von der erwarteten Teue-
rungsrate (+/-)

4 Modul 4: Risikobelastungsanalyse in dquidistanten
Zeitabstinden

Die Risiken des jeweiligen Projektzeithorizontes miissen
aggregiert werden um zum jeweiligen Betrachtungszeit-
raum die Gesamt-Risikobelastung zu erhalten.

Der Erwartungswert der Risikokosten eines PPP-Projektes
ergibt sich wie folgt:

lend 1

2 (E ]bzéutn 2 H]gl%e;m E Perw (8)
k=1

RE»(li ~lena) =

Mit

Rg,;-1,,,) Erwartungswert der Gesamtrisiken im Zeitin-
tervall (¢; - 7,,0)

R}E}}"l” Erwartungswert der einmaligen Risiken j zum
Zeitpunkt ¢

R,?’;f;“’ Erwartungswert der aperiodischen Risiken &
zum Zeitpunkt ¢

R;D %”;’ Erwartungswert der periodischen Risiken r zum
Zeitpunkt ¢

Die Analyse des Risikos beginnt zum Zeitpunkt ¢, und wird
wiahrend des Projektverlaufes, z.B. in Zeitabstinden von
5 Jahren, ,neu“ prospektiv durchgefiihrt. Ferner sollte die
Risikoanalyse jiahrlich nachgefiihrt werden. Die Entschei-
dungsanalyse fiir die Verteilung der Risiken jedoch erfolgt
zum Zeitpunkt ¢; = ¢, = 0. Die Risikobelastung im Zeitinter-
vall (¢; - t,,,) kann durch ihre Tragweite und Eintrittswahr-
scheinlichkeit wie folgt dargestellt werden:

B (ti-ty0a) = (E T3 i tenay P * POV ) )
+E /fgegotgnd)(Pk) B (W)

+ 2 T () * PO)
r=1

Mit

T 5 -ty (P)) Ervv'artung.szert .(.161' TI"a.gVVeHe von ein-

maligen Risiken j im Zeitintervall (z; - ,,,)

Eintrittswahrscheinlichkeit von einma-
ligen Risiken j

Tlélgegol (P) Erwartungswert der Tragweite von ape-

1 "en

riodischen Risiken £ im Zeitintervall

(ti - tend)

Eintrittswahrscheinlichkeit von aperio-

_ dischen Risiken &

7" (i =tong)(Pr) E‘rvvartungs'wert d'er T‘I‘a}gweite von perio-

dischen Risiken rim Zeitintervall (; - 7,,,)

P07

Py

P, Eintrittswahrscheinlichkeit von perio-
dischen Risiken r

Pisisr Dichtefunktion der jeweiligen Tragweite
von Risiken j/k/r

Wep Digitalzahl 77,,,,.= (0 v 1) beztglich Ereig-

niseintritts
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Bild 5. Tragweitendichtefunktion — Ermittlung des Erwartungswertes
Fig. 5. Impact density function — Calculation of the expected value

Die Dichtefunktion der Risikotragweiten liegt in den In-
tervallen:

{ﬂ%/r,(zi—zmd)(Pi/k/r) Tk /vty toa) P/ /r) € (10)

(Titin j 71/ (t=tng ) Tinax j /0 (1=t )) € R}
Mit

x ={x|x = Einmv x = Aperiov x = Perio}
STG1r)=Pjrisr

Aufgrund der normierten Dichtefunktion fiir die Trag-
weiten der Einzelrisiken kann der Erwartungswert 7}, 5
mittels statischen Schwerpunktsatzes wie folgt formuliert
werden (Bild 3):

@
Tmﬂx j/k/r
X
Tijhrrp = f

atd
rminj/k/r

Tk (D)% D3 ks * AT (P) (11)

Die probabilistische Aggregation der Risikobelastung soll

mittels Monte-Carlo-Simulation erfolgen, um nicht nur

einen Erwartungswert zu beurteilen, sondern das gesamte

Risikointervall und dessen Dichtefunktion.

Die Monte-Carlo-Simulation (MCS) ist ein hervorragend

geeignetes Instrument, um einzelne Risiken durch Simu-

lation verschiedener Szenarien / zu einem Gesamtprojekt-
risiko zu kumulieren oder um sdmtliche Projektrisiken auf
der Ebene der PPP-Projekigesellschaft zu aggregieren.

Die MCS wird angewandt, um mittels Zufallszahlen (z.B.

Latin Hypercube) zufallsbedingte Risikoereignisse in je-

dem Szenario / zu generieren, welches eines von vielen Si-

mulationsdurchldufen repréasentiert (Berechnungen). Das

MCS verwendet zwei Zufallszahlen:

e Die erste Zufallszahl Z(W);//p,. =(0v 1) bestimmt das
Ein- bzw. Nichteintreten eines Risikos j/k/r. Im Falle der
Eintrittswahrscheinlichkeit von PUV);//ry, = j/k/ry,
wird in sdmtlichen Simulationsdurchldaufen [=n <~
die Eintrittszufallszahl Z(W);//p,, =0 in 1=aj/p/p .
Fillen nicht eintreten und fir Z(W);/p/p, =1 in
Qj/psry; Féllen eintreten.
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Bild 6. Risikodichteverteilung mit Risikoerwartungswert im Zeitintervall
(ti - tend)

Fig. 6. Risk density distribution with expected risk value in time interval
(ti - tend)

e Die zweite Zufallszahl Z(Y}/k/r,ti):{Z(Tj/k/r‘j,ti)e ]P\|
(0<Z(Tj/k/ry) <D} dient zur Bestimmung der Auspra-
gung der Tragweite, welche aus der kumulativen Ver-
teilungsfunktion der Risikokostentragweite F(Tj/x/p.)
eines jeden Risikos j/k/r im spezifischen Simulations-
durchlauf / ermittelt wird.

Mittels MSC werden in den / > n; ~ 10'000 Szenarien bzw.

Simulationen folgende Rechenabldufe durchgefiihrt:

1. Ermittlung der Risikokosten des Risikos j/k/r im Inter-
vall der Tragweite [Tinin j/x/r;5 Tmax j/sry; | des Szena-
rios [:

l l l 12

B kst -tona) = UBG7k0r 1 ~tena) | Bi k770 tena) = (12)

1 %l

T 1511t =tong) P11 =tna)) ™ P07 00 =1000) WV 1070}

0 fir I'Pi/k/rv(ti_tend)(l/Vi = 0) =1-a

l N
Titisrtimtena) T B/sr,t-tena) PV = 0) = @
2. Die Gesamtrisikokosten der betrachteten Zeitspanne (;
—1,,4) im Szenario / ergeben sich wie folgt:
n/m/o

1
R(ti_tgnd) T E Rj/li/",(ti ~lend)
j/k/r=1

(13)

Die Gesamtrisikoverteilung der Dichtefunktion (Bild 6)
ergibt sich nach Durchlauf von / > e.g., 10’000 Szenarien:

R(zi —tend)(p) = {R(t[ _tend)(p) €

(Rmm(ti_tcnd) < RE’(ti_tcnd) < Rmax(ii_tend)) € R}

(14)

Die erwarteten Risikokosten der Restlaufzeit des Projektes
(¢; = t,,9) kOonnen folgendermalien von der durch MCS ent-
wickelten Dichtefunktion abgeleitet werden:

Biax
HE’(ti ~lend) = f B(zi ~lend) * ‘f(R) *dR

min

(15)



Tabelle 1. Ausgangsdaten zur Berechnung des Restrisikos (Ausschnitt)
Table 1. Original data for calculating the residual risk (excerpt)

City-Arealliberbauung, Ziirich Ausgangsdaten zur Ermittiung der PPP-Risikokosten auf Angebot Nr. 58/2003
Modellierung des
Riskosintritts Modellierung der Tragweite
Eintretens- (Wahrschein-| Minimaler |Wahrscheing Maximaler Dichte- Mittelwert | Standard-
wahrschein-| fchkeits- Schaden licher Schaden funktion abweichung
Nr. |Bezelchnung lichkeit dichta Schaden
Purgue L] T im Tg T AT il T egme Tryns
[*] [€] €] [€]
1. |Leistungsbeschreibung M
unvollsténdig =
60 % 0 100'000 150000 3000002 166'667 35'635
2. |Extreme e N
Qualitdtsanforderungen = i ;
des Architekten 80 % = 60'000 B5'000 110°000 3 £5'000 14'434
. !!T!I [ T EI T TR
Dichtefunktion Verteilungsfunktion Umkehrfunktion
Auswahl von ¥, lber die
Zufallszahl Z, = 0.8
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Bild 7. Dichtefunktion, Verteilungsfunktion und Umkehrfunktion fiir den Eintritt des Risikos j/k/r
Fig. 7. Probability density, distribution function and inverse function for the occurrence of risk j/k/r

Alternativ konnen die erwarteten Risikokosten nach / = n,
Szenarios folgendermalien ermittelt werden:

m n
I Eil ) *
B (4 -tena) = 121(.21(Ti’(lt:'lr‘ntend)(pj) pj)* P (7;) (16)
&

(lkalngi”d)(P/f) ! pr)* B (77)

+
(\IE

=
I
=N

(TEe, () p)* BO7,)

+
N

~
Il
=N

4.1 Anwendung der Monte-Carlo-Simulation bei der
Ermittlung der Dichte- und Verteilungsfunktion von
Risikokosten

Die Monte-Carlo-Simulation erfordert eine grofle Anzahl
von Simulationsdurchldufen, wobei jeder Durchlauf einem
moglichen Risikoszenario mit der Kombination verschie-
dener zufallsbedingter Risikoereignisse innerhalb des be-
trachteten Projekts entspricht. Die Simulation moglicher
Risikoszenarien z.B. fiir ein PPP-Projekt erfolgt mit Hilfe
von Zufallszahlen und den in Tabelle 1 beispielhaft darge-
stellten Ausgangsdaten.




