Modellbeschreibung

Bewertungsmodell: Modellbeschreibung
In diesem Arbeitsblatt finden sich einfiihnrende &déiungen zum Bewertungsmodell und dessen Anwendung

Inhalte

Funktion und Zielsetzung

Mit Hilfe des Modells konnen die im Rahmen der Igaxaldissertation vorgestellten Berechnungen dietaihachvollzogen werden. Auf diese Weise wirdejgt, dass die
Berechnungen und Ergebnisse der Inauguraldissertatilstandig mittels Microsoft Excel umgesetztrden konnen. Daher werden sowohl in der Inaugssédtation als auch
im Modell durchgehend Querverweise verwendet, dieidhaltliche Verstandnis erleichtern sollen. Barachtungsschwerpunkte liegen auf den Bereicbaioptionsbasierte
Investitionsbewertung (Kapitel 3) sowie Risikobetuag (Kapitel 4) und werden durch das Fallbeis{i@lpitel 7) zusammengefasst und erganzt.

Aufbau und Design

Das Modell umfasst insgesamt 11 Arbeitsbléatter atliesamt eine ahnliche Struktur aufweisen. Diesen@struktur wird durch das einheitliche Designrifgebung, Rahmung,
Schriftart/-gréRe, etc.) unterstitzt. Die Navigationerhalb des Modell erfolgt tiber verlinkte Sefféathen in der Kopf- und FuRzeile jedes ArbeittiblaZum Zwecke der
verbesserten Lesbarkeit sind Arbeitsblattint gse al blendet, konnen aber jederzeit Glgesealtlichen Navigationsleisten ein- ("+") und weéedusgeblendet ("-")
werden. Bei den hellblau hinterlegten Zellen haneiglsich um Annahmen, d.h. die angegebenen Wenteek verandert werden. Im Gegensatz dazu beintdittegrau

hinterlegten Zellen ausschlieRlich Formeln, dignhangepasst werden kénnen.
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Erweiterungsoption

Bewertungsmodell: Erweiter ungsoption
In diesem Arbeitsblatt werden, basierend auf detsdheidungsbaumverfahren, der Realoptionswert unditerte Kapitalwert einer Erweiterungsoption témeet (vgl. Inauguraldissertation,
Kapitel 3.3.2.1).

Annahmen

Allgemein

Par ameter Symbol Wert
Kapitalwert (Net Present ValublPV) exkl. Anfangsinvestition [Mio. €] NPV 100,00
Standardabweichung o 20,00%
Risikoloser Zinssatz e 5,00%
Granularitat Entscheidungsbaum [Jahr] At 1,00
Aufwartsbewegungup -Faktor) u 1,22
Abwartsbewegungdpwn -Faktor) d 0,82
Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit Aufwartsbewegung q 57,43%
Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit Abwértsbewegung 1-q 42,57%
Realoptionen
Realoptionsart Par ameter Symbol Wert
Erweiterungsoption (option Erweiterungsfaktor k 0,20
to expandERO) Erweiterungsaufwendungen [Mio. €] K | 20,00 |
Ergebnisse
Ereignisbaum
* Angaben in Mio. € 5= 271,83
4= 222,55
S33= 182,21 4= 182,21
2= 149,18 3= 149,18
S11= 122,14 S32= 122,14 3= 122,14
So= 100,00 < .= 100,00 2= 100,00
So= 81,87 S, 81,87 S;,= 81,87
0= 67,03 1= 67,03
Ss0= 54,88 1= 54,88
0= 44,93
0= 36,79
[0 ] =1 ] [z ] [ =5 ] [ = ] =5 ]
Entscheidungsbaum
* Angaben in Mio. € ENPVs5ero= 306,19
ENPV, 4 ero= 248,02
ENPV; 5 gro™ 200,51 ENPVsero= 198,65
ENPV; 2 ero= 161,98 ENPV, 3er0= 159,97
ENPVy 1 gro= 130,89 ENPV;; gro= 129,02 ENPVs3ero= 126,57
ENPV, o ero= 84,52 ENPV; 1 gro= 83,20 ENPVs2erc= 81,87
ENPV, 0 ero= 67,76 ENPV, ; gro= 67,03
ENPV; 0 gro= 54,88 ENPVs 1 ero= 54,88
ENPV, o ero= 44,93
ENPV5oero= 36,79
e ] [ [ [ ] e s
(Steuerungs-)K ennzahlen
Par ameter Symbol Wert
Realoptionswert (Real Options VallRQV) Erweiterungsoption [Mio. €] ROV gro 5,86
Erweiterter Kapitalwert (Extended Net Present ValENPV) Erweiterungsoption [Mio. €] ENPV gro | 105,86 |
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Einschrankungsoption

Bewertungsmodell: Einschrankungsoption
In diesem Arbeitsblatt werden, basierend auf detsdheidungsbaumverfahren, der Realoptionswert unditerte Kapitalwert einer Einschréankungsoptiorelsnet (vgl. Inauguraldissertation,
Kapitel 3.3.2.2).

Annahmen

Allgemein

Parameter Symbol Wert
Kapitalwert (Net Present ValublPV) exkl. Anfangsinvestition [Mio. €] NPV 100,00
Standardabweichung o 20,00%
Risikoloser Zinssatz I 5,00%
Granularitat Entscheidungsbaum [Jahr] At 1,00
Aufwartsbewegungup -Faktor) u 1,22
Abwartsbewegungdpwn -Faktor) d 0,82
Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit Aufwartsbewegung q 57,43%
Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit Abwértsbewegung 1q 42,57%
Realoptionen
Realoptionsart Parameter Symbol Wert
Einschrankungsoption (option Einschrankungsfaktor m 0,15
to contractflO) Einschrankungsertrage [Mio. €] M | 20,00 |
Ergebnisse
Ereignisbaum
* Angaben in Mio. € 5= 271,83
4= 22255
S33= 182,21 4= 182,21
.= 149,18 2= 149,18
S11= 122,14 S32= 122,14 3= 122,14
So= 100,00 < .= 100,00 2= 100,00
So= 81,87 S, 81,87 S;,= 81,87
0= 67,03 1= 67,03
S30= 54,88 1= 54,88
0= 44,93
0= 36,79
| t=0 ] | t=1 | [ t=2 | [ t=3 | | t=4 ] | t=5 |

Entscheidungsbaum
* Angaben in Mio. €

ENPV; 3 e0= 182,49

ENPV, ;2 g10= 150,31

ENPV,; g0= 124,78 ENPV; 0= 124,54
ENPV; ;1 g10= 105,00

ENPV5010= 105,00) <

ENPV; o £0= 89,59 ENPV; 1 g0= 89,59
ENPV, 0 e0= 76,98

ENPV 00" 66,65

ENPV, 4 0= 222,55

ENPV,3e0= 149,86

ENPV,,

ENPV, 1 0= 76,98

ENPV;0e0= 58,19

ENPVs s g0= 271,83

ENPVs 4 g10= 182,21

ENPVs 3 10= 123,82

ENPVs 2 g10= 89,59

ENPVs 1 g10= 66,65

ENPVs 0 £10= 51,27

| t=0 ] | t=1 | [ t=2 | [ t=3 [ t=4 ] | t=5 |
(Steuerungs-)Kennzahlen
Parameter Symbol Wert
Realoptionswert (Real Options VallRQV) Einschrénkungsoption [Mio. €] ROVgio 5,00
Erweiterter Kapitalwert (Extended Net Present ValENPV) Einschrénkungsoption [Mio. €] ENPVg o | 105,00 |
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Bewertungsmodell: Abbruchsoption

Abbruchssoption

In diesem Arbeitsblatt werden, basierend auf detsdieidungsbaumverfahren, der Realoptionswert unditerte Kapitalwert einer Abbruchsoption beredhwegl. Inauguraldissertation,
Kapitel 3.3.2.3).

Annahmen

* Angaben in Mio. €

Allgemein
Parameter Symbol Wert
Kapitalwert (Net Present ValuBlPV) exkl. Anfangsinvestition [Mio. €] NPV 100,00
Standardabweichung o 20,00%
Risikoloser Zinssatz e 5,00%
Granularitat Entscheidungsbaum [Jahr] At 1,00
Aufwartsbewegungup -Faktor) u 1,22
Abwartsbewegungdpwn -Faktor) d 0,82
Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit Aufwartsbewegung q 57,43%
Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit Abwartsbewegung 1-q 42,57%

Realoptionen
Realoptionsart Parameter Symbol Wert
Abbruchsoption (option Lo . .
to abandonABO) Liquidationserlds [Mio. €] L 80,00

Ergebnisse
Ereignisbaum

* Angaben in Mio. €

ENPV, 1 ag0= 123,00

ENPVo,480= 103,09 <

ENPV, g ag0= 88,33

ENPV, 5 050= 149,18

ENPV;1 pgo= 102,13

ENPV;0 280= 80,09

ENPV; 50507 182,21
ENPV3050= 122,14
ENPV;; 250= 87,13
ENPV; 0,450 80,00

5= 271,83
4= 22255
Sia= 182,21 4= 18221
2= 149,18 3= 149,18
Sp.= 122,14 S= 122,14 5= 122,14
So= 100,00 < 2= 100,00 2= 100,00
0= 67,03 1= 67,03
Si0= 54,88 1= 54,88
0= 44,93
o= 36,79
I T [ =2 ] = ] e ] T
Entscheidungsbaum

ENPV, 4 ps0= 222,55
ENPV, 5 p50= 149,18
ENPV, 1 ss0= 80,00

ENPV, 0 ss0= 80,00

ENPV; 5 a50= 271,83
ENPV; 4 a50= 182,21
ENPV;350= 122,14
ENPVs 2450~ 81,87
ENPVs,1 a50= 80,00

%

ENPVs 0 450= 80,00

[ t=0 ] [ t=1 | [ t=2 | [ t=3 ] [ t=4 ] [ t=5 |
(Steuerungs-)K ennzahlen
Par ameter Symbol Wert
Realoptionswert (Real Options ValtRQV) Abbruchsoption [Mio. €] ROV g0 3,09
Erweiterter Kapitalwert (Extended Net Present VaENPV) Abbruchsoption [Mio. €] ENPV pgo | 103,09 |
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Multiple Option

Bewertungsmodell: Multiple Option
In diesem Arbeitsblatt werden, basierend auf detsdbeidungsbaumverfahren, der Realoptionswert unditerte Kapitalwert einer multiplen Option bestell aus einer Erweiterungs-, Einschrankungs- und
Abbruchsoption berechnet (vgl. Inauguraldisserati¢apitel 3.3.2.4).

J

Allgemein
Parameter Symbol Wert
Kapitalwert (Net Present ValuBlPV) exkl. Anfangsinvestition [Mio. €] NPV 100,00
Standardabweichung o 20,00%
Risikoloser Zinssatz e 5,00%
Granularitat Entscheidungsbaum [Jahr] At 1,00
Aufwartsbewegungup -Faktor) u 1,22
Abwartsbewegungdpwn -Faktor) d 0,82
Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit Aufwartsbewegung q 57,43%
Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit Abwartsbewegung 1-q 42,57%
Realoptionen
Realoptionsart Parameter Symbol Wert
Erweiterungsoption (option Erweiterungsfaktor k 0,20
to expandERO) Erweiterungsaufwendungen [Mio. €] K [ 20,00 |
Einschrankungsoption (option Einschrankungsfaktor m 0,15
to contractElO) Einschrankungsertrage [Mio. €] M [ 20,00 |
Abbruchsoption (option - . .
to abandonABO) Liquidationserlos [Mio. €] L 80,00
Ergebnisse
Ereignisbaum
* Angaben in Mio. € S55= 271,83
Si4= 222,55
Sia= 18221 S4= 18221
.= 149,18 Si3= 149,18
S;;= 122,14 Si,= 12214 S5= 122,14
So= 100,00 < 2= 100,00 Si2= 100,00
So= 81,87 S, 81,87 S5,= 81,87
o= 67,03 Si1= 67,03
S30= 54,88 S.= 54,88
Sio= 44,93
Ss0= 36,79
[ t=0 ] [ t=1 | [ t=2 | [ t=3 | [ t=4 ] [ t=5 |
Entscheidungsbaum
* Angaben in Mio. € ENPVs s muo= 306,19
ENPV, 4 muo= 248,02
ENPV; 3 mu0= 200,51 ENPVs 4 muo= 198,65
ENPV; 2 muo0= 162,50 ENPV, 3 muo= 159,97
ENPV, 1 muo= 132,69 ENPV; 5 muo= 130,29 ENPVs 3 muo= 126,57
ENPV, o muo= 92,38 ENPV; 1 muo= 90,75 ENPVs; muo= 89,59
ENPV; o vuo= 82,07 ENPV, ; wuo= 81,44
ENPV; 0 mu0= 80,00 ENPVs 1 muo= 80,00
ENPV, o muo= 80,00
ENPVs o muo= 80,00
[ t=0 ] | t=1 | [ t=2 | [ t=3 | [ t=4 ] | t=5 |
(Steuerungs-)K ennzahlen
Parameter Symbol Wert
Realoptionswert (Real Options ValtlRQV) Multiple Option [Mio. €] ROV yuo 10,03
Erweiterter Kapitalwert (Extended Net Present VaNPV) Multiple Option [Mio. €] ENPV 50 110,03
Wechselwirkung Flexibilitdt\WF ) Multiple Option [Mio. €] WF vuo 3,92
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VaR Wertpapier

Bewertungsmodell:VaR Wertpapier (Ein-Risikofaktor-Fall)

In diesem Arbeitsblatt werden, basierend auf déiuSskursen der RWE AG Stammaktien im Xetra-HaddeDeutschen Bérse im Zeitraum vom 01.10.20091bi$0.2009, der relative und
absolutevaR der Risikoposition (Bestand an RWE AG Stammakiizi)einem Risikofaktor (Aktienkursveranderung &afjesbasis) mittels des Varianz-Kovarianz-Ansateeschnet (vgl. EI
Inauguraldissertation, Kapitel 4.2.1).
Parameter Symbol Wert
Risikoposition in Bezug auf Risikofakter [Mio. €] RP, 1,00
Konfidenzniveau a 5,00%
Risikowert in Bezug auf Risikofaktar [Mio. €] RW, 62,65
Sensitivitatsfaktor in Bezug auf Risikofaktor 4, 1,00
Risikovolumen in Bezug auf Risikofakter[Mio. €] RVO, 62,65
03.10.2005 55,38
04.10.2005 55,70 0,32 0,58%
05.10.2005 54,90 -0,80 -1,44%
06.10.2005 54,40 -0,50 -0,91%
07.10.2005 53,73 -0,67 -1,23%
10.10.2005 53,26 -0,47 -0,87%
11.10.2005 53,22 -0,04 -0,08%
12.10.2005 52,48 -0,74 -1,39%
13.10.2005 51,97 -0,51 -0,97%
14.10.2005 52,00 0,03 0,06%
17.10.2005 52,00 0,00 0,00%
18.10.2005 51,66 -0,34 -0,65%
19.10.2005 51,20 -0,46 -0,89%
20.10.2005 51,53 0,33 0,64%
21.10.2005 51,50 -0,03 -0,06%
24.10.2005 52,68 1,18 2,29%
25.10.2005 52,27 -0,41 -0,78%
26.10.2005 52,18 -0,09 -0,17%
27.10.2005 51,35 -0,83 -1,59%
28.10.2005 52,00 0,65 1,27%
31.10.2005 53,28 1,28 2,46%
01.11.2005 53,22 -0,06 -0,11%
02.11.2005 53,54 0,32 0,60%
03.11.2005 54,64 1,10 2,05%
04.11.2005 56,28 1,64 3,00%
07.11.2005 57,21 0,93 1,65%
08.11.2005 56,00 -1,21 -2,12%
09.11.2005 55,38 -0,62 -1,11%
10.11.2005 55,80 0,42 0,76%
11.11.2005 56,41 0,61 1,09%
14.11.2005 56,71 0,30 0,53%
15.11.2005 57,83 1,12 1,97%
16.11.2005 56,55 -1,28 -2,21%
17.11.2005 56,81 0,26 0,46%
18.11.2005 56,55 -0,26 -0,46%
21.11.2005 57,10 0,55 0,97%
22.11.2005 57,51 0,41 0,72%
23.11.2005 57,60 0,09 0,16%
24.11.2005 58,25 0,65 1,13%
25.11.2005 58,60 0,35 0,60%
28.11.2005 57,90 -0,70 -1,19%
29.11.2005 58,62 0,72 1,24%
30.11.2005 58,70 0,08 0,14%
01.12.2005 59,64 0,94 1,60%
02.12.2005 59,85 0,21 0,35%
05.12.2005 59,33 -0,52 -0,87%
06.12.2005 59,43 0,10 0,17%
07.12.2005 58,90 -0,53 -0,89%
08.12.2005 58,97 0,07 0,12%
09.12.2005 58,68 -0,29 -0,49%
12.12.2005 59,08 0,40 0,68%
13.12.2005 60,01 0,93 1,57%
14.12.2005 60,09 0,08 0,13%
15.12.2005 60,46 0,37 0,62%
16.12.2005 61,00 0,54 0,89%
19.12.2005 61,20 0,20 0,33%
20.12.2005 61,47 0,27 0,44%
21.12.2005 62,45 0,98 1,59%
22.12.2005 62,79 0,34 0,54%
23.12.2005 62,97 0,18 0,29%
27.12.2005 63,24 0,27 0,43%
28.12.2005 62,88 -0,36 -0,57%
29.12.2005 62,64 -0,24 -0,38%
30.12.2005 62,55 -0,09 -0,14%
02.01.2006 62,73 0,18 0,29%
03.01.2006 62,62 -0,11 -0,18%
04.01.2006 63,05 0,43 0,69%
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05.01.2006

06.01.2006

62,39

09.01.2006

62,15

10.01.2006

62,07

11.01.2006

61,95

12.01.2006

62,73

13.01.2006

63,11

16.01.2006

63,14

17.01.2006

65,20

18.01.2006

65,02

19.01.2006

65,40

20.01.2006

66,40

23.01.2006

65,31

24.01.2006

64,91

25.01.2006

64,34

26.01.2006

64,43

27.01.2006

65,25

30.01.2006

66,52

31.01.2006

66,87

01.02.2006

67,82

02.02.2006

68,62

03.02.2006

68,30

06.02.2006

68,19

07.02.2006

67,89

08.02.2006

67,57

09.02.2006

67,84

10.02.2006

68,72

13.02.2006

67,80

14.02.2006

67,76

15.02.2006

67,81

16.02.2006

68,52

17.02.2006

69,62

20.02.2006

70,04

21.02.2006

70,30

22.02.2006

71,69

23.02.2006

74,64

24.02.2006

72,60

27.02.2006

73,25

28.02.2006

74,13

01.03.2006

71,86

02.03.2006

71,90

03.03.2006

71,18

06.03.2006

70,25

07.03.2006

70,52

08.03.2006

70,19

09.03.2006

69,95

10.03.2006

69,33

13.03.2006

70,51

14.03.2006

70,45

15.03.2006

70,24

16.03.2006

70,53

17.03.2006

71,50

20.03.2006

74559

21.03.2006

71,90

22.03.2006

71,82

23.03.2006

71,30

24.03.2006

)