Umkehrfunktion

Auswahl von 7, Uiber die
Zufallszahl Z;..;,= 0.7

Mit

S, ) Wahrscheinlichkeit der Zu-

fallsvariablen /7,

Eintrittswahrscheinlichkeit

des Einzelrisikos j/k/r

W, Ausprigung der Zufallsvaria-
ble W, fir ,Risikoeintritt*

Wy Auspriagung der Zufallsvaria-
ble W, fiir ,Risiko tritt nicht
ein“

P Wij/k/r

Das Ereignis ,Risikoeintritt“ erhélt den
Wert W, = W =1, das Ereignis ,,Risi-
Ko tritt nicht ein“ den Wert W, = W, =
0. Die Werte W,,.,.= 0 und W}, = 1 die-

T 5= G(E(T;,))

Dichtefunktion Verteilungsfunktion
ST)
relative Hégﬁgkeit
[x 10 F(Ty,) Zr
5 1.0 1.0 1
0.9 0.9
4 0.8 0.8
QD= — Zryyur = 0.7 - —
3 0.6 | 0.6
0.5 : 0.5
2 0.4 | 0.4
|
0.3 | 0.3
1 0.2 : 0.2 +
0.1 | 014
|
4 T € T €
0;, s 3 i [€] 0;1 5 5 e [€] 0;1 5
:u L ‘u I "\l) X|| =” l}
g 2 = g 2 s g g
o 9 S s 9 S o 9
8 8 8 8 8 3 8 8

G(Zr jx,,) [€]

nen als Multiplikator fiir die Tragwei-
te zur Bestimmung der Risikokosten
in der jeweiligen Projektsimulation.
Fur eine Eintrittswahrscheinlichkeit

000,009 =""1

Bild 8. Exemplarische Dichte-, Verteilungs- und Umkehrfunktion fiir die Tragweite 7,/ des Risikos j/k/r
Fig. 8. Possible density, distribution and inverse function for impact T, of risk j/k/r
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Bild 9. Dichtefunktion der Risikokosten des PPP-Projektes auf Basis der MC
Simulation
Fig. 9. Density function of the risk costs of the PPP project based on the MC
simulation

4.1.1 Simulation des Eintritts W, des Einzelrisikos j/k/r im
Simulationsdurchlauf |

Da ein Risiko zwar eintreten kann, aber nicht zwingend
muss, ist es notwendig, fiir den Eintritt eine Wahrschein-
lichkeit Py ., abzuschétzen. Mit ihr kann nun die Wahr-
scheinlichkeitsdichte f(#) und die Verteilungsfunktion
F() fir die diskrete Zufallsvariable /7, ,Risikoeintritt
in Form einer Digitalfunktion, die die Auspriagungen /7.,
= (0 v 1) annehmen kann, zur Aktivierung des Risikoein-
tritts gebildet werden.

fiir IV =, =1
1_PVV1;]'/k/I': fﬁrW=W0=0
mitWE[O;1]undOSPW1;i/k/,, <1

Bysjrisr

)= an

Py des Einzelrisikos j/k/r von 60 %
sind die Dichtefunktion und die Vertei-
lungsfunktion in Bild 7 dargestellt.
Mittels der Zufallszahl Z ]/h/r wird tiber die Umkehrfunk-
tion G(F(W,y,,)) der Wert von W, fiir den Simulationslauf
[ und das Einzelrisiko j/k/r ermittelt und damit bestimmt,
ob das Risiko im Simulationslauf / eintritt (//; = 1) oder
nicht (W, = 0).
l l

G(F(W)j/k/r)= G( ZW,j//ﬁ/r)= Wisksr (18)

mit0 < ZW,j/k/r =1

Mit
G(F(W)l/k/,) Umkehrfunktion von F(W),.,

W] Ik (0 v 1); Ausprdgung der Zufallsvariable 7,
des Einzelrisikos j/f/r im Simulationslauf /
IZWJ-/,ﬁ/, Zufallszahl zur Bestimmung von /¥, des Ein-

zelrisikos j/k/r im Simulationslauf /

Da das Verfahren des Latin Hypercube Sampling ein ,inter-
nes Gedédchitnis® besitzt, und bereits ausgewdéhlte Intervalle
nicht mehr gezogen werden kénnen, tritt das Einzelrisiko
J/k/r mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit P(/7) = 1 bei z. B.
1000 Iterationsldufen genau 600 Mal auf; der Wert fiir /7 ist
gleich eins. In den anderen 400 Féllen tritt es nicht auf, der
Wert fiir /7 ist deshalb null.

4.1.2 Simulation des Tragweite
Simulationsdurchlauf |

Tritt ein Einzelrisiko j/k/r ein, so kommt es zu einem Scha-
den. In welcher genauen Hohe dieser Schaden allerdings
liegt, ist in den wenigsten Féllen vorauszusagen. Es ist
sicherer, fiir diesen Risikoschaden eine Bandbreite, d.h.
ein Intervall, in dem die Tragweite liegt, anzugeben. Fiir
die Grobmodellierung der Tragweite mangels genauer Ist-
daten haben sich die Dreiecksverteilung, Normalverteilung
und die BetaPERT-Verteilung bewihrt. Die Dichtefunktion
S(Ty,) dieser Verteilungen ist durch die drei Werte T,
,minimaler Schaden®, T ,erwarteter Schaden“ und 7},
,<maximaler Schaden“ definiert. Aus der Dichtefunktion
der Tragweite f(7T};,,) bildet man eine Verteilungsfunktion
F(T;y,) der Tragweite T}, Fiir eine BetaPERT-Verteilung
ergeben sich folgende Formeln:

Tisksr des Einzelrisikos j/k/r im
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Bild 10. Dichtefunktion und kumulative Verteilungsfunktion der Risikokosten des PPP-Projektes im Zeitraum (¢; - t,,,)
Fig. 10. Probability density function and cumulative distribution function of the risk costs of the PPP project during period (t; - t,,,,)
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Bild 11. Graphische Darstellung der Ergebnisse der Monte-Carlo-Simulation als Dichtefunktion f(R;,;,,.,) und Verteilungsfunktion F(R;;,_,,..) der PPP-Risikokosten

fiir den Zeitraum (t; - t,,,)

Fig. 11. Graphs of the results of the Monte Carlo simulation in the form of a density function f(R(,,,,,) and a distribution function F(R,.,, ) for the risk costs in the

time period (¢, — t,,4)

f(Tj/k/r) = BetaPERT(Tmin ’TE>Tmax)
mit 7}, <

(19)

ke = Tmax

Tisk/r
F(Tj/k/r) = f f(Tj/k/r)de/k/r
T

min
Mit
J(Ty) Dichtefunktion der Zufallsvariable der Tragweite

T

J/k/r
Tin Minimale Tragweite des Einzelrisikos j/k/r
Ty Erwartete Tragweite des Einzelrisikos j/f/r
Tinax Maximale Tragweite des Einzelrisikos j/%/r

F(Ty;,) Verteilungsfunktion der Zufallsvariable der Trag-
weite T},

In Bild 8 ist die BetaPERT-Verteilung fiir die Tragweite 7},
eines Einzelrisikos j/k/r mit den Werten 7,;, = 150'000 €,
T =250'000 € und 7, = 600'000 € in Form einer Dichte-,
Verteilungs- und Umkehrfunktion dargestellt.

Mit Hilfe einer Zufallszahl Z;,,, die dem Funktionswert
F(T},,) entspricht, wird tiber die Umkehrfunktion G(F(T))
der Wert der Tragweite T}, im aktuellen Szenario [ fiir das
Risiko j/k/r bestimmt.

(20)

G(IF(Tj/k/r)) =G (IZT,j/k/r) ='Tinyr

mit 0 < lZT,j/k/r <1

Mit
G(#(T;y,)) Umkehrfunktion von #(7},,,)

Zeinisn Zufallszahl zur Bestimmung der Tragweite
Ty des Einzelrisikos j/k/r im Simulations-
durchlauf /

Ty Auspridgung der Zufallsvariable 7}, des Ein-

zelrisikos j/k/r im Simulationsdurchlauf /

4.1.3 Risikokosten R, des Einzelrisikos j/k/r im
Simulationsdurchlauf |

Die Hohe der Risikokosten des Einzelrisikos j/k/r im Si-
mulationslauf / ergeben sich aus dem Produkt der Zufalls-
variablen /7, und der zugehorigen Tragweite 7},,. Die
Hohe der Risikokosten R, . entspricht fiir den Fall, dass
das Risiko im Simulationsdurchlauf eintritt (W, = 1), der
Tragweite Tj;,. Generell ergeben sich die Risikokosten
eines Einzelrisikos j/k/r im Simulationslauf / aus folgender
Berechnung;:

Risikokosten des Einzelrisikos j/k/r im Simulationslauf /:

0 fir W, =0

! ! ! Iy Iy Jk/

Bisirr =3 Bisnre | Biskrr = Wiskre x Ty =4, o ,' ' @1
Tiyyp fr " Wipgsr =1

!
= { Rjsksr

) 0 fir W =0
Risnsr = G(F(IWj/k/r)) XG(F(/T/‘/k/r ))={ o

1 .
Tjsisr B0 Wiypepr =1

!
= { B /1esr

) 0 fir W, =0
"Ristr = G(IZW,j/k/r)x (’(IZI',j/k/l‘) = { o

I .
Tisgsr fr " Wipgsr =1



Tabelle 2. Spreadsheet der Monte-Carlo-Simulation fiir einen Simulationslauf /,
basierend auf MS-Excel®

Table 2. Monte Carlo simulation spreadsheet for one simulation run /, based on
MS-Excel®

City-Arealiiberbauung, Ziirich

Mante-Car der R prageis ZUT des auf Angebot Nr. Br2003
der des Risiko-
2 Modellierung der Tragweite .
Briretens- | Zufals- | Dichte- | Minimaler Maximaler | Zufalls- Haston
wahr- wariable | funkfion | Schaden licher Schaden wariable der Bnzel-
schein- | des Risikof Schaden der risiken (im
. lichkeit | eintritts Tragweite | Simulations-
Nr. [Bazaichaung durchlaut Iy
Pujn Wi AT jad Taa Tk Tijae Rijae
m H U] ] L] €1 ]
1. |Leistungsbeschreibung
unvollstindig B0 % 1 BetaPERT| 1000000 | 150000 | 3000000 | 1e8'es7 18E6ET
2 [Extreme
(Qualititsanforderungen a0 % 1 Gleich 80000 B5'000 1107000 B5'000 85000
_m Architekien
3. |Ausfishrungsfrist:
[Konventionalstrafe 0% 1 Dreieck 45000 180000 | 175000 123333 123332
[4 [BonititZahlungsmoral
des Bauherrn 0% ] Dreieck | 200000 | 286'000 | 3400000 | 268867 [
5. |Baugrund:
Schlechier als erwariet FEE 0 |BetaPERT| 1500000 | 250000 | 500000 | 275000 [
6. [Altiasten im Baugrund:
Bodenaushub 15 % 0 |BetaPERT| 35000 TO000 | 120000 TZE00 0
7. [Altiasten im Baugrund:
Deponlagebiihr 15 % 0 |BetaPERT| 70000 | 140'000 | 200000 | 138'333 [
8. [Dichtigheit der
Baugrubensahie 8% o |eetaPERT| sowo0 | 150000 | 250000 | 185000 0
% |Funktionsgarantie
Lisftung - Fassade 20% a Dreieck | 160000 | 300'000 | 4500000 | 300'000 0
10.|Qualititemangel bei der
Schlitwand 10 % 0 |BetaPERT| 75000 | 1200000 | 250000 | 134167 [
1. |[Fremdieistungskalkulation
Hauste chnik 0% 0 |BetaPERT| 1007000 | 200'000 | 350000 | 208'333 0
12.F
Fassade 5% o BetaPERT| 2000000 320000 4507000 321'667 [
13.|Bauphysik: Raumakustik
%% o Glalch 257000 35'000 45000 35'000 L
14, [Konkurs des NU fur die
[Baumeisterarbeiten ELR o BetaPERT| 507000 1200000 | 1807000 118'333 o
[18.[T0jahrige Gewdhrieistung
far die Dachabdichtung % ] Dreieck | 30000 75000 | 125000 TEEET [
IT ET o X - Tt R progebit

TIMO0D Z4IT000 FR4EU0D  24TEEST  3TE'000

PPP-Projektrisikokosten im Simulationsdurchlauf /:

m/n/o
'"R="Y 'Ry, mitlsj/k/rsn/m/o (22)
Jj/E7r=0
Bei entsprechend hoher Anzahl / = n; von Simulation er-
geben sich:
e Dichtefunktion der PPP-Projektrisikokosten:

f (R(t[ ~lend) ) = f ( lREa(ti ~lend ) ;o%ti ~lend) (25)

Die Dichtefunktion ist charakterisiert durch den Erwar-

tungswert ZRE,U‘, y und die Varianz a(Qtl_

~lend ~lend) *

e Verteilungsfunktion der PPP-Projekirisikokosten:

F (IR(ti ~lend )) = -[ f ( lBE:(ti _tend);o?ti _tend)) *dR (24)
Mit
(ZW, ki 2T ) =

{Zx,j/lf/r € R|O < Zx,j/lf/r <1 mitz= (PI/Vl,j/lc/r v 71]'//i/l‘)}

Mit
Ry Zufallsvariable der Risikokosten des Einzelrisi-
kos j/k/r im Simulationslauf /

IR Gesamtrisikokosten eines Simulationslaufes /
G(F(W,4,)) Umkehrfunktion von F('W,,,)

G(#('T};,)) Umkehrfunktion von F (/7))

T ey Auspridgung der Zufallsvariable 7}, des Ein-
zelrisikos j/k/r im Simulationslauf [

W Ausprdgung der Zufallsvariable /7, des Ein-
zelrisikos j/k/r im Simulationslauf /

n/m/o Anzahl der Einzelrisiken

ny Gesamtzahl der Simulationsldufe

Ry, Erwartungswert der Risikokosten des PPP-
Projektes

R in Minimum der Risikokosten des PPP-Projektes

R ax Maximum der Risikokosten des PPP-Projektes

Ry 95%-Fraktil der Risikokosten des PPP-Pro-
jektes

R 5%-Fraktil der Risikokosten des PPP-Projektes

c Standardabweichung der Risikokosten des
PPP-Projektes

Zyimn Zufallszahl zur Auswahl, ob das Einzelrisiko
Jj/k/r im Simulationsdurchlauf / auftritt

Zrinn Zufallszahl zur Auswahl der Tragweitenaus-

pragung /. des Einzelrisikos j/k/r im Simula-
tionsdurchlauf /

Die MCS-Dichtefunktion f' der PPP-Projektrisikokosten
wird zur Vereinfachung in der weiteren Betrachtung auf
die Flache A = 1 normiert (Bild 9):

‘f(R(t[‘tend)) = f R

— f ,(R(ti ~tend )) (25)
I Byet) ™ A

Bin

e Der Erwartungswert der Risikokosten des PPP-Projekts
im Zeitraum (¢; - ¢,,,) (Bild 10):

RlTlﬁX

HEv(li ~lena) = f R(ti ~lend ) *f(R(ti _tend)) =dR (26)

min

e Die Varianz der Risikokosten des PPP-Projekts im Zeit-
raum (ti - tend):

BRmax
U(Qti _tend) = f (B(ti_zend) _HE’(IL' ‘tend))2 * f(B(ti ‘tend)) * dR(Qﬂ

'min

f(B(ti ~lena )) = f(RE’(ti ~lend ) ; G?ti ~lena ))

4.2 Fallbeispiel zur Durchfiihrung der Monte-Carlo-
Simulation

Das PPP-Projektrisiko R _; . im Fallbeispiel setzt sich
aus 15 Einzelrisiken zusammen. In Tabelle 2 ist das beno-
tigte Spreadsheet fiir die auf dem Latin Hypercube Sam-
pling basierende Monte-Carlo-Simulation dargestellt. Es
enthélt lediglich das Ergebnis eines Simulationsdurchlaufs
l. Wenn ny = 10'000 Simulationsdurchldufe bendotigt wer-
den, so wertet die verwendete Software das Spreadsheet
10'000 Mal aus und sammelt die Ergebnisse fir R, _, .
Ihre Auswertung ergibt nach der Normierung auf A = 1
eine Dichtefunktion f(Ry_, ) sowie eine Verteilungs-
funktion F(Rg,_, .))-

Fir 10°000 Simulationsdurchldufe ergeben sich fiir das
Fallbeispiel die Graphen in Bild 11. Die Simulation resul-
tiertin einem Erwartungswert der Risikokosten Rp .,
in Hohe von 818'908 € und einer Standardabweichung
O (1j-tnq) VON 326'444 €.



Falls zwischen zwei oder mehreren Risiken Abhéingig-

keiten in Form von Korrelationskoeffizienten bestehen,

so lassen sich diese mit Hilfe einer Korrelationsmatrix
relativ einfach in der Simulation beriicksichtigen. Auf die
verschiedenen Methoden der Einbindung der Korrelation

beim Sampling sei auf die Fachliteratur verwiesen [4].

Mit den Ergebnisgraphen kann in Abhingigkeit von einem

statistischen Sicherheitsniveau a ein spezifischer kalku-

latorischer Risikozuschlag Ry, fiir die identifizierten

Risiken des PPP-Projektes ausgewihlt werden.

Ausschlaggebend fiir die Verwendung der Monte-Carlo-Si-

mulation sind mehrere Anforderungen der Risikoanalyse:

e Ein Gesamtrisiko setzt sich héaufig aus verschiedenen
Einflussgrofien (Teilrisiken) zusammen. In diesem Fall
muss die Korrelation der Teilrisiken beriicksichtigt wer-
den.

e Empirische Daten stehen fiir die Risikoprognose nicht
zur Verfiigung. Sie miissen mit Hilfe von Expertenschét-
zungen in einer verniinftigen Bandbreite nachgebildet
werden.

e Die Bandbreite der Eintrittswahrscheinlichkeit und
Tragweite der Risiken wird durch die Dichtefunktion
gewichtet.

Die Verwendung der Monte-Carlo-Simulation bietet im Ge-

gensatz zu anderen Techniken weitere Vorteile:

e Abhédngigkeiten zwischen Teilrisiken konnen tiber Kor-
relationsmatrizen einfach modelliert werden.

e Die Prizision der Analyse kann durch eine Steigerung
der Iterationsschritte einfach erhoht werden.

e Aufwendige mathematische Funktionen (z.B. Logarith-
mus- oder Exponentialfunktionen und ,Wenn-dann“-
Anweisungen) konnen in das Modell integriert werden.

e Da die MCS eine anerkannte Simulationstechnik ist, wer-
den die Resultate eine breitere Akzeptanz finden.

e Das Modellverhalten kann ohne groffen Aufwand unter-
sucht werden.

e Anderungen am Modell kénnen schnell eingearbeitet
und mit fritheren Resultaten verglichen werden.