27.03.2006

70,94

28.03.2006

69,88

29.03.2006

68,92

30.03.2006

69,22

31.03.2006

70,38

03.04.2006

71,82

04.04.2006

72,13

05.04.2006

71,69

06.04.2006

71,56

07.04.2006

70,72

10.04.2006

69,44

11.04.2006

70,95

12.04.2006

70,35

13.04.2006

71,10

18.04.2006

72,06

19.04.2006

71,06

20.04.2006

71,80

21.04.2006

72,81

24.04.2006

73,91

25.04.2006

73,09

26.04.2006

72,37

27.04.2006

70,40

28.04.2006

68,81

02.05.2006

68,72

03.05.2006

69,33

04.05.2006

68,71

05.05.2006

69,69

08.05.2006

68,67

09.05.2006

68,98

10.05.2006

68,30

11.05.2006

68,39

12.05.2006

66,83

15.05.2006

64,50

16.05.2006

65,60

17.05.2006

65,80

18.05.2006

63,68

19.05.2006

64,15

63,52

VaR Wertpapier

-0,66

-0,24

-1,05%

-0,08

-0,38%

-0,12

-0,13%

0,78

-0,19%

0,38

1,26%

0,03

0,61%

2,06

0,05%

-0,18

3,26%

0,38

-0,28%

1,00

0,58%

-1,09

1,53%

-0,40

-1,64%

-0,57

-0,61%

0,09

-0,88%

0,82

0,14%

1,27

1,27%

0,35

1,95%

0,95

0,53%

0,80

1,42%

-0,32

1,18%

-0,11

0,47%

-0,30

-0,16%

-0,32

0,44%

0,27

-0,47%

0,88

0,40%

-0,92

1,30%

-0,04

-1,34%

0,05

-0,06%

0,71

0,07%

1,10

1,05%

0,42

1,61%

0,26

0,60%

1,39

0,37%

2,95

1,98%

-2,04

4,11%

0,65

-2,73%

0,88

0,90%

-2,27

1,20%

0,04

-3,06%

-0,72

0,06%

-0,93

-1,00%

0,27

-1,31%

-0,33

0,38%

-0,24

-0,47%

-0,62

-0,34%

1,18

-0,89%

-0,06

1,70%

-0,21

-0,09%

0,29

-0,30%

0,97

0,41%

0,09

1,38%

0,31

0,13%

-0,08

0,43%

-0,52

-0,11%

-0,11

-0,72%

-0,25

-0,15%

-1,06

-0,35%

-0,96

-1,49%

0,30

-1,37%

1,16

0,44%

1,44

1,68%

0,31

2,05%

20,44

0,43%

-0,13

-0,61%

-0,84

-0,18%

-1,28

-1,17%

1,51

-1,81%

-0,60

2,17%

0,75

-0,85%

0,96

1,07%

-1,00

1,35%

0,74

-1,39%

1,01

1,04%

1,10

1,41%

-0,82

1,51%

-0,72

-1,11%

=197

-0,99%

-1,59

-2,72%

-0,09

-2,26%

0,61

-0,13%

-0,62

0,89%

0,98

-0,89%

-1,02

1,43%

0,31

-1,46%

-0,68

0,45%

0,09

-0,99%

-1,56

0,13%

-2,33

-2,28%

1,10

-3,49%

0,20

1,71%

-2,12

0,30%

0,47

-3,22%

-0,63

0,74%
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22.05.2006

23.05.2006

63,18

24.05.2006

64,49

25.05.2006

63,53

26.05.2006

65,96

29.05.2006

67,27

30.05.2006

66,29

31.05.2006

65,29

01.06.2006

66,64

02.06.2006

65,85

05.06.2006

64,69

06.06.2006

64,38

07.06.2006

64,21

08.06.2006

65,13

09.06.2006

63,33

12.06.2006

64,11

13.06.2006

63,54

14.06.2006

62,88

15.06.2006

62,62

16.06.2006

63,03

19.06.2006

62,05

20.06.2006

61,64

21.06.2006

62,71

22.06.2006

62,72

23.06.2006

62,57

26.06.2006

62,65

27.06.2006

62,17

28.06.2006

61,56

29.06.2006

62,13

30.06.2006

63,57

03.07.2006

65,05

04.07.2006

65,12

05.07.2006

65,08

06.07.2006

64,45

07.07.2006

65,18

10.07.2006

65,22

11.07.2006

65,56

12.07.2006

64,49

13.07.2006

65,11

14.07.2006

64,44

17.07.2006

63,33

18.07.2006

63,80

19.07.2006

63,72

20.07.2006

65,18

21.07.2006

65,25

24.07.2006

65,09

25.07.2006

66,52

26.07.2006

65,87

27.07.2006

66,29

28.07.2006

67,43

31.07.2006

68,63

01.08.2006

68,77

02.08.2006

68,04

03.08.2006

69,39

04.08.2006

69,06

07.08.2006

70,21

08.08.2006

69,53

09.08.2006

69,23

10.08.2006

69,93

11.08.2006

69,03

14.08.2006

69,25

15.08.2006

70,73

16.08.2006

73,09

17.08.2006

73,32

18.08.2006

72,01

21.08.2006

71,94

22.08.2006

72,05

23.08.2006

72,13

24.08.2006

71,19

25.08.2006

71,94

28.08.2006

71,37

29.08.2006

72,32

30.08.2006

71,97

31.08.2006

71,72

01.09.2006

71,54

04.09.2006

71,39

05.09.2006

71,36

06.09.2006

71,11

07.09.2006

70,28

08.09.2006

70,06

11.09.2006

70,65

12.09.2006

70,27

13.09.2006

70,98

14.09.2006

71,17

15.09.2006

71,17

18.09.2006

71,80

19.09.2006

72,56

20.09.2006

71,63

21.09.2006

72,09

22.09.2006

70,44

25.09.2006

69,59

26.09.2006

69,47

27.09.2006

70,79

28.09.2006

72,48

73,14

VaR Wertpapier

-0,34

1,31

-0,54%

-0,96

2,07%

2,43

-1,49%

1,31

3,82%

-0,98

1,99%

-1,00

-1,46%

1,35

-1,51%

-0,79

2,07%

-1,16

-1,19%

-0,31

-1,76%

-0,17

-0,48%

0,92

-0,26%

-1,80

1,43%

0,78

-2,76%

-0,57

1,23%

-0,66

-0,89%

-0,26

-1,04%

0,41

-0,41%

-0,98

0,65%

-0,41

-1,55%

1,07

-0,66%

0,01

1,74%

-0,15

0,02%

0,08

-0,24%

-0,48

0,13%

-0,61

-0,77%

0,57

-0,98%

1,44

0,93%

1,48

2,32%

0,07

2,33%

-0,04

0,11%

-0,63

-0,06%

0,73

-0,97%

0,04

1,13%

0,34

0,06%

-1,07

0,52%

0,62

-1,63%

-0,67

0,96%

=1711

-1,03%

0,47

-1,72%

-0,08

0,74%

1,46

-0,13%

0,07

2,29%

-0,16

0,11%

1,43

-0,25%

-0,65

2,20%

0,42

-0,98%

1,14

0,64%

1,20

1,72%

0,14

1,78%

-0,73

0,20%

1,35

-1,06%

-0,33

1,98%

1,15

-0,48%

-0,68

1,67%

-0,30

-0,97%

0,70

-0,43%

-0,90

1,01%

0,22

-1,29%

1,48

0,32%

2,36

2,14%

0,23

3,34%

-1,31

0,31%

-0,07

-1,79%

0,11

-0,10%

0,08

0,15%

-0,94

0,11%

0,75

-1,30%

-0,57

1,05%

0,95

-0,79%

-0,35

1,33%

-0,25

-0,48%

-0,18

-0,35%

-0,15

-0,25%

-0,03

-0,21%

-0,25

-0,04%

-0,83

-0,35%

-0,22

-1,17%

0,59

-0,31%

-0,38

0,84%

0,71

-0,54%

0,19

1,01%

0,00

0,27%

0,63

0,00%

0,76

0,89%

-0,93

1,06%

0,46

-1,28%

-1,65

0,64%

-0,85

-2,29%

-0,12

-1,21%

1,32

-0,17%

1,69

1,90%

0,66

2,39%
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29.09.2006

02.10.2006

72,75

03.10.2006

73,50

04.10.2006

73,60

05.10.2006

74,17

06.10.2006

76,05

09.10.2006

76,95

10.10.2006

77,30

11.10.2006

77,20

12.10.2006

76,88

13.10.2006

77,26

16.10.2006

77,87

17.10.2006

78,06

18.10.2006

77,14

19.10.2006

77,08

20.10.2006

77,28

23.10.2006

78,00

24.10.2006

77,95

25.10.2006

78,02

26.10.2006

77,40

27.10.2006

77,73

30.10.2006

77,38

31.10.2006

78,06

01.11.2006

77,43

02.11.2006

77,14

03.11.2006

76,00

06.11.2006

75,99

07.11.2006

76,77

08.11.2006

77,73

09.11.2006

77,59

10.11.2006

79,05

13.11.2006

79,38

14.11.2006

79,29

15.11.2006

79,37

16.11.2006

79,90

17.11.2006

80,28

20.11.2006

80,80

21.11.2006

82,49

22.11.2006

82,90

23.11.2006

82,82

24.11.2006

83,80

27.11.2006

86,54

28.11.2006