5 Fazit

In diesem Beitrag wurde das Teilmodell ,,Zeitliche Risiko-
belastung“ des RA-Grundmodells vorgestellt. Mit diesem
Teilmodell steht der Praxis ein Beurteilungstool zur Ver-
fligung, um den zeitlichen Verlauf der Risikobelastung im
Rahmen eines PPP-Projektes zu beurteilen. Damit wird
dem Praktiker deutlich, wann welche Risiken im zeitlichen
Verlauf sowie in den jeweiligen Grolenordnungen mit ih-
rer probabilistischen Verteilung auftreten. Damit ergidnzt
das Teilmodell ,Zeitliche Risikobelastung®“ das Teilmodell
von Teil 1 ,Risikominimierung“ [1] zur Beurteilung der
Risikowirkung. Zudem bildet das Teilmodell ,Zeitliche
Risikobelastung“ die Grundlage fiir das 3. Teilmodell ,Ri-
sikotragfahigkeit“. In diesem abschlieBenden Teilmodell
wird die Risikoallokation nach dem 6konomischen Mini-
malprinzip des 1. Teilmodells ,Risikominimierung® [1] im
Rahmen der ,zeitlichen Risikobelastung“ des 2. Teilmo-
dells auf die ,Risikotragfiahigkeit“ des privaten Partners
bzw. der PPP-Projekigesellschaft tiberpriift. Dadurch soll
sichergestellt werden, dass die Risikoallokation, die fiir das
PPP-Projekt zu den minimalsten Risikokosten fiihrt, auch
im zeitlichen Verlauf von der PPP-Projektgesellschaft in
allen Phasen getragen werden kann.
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Risikoallokationsmodell (RA-Modell):
Risikotragfahigkeit — Der kritische Erfolgsfaktor fiir
Public Private Partnerships Teil 3

G. Girmscheid

Zusammenfassung Die tragfihige Risikoverteilung ist fiir

eine langfristige Zusammenarbeit wie sie im Rahmen von PPP-
Projekten vertraglich vereinbart wird ein wesentlicher kritischer
Erfolgsfaktor. In der Praxis erfolgt nach einer Studie der ETH
Zurich die Risikoverteilung nach intuitiven, habitativen und
opportunistischen Gepflogenheiten. Eine tragféhige Partnerschaft
braucht jedoch eine rationale Entscheidungsgrundlage fiir die
Risikoverteilung. Dazu wurde im Rahmen des hier vorgestellten
RA-Modells ein Entscheidungstool fir die Risikoallokation nach
dem 6konomischen Minimalprinzip sowie ein Bewertungstool zur
Beurteilung der zeitlichen Risikobelastung tiber die Konzessionszeit
entwickelt. In diesem Beitrag wird aufbauend auf den Teilmodellen
+Risikominimierung” [1] und , Zeitliche Risikobelastung" [2]

die Risikotragfahigkeit des privaten Partners bzw. der PPP-
Projektgesellschaft als , stand-alone entity" bewertet.

Dieser Beitrag hilft der Praxis zu bewerten, ob tiber den zeitlichen
Risikobelastungsverlauf aufgrund der optimierten Risikoverteilung
fur das PPP-Projekt auch gentigend finanzielle Mittel bzw.
Vermogenswerte zur Verflgung stehen, um diese Risiken zu
decken. Dazu wurde die Risikobelastung in Normal-, Stress- und
Crashbelastung mit den dazugehdrigen Deckungsdimensionen
unterteilt.

Mittels dieses Bewertungstools lasst sich fur die vertraglich
anvisierte Risikoallokation tiberpriifen, ob zu den jeweiligen
Zeitpunkten der Konzession gentigend Deckungsmassen als Cash
bzw. Vermdgen vorhanden ist.

Damit steht der Praxis mit diesem RA-Modell ein Bewertungs- und
Entscheidungstool zur Verfligung, um eine tragfahige und robuste
vertragliche Risikoverteilung vorzunehmen.

Risk Allocation Model (RA Model): Risk-Bearing
Ability - The critical success factor for public
private partnerships, Part 3

Abstract Sustainable risk allocation is a primary and critical factor
for the success of long term cooperation agreements, such as those
contracted for PPP projects. According to a study conducted by

ETH Zurich, risks are allocated in practice on an intuitive, habitative

Prof. Dr.-Ing. Gerhard Girmscheid
M.ASCE, John O. Bickel Award 2004 und 2005
Professor fuir Bauprozess- und
Bauunternehmensmanagement
Vorsteher Institut fir Bau- und
Infrastrukturmanagement

ETH Zurich

CH-8093 Zdrich
girmscheid@ibi.baug.ethz.ch

Tel. (+41) 44 633 37 87

Fax (+41) 44 633 14 52

and opportunistic basis. A rational basis for making decisions about
risk allocation is, however, essential for a sustainable partnership.
As part of the RA model presented here, a decision-making tool
for risk allocation has been developed in line with the economic
minimum principle, together with an evaluation tool for assessing
the temporal risk load over the concession period. Building on

the "“Risk Minimization” [1] and “Temporal Risk Load" [2] partial
models, this paper evaluates the risk-bearing ability of the private
partner or special purpose company as a “stand-alone entity".
This paper provides a mean of practically evaluating the optimized
allocation of the risks to ensure that sufficient financial capacity or
assets are available to cover the risks over the temporal risk load
progression of the PPP project. To this end, the risk load has been
broken down into normal, stress and crash loads with their respec-
tive coverage dimensions.

This evaluation tool makes it possible to review the contractually
envisaged risk allocation in terms of whether sufficient coverage

is available in the form of cash or assets at the respective points in
time during the concession.

As such, this RA model provides an evaluation and decision-
making tool for practical application that permits a sustainable and
solid contractual allocation of the risks.

1 Einleitung

Die Publikation ,Risikotragfiahigkeit“ ist der dritte Teil
des RA-Modells, das vom Verfasser an der ETH Ziirich fiir
Industriepartner entwickelt wurde. Dieser dritte Teil des
RA-Modells baut auf dem ersten Teil ,Risikominimierung“
[1] auf, der als Entscheidungstool zur kostenminimalen
Risikoverteilung fiir das Projekt nach dem 6konomischen
Minimalprinzip dient. Zudem stiitzt sich der dritte Teil
des RA-Modells auf den zweiten Teil ,,Zeitliche Risikobe-
lastung® [2], der als Bewertungstool dient, um die zeitliche
Risikobelastung zu analysieren. Mittels des dritten Teil-
modells ,Risikotragfahigkeit steht der Praxis ein Beur-
teilungstool zur Verfiigung, um die angestrebte Risikover-
teilung nach dem 6konomischen Minimalprinzip auf die
Tragfahigkeit des privaten Partners zu tiberpriifen.

Dieses RA-Modell mit den Entscheidungs-, Bewertungs-
und Beurteilungstools kann von dem offentlichen und pri-
vaten Partner zum Entwurf einer Risikoverteilung benutzt
werden. Mittels dieses RA-Modells kann einerseits der pri-
vate Partner analysieren, ob er gentigend Risikodeckungs-
massen wihrend der Konzessionszeit in seiner Kalkulation
berticksichtigt hat, um erfolgreich abzuschliefen. Ande-
rerseits kann der o6ffentliche Partner priifen, ob die vorge-
legten Angebote so gestaltet sind, dass gentigend Risikode-
ckungsmassen vorhanden sind, um im zeitlichen Verlauf
der Konzession die sich verdndernde Risikostruktur decken
und eine erfolgreiche Partnerschaft sichern zu kénnen.
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Bild 1. Risikoallokationsmodell (RA-Modell)
Fig. 1. Risk allocation model (RA model)

2 PPP Risikoallokationsmodell (RA-Modell)

Das konstruktivistische, generisch-logische RA-Modell ist
in drei Teile und sieben Module (Bild 1) strukturiert.

Teil 1 — Risikominimierung [1], setzt sich aus folgenden

Modulen zusammen:

e In Modul 1 (Risikoidentifikation) werden die Risiken
identifiziert, system-theoretisch strukturiert sowie be-
wertet. Dadurch wird eine generisch-hierarchische
Struktur tiber Risikofelder und deren Risikogruppen
mit den jeweiligen Risikotypen und den Einzelrisiken
bereitgestellt. Weiterhin werden die Risiken beziiglich
ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit und ihrer Tragweite
analysiert, bewertet und gemil ihrer Bedeutung klassi-
fiziert [1].

e In Modul 2 (Risikoverteilung) werden die in Modul 1
identifizierten Risiken hinsichtlich ihrer Optimierbar-
keit und hinsichtlich ihrer Beeinflussharkeit und Aus-
wirkungsminimierung in Szenarien strukturiert, um
die kostenminimale Risikoallokation zu finden (6kono-
misches Minimalprinzip).

Teil 2 - Zeitliche Risikobelastung [2], setzt sich aus fol-

genden Modulen zusammen:

e In Modul 3 (zeitabhédngige Klassifikation der Risiken)
wird die Zeitabhdngigkeit und die entsprechende Ri-
sikoentwicklung von den in Modul 1 identifizierten
Risiken in PPP-Projekten analysiert. Aulerdem werden
die Risiken gemil} ihrem zeitbezogenen Auftreten in ein-
malige, aperiodische und periodische Risiken eingeteilt.

e In Modul 4 (Risikoaggregation) werden die probabi-
listischen Risikokosten mittels Monte-Carlo-Simulation
aggregiert.

Teil 5 - Risikotragfahigkeit, setzt sich aus folgenden Mo-

dulen zusammen:

e In Modul 5 (Vermogen/Gewinn-Risiko-Modell) werden
die Belastungsszenarien gemal Gefahrenpotential in
Normal-, Stress- und Crashrisikobelastungen unterteilt.

e In Modul 6 (Risikodeckungsdimensionen) wird die Risi-
kodeckung eines PPP-Projektes bzw. der PPP-Projekige-
sellschaft gemdll dem Grundkonzept nach Girmscheid
[3] gebildet, indem der Cashflow und das Eigenkapital
der Projektgesellschaft analysiert werden.

e In Modul 7 (Risikotragfihigkeitspriifung) wird die Risiko-
tragfiahigkeit getestet. Das RA-Modell erméglicht es dem
Entscheidungstriager, die notwendige Risikodeckung zu
jedem Zeitpunkt des PPP-Projektes fiir die Risikobelas-
tung nach Normal-, Stress- oder Crash-Level zu ermit-
teln. Mit dem RA-Modell kann der Entscheidungstriger
bewerten, ob geniigend Risikodeckung fiir die ermittelte
Risikoverteilung nach dem 6konomischen Minimalprin-
zip vorhanden ist. Wenn die Risikodeckung nicht sicher
gestellt ist, muss die Allokation von kritischen Risiken
iiberpriift werden. Dies bedeutet, dass eine Beschaffung
unter Umstdnden abgebrochen werden muss, wenn kei-
ne Risikoallokation gefunden werden kann, die PPP nach
einer Kosteneffizienzanalyse priorisiert.

In diesem Beitrag werden die Module 5, 6 und 7 des RA-

Modells vorgestellt. Dieser Beitrag baut auf den vorausge-

gangenen Veroffentlichungen ,Risikominimierung® [1] und

wZeitliche Risikobelastung® [2] auf.

3 Modul 5: Vermdgen/Gewinn-Risiko-Modell
(VGR-Modell)

Aus der entwickelten Analyse des PPP-Projektes mit der

Risikoverteilungsfunktion F(R) muss nun eine Beurteilung

stattfinden beziiglich:

e Welche Risikokosten werden durch den kalkulierten Ri-
sikozuschlag gedeckt?

e Welche Risikodeckungskapazitidten kann der kalkulierte
Gewinn auffangen?

e Welche Risiken miissen durch das Eigenkapital gedeckt
werden?

Aufgrund der Risikoverteilung des PPP-Projektes miissen

zu allen Zeiten ausreichende Risikodeckungsmassen vor-

handen sein. Zudem muss festgelegt werden, ob Risiken

mit einer bestimmten Eintrittswahrscheinlichkeit:

e aus den kalkulierten Risikozuschlidgen gedeckt werden?

e aus dem kalkulierten Gewinn gedeckt werden?

¢ aus dem Eigenkapitalanteil und dem akkumulierten Ge-
winn gedeckt werden miissen?

Dies fiihrt dazu, dass man die Eintrittswahrscheinlichkeit

folgendermalen unterteilen kann [3]:
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Bild 2. Risikoentwicklung wéhrend der Konzessionslaufzeit eines PPP-Projektes
Fig. 2. Risk development during the concession period in a PPP project

e Normalrisikoeintritt

e Stressrisikoeintritt

e Crashrisikoeintritt

Dies fiihrt zu dem Vermogen/Gewinn-Risiko-Modell (VGR-
Modell) des RA-Gesamtmodelles, in Anlehnung an das von
Girmscheid [3] entwickelte Risikomodell fiir projektorien-
tierte Unternehmen. Das VGR-Modell soll aufzeigen, wie
sich die PPP-Risiken iiber den zeitlich langfristigen Verlauf
des PPP-Projektes sowie

e die kalkulierten Risikozuschlige,

e der kalkulierte Gewinn und

¢ das Eigenkapital

verdndern.

Zudem kann der Unternehmer wie auch der Auftraggeber
aus dem Vermogen/Gewinn-Risiko-Modell die notwendige
Risikodeckungskapazitit fiir die diagnostizierten prospek-
tiven Risiken bzw. die aus dem Entscheidungstool ,Risi-
kominimierung® [1] gewonnene Risikoverteilung ableiten.
Besonders dieser Ergebnisaspekt des VGR-Modell ist ein
hervorragendes Supportinstrument zur:

Bild 3. Vermégen/Gewinn-Risiko-Modell fiir das Zeitfenster (t; - t,,4)
mit £ < t,< topg
Fig. 3. Asset/Profit Risk Model for the time period (t; - t,,,) with t; <t <t,.4

e Festlegung der Cash-Flow-Kapazitéit

e Festlegung des Eigenkapitalanteils

e Festlegung der vertraglichen Vereinbarung zur Siche-
rung dieser finanziellen und vermogenswirksamen Ka-
pazitit tiber die gesamte Konzessionszeit

Das VGR-Modell fiir PPP baut auf dem von Girmscheid am

Massachusetts Institute of Technology entwickelten “cash

flow risk model” und “asset profit risk model” auf [3], [4],

[5]. Ferner findet man in Girmscheid und Busch [6] weitere

detaillierte Hinweise.

Die Risikoentwicklung in einem PPP-Projekt ist in Bild 2

dargestellt. Zum Zeitpunkt ¢, ist noch die volle Bandbreite

der Risiken tiber die gesamte Laufzeit (7, - ¢,,,) vorhanden.

In den nachfolgenden Zeitabschnitten verringern sich die

Restrisiken tiber die Restlaufzeit. Diese Restrisiken haben

sich verringert durch:

e Potentiellen Eintritt (/#' = 1) oder auch Nicht-Eintritt (/7
= 0) von Risiken in den vorhergehenden Zeitabschnitten

e Reduzierung der Tragweite bei Risiken, die von der ver-
bleibenden Projektdauer abhéngig sind

In Bild 2 sind exemplarisch qualitativ die Risikoverldufe

in den Zeitintervallen (7, - 1,,5) > (&; — Lypa) > (& = Lopg) >

t;, - t,,) dargestellt.

Ein VGR-Modell (Bild 3) muss fiir jede verdnderte Risiko-

entwicklung in der Laufzeit (¢; - ¢,,,) des PPP-Projektes neu

aufgesetzt werden (Bild 2).

Das VGR-Modell wird durch Transformation (Spiegelung)

der jeweiligen Risikoverteilungsfunktion R(t)(l lypg) ZUM

Zeitpunkt {,<¢;<1,,, gewonnen (siehe auch [3], [4] [5] [6]).

3.1 Risikobelastungsklassen

Zur Differenzierung der Risikobelastung in:

e geringere, immer wieder auftretende/jahrliche

e mittlere, aperiodische (alle 2-5 Jahre), und

e seltenere, meist einmalige schwere (alle 5-30 Jahre)

werden die folgenden Risikobelastungskategorien und Li-

mits fiir die Risiken eingefiihrt:

e Normalbelastungsszenario (N)
stellt eine normale Risikobelastung dar, welche die de-
terministische Risikoprdmie Ry, tbersteigt und z.B.
durch VaR, _ 59.609, limitiert wird (Bild 3). Das ,Normal-
belastungsszenario“ stellt eine stochastische Sicherheit
von z.B. oy = 50 + 60% aller Ereignisfalle dar und wird



nur in (1 - o) = 40 + 50% aller Fille tiberstiegen. Das
bedeutet, dass z.B. der Cashflow CF_ _ 5.0, SOWie der
Gewinn G, _ 59.600 0 0y = 50 + 60% der Ereignisfalle
erreicht und nur in (1 — o) = 40 + 50% aller Fille nicht
erreicht wird. Im Allgemeinen wird fiir den Risikozu-
schlag o, = 50% bei einem PPP-Projekt angesetzt; dies
entspricht dem Erwartungswert bei einer normalverteil-
ten Dichtefunktion.
e Stressbelastungsszenario(S)
stellt eine hohe Risikobelastung dar, welche die deter-
ministische Risikoprdmie Ry, tibersteigt und z. B. durch
VaR,, _ gyo, limitiert wird. Das ,Stressbelastungsszenario”
stellt eine stochastische Sicherheit von z.B ag = 80% der
Ereignisfélle dar und wird nur in (1 — o)) = 20% aller Fille
uberstiegen.
¢ Crashbelastungsszenario (C)
stellt eine extrem hohe Risikobelastung dar, welche die
deterministische Risikoprdmie Ry, tibersteigt und z.B.
durch VaR, _ 490, limitiert wird. Das ,Crashbelastungs-
szenario“ stellt eine stochastische Sicherheit von z.B.
oo = 99% aller Ereignisfille dar und wird nur in (1 - o)
= 1% aller Félle tiberstiegen.
Die Eingrenzung der Intervallbereiche fiir Normal-, Stress-
und Crashrisikobelastung obliegt den verantwortlichen
Auftraggebern und Auftragnehmern und kann im Rahmen
des Angebotsprozesses nach den folgenden neuen Verga-
bemodellen in der EU festgelegt werden:
e Wettbewerblicher Dialog
e Verhandlungsverfahren
Beide Vergabemodelle basieren auf der selektiven Bie-
terauswahl und Verhandlungen zwischen Auftraggeber
und Auftragnehmer im Vergabeprozess. Die beiden Ver-
fahren unterscheiden sich nur beziiglich des Inhalts der
Verhandlungen.
Aufgrund des Risikobelastungsprofils (Bild 3) zum jewei-
ligen Zeitpunkt ; der Konzession (und der entsprechenden
Konzessionsrestdauer (¢; — ,,,)) und der Festlegung der
Normal-, Stress- und Crashrisikobelastungsintervalle, kon-
nen nun die notwendigen Risikodeckungsmassen zuge-
ordnet werden. Diese Zuordnung der Risikodeckungs-
massen zu dem jeweiligen Risikoprofil (Risikobelastung)
zum jeweiligen Zeitpunkt ¢; bis zum Endzeitpunkt i,,,
der Konzession ermoglicht die nahtlose Konstruktion der
notwendigen Risikodeckungsmassen zu jedem Zeitpunkt
der Konzession. Mit diesem VGR-Modell kann man nicht
nur feststellen, welche Risikodeckung zu jedem Zeitpunkt
notwendig ist, sondern auch, ob liberhaupt die Risikode-
ckung mdoglich ist und damit die Tragfahigkeit der PPP-
Gesellschaft fiir eine beidseitige, erfolgreiche, langjiahrige
Partmerschaft gegeben ist.
Bei der Risikodeckung muss beachtet werden, dass eine
zeitweise Unterdeckung durchaus verkraftbar sein kann
und vielleicht auch notwendig ist. Jedoch muss tiber den
Gesamtverlauf des Projektes sicher gestellt sein, dass ge-
niigend Risikodeckungsmasse vorhanden ist und dass der
antizipierte Gewinn und die Riickgewinnung des Eigenka-
pitals nach Einlésung aller vertraglichen Verpflichtungen
gewdihrleistet wird. Aus diesem Grund ist es erforderlich
eine Bewertung der Chancen und Gefahren beziiglich der
Erzielung des Gewinns und der Riickgewinnung des Ei-
genkapitals vorzunehmen.