86,05

29.11.2006

83,80

30.11.2006

85,44

01.12.2006

85,61

04.12.2006

85,58

05.12.2006

87,90

06.12.2006

88,11

07.12.2006

87,98

08.12.2006

87,69

11.12.2006

87,95

12.12.2006

87,54

13.12.2006

88,02

14.12.2006

88,75

15.12.2006

89,49

18.12.2006

89,85

19.12.2006

89,34

20.12.2006

87,91

21.12.2006

86,21

22.12.2006

83,85

27.12.2006

82,81

28.12.2006

84,45

29.12.2006

84,00

02.01.2007

83,50

03.01.2007

85,45

04.01.2007

85,49

05.01.2007

83,79

08.01.2007

80,50

09.01.2007

80,91

10.01.2007

79,84

11.01.2007

80,54

12.01.2007

82,00

15.01.2007

82,27

16.01.2007

82,21

17.01.2007

81,80

18.01.2007

80,48

19.01.2007

80,00

22.01.2007

80,24

23.01.2007

79,98

24.01.2007

79,39

25.01.2007

82,05

26.01.2007

80,91

29.01.2007

80,56

30.01.2007

80,55

31.01.2007

80,58

01.02.2007

80,00

02.02.2007

81,17

05.02.2007

82,27

06.02.2007

82,25

07.02.2007

83,19

08.02.2007

84,20

09.02.2007

83,56

12.02.2007

84,11

83,65

VaR Wertpapier

-0,39

0,75

-0,53%

0,10

1,03%

0,57

0,14%

1,88

0,77%

0,90

2,53%

0,35

1,18%

-0,10

0,45%

-0,32

-0,13%

0,38

-0,41%

0,61

0,49%

0,19

0,79%

-0,92

0,24%

-0,06

-1,18%

0,20

-0,08%

0,72

0,26%

-0,05

0,93%

0,07

-0,06%

-0,62

0,09%

0,33

-0,79%

-0,35

0,43%

0,68

-0,45%

-0,63

0,88%

-0,29

-0,81%

-1,14

-0,37%

-0,01

-1,48%

0,78

-0,01%

0,96

1,03%

-0,14

1,25%

1,46

-0,18%

0,33

1,88%

-0,09

0,42%

0,08

-0,11%

0,53

0,10%

0,38

0,67%

0,52

0,48%

1,69

0,65%

0,41

2,09%

-0,08

0,50%

0,98

-0,10%

2,74

1,18%

-0,49

3,27%

-2,25

-0,57%

1,64

-2,61%

0,17

1,96%

-0,03

0,20%

2,32

-0,04%

0,21

2,71%

-0,13

0,24%

-0,29

-0,15%

0,26

-0,33%

-0,41

0,30%

0,48

-0,47%

0,73

0,55%

0,74

0,83%

0,36

0,83%

-0,51

0,40%

-1,43

-0,57%

-1,70

-1,60%

-2,36

-1,93%

-1,04

-2,74%

1,64

-1,24%

-0,45

1,98%

-0,50

-0,53%

1,95

-0,60%

0,04

2,34%

-1,70

0,05%

-3,29

-1,99%

0,41

-3,93%

-1,07

0,51%

0,70

-1,32%

1,46

0,88%

0,27

1,81%

-0,06

0,33%

-0,41

-0,07%

-1,32

-0,50%

-0,48

-1,61%

0,24

-0,60%

-0,26

0,30%

-0,59

-0,32%

2,66

-0,74%

-1,14

3,35%

-0,35

-1,39%

-0,01

-0,43%

0,03

-0,01%

-0,58

0,04%

1,17

-0,72%

1,10

1,46%

-0,02

1,36%

0,94

-0,02%

1,01

1,14%

-0,64

1,21%

0,55

-0,76%

-0,46

0,66%
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13.02.2007

14.02.2007

83,60

15.02.2007

83,15

16.02.2007

83,00

19.02.2007

82,45

20.02.2007

82,35

21.02.2007

81,11

22.02.2007

78,35

23.02.2007

77,33

26.02.2007

78,45

27.02.2007

79,38

28.02.2007

77,75

01.03.2007

77,10

02.03.2007

76,25

05.03.2007

76,28

06.03.2007

76,04

07.03.2007

76,12

08.03.2007

76,67

09.03.2007

77,60

12.03.2007

77,36

13.03.2007

76,77

14.03.2007

76,07

15.03.2007

74,72

16.03.2007

75,65

19.03.2007

75,85

20.03.2007

76,98

21.03.2007

78,00

22.03.2007

77,82

23.03.2007

78,90

26.03.2007

78,55

27.03.2007

78,09

28.03.2007

77,47

29.03.2007

77,43

30.03.2007

78,32

02.04.2007

79,19

03.04.2007

79,49

04.04.2007

81,36

05.04.2007

82,04

10.04.2007

81,54

11.04.2007

82,40

12.04.2007

82,69

13.04.2007

82,09

16.04.2007

82,63

17.04.2007

83,47

18.04.2007

83,98

19.04.2007

82,49

20.04.2007

79,48

23.04.2007

78,25

24.04.2007

78,42

25.04.2007

78,25

26.04.2007

78,39

27.04.2007

77,94

30.04.2007

76,88

02.05.2007

77,61

03.05.2007

78,40

04.05.2007

79,07

07.05.2007

79,14

08.05.2007

79,98

09.05.2007

79,13

10.05.2007

79,33

11.05.2007

77,97

14.05.2007

82,70

15.05.2007

82,00

16.05.2007

82,36

17.05.2007

81,49

18.05.2007

81,86

21.05.2007

82,50

22.05.2007

81,53

23.05.2007

81,42

24.05.2007

82,05

25.05.2007

81,05

29.05.2007

81,13

30.05.2007

81,81

31.05.2007

81,78

01.06.2007

84,20

04.06.2007

84,68

05.06.2007

84,20

06.06.2007

83,14

07.06.2007

81,88

08.06.2007

80,24

11.06.2007

80,08

12.06.2007

80,30

13.06.2007

79,81

14.06.2007

79,71

15.06.2007

80,60

18.06.2007

81,99

19.06.2007

82,00

20.06.2007

81,26

21.06.2007

79,79

22.06.2007

79,22

25.06.2007

78,56

26.06.2007

78,39

27.06.2007

77,77

28.06.2007

77,27

77,40

VaR Wertpapier

-0,05

-0,45

-0,06%

-0,15

-0,54%

-0,55

-0,18%

-0,10

-0,66%

-1,24

-0,12%

-2,76

-1,51%

-1,02

-3,40%

1,12

-1,30%

0,93

1,45%

-1,63

1,19%

-0,65

-2,05%

-0,85

-0,84%

0,03

-1,10%

-0,24

0,04%

0,08

-0,31%

0,55

0,11%

0,93

0,72%

0,24

1,21%

-0,59

-0,31%

-0,70

-0,76%

-1,35

-0,91%

0,93

-1,77%

0,20

1,24%

1,13

0,26%

1,02

1,49%

-0,18

1,33%

1,08

-0,23%

-0,35

1,39%

-0,46

-0,44%

-0,62

-0,59%

-0,04

-0,79%

0,89

-0,05%

0,87

1,15%

0,30

1,11%

1,87

0,38%

0,68

2,35%

-0,50

0,84%

0,86

-0,61%

0,29

1,05%

-0,60

0,35%

0,54

-0,73%

0,84

0,66%

0,51

1,02%

-1,49

0,61%

-3,01

-1,77%

-1,23

-3,65%

0,17

-1,55%

-0,17

0,22%

0,14

-0,22%

-0,45

0,18%

-1,06

-0,57%

0,73

-1,36%

0,79

0,95%

0,67

1,02%

0,07

0,85%

0,84

0,09%

-0,85

1,06%

0,20

-1,06%

-1,36

0,25%

4,73

-1,71%

-0,70

6,07%

0,36

-0,85%

-0,87

0,44%

0,37

-1,06%

0,64

0,45%

-0,97

0,78%

-0,11

-1,18%

0,63

-0,13%

-1,00

0,77%

0,08

-1,22%

0,68

0,10%

-0,03

0,84%

2,42

-0,04%

0,48

2,96%

-0,48

0,57%

-1,06

-0,57%

-1,26

-1,26%

-1,64

-1,52%

-0,16

-2,00%

0,22

-0,20%

-0,49

0,27%

-0,10

-0,61%

0,89

-0,13%

1,39

1,12%

0,01

1,72%

0,74

0,01%

-1,47

-0,90%

-0,57

-1,81%

-0,66

-0,71%

-0,17

-0,83%

-0,62

-0,22%

-0,50

-0,79%

0,13

-0,64%
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29.06.2007

02.07.2007

78,99

03.07.2007

78,46

04.07.2007

79,37

05.07.2007

78,70

06.07.2007

78,52

09.07.2007

79,06

10.07.2007

79,70

11.07.2007

78,75

12.07.2007

78,37

13.07.2007

81,15

16.07.2007

81,85

17.07.2007

81,65

18.07.2007

81,46

19.07.2007

80,22

20.07.2007

81,29

23.07.2007

80,35

24.07.2007

80,96

25.07.2007

79,59

26.07.2007

78,33

27.07.2007

78,40

30.07.2007

78,05

31.07.2007

77,43

01.08.2007

78,13

02.08.2007

77,37

03.08.2007

78,91

06.08.2007

78,08

07.08.2007

78,70

08.08.2007