3.2 Risikobelastungstheorem — Value at Risk

Aus dem VGR-Modell kann man erkennen, dass weder
der Gewinn noch das Eigenkapital des privaten Partners
beriihrt werden, solange die auftretenden Risiken wihrend
des PPP-Verlaufes gleich oder kleiner sind als der kalku-
latorische Risikozuschlag. Erst wenn die Risikoeintritte
grofBere Risikokosten verursachen, wird der Gewinn bzw.
das Eigenkapital des privaten Partners gefidhrdet. Die Fi-
nanzwissenschaft hat dazu ein Chancen-Gefahren-Kalkiil
entwickelt, den ,Return on Risk adjusted Capital“ (RoRaC).

_ Nettoergebnis

RoRaC = —— -
Risikokapital

(M

Mit diesem Bewertungsparameter kann man Chancen
und Gefahren zur Sicherung des antizipierten Gewinns
und der Riickfithrung des Eigenkapitals bewerten. Ferner
wird fiir das Risikokapital, das den Risikodeckungsmassen
entspricht, der Value at Risk eingesetzt. Da der kalkulierte
Risikozuschlag bereits zur Abdeckung der erwarteten Ri-
siken vorgesehen ist, wird das Risikokapital nur durch den
Gewinn und das Eigenkapital gebildet.

RoRaC = —— Nettoergebnis @)
Risikodeckungsmassen (RDM)

Es muss gelten:

VaR < RDM 3)

Dann kann der RoRaC folgendermafien ausgedriickt werden:

Nettoergebnis

RoRaC = ——=——
Value at Risk

Q)

Das Nettoergebnis entspricht dem Jahresiiberschuss bzw.
-fehlbetrag der Projektgesellschaft, also den Umsatzer-
l6sen verrechnet mit

e betrieblichen Aufwendungen und Ertrédgen,

¢ finanzbezogenen Aufwendungen und Ertrédgen,

e aullerordentlichen Aufwendungen und Ertragen

® sowie Steuern.

Bei der Berechnung des RoRaC ist darauf zu achten, dass sich
Zihler und Nenner auf den gleichen Zeithorizont beziehen.
Gemdil VGR-Modell (Bild 3) ist der VaR die Risikokosten-
grofle, welche den Risikozuschlag tibersteigt und somit den
Gewinn oder das Eigenkapital angreift.

Entsprechend muss folgendes fiir den VaR im VGR-Modell
gelten:

VaH[i = Ha’(zi_lend) - HKa”fya’(ti“end) (5)

Gemail der Definition der Risikoklassen erhalten wir fol-
genden VaR pro Risikobelastungsstufe:

e Normalbelastungsszenario (o, < 50 + 60%)

VaRy o1 = BN a<50-60%,(t;—1,,0) ~ BRatk,a,(t;~tung)

mit VaRy =0

Stressbelastungsszenario (a, ., = 60%; a; yay = 80%)

VaBS’%ti = RS,QSSO%,(ti ~lend) ~ HKalk’a:(ti_tend)

mit VaRg =0

Crashbelastungsszenario (a; ,;, = 80%; @ 0y = 99%)
VaRe o1, = Be.a<09%(t-tena) = Bhath,ae(ti-tena)

mit VaR, =0
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Bild 4. RoRaC, - Verlauf zur Beurteilung des Chancen-Gefahren-Profils eines PPP-Projektes
Fig. 4. RoRaC,, for the assessment of the opportunities-threats profile of a PPP project
Fiir den Gewinnbereich bzw. den Verlustbereich des PPP- Verlustbereich:
Projekts gilt folgende Grenzbetrachtung (vgl. Bild 4):
Glﬁal{i,ti Const. VaR = GKalk,l,-
Gewinnbereich: VaBy, = Ry, _1,..) = Bratk,a,(t;-t,nq) = OKaty; < EK,
GKalk.1;
VaR, <0 RoRaC, =—- <1
li fi VaR,
Valy, = Ry, -1,9) = Bialleat;-tona) < O G.. =G _VaR, <0
G a,t; Kalk,t; 1
Kalk,t;
BoRaCti = V—R <0
ally, Teile des Eigenkapitals EK;, werden jetzt zur Deckung
Gy = Okatng; = (Ba(t-1,0) ~ BRatk,a(t;-1,0g)) = OKaih,y; benotigt!
=<0
VaR — EK,,
VaR;, =0 VaR, = Ry, _1,..) ~ Bratk,a (t;1,q) >> OKaik,s;
Vaky, = Ry ;-1,,4) = Bralk,(t;-1,0q) = 0 GRalk,;
GKaik,; RoRaCy = Tk, == =0
RoRaCy, = = +00 tmyaty,

T limlaR, -0
G

a,l; = GKlll/i,[l‘ - VaH[i = GKalk,li

VaR, = Ggaigy,
VaR,, = Ry ;1) ~ Batk,at;-1,,4) = CKalky;

GRaik,1,
RoRaC, = —"=1 =1
Kdlk,tl‘

G(l,ti = Gf(a”i,li - VaBti =0

Hier muss das restliche Eigenkapital EK, der PPP-
Projektgesellschaft heran gezogen werden.
Graiky; + EK,

BORCZCI. = T =1
i a 5

VaR — +» = RoRaC — 0

Daraus ergeben sich folgende Gewinn-/Verlustbereiche
des PPP-Projekts bzw. einer PPP-Projekigesellschaft:
Gewinnbereich: 1 < RoRaC < +eo

Verlustbereich: 0 < RoRaC < 1



Der RoRaC, ist aufgrund der oben angegebenen Beziehung
dimensionslos. Je hoher der Wert ist, desto besser sind
die eingesetzten Ressourcen zur Risikodeckung, bezogen
auf das Zielergebnis des PPP-Projekts, ausgenutzt. Lauft
der Wert fiir den JaR gegen Null, d.h. es werden keine
Ressourcen zur Risikodeckung verbraucht, so wird der
RoRaC,, unendlich grofi (Bild 4). Solange der JaR kleiner
als der Kalkulatorische PPP-Projeklgewinn Gk ;-1,.4)
ist, befindet sich das PPP-Projekt im betrachteten Szenario
im Gewinnbereich. Fiir den Fall, dass der JaR gleich dem
kalkulatorischen Projektgewinn Gpggp .y, ) ist, hat das
Projekt im betrachteten Szenario ein neutrales Ergebnis.
Der RoRaC,, ist in diesem Fall gleich 1.

Bei einem RoRaC), kleiner als 1 ist der JaR groBer als der
kalkulatorische Projektgewinn Gggp - Das Projekt
befindet sich daher fiir dieses Belastungsszenario im Ver-
lustbereich. Moglicherweise muss jetzt das restliche Eigen-
kapital des privaten Partners durch die 6ffentliche Hand
zur Risikodeckung gesichert werden.

Die gleichen Uberlegungen gelten fiir das eigensetzte Ei-
genkapital. Das Ziel-Nettoergebnis beinhaltet dann den
kalkulierten Gewinn Gy, und das jeweilige restliche
Eigenkapital EK[,-

4 Modul 6: Risikodeckungsdimension — Beurteilung
der Risikodeckungsmassen der Projektgesellschaft

Modul 6 dient der Analyse der Risikodeckungsmassen
des PPP-Projektes und/oder der Projekigesellschaft des
privaten Partners um die Risikoexposition aus der Nor-
mal-, Stress- und Crashrisikobelastungen abzudecken. Die
Risikodeckungsmassen des PPP-Projektes und/oder der
Projekigesellschaft werden auf Grundlage des Risikode-
ckungskonzeptes fiir Unternehmen [3], [7] evaluiert.
Das Risikodeckungskonzept fiir Projektgesellschaften ist
von den Basel II/IIl Anforderungen abgeleitet. Gemal
Gleissner und Fiiser [8] miissen sich Kreditrankings fiir
Unternehmen auf zwei Bereiche konzentrieren: die Be-
urteilung der finanziellen Kapazitdt (quantitative Evalu-
ationskriterien) und die Beurteilung der Nachhaltigkeit
des Unternehmens (qualitative Evaluationskriterien) zu-
sétzlich zur Beurteilung der Risiken und dem potentiellen
Wertverlust im Zusammenhang mit dem Investment [§],
[9].
Diese Arbeit bezieht sich nur auf PPPs, welche als Projekt-
gesellschaften mit Eigenkapitalanteil des privaten Partners
umgesetzt sind. Aus einer buchhalterischen Perspektive
sind diese Projekigesellschaften ,stand-alone“ Organisa-
tionen mit beschrianktem Eigenkapital und kénnen daher
als eigene Unternehmen betrachtet werden. Daher kénnen
die selben Konzepte der Risikodeckung, die fiir Unterneh-
men [3], [6], [7] entwickelt wurden, auch fiir diese PPP-
Projekte eingesetzt werden:
e Finanzielle Dimension des PPP-Cashflows
e Vermogenswirtschaftliche Dimension des PPP-Eigenka-
pitals
Die Kreditwiirdigkeit eines PPP-Projektes oder einer Pro-
jektgesellschaft (die Risikodeckungsmassen des privaten
Partners) kann entsprechend auf zwei verschiedenen
Ebenen beurteilt werden. Die vermdogenswirtschaftliche
Kapazitiat wird auf Grundlage des Eigenkapitalanteils des
privaten Partners im PPP-Projekt beurteilt. Die finanzielle
Kapazitiat der Projektgesellschaft wird hinsichtlich deren
Fahigkeit beurteilt, langfristig einen positiven Cashflow

zu generieren. Die finanzielle Kapazitit und die Nach-
haltigkeit der Projektgesellschaft werden auf diesen zwei
Ebenen im Zusammenhang mit den zu tragenden ver-
schiedenen Risiken untersucht.