79,29

09.08.2007

79,99

10.08.2007

78,86

13.08.2007

78,86

14.08.2007

79,80

15.08.2007

80,27

16.08.2007

81,04

17.08.2007

80,48

20.08.2007

81,91

21.08.2007

80,93

22.08.2007

81,14

23.08.2007

80,78

24.08.2007

81,13

27.08.2007

80,87

28.08.2007

80,18

29.08.2007

80,48

30.08.2007

80,19

31.08.2007

81,57

03.09.2007

82,54

04.09.2007

81,49

05.09.2007

81,70

06.09.2007

80,33

07.09.2007

80,23

10.09.2007

79,14

11.09.2007

79,43

12.09.2007

80,00

13.09.2007

80,75

14.09.2007

81,86

17.09.2007

82,54

18.09.2007

83,78

19.09.2007

85,31

20.09.2007

85,72

21.09.2007

86,41

24.09.2007

85,96

25.09.2007

85,78

26.09.2007

86,72

27.09.2007

88,21

28.09.2007

87,77

01.10.2007

88,20

02.10.2007

88,64

03.10.2007

87,83

04.10.2007

87,16

05.10.2007

87,09

08.10.2007

88,10

09.10.2007

88,52

10.10.2007

88,55

11.10.2007

88,66

12.10.2007

89,56

15.10.2007

89,44

16.10.2007

89,77

17.10.2007

92,00

18.10.2007

93,01

19.10.2007

93,20

22.10.2007

92,49

23.10.2007

92,20

24.10.2007

93,04

25.10.2007

94,55

26.10.2007

96,04

29.10.2007

95,92

30.10.2007

95,81

31.10.2007

95,97

01.11.2007

94,24

02.11.2007

92,85

05.11.2007

93,48

06.11.2007

93,55

07.11.2007

93,35

94,43

VaR Wertpapier

1,59

-0,53

2,05%

0,91

-0,67%

-0,67

1,16%

-0,18

-0,84%

0,54

-0,23%

0,64

0,69%

-0,95

0,81%

-0,38

-1,19%

2,78

-0,48%

0,70

3,55%

-0,20

0,86%

-0,19

-0,24%

-1,24

-0,23%

1,07

-1,52%

-0,94

1,33%

0,61

-1,16%

-1,37

0,76%

-1,26

-1,69%

0,07

-1,58%

-0,35

0,09%

-0,62

-0,45%

0,70

-0,79%

-0,76

0,90%

1,54

-0,97%

-0,83

1,99%

0,62

-1,05%

0,59

0,79%

0,70

0,75%

-1,13

0,88%

0,00

-1,41%

0,94

0,00%

0,47

1,19%

0,77

0,59%

-0,56

0,96%

1,43

-0,69%

-0,98

1,78%

0,21

-1,20%

-0,36

0,26%

0,35

-0,44%

-0,26

0,43%

-0,69

-0,32%

0,30

-0,85%

-0,29

0,37%

1,38

-0,36%

0,97

1,72%

-1,05

1,19%

0,21

-1,27%

-1,37

0,26%

-0,10

-1,68%

-1,09

-0,12%

0,29

-1,36%

0,57

0,37%

0,75

0,72%

1,11

0,94%

0,68

1,37%

1,24

0,83%

1,53

1,50%

0,41

1,83%

0,69

0,48%

-0,45

0,80%

-0,18

-0,52%

0,94

-0,21%

1,49

1,10%

-0,44

1,72%

0,43

-0,50%

0,44

0,49%

-0,81

0,50%

-0,67

-0,91%

-0,07

-0,76%

1,01

-0,08%

0,42

1,16%

0,03

0,48%

0,11

0,03%

0,90

0,12%

-0,12

1,02%

0,33

-0,13%

2,23

0,37%

1,01

2,48%

0,19

1,10%

-0,71

0,20%

-0,29

-0,76%

0,84

-0,31%

1,51

0,91%

1,49

1,62%

-0,12

1,58%

-0,11

-0,12%

0,16

-0,11%

-1,73

0,17%

-1,39

-1,80%

0,63

-1,47%

0,07

0,68%

-0,20

0,07%

1,08

-0,21%
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08.11.2007

09.11.2007

93,56

12.11.2007

95,61

13.11.2007

94,50

14.11.2007

94,35

15.11.2007

88,68

16.11.2007

87,30

19.11.2007

89,16

20.11.2007

90,27

21.11.2007

91,79

22.11.2007

92,39

23.11.2007

92,98

26.11.2007

91,96

27.11.2007

92,17

28.11.2007

91,43

29.11.2007

93,06

30.11.2007

93,41

03.12.2007

93,38

04.12.2007

93,22

05.12.2007

94,92

06.12.2007

96,16

07.12.2007

97,59

10.12.2007

97,90

11.12.2007

97,19

12.12.2007

94,52

13.12.2007

95,77

14.12.2007

94,69

17.12.2007

95,36

18.12.2007

95,78

19.12.2007

95,27

20.12.2007

93,70

21.12.2007

93,99

27.12.2007

94,35

28.12.2007

95,74

02.01.2008

96,00

03.01.2008

95,28

04.01.2008

98,17

07.01.2008

97,73

08.01.2008

100,64

09.01.2008

99,11

10.01.2008

99,61

11.01.2008

98,79

14.01.2008

97,21

15.01.2008

94,31

16.01.2008

94,67

17.01.2008

94,08

18.01.2008

93,26

21.01.2008

93,69

22.01.2008

87,06

23.01.2008

82,28

24.01.2008

77,46

25.01.2008

81,55

28.01.2008

82,67

29.01.2008

82,93

30.01.2008

83,43

31.01.2008

83,20

01.02.2008

82,46

04.02.2008

82,55

05.02.2008

83,45

06.02.2008

82,86

07.02.2008

84,38

08.02.2008

84,41

11.02.2008

84,62

12.02.2008

85,19

13.02.2008

88,21

14.02.2008

88,10

15.02.2008

87,80

18.02.2008

85,98

19.02.2008

87,35

20.02.2008

87,99

21.02.2008

85,46

22.02.2008

85,08

25.02.2008

80,24

26.02.2008

80,58

27.02.2008

80,32

28.02.2008

80,59

29.02.2008

80,01

03.03.2008

79,87

04.03.2008

78,78

05.03.2008

77,80

06.03.2008

78,30

07.03.2008

78,87

10.03.2008

77,85

11.03.2008

78,95

12.03.2008

79,91

13.03.2008

79,72

14.03.2008

79,29

17.03.2008

78,47

18.03.2008

77,00

19.03.2008

77,80

20.03.2008

iS5

25.03.2008

76,01

26.03.2008

76,73

27.03.2008

76,53

78,09

VaR Wertpapier

-0,87

2,05

-0,92%

-1,11

2,19%

-0,15

-1,16%

-5,67

-0,16%

-1,38

-6,01%

1,86

-1,56%

111

2,13%

1,52

1,24%

0,60

1,68%

0,59

0,65%

-1,02

0,64%

0,21

-1,10%

-0,74

0,23%

1,63

-0,80%

0,35

1,78%

-0,03

0,38%

-0,16

-0,03%

1,70

-0,17%

1,24

1,82%

1,43

1,31%

0,31

1,49%

-0,71

0,32%

-2,67

-0,73%

1,25

-2,75%

-1,08

1,32%

0,67

-1,13%

0,42

0,71%

-0,51

0,44%

-1,57

-0,53%

0,29

-1,65%

0,36

0,31%

1,39

0,38%

0,26

1,47%

-0,72

0,27%

2,89

-0,75%

-0,44

3,03%

2,91

-0,45%

-1,53

2,98%

0,50

-1,52%

-0,82

0,50%

-1,58

-0,82%

-2,90

-1,60%

0,36

-2,98%

-0,59

0,38%

-0,82

-0,62%

0,43

-0,87%

-6,63

0,46%

-4,78

-7,08%

-4,82

-5,49%

4,09

-5,86%

1,12

5,28%

0,26

1,37%

0,50

0,31%

-0,23

0,60%

-0,74

-0,28%

0,09

-0,89%

0,90

0,11%

-0,59

1,09%

1,52

-0,71%

0,03

1,83%

0,21

0,04%

0,57

0,25%

3,02

0,67%

-0,11

3,55%

-0,30

-0,12%

-1,82

-0,34%

1,37

-2,07%

0,64

1,59%

-2,53

0,73%

-0,38

-2,88%

-4,84

0,44%

0,34

-5,69%

-0,26

0,42%

0,27

-0,32%

-0,58

0,34%

-0,14

-0,72%

-1,09

-0,17%

-0,98

-1,36%

0,50

-1,24%

0,57

0,64%

-1,02

0,73%

1,10

-1,29%

0,96

1,41%

-0,19

1,22%

-0,43

-0,24%

-0,82

-0,54%

-1,47

-1,03%

0,80

-1,87%

-0,65

1,04%

-1,14

-0,84%

0,72

-1,48%

-0,20

0,95%

1,56

-0,26%
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28.03.2008

31.03.2008

77,93

01.04.2008

77,86

02.04.2008

79,74

03.04.2008

80,63

04.04.2008

81,35

07.04.2008

81,25

08.04.2008

80,95

09.04.2008

81,27

10.04.2008

81,00

11.04.2008

78,70

14.04.2008

77,90

15.04.2008

77,27

16.04.2008

77,03

17.04.2008

)

18.04.2008

77,33

21.04.2008

74,57

22.04.2008

73,98

23.04.2008

73,87

24.04.2008

74,47

25.04.2008

74,76

28.04.2008

74,76

29.04.2008

74,23

30.04.2008

73,90

02.05.2008

73,94

05.05.2008

74,95

06.05.2008

74,93

07.05.2008

76,60

08.05.2008

78,48

09.05.2008

78,39

12.05.2008

77,48

13.05.2008

77,68

14.05.2008

77,32

15.05.2008

77,58

16.05.2008

77,26

19.05.2008

77,61

20.05.2008

79,47

21.05.2008

78,53

22.05.2008

79,48

23.05.2008

80,86

26.05.2008

79,17

27.05.2008

79,56

28.05.2008

80,48

29.05.2008

81,60

30.05.2008

83,76

02.06.2008

83,09

03.06.2008

83,00

04.06.2008

84,40

05.06.2008

83,17

06.06.2008

82,21

09.06.2008

81,20

10.06.2008

82,80

11.06.2008

82,70

12.06.2008

81,22

13.06.2008

80,98

16.06.2008

80,44

17.06.2008

79,73

18.06.2008

79,69

19.06.2008

80,29

20.06.2008

81,05

23.06.2008

78,88

24.06.2008

79,71

25.06.2008

78,35

26.06.2008

78,80

27.06.2008

78,64

30.06.2008

78,58

01.07.2008

80,23

02.07.2008

80,68

03.07.2008

81,37

04.07.2008

80,99

07.07.2008

79,71

08.07.2008

82,21

09.07.2008

81,20

10.07.2008

79,93

11.07.2008

78,83

14.07.2008

77,81

15.07.2008

77,80

16.07.2008

76,47

17.07.2008

77,17

18.07.2008

76,86

21.07.2008

75,50

22.07.2008

76,19

23.07.2008

77,47

24.07.2008

75,90

25.07.2008

75,37

28.07.2008

75,52

29.07.2008

75,12

30.07.2008

75,34

31.07.2008

75,88

01.08.2008

76,96

04.08.2008

76,25

05.08.2008

75,91

06.08.2008

76,28

07.08.2008

75,68

75,98

VaR Wertpapier

-0,16

-0,07

-0,20%

1,88

-0,09%

0,89

2,41%

0,72

1,12%

-0,10

0,89%

-0,30

-0,12%

0,32

-0,37%

-0,27

0,40%

-2,30

-0,33%

-0,80

-2,84%

-0,63

-1,02%

-0,24

-0,81%

0,56

-0,31%

-0,26

0,73%

-2,76

-0,34%

-0,59

-3,57%

-0,11

-0,79%

0,60

-0,15%

0,29

0,81%

0,00

0,39%

-0,53

0,00%

-0,33

-0,71%

0,04

0,44%

1,01

0,05%

-0,02

1,37%

1,67

-0,03%

1,88

2,23%

-0,09

2,45%

-0,91

-0,11%

0,20

-1,16%

-0,36

0,26%

0,26

-0,46%

-0,32

0,34%

0,35

-0,41%

1,86

0,45%

-0,94

2,40%

0,95

-1,18%

1,38

1,21%

-1,69

1,74%

0,39

-2,09%

0,92

0,49%

1,12

1,16%

2,16

1,39%

-0,67

2,65%

-0,09

-0,80%

1,40

-0,11%

-1,23

1,69%

-0,96

-1,46%

-1,01

-1,15%

1,60

-1,23%

-0,10

1,97%

-1,48

-0,12%

-0,24

-1,79%

-0,54

-0,30%

-0,71

-0,67%

-0,04

-0,88%

0,60

-0,05%

0,76

0,75%

2,17

0,95%

0,83

-2,68%

-1,36

1,05%

0,45

-1,71%

-0,16

0,57%

-0,06

-0,20%

1,65

-0,08%

0,45

2,10%

0,69

0,56%

-0,38

0,86%

-1,28

-0,47%

2,50

-1,58%

-1,01

3,14%

-1,27

-1,23%

-1,10

-1,56%

-1,02

-1,38%

-0,01

-1,29%

-1,33

-0,01%

0,70

-1,71%

-0,31

0,92%

-1,36

-0,40%

0,69

-1,77%

1,28

0,91%

-1,57

1,68%

-0,53

-2,03%

0,15

-0,70%

-0,40

0,20%

0,22

-0,53%

0,54

0,29%

1,08

0,72%

-0,71

1,42%

-0,34

-0,92%

0,37

-0,45%

-0,60

0,49%

0,30

-0,79%
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08.08.2008

11.08.2008

75,97

12.08.2008

75,00

13.08.2008

74,79

14.08.2008

73,37

15.08.2008

72,97

18.08.2008

71,99

19.08.2008

72,25

20.08.2008

71,44

21.08.2008

71,91

22.08.2008

72,06

25.08.2008

72,98

26.08.2008

72,38

27.08.2008

72,80

28.08.2008

72,98

29.08.2008

73,27

01.09.2008

73,63

02.09.2008

73,21

03.09.2008

72,34

04.09.2008

71,70

05.09.2008

69,57

08.09.2008

67,94

09.09.2008

68,55

10.09.2008

67,00

11.09.2008

66,15

12.09.2008

65,61

15.09.2008

67,18

16.09.2008

66,28

17.09.2008

63,79

18.09.2008

62,65

19.09.2008

61,00

22.09.2008

65,23

23.09.2008

65,36

24.09.2008

66,50

25.09.2008

66,41

26.09.2008

68,54

29.09.2008

67,87

30.09.2008

66,51

01.10.2008

67,50

02.10.2008

68,22

03.10.2008

66,85

06.10.2008

68,20

07.10.2008

65,51

08.10.2008

66,50

09.10.2008

64,08

10.10.2008

58,97

13.10.2008

52,53

14.10.2008

59,68

15.10.2008

61,49

16.10.2008

57,46

17.10.2008

55,32

20.10.2008

58,53

21.10.2008

62,46

22.10.2008

61,49

23.10.2008

60,21

24.10.2008

61,04

27.10.2008

59729

28.10.2008

53,00

29.10.2008

53,06

30.10.2008

61,95

31.10.2008

63,00

03.11.2008

64,79

04.11.2008

68,00

05.11.2008

69,80

06.11.2008

69,00

07.11.2008

65,37

10.11.2008

66,75

11.11.2008

68,50

12.11.2008

67,20

13.11.2008

64,50

14.11.2008

63,66

17.11.2008

66,82

18.11.2008

64,92

19.11.2008

65,27

20.11.2008

63,57

21.11.2008

60,55

24.11.2008

57,87

25.11.2008

63,58

26.11.2008

65,83

27.11.2008

66,00

28.11.2008

65,63

01.12.2008

66,08

02.12.2008

62,06

03.12.2008

63,23

04.12.2008

63,25

05.12.2008

61,80

08.12.2008

58,21

09.12.2008

61,00

10.12.2008

60,12

11.12.2008

60,56

12.12.2008

62,50

15.12.2008

61,89

16.12.2008

62,44

17.12.2008

61,75

63,07

VaR Wertpapier

-0,01

-0,97

-0,01%

-0,21

-1,28%

-1,42

-0,28%

-0,40

-1,90%

-0,98

-0,55%

0,26

-1,34%

-0,81

0,36%

0,47

-1,12%

0,15

0,66%

0,92

0,21%

-0,60

1,28%

0,42

-0,82%

0,18

0,58%

0,29

0,25%

0,36

0,40%

-0,42

0,49%

-0,87

-0,57%

-0,64

-1,19%

-2,13

-0,88%

-1,63

-2,97%

0,61

-2,34%

-1,55

0,90%

-0,85

-2,26%

-0,54

-1,27%

1,57

-0,82%

-0,90

2,39%

-2,49

-1,34%

-1,14

-3,76%

-1,65

-1,79%

4,23

-2,63%

0,13

6,93%

1,14

0,20%

-0,09

1,74%

2,13

-0,14%

-0,67

3,21%

-1,36

-0,98%

0,99

-2,00%

0,72

1,49%

-1,37

1,07%

1,35

-2,01%

-2,69

2,02%

0,99

-3,94%

-2,42

1,51%

-5,11

-3,64%

6,44

-7,97%

7,15

-10,92%

1,81

13,61%

-4,03

3,03%

-2,14

-6,55%

3,21

-3,72%

3,93

5,80%

-0,97

6,71%

-1,28

-1,55%

0,83

-2,08%

-1,75

1,38%

-6,29

-2,87%

0,06

-10,61%

8,89

0,11%

1,05

16,75%

1,79

1,69%

3,21

2,84%

1,80

4,95%

-0,80

2,65%

-3,63

-1,15%

1,38

-5,26%

1,75

2,11%

-1,30

2,62%

-2,70

-1,90%

-0,84

-4,02%

3,16

-1,30%

-1,90

4,96%

0,35

-2,84%

-1,70

0,54%

-3,02

-2,60%

-2,68

-4,75%

571

-4,43%

2,25

9,87%

0,17

3,54%

-0,37

0,26%

0,45

-0,56%

-4,02

0,69%

1,17

-6,08%

0,02

1,89%

-1,45

0,03%

-3,59

-2,29%

2,79

-5,81%

-0,88

4,79%

0,44

1,44%

1,94

0,73%

-0,61

3,20%

0,55

-0,98%

-0,69

0,89%

1,32

-1,11%
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18.12.2008

19.12.2008

63,90

22.12.2008

60,79

23.12.2008

62,04

29.12.2008

61,14

30.12.2008

62,66

02.01.2009

63,70

05.01.2009

66,04

06.01.2009

68,16

07.01.2009

67,42

08.01.2009

66,00

09.01.2009

65,83

12.01.2009

63,13

13.01.2009

61,40

14.01.2009

61,46

15.01.2009

60,11

16.01.2009

59,65

19.01.2009

59,47

20.01.2009

60,33

21.01.2009

60,54

22.01.2009

59,98

23.01.2009

59,35

26.01.2009

59,90

27.01.2009

61,26

28.01.2009

61,39

29.01.2009

62,33

30.01.2009

61,31

02.02.2009

60,87

03.02.2009

60,10

04.02.2009

61,80

05.02.2009

62,50

06.02.2009

62,75

09.02.2009

63,13

10.02.2009

62,04

11.02.2009

61,27

12.02.2009

61,10

13.02.2009

58,46

16.02.2009

57,00

17.02.2009

55,74

18.02.2009

55,46

19.02.2009

55,03

20.02.2009

56,68

23.02.2009

54,21

24.02.2009

53,57

25.02.2009

53,88

26.02.2009

52,63

27.02.2009

51,31

02.03.2009

49,97

03.03.2009

46,52

04.03.2009

46,76

05.03.2009

48,91

06.03.2009

48,80

09.03.2009

48,47

10.03.2009

48,32

11.03.2009

49,24

12.03.2009

48,88

13.03.2009

49,73

16.03.2009

50,10

17.03.2009

51,43

18.03.2009

50,47

19.03.2009

50,57

20.03.2009

51,64

23.03.2009

52,61

24.03.2009

53,13

25.03.2009

53,64

26.03.2009

54,93

27.03.2009

55,22

30.03.2009

53,95

31.03.2009

52,02

01.04.2009

52,81

02.04.2009

53,25

03.04.2009

54,69

06.04.2009

52,43

07.04.2009

53,94

08.04.2009

54,63

09.04.2009

55,51

14.04.2009

56,28

15.04.2009

56,86

16.04.2009

56,61

17.04.2009

57,34

20.04.2009

58,38

21.04.2009

57,02

22.04.2009

57,87

23.04.2009

57,60

24.04.2009

52,41

27.04.2009

53,30

28.04.2009

52,54

29.04.2009

52,94

30.04.2009

54,00

04.05.2009

54,59

05.05.2009

56,00

06.05.2009

56,40

07.05.2009

56,79

08.05.2009

56,51

58,69

VaR Wertpapier

0,83

-3,11

1,32%

-4,87%

1,25

-0,90

2,06%

-1,45%

1,52

1,04

2,49%

1,66%

2,34

2,12

3,67%

3,21%

-0,74

-1,42

-1,09%

-2,11%

-0,17

-2,70

-0,26%

-4,10%

-1,73

0,06

2,74%

0,10%

-1,35

-0,46

-2,20%

-0,77%

-0,18

0,86

-0,30%

1,45%

0,21

-0,56

0,35%

-0,93%

-0,63

0,55

-1,05%

0,93%

1,36

0,13

2,27%

0,21%

0,94

-1,02