4.1 Normal- und Stressdeckungsmassen

Die finanzielle Kapazitdt und Nachhaltigkeit einer PPP-
Projektgesellschaft werden hinsichtlich des Poten-
tials gemessen Cashflow-Uberschiisse zu generieren. Die
Normaldeckungsmassen werden vom jahrlichen Cashflow-
Uberschuss abgeleitet und dienen dazu die (geringere)
Normalbelastungsrisiken abzudecken, die andauernd auf-
treten.

Deck pPPP
RDM Normate = CF, pG itber,y = G Rath,iper, + Braik,e (©)
Mit
RD% ﬁgﬁfnal,, Normaldeckungsmassen
CF, p;.ier, Jahrlicher Cashflow-Uberschuss aus dem

PPP-Projekt
Gram,pvery ~ Kalkulierter Gewinniiberschuss im Jahr ¢
Riaire Kalkulierter Risikozuschlag im Jahr ¢
a jahrlich

Die Stressdeckungsmassen werden aus dem iiber mehrere
Jahre akkumulierten Cashflow-Uberschuss abgeleitet und
dienen dazu (mittlere) Stressbelastungsrisiken abzude-
cken.

i ~ppp

L
Deck
RDMgyress 1y -1y = D CFarGe =Y G imers + Bratns) (7)
= [y

Mit
1}DM 35553,0040 Stressdeckungsmassen
2 CFZIE)GJ Uber die Jahre akkumulierter Cashflow-

t=ly Uberschuss aus dem PPP-Projekt von ¢,
bis ¢;, dem Betrachtungszeitpunkt

4.2 Crashdeckungsmassen
Die vermoégenswirtschaftliche Kapazitat wird auf Grund-
lage des Eigenkapitals der Projekigesellschaft beurteilt.
Der Eigenkapitalanteil wird genutzt, um Risiken abzusi-
chern, welche nicht durch den akkumulierten Cashflow-
Uberschuss abgedeckt werden kénnen. Der akkumulierte
Cashflow-Uberschuss nimmit stetig von Jahr 1 bis Jahr n zu.
Es wird davon ausgegangen, dass die grolen Risiken nicht
auftreten, bevor der Vertrag nicht voll im Gang ist, zum
Beispiel als Ergebnis einer alternden Infrastruktur.
Die Crashrisikodeckungsmassen werden vom Eigen-
kapital der Projekigesellschaft und vom akkumulierten
Cashflow-Uberschuss abgeleitet und dienen dazu (grofie)
Crashbelastungsrisiken abzudecken.
o li ~
LS CFape ®)
t=ty

Deck o
RDM ¢rash 1y -1,) = EK,

Mit
RDM@Z%’Z,UO-:,-) Crashdeckungsmassen

~ PG

EK, Eigenkapital der Projekigesellschaft

Im Allgemeinen kann das Eigenkapital nur begrenzt zur
Verfiigung gestellt werden. Es kann z. B. verwendet werden,
wenn der private Partner sich von dem Projekt zurtickzieht
und somit nicht mehr als Betreiber zur Verfiigung steht.
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Fig. 6. Cumulative total cost of a PPP

Um die Funktion dieses Instrumentes zur Risikodeckung
fiir verschiedene Szenarien sicherzustellen, muss Sorge
getragen werden, dass die vertraglichen Vereinbarungen
ein vorzeitiges und unkontrolliertes Abziehen des Eigenka-
pitals, des Risikozuschlages und des Ubergewinnes durch
den privaten Partner vom Projekt verhindern. Daher sollte

K
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Bild 7. PPP-Kostenzuschlage — Kalkulierter Gewinn- und Risikozuschlag als
potentielle Normal- und Stressrisikodeckung

Fig. 7. PPP project cost supplements — Profit and risk premium as potential
normal and stress risk coverage

ein Teil des jihrlichen Cashflow-Uberschusses auf einem
gemeinsamen gesperrten Konto zur Deckung groflerer be-
trieblicher Risiken akkumuliert werden. Der verbleibende
gebundene Cashflow wird verzinst und steht der Projektge-
sellschaft am Ende der Konzession zur Verfiigung.

4.3 Ermittlung der Risikodeckungsmassen

Die Risikodeckungsmassen in einem PPP-Projekt setzen

sich aus folgenden Komponenten zusammen:

e deterministisch kalkulierte, im Preis berticksichtigte Ri-
sikodeckung Ry,

e iiberschiissiger Gewinn (evtl. auch der minimale Ge-
winn) Gya avers

¢ Eigenkapital des Privaten im Projekt E£K,

Die Risikodeckungsmassen verdndern sich dynamisch mit

dem zeitlichen Ablauf analog der Risikobelastung und der

Verinderung des restlichen Eigenkapitals und des akku-

mulierten Cashflow.

Die notwendigen kalkulatorischen Strukturelemente der

Risikodeckungsmassen in diesem VGR-Modell setzen sich

wie folgt zusammen:

e Cashflow-wirksame Finanzelemente aus den quanti-
tativen jahrlichen Kosten einer PPP und des Gesamt-
kostenverlaufes iiber die Konzessionszeit sowie dem
kalkulierten Risiko- und Gewinnzuschlag.

e Vermogenswirksame Finanzelemente des jeweiligen
restlichen Eigenkapitals des privaten Partners im PPP-
Projekt.
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Bild 9. Vermdgens- und Eigenkapitalentwicklung als potentielle Crash-
Risikodeckung
Fig. 9. Asset value and equity development as potential crash risk coverage

Damit erhalten wir als Zusammenfassung der Kalkulation
die lebenszyklusorientierte Preisbildung.

4.3.1 Cashflow-wirksame Finanzelemente

Die cashflow-wirksamen Risikodeckungsmassen ergeben

sich aus den Annahmen der Kalkulation fiir den prospek-

tiven Kostenverlauf der PPP. Daher werden in Bild 5 fol-

gende jahrliche Kostenverldufe dargestellt:

e Annuitdtenverlauf des Fremd- und Eigenkapitals

e Jihrliche Betriebskosten fiir Reinigung, Heizung, etc.

e Jihrliche Instandhaltungskosten fiir Inspektion, War-
tung und kleine Reparaturen

e Aperiodische Instandsetzung und Erneuerung von Anla-
gen und Bauteilen

In Bild 6 wird die Kostensummenkurve iiber die gesamte

Konzessionszeit ohne kalkulatorischen Gewinn und Risiko-

zuschlag dargestellt.

Basierend auf diesen Kostenbetrachtungen wird der Ge-

winn- und Risikozuschlag deterministisch bestimmt.

Basierend auf der reinen Kostenbetrachtung werden die

kalkulatorischen Risikozuschlédge fiir die Risiken der PPP-

Projektgesellschaft (Bild 7) fiir den Bau der Anlage einma-

lig und fiir den Betrieb kontinuierlich (linear) sowie fiir die

Kosten der zukiinftigen Instandsetzung und Erneuerung

(aperiodische Einzelrisiken geméal Bild 7) ermittelt und be-

riicksichtigt. Zudem werden die Gewinnzuschldge (Bild 7)

fiir den Bau, Betrieb und die Instandsetzung iiber den

Konzessionsverlauf ermittelt und berticksichtigt. Die Sum-
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Bild 10. Kurz- und langfristige Elemente der Risikodeckungsmassen
Fig. 10. Short and long term elements of risk coverage capacity

menlinie aus kalkulatorischen Risiko- und Gewinnzuschli-
gen ergibt das Grundpotential der cashflow-wirksamen
Risikodeckungsmassen (Bild 7, unten). Die Preisbildung
fiir die Konzession iiber deren Verlaufszeit ist in Bild 8
dargestellt. Die Preisbildung setzt sich aus den diskutierten
Kostenverlaufselementen sowie dem antizipierten Risi-
ko- und Gewinnzuschlag zusammen. Im kalkulatorischen
Risikozuschlag werden im Allgemeinen nur der Risikoer-
wartungswert mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit von
o = 50-60% beriicksichtigt.

4.3.2 Vermégenswirksame Finanzelemente
Bei einem PPP-Projekt muss im Regelfall 20-50% Eigen-
kapital bereitgestellt werden, um den Rest des Inves-
titionsbedarfs durch Fremdfinanzierung (50-80%) zu si-
chern. Die hier entwickelte Tragfihigkeitsanalyse macht
sehr deutlich, dass der Eigenkapitalanteil des privaten
Partners an einem solchen langfristigen PPP-Projekt ein
stabilisierendes Element darstellt. Dieses stabilisierende
partnerschaftliche Element sichert einerseits das langfris-
tige unternehmerische Interesse des privaten Partners und
andererseits ist dieses Finanzelement unabdingbar zur
Absicherung des 6ffentlichen Partners vor Crash-Risiken.
Alle PPP-Konzepte, die das Eigenkapital und die Fremdfi-
nanzierung des privaten Partners friihzeitig herauslésen,
wie z.B. die Forfaitierung, ermoéglichen opportunistisches
Verhalten des privaten Partners, weil das strategische
Sicherungselement fehlt. Diese PPP-Konzepte, die durch
vermeintlich giinstigere Risikozuschlidge bei der Fremdfi-
nanzierung belohnt werden, 6ffnen Spielraum fiir opportu-
nistisches Verhalten des privaten Partners durch:
e Erzielung eines iibergewichteten Gewinns wihrend des
Baus zu Lasten der Betriebsphase
e Ausstieg des Privaten ohne Restriktionsméglichkeiten
wihrend der Betriebsphase
Werden bei PPP-Projekten Forfaitierungs-Finanzierungen
vereinbart, muss der 6ffentliche Partner auf einer Eigenka-
pitalbeteiligung des Privaten bestehen, welche nur jahrlich
als Annuitét tiber das PPP-Entgelt getilgt werden kann. In
Bild 9 ist der Verlauf des substantiellen Immobilien- bzw.
Anlagenwertes dargestellt. Auf eine Marktwertbetrachtung
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Diese Eigenkapitalbindung iiber den
zeitlichen Verlauf eines PPP-Projektes
dient zur Absicherung der Crash-
Risiken, z.B. Ausstieg oder Konkurs
RDM, | des privaten Partners wihrend der
Konzessionszeit zur Absicherung des
privaten Partners.