1,53%

-1,64%

-0,44

-0,77

-0,72%

-1,26%

1,70

0,70

2,83%

1,13%

0,25

0,38

0,40%

0,61%

-1,09

-0,77

-1,73%

-1,24%

-0,17

-2,64

-0,28%

-4,32%

-1,46

-1,26

-2,50%

-2,21%

-0,28

-0,43

-0,50%

-0,78%

1,65

-2,47

3,00%

-4,36%

-0,64

0,31

-1,18%

0,58%

-1,25

-1,32

-2,32%

-2,51%

-1,34

-3,45

-2,61%

-6,90%

0,24

2,15

0,52%

4,60%

-0,11

-0,33

-0,22%

-0,68%

-0,15

0,92

-0,31%

1,90%

-0,36

0,85

-0,73%

1,74%

0,37

1,33

0,74%

2,65%

-0,96

0,10

-1,87%

0,20%

1,07

0,97

2,12%

1,88%

0,52

0,51

0,99%

0,96%

1,29

0,29

2,40%

0,53%

-1,27

-1,93

-2,30%

-3,58%

0,79

0,44

1,52%

0,83%

1,44

-2,26

2,70%

-4,13%

1,51

0,69

2,88%

1,28%

0,88

0,77

1,61%

1,39%

0,58

-0,25

1,03%

-0,44%

0,73

1,04

1,29%

1,81%

-1,36

0,85

-2,33%

1,49%

-0,27

=519

0,47%

-9,01%

0,89

-0,76

1,70%

-1,43%

0,40

1,06

0,76%

2,00%

0,59

1,41

1,09%

2,58%

0,40

0,39

0,71%

0,69%

-0,28

2,18

-0,49%

3,86%

Seite 10 von 12




11.05.2009

12.05.2009

58,79

13.05.2009

58,82

14.05.2009

58,45

15.05.2009

58,30

18.05.2009

58,89

19.05.2009

58,74

20.05.2009

59,27

21.05.2009

60,13

22.05.2009

58,92

25.05.2009

59,10

26.05.2009

59,51

27.05.2009

59,99

28.05.2009

60,03

29.05.2009

59,87

01.06.2009

58,61

02.06.2009

60,04

03.06.2009

60,45

04.06.2009

59,27

05.06.2009

58,90

08.06.2009

58,52

09.06.2009

57,90

10.06.2009

58,71

11.06.2009

58,49

12.06.2009

59,10

15.06.2009

59,09

16.06.2009

57,50

17.06.2009

57,27

18.06.2009

56,70

19.06.2009

56,67

22.06.2009

56,99

23.06.2009

55,93

24.06.2009

56,43

25.06.2009

56,52

26.06.2009

56,40

29.06.2009

55,68

30.06.2009

56,93

01.07.2009

56,09

02.07.2009

BTLT

03.07.2009

55,82

06.07.2009

55,27

07.07.2009

54,52

08.07.2009

53,42

09.07.2009

53,08

10.07.2009

53,09

13.07.2009

52,81

14.07.2009

53,95

15.07.2009

54,21

16.07.2009

55,82

17.07.2009

56,19

20.07.2009

56,48

21.07.2009

57,54

22.07.2009

57,62

23.07.2009

58,24

24.07.2009

58,72

27.07.2009

57,91

28.07.2009

58,09

29.07.2009

57,80

30.07.2009

58,38

31.07.2009

59,39

03.08.2009

59,25

04.08.2009

59,57

05.08.2009

59,72

06.08.2009

58,30

07.08.2009

58,15

10.08.2009

58,72

11.08.2009

58,66

12.08.2009

57,82

13.08.2009

59,51

14.08.2009

59,69

17.08.2009

59,16

18.08.2009

58,08

19.08.2009

58,89

20.08.2009

59,78

21.08.2009

61,22

24.08.2009

64,01

25.08.2009

64,54

26.08.2009

64,99

27.08.2009

64,45

28.08.2009

65,12

31.08.2009

65,07

01.09.2009

64,60

02.09.2009

62,90

03.09.2009

62,50

04.09.2009

62,00

07.09.2009

62,55

08.09.2009

62,60

09.09.2009

62,40

10.09.2009

62,84

11.09.2009

62,57

14.09.2009

62,54

15.09.2009

62,34

16.09.2009

62,30

17.09.2009

62,64

63,53

VaR Wertpapier

0,10

0,03

0,17%

-0,37

0,05%

-0,15

-0,63%

0,59

-0,26%

-0,15

1,01%

0,53

-0,25%

0,86

0,90%

-1,21

1,45%

0,18

-2,01%

0,41

0,31%

0,48

0,69%

0,04

0,81%

-0,16

0,07%

-1,26

-0,27%

1,43

-2,10%

0,41

2,44%

-1,18

0,68%

-0,37

-1,95%

-0,38

-0,62%

-0,62

-0,65%

0,81

-1,06%

-0,22

1,40%

0,61

-0,37%

-0,01

1,04%

-1,59

-0,02%

-0,23

-2,69%

-0,57

-0,40%

-0,03

-1,00%

0,32

-0,05%

-1,06

0,56%

0,50

-1,86%

0,09

0,89%

-0,12

0,16%

-0,72

-0,21%

1,25

-1,28%

0,84

2,24%

1,08

-1,48%

-1,35

1,93%

-0,55

-2,36%

-0,75

-0,99%

-1,10

-1,36%

-0,34

-2,02%

0,01

-0,64%

-0,28

0,02%

1,14

-0,53%

0,26

2,16%

1,61

0,48%

0,37

2,97%

0,29

0,66%

1,06

0,52%

0,08

1,88%

0,62

0,14%

0,48

1,08%

-0,81

0,82%

0,18

-1,38%

-0,29

0,31%

0,58

-0,50%

1,01

1,00%

-0,14

1,73%

0,32

-0,24%

0,15

0,54%

-1,42

0,25%

-0,15

-2,38%

0,57

-0,26%

-0,06

0,98%

-0,84

-0,10%

1,69

-1,43%

0,18

2,92%

-0,53

0,30%

-1,08

-0,89%

0,81

-1,83%

0,89

1,39%

1,44

1,51%

2,79

2,41%

0,53

4,56%

0,45

0,83%

-0,54

0,70%

0,67

-0,83%

-0,05

1,04%

-0,47

-0,08%

-1,70

-0,72%

-0,40

-2,63%

-0,50

-0,64%

0,55

-0,80%

0,05

0,89%

-0,20

0,08%

0,44

-0,32%

-0,27

0,71%

-0,03

-0,43%

-0,20

-0,05%

-0,04

-0,32%

0,34

-0,06%

0,89

0,55%
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18.09.2009 63,17
21.09.2009 62,66
22.09.2009 63,10
23.09.2009 62,74
24.09.2009 62,31
25.09.2009 62,19
28.09.2009 64,80
29.09.2009 63,59
30.09.2009 63,47
01.10.2009 62,65

VaR Wertpapier

-0,36

-0,51

0,44

-0,36

-0,43

-0,12

2,61

=121

-0,12

-0,82

-0,57%
-0,81%
0,70%
-0,57%
-0,69%
-0,19%
4,20%
-1,87%
-0,19%
-1,29%

(Steuerungs-)Kennzahlen

Parameter Symbol Wert
Erwartungswert Risikofaktor Hy 0,03%
Standardabweichung Risikofaktor o, 1,87%

o Quantil Normalverteilung Risikofaktar X gy -3,04%

1-o Quantil Normalverteilung Risikofaktar X 14y 3,10%
RelativerVaR der Risikoposition in Bezug auf Risikofaktor VaR'"™ av 3,07%
RelativerVaR der Risikoposition in Bezug auf RisikofaktoriMio. €] VaR'"™ v | 1,92 |
AbsoluterVaR der Risikoposition in Bezug auf Risikofaktor VaRa"s,l 3,04%
AbsoluterVaR der Risikoposition in Bezug auf RisikofaktofMio. €] Va.RaE‘mv | 1,91 |

Abbildungen

Aktienkurs [€]

18 %

12%

6 %

-1%

Aktienrendite

T%

-13%

)
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VaR Hiittenaluminium

Bewertungsmodell:VaR Hittenaluminium (Mehr-Risikofaktoren-Fall)

In diesem Arbeitsblatt werden, basierend auf desisRiir Hlittenaluminium an der London Metal ExcreidME ) und dem Wechselkurs €/$ im Zeitraum vom 01.04920i6 30.09.2009, der
absolute und relativéaR der Risikoposition (Vorrat an Huttenaluminium) filen Fall der beiden Risikofaktoren(Aluminiumpreisveranderung auf Tagesbasis) wn@Wechselkursver-anderung El
auf Tagesbasis) mittels des Varianz-Kovarianz-Aresaberechnet (vgl. Inauguraldissertation, Kagit2l2).
Parameter Symbol Wert
Risikoposition in Bezug auf Risikofaktorenundw [Tonnen] RP, 10.000,00
Konfidenzniveau a 5,00%
Risikowert in Bezug auf Risikofaktar [Mio. $] RW, 18,52
Sensitivitatsfaktor in Bezug auf Risikofaktor 4, 1,00
Risikovolumen in Bezug auf Risikofakter[Mio. $] RVO, 18,52
Risikowert in Bezug auf Risikofaktav [Mio. $] RW,, 18,52
Sensitivitatsfaktor in Bezug auf Risikofaktor Ay 1,00
Risikovolumen in Bezug auf Risikofaktar [Mio. $] RVO,, 18,52
01.04.2009 1337,00
02.04.2009 1381,00 44,00 3,29%
03.04.2009 1410,50 29,50 2,14%
06.04.2009 1448,00 37,50 2,66%
07.04.2009 1426,00 -22,00 -1,52%
08.04.2009 1417,00 -9,00 -0,63%
09.04.2009 1451,00 34,00 2,40%
14.04.2009 1472,00 21,00 1,45%
15.04.2009 1469,00 -3,00 -0,20%
16.04.2009 1456,50 -12,50 -0,85%
17.04.2009 1441,00 -15,50 -1,06%
20.04.2009 1419,00 -22,00 -1,53%
21.04.2009 1398,50 -20,50 -1,44%
22.04.2009 1410,00 11,50 0,82%
23.04.2009 1426,50 16,50 1,17%
24.04.2009 1416,50 -10,00 -0,70%
27.04.2009 1398,50 -18,00 -1,27%
28.04.2009 1389,50 -9,00 -0,64%
29.04.2009 1419,00 29,50 2,12%
30.04.2009 1430,50 11,50 0,81%
01.05.2009 1481,50 51,00 3,57%
05.05.2009 1478,50 -3,00 -0,20%
06.05.2009 1491,00 12,50 0,85%
07.05.2009 1550,50 59,50 3,99%
08.05.2009 1515,50 -35,00 -2,26%
11.05.2009 1482,50 -33,00 -2,18%
12.05.2009 1519,00 36,50 2,46%
13.05.2009 1483,00 -36,00 -2,37%
14.05.2009 1473,00 -10,00 -0,67%
15.05.2009 1477,00 4,00 0,27%
18.05.2009 1472,00 -5,00 -0,34%
19.05.2009 1489,50 17,50 1,19%
20.05.2009 1452,00 -37,50 -2,52%
21.05.2009 1430,00 -22,00 -1,52%
22.05.2009 1407,00 -23,00 -1,61%
26.05.2009 1405,00 -2,00 -0,14%
27.05.2009 1394,50 -10,50 -0,75%
28.05.2009 1363,00 -31,50 -2,26%
29.05.2009 1384,00 21,00 1,54%
01.06.2009 1425,00 41,00 2,96%
02.06.2009 1441,00 16,00 1,12%
03.06.2009 1443,00 2,00 0,14%
04.06.2009 1442,00 -1,00 -0,07%
05.06.2009 1556,50 114,50 7,94%
08.06.2009 1571,00 14,50 0,93%
09.06.2009 1599,00 28,00 1,78%
10.06.2009 1638,00 39,00 2,44%
11.06.2009 1642,00 4,00 0,24%
12.06.2009 1641,00 -1,00 -0,06%
15.06.2009 1586,00 -55,00 -3,35%
16.06.2009 1601,00 15,00 0,95%
17.06.2009 1562,50 -38,50 -2,40%
18.06.2009 1589,50 27,00 1,73%
19.06.2009 1642,00 52,50 3,30%
22.06.2009 1585,00 -57,00 -3,47%
23.06.2009 1563,00 -22,00 -1,39%
24.06.2009 1594,00 31,00 1,98%
25.06.2009 1622,00 28,00 1,76%
26.06.2009 1646,50 24,50 1,51%
29.06.2009 1616,00 -30,50 -1,85%
30.06.2009 1616,00 0,00 0,00%
01.07.2009 1610,00 -6,00 -0,37%
02.07.2009 1611,00 1,00 0,06%
03.07.2009 1596,00 -15,00 -0,93%
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06.07.2009