{ 4.3.3 Risikodeckungsmassen

»»»»» ' Aufgrund der vorigen Analyse konn-

: ten die Risikodeckungsmassen iden-

tifiziert werden. Die Risikodeckungs-

massen (RDM) unterscheiden sich

(Bild 10) in:

e Kurzfristige RDM: Gewinn- und Ri-

i sikozuschlag

e Langfristige RDM:
Eigenkapitalbindung des privaten
Partners

Die gesamten Risikodeckungsmassen,

bestehend aus den kurz- und langfris-

tigen Elementen, sind in Bild 11 dar-

gestellt. Aus der Gesamtbetrachtung

erkennt man, dass das Eigenkapital

Bild 11 Gesamt-Risikodeckungsmassen
Fig. 11. Total risk coverage capacity
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Fig. 12. Risk load resistance theorem — Testing the risk-bearing capacity of the
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wird wegen der meist spezifischen Nutzung hier verzichtet.
Die Immobilie bzw. Anlage verliert wihrend des Betriebes,
der Abnutzung erzeugt, an Wert (Bild 9). In gewissen Zeit-
abstinden miissen Anlagenteile, Anlagen (z.B. HKL) oder
bauliche Module, wie Dach oder Fassade, instandgesetzt
oder erneuert werden. In Bild 9 wird aullerdem der Verlauf
der Eigenkapitalbindung des privaten Partners im Projekt
dargestellt. Auf die Darstellung des Fremdkapitals wurde
hier verzichtet.

gebunden ist und nur kontinuierlich
iiber Annuitdten von dem privaten
Partner heraus gelést werden kann.
Die kurzfristigen Deckungsmassen kénnen jedoch von
dem privaten Partner kontinuierlich aus der PPP-Gesell-
schaft heraus gelost werden, da sie im Cash-Flow des PPP-
Entgeltes enthalten sind. Dies wiirde jedoch dazu fiihren,
dass moglicherweise nicht ausreichend Risikoreserven in
Form von kurzfristigen Finanzmitteln vorhanden wiren,
um geringe und mittlere Risiken abzudecken. Der private
Partner konnte sogar, wenn keine vertraglichen Barrieren
vorliegen, den nicht genutzten bzw. akkumulierten kal-
kulatorischen Risikozuschlag zur Deckung spiter auftre-
tender Risiken, als Gewinn aus der Gesellschaft abziehen.
Man erkennt aus den gezeigten potentiellen Szenarien,
dass vertragliche Barrieren vorhanden sein miissen, um
iber die gesamte Laufzeit einer PPP geniigend Risikode-
ckungsmassen verfiighar machen zu konnen. Denn wenn
diese Barrieren beziiglich
e Eigenkapital
e Sicherung des Cashflow-Anteiles
zur Risikoabdeckung nicht bestehen, ladt man den privaten
Partner zu opportunistischem Verhalten ein.
Daher sollte der kalkulierte Gewinnzuschlag folgenderma-
Ben unterteilt werden:
e Minimalgewinn - kann direkt entnommen werden
e Gewinniiberschuss - zuriickgelegt fiir Normal- und
Stressrisikodeckung
Der kalkulatorische Gewinnzuschlag kann folglich folgen-
dermalen ausgedriickt werden:

GRak,y = GKaik,ming + GKalk,iiber,t O]

Daher sollten folgende Barrieren (Bild 11) zur Sicherung

der finanz- und vermogenswirtschaftlichen Stabilitdat ge-

geniiber potentiell eintretenden Risiken in einer PPP auf-

gebaut werden:

e Minimalanteil am Eigenkapital vertraglich festlegen mit
sukzessiver annuitdtshezogener Riickfithrung



e Riicklagenbildung aus dem Cashflow, bestehend aus
dem nicht aufgebrauchten kalkulatorischen Risikozu-
schlag Ry, ,sowie einem tiberschiissigem Gewinnanteil
Graik,iivery (Bild 11). Diese Riicklagenbildung sollte auf
ein separates Konto der PPP-Projektgesellschaft fliefen.
Die Entnahme kann nur nach vertraglich festgelegten
Bedingungen und mit Unterschrift beider Partner erfol-
gen

Mit diesem Sicherungskonstrukt wird sichergestellt, dass
bis zum Ende der Konzessionszeit, einschliefllich fiir die
vertragliche Riickgabe der Immobilie bzw. Anlage nach
vertraglich vereinbarter Zustandsqualitit, geniigend Ri-
sikodeckungsmassen vorhanden sind. Am Ende der Kon-
zessionszeit erhélt der private Partner alle akkumulierten
finanziellen und vermoégensorientierten Finanzwerte zu-
riick, die fiir die Risikodeckung gesichert und nicht aufge-
braucht wurden.

5 Modul 7: Risikotragfahigkeitspriifung

Das multidimensionale Risikoallokationsmodell (RA-Mo-
dell) basiert auf den folgenden drei Entscheidungsdimen-
sionen (Basisvariablen der Risikoallokation), gemif} der
Definition von Girmscheid [3], [7]:
e Fahigkeit der Akteure die Risiken zu beeinflussen,
e Fahigkeit der Akteure die Tragweiten der Risiken zu
minimieren, und
e Die Risikodeckungskapazitit der Risikotrigers
welche zu einem holistischen Ganzen kombiniert werden.
Dieses Modul ,Risikotragfahigkeitspriifung“ testet, ob die
Normal-, Stress- und Crashrisikobelastungen von den
finanz- und vermogenswirtschaftlich basierten Risikode-
ckungsmassen getragen werden konnen.
Falls die Risikodeckung ausreichend fiir alle Risikoszena-
rien ¢ ist, die das 6konomische Minimalprinzip erfiillen,
dann ist eine nachhaltig optimierte Risikoallokation mit
ausreichender Risikotragfdahigkeit gesichert. Falls die Ri-
sikodeckungskapazitit der Projektgesellschaft nicht aus-
reichend ist, muss der Prozess der Risikoallokation unter
Verwendung kybernetischer Prozesse wiederholt werden
(Bild 12). Sobald die Risikoallokation optimiert wurde,
sollte eine Beurteilung des Ergebnis mit dem Public Sector
Comparator und nach Kosteneffizienzaspekten [10] erfol-
gen, um herauszufinden ob diese ,mogliche“ Risikoalloka-
tion nachwievor die PPP-Option gegeniiber der konventio-
nellen Erstellung durch die 6ffentliche Hand begiinstigt.

6 Fazit

In diesem Beitrag wurde der dritte Teil des RA-Modells,
das ,Risikotragfiahigkeitsmodell, vorgestellt. Mit diesem
Teilmodell kénnen einerseits die Unternehmen ihren Ri-
siko- und Gewinnzuschlag ermitteln, um eine reale Min-
destdeckung der Risikobelastung zu sichern. Andererseits
ermoglicht das Teilmodell dem Auftraggeber zu priifen,
welche Anteile des Gewinns und welcher Risikozuschlag
im Laufe der Konzessionszeit auf einem Sparkonto gesi-
chert werden miissen, damit reale Reserven vorhanden
sind, um probabilistische Risiken abzudecken. Zudem
miissen im Rahmen des PPP-Entgeltes neben dem tiiber-
schiissigem Cashflow und dem kalkulatorischen Risikozu-
schlag die Riicklagen fiir Instandsetzungen und Erneue-
rungen auf einem Sparkonto gesichert werden.

Mit diesem dritten Teilmodell des Risikoallokationsmo-
dells (RA-Modell) erhélt die Praxis ein holistisches Ent-
scheidungs-, Bewertungs- und Beurteilungstool fiir eine
systematische, rationale Risikoverteilung. Das RA-Modell
besteht somit aus:

e 1. Teilmodell — Risikominimierung [1]

e 2. Teilmodell — Zeitliche Risikobelastung [2]

e 3. Teilmodell — Risikotragfihigkeit

Im Rahmen der ,Risikominimierung®“ wird eine Risikover-
teilung nach systematischen hierarchisch strukturierten
Kriterien in Szenarien vorgenommen und die optimalste
Verteilung fiir das Projekt nach dem 6konomischen Mini-
malprinzip ermittelt. Im Rahmen der ,,Zeitlichen Risikobe-
lastung“ wird die zeitliche Verteilung der einzelnen Risiken
untersucht, um zu jedem Zeitpunkt die Risikobelastung
zu kennen. Im Rahmen der ,Risikotragfihigkeit“ wird die
Risikoverteilung und damit die zeitliche Risikobelastung
uberpriift hinsichtlich der vorhandenen bzw. erforder-
lichen Risikodeckung in Form der akkumulierten finanzi-
ellen Mittel aus dem kalkulatorischen Risikozuschlag und
wiberschiissigem*“ Cashflow sowie dem jeweiligen zeitlich
abhingigen Eigenkapitalanteil an dem PPP-Projekt.
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