07.07.2009

1559,00

08.07.2009

1610,00

09.07.2009

1561,50

10.07.2009

1540,00

13.07.2009

1534,00

14.07.2009

1531,50

15.07.2009

1566,00

16.07.2009

1622,50

17.07.2009

1636,00

20.07.2009

1671,50

21.07.2009

1713,50

22.07.2009

1693,00

23.07.2009

1707,00

24.07.2009

1702,50

27.07.2009

1798,00

28.07.2009

1828,00

29.07.2009

1814,00

30.07.2009

1775,50

31.07.2009

1819,00

03.08.2009

1863,50

04.08.2009

1930,50

05.08.2009

1904,50

06.08.2009

2015,50

07.08.2009

2001,50

10.08.2009

1972,00

11.08.2009

1998,00

12.08.2009

1954,00

13.08.2009

1892,00

14.08.2009

2035,00

17.08.2009

2016,50

18.08.2009

1910,00

19.08.2009

1990,50

20.08.2009

1905,00

21.08.2009

1906,00

24.08.2009

1908,00

25.08.2009

1881,00

26.08.2009

1885,00

27.08.2009

1856,50

28.08.2009

1833,00

01.09.2009

1880,50

02.09.2009

1830,50

03.09.2009

1792,50

04.09.2009

1826,00

07.09.2009

1816,00

08.09.2009

1822,00

09.09.2009

1886,00

10.09.2009

1868,00

11.09.2009

1830,00

14.09.2009

1820,00

15.09.2009

1793,00

16.09.2009

1813,00

17.09.2009

1851,00

18.09.2009

1913,50

21.09.2009

1922,00

22.09.2009

1836,00

23.09.2009

1864,50

24.09.2009

1848,00

25.09.2009

1835,50

28.09.2009

1790,50

29.09.2009

1758,00

30.09.2009

1782,50

1852,00

VaR Hiittenaluminium

-37,00

51,00

-2,32%

-48,50

3,27%

-21,50

-3,01%

-6,00

-1,38%

-2,50

-0,39%

34,50

-0,16%

56,50

2,25%

13,50

3,61%

35,50

0,83%

42,00

2,17%

-20,50

2,51%

14,00

-1,20%

-4,50

0,83%

95,50

-0,26%

30,00

5,61%

-14,00

1,67%

-38,50

-0,77%

43,50

-2,12%

44,50

2,45%

67,00

2,45%

-26,00

3,60%

111,00

-1,35%

-14,00

5,83%

-29,50

-0,69%

26,00

-1,47%

-44,00

1,32%

-62,00

-2,20%

143,00

-3,17%

-18,50

7,56%

-106,50

-0,91%

80,50

-5,28%

-85,50

4,21%

1,00

-4,30%

2,00

0,05%

-27,00

0,10%

4,00

-1,42%

-28,50

0,21%

-23,50

-1,51%

47,50

-1,27%

-50,00

2,59%

-38,00

-2,66%

33,50

-2,08%

-10,00

1,87%

6,00

-0,55%

64,00

0,33%

-18,00

3,51%

-38,00

-0,95%

-10,00

-2,03%

-27,00

-0,55%

20,00

-1,48%

38,00

1,12%

62,50

2,10%

8,50

3,38%

-86,00

0,44%

28,50

-4,471%

-16,50

1,55%

-12,50

-0,88%

-45,00

-0,68%

-32,50

-2,45%

24,50

-1,82%

69,50

1,39%

3,90%
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VaR Hiittenaluminium

Wechselkurs €/$

Kursveréanderung

01.04.2009 1,3255

02.04.2009 1,3366 0,0111 0,84%
03.04.2009 1,3438 0,0072 0,54%
06.04.2009 1,3504 0,0066 0,49%
07.04.2009 1,3260 -0,0244 -1,81%
08.04.2009 1,3217 -0,0043 -0,32%
09.04.2009 1,3248 0,0031 0,23%
14.04.2009 1,3278 0,0030 0,23%
15.04.2009 1,3188 -0,0090 -0,68%
16.04.2009 1,3196 0,0008 0,06%
17.04.2009 1,3070 -0,0126 -0,95%
20.04.2009 1,2966 -0,0104 -0,80%
21.04.2009 1,2922 -0,0044 -0,34%
22.04.2009 1,2959 0,0037 0,29%
23.04.2009 1,3057 0,0098 0,76%
24.04.2009 1,3241 0,0184 1,41%
27.04.2009 1,3139 -0,0102 -0,77%
28.04.2009 1,2995 -0,0144 -1,10%
29.04.2009 1,3262 0,0267 2,05%
30.04.2009 1,3288 0,0026 0,20%
01.05.2009 1,3287 -0,0001 -0,01%
05.05.2009 1,3403 0,0116 0,87%
06.05.2009 1,3318 -0,0085 -0,63%
07.05.2009 1,3359 0,0041 0,31%
08.05.2009 1,3419 0,0060 0,45%
11.05.2009 1,3578 0,0159 1,18%
12.05.2009 1,3695 0,0117 0,86%
13.05.2009 1,3623 -0,0072 -0,53%
14.05.2009 1,3566 -0,0057 -0,42%
15.05.2009 1,3519 -0,0047 -0,35%
18.05.2009 1,3496 -0,0023 -0,17%
19.05.2009 1,3624 0,0128 0,95%
20.05.2009 1,3688 0,0064 0,47%
21.05.2009 1,3759 0,0071 0,52%
22.05.2009 1,3982 0,0223 1,62%
26.05.2009 1,3897 -0,0085 -0,61%
27.05.2009 1,3905 0,0008 0,06%
28.05.2009 1,3857 -0,0048 -0,35%
29.05.2009 1,4098 0,0241 1,74%
01.06.2009 1,4198 0,0100 0,71%
02.06.2009 1,4265 0,0067 0,47%
03.06.2009 1,4204 -0,0061 -0,43%
04.06.2009 1,4079 -0,0125 -0,88%
05.06.2009 1,4184 0,0105 0,75%
08.06.2009 1,3858 -0,0326 -2,30%
09.06.2009 1,3966 0,0108 0,78%
10.06.2009 1,4104 0,0138 0,99%
11.06.2009 1,3990 -0,0114 -0,81%
12.06.2009 1,4001 0,0011 0,08%
15.06.2009 1,3856 -0,0145 -1,04%
16.06.2009 1,3908 0,0052 0,38%
17.06.2009 1,3828 -0,0080 -0,58%
18.06.2009 1,3915 0,0087 0,63%
19.06.2009 1,3928 0,0013 0,09%
22.06.2009 1,3846 -0,0082 -0,59%
23.06.2009 1,3968 0,0122 0,88%
24.06.2009 1,4021 0,0053 0,38%
25.06.2009 1,3933 -0,0088 -0,63%
26.06.2009 1,4092 0,0159 1,14%
29.06.2009 1,4060 -0,0032 -0,23%
30.06.2009 1,4137 0,0077 0,55%
01.07.2009 1,4070 -0,0067 -0,47%
02.07.2009 1,4072 0,0002 0,01%
03.07.2009 1,4004 -0,0068 -0,48%
06.07.2009 1,3895 -0,0109 -0,78%
07.07.2009 1,4029 0,0134 0,96%
08.07.2009 1,3910 -0,0119 -0,85%
09.07.2009 1,3984 0,0074 0,53%
10.07.2009 1,3916 -0,0068 -0,49%
13.07.2009 1,3972 0,0056 0,40%
14.07.2009 1,3994 0,0022 0,16%
15.07.2009 1,4076 0,0082 0,59%
16.07.2009 1,4127 0,0051 0,36%
17.07.2009 1,4092 -0,0035 -0,25%
20.07.2009 1,4233 0,0141 1,00%
21.07.2009 1,4220 -0,0013 -0,09%
22.07.2009 1,4213 -0,0007 -0,05%
23.07.2009 1,4217 0,0004 0,03%
24.07.2009 1,4242 0,0025 0,18%
27.07.2009 1,4288 0,0046 0,32%
28.07.2009 1,4229 -0,0059 -0,41%
29.07.2009 1,4097 -0,0132 -0,93%
30.07.2009 1,4056 -0,0041 -0,29%
31.07.2009 1,4132 0,0076 0,54%
03.08.2009 1,4320 0,0188 1,33%
04.08.2009 1,4379 0,0059 0,41%
05.08.2009 1,4417 0,0038 0,26%
06.08.2009 1,4382 -0,0035 -0,24%
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07.08.2009 1,4357 -0,0025 -0,17%
10.08.2009 1,4193 -0,0164 -1,14%
11.08.2009 1,4168 -0,0025 -0,18%
12.08.2009 1,4147 -0,0021 -0,15%
13.08.2009 1,4246 0,0099 0,70%
14.08.2009 1,4300 0,0054 0,38%
17.08.2009 1,4052 -0,0248 -1,73%
18.08.2009 1,4106 0,0054 0,38%
19.08.2009 1,4127 0,0021 0,15%
20.08.2009 1,4238 0,0111 0,79%
21.08.2009 1,4337 0,0099 0,70%
24.08.2009 1,4329 -0,0008 -0,06%
25.08.2009 1,4333 0,0004 0,03%
26.08.2009 1,4279 -0,0054 -0,38%
27.08.2009 1,4277 -0,0002 -0,01%
28.08.2009 1,4371 0,0094 0,66%
01.09.2009 1,4312 -0,0059 -0,41%
02.09.2009 1,4218 -0,0094 -0,66%
03.09.2009 1,4327 0,0109 0,77%
04.09.2009 1,4263 -0,0064 -0,45%
07.09.2009 1,4334 0,0071 0,50%
08.09.2009 1,4480 0,0146 1,02%
09.09.2009 1,4524 0,0044 0,30%
10.09.2009 1,4562 0,0038 0,26%
11.09.2009 1,4610 0,0048 0,33%
14.09.2009 1,4566 -0,0044 -0,30%
15.09.2009 1,4606 0,0040 0,27%
16.09.2009 1,4675 0,0069 0,47%
17.09.2009 1,4711 0,0036 0,25%
18.09.2009 1,4710 -0,0001 -0,01%
21.09.2009 1,4668 -0,0042 -0,29%
22.09.2009 1,4784 0,0116 0,79%
23.09.2009 1,4786 0,0002 0,01%
24.09.2009 1,4785 -0,0001 -0,01%
25.09.2009 1,4678 -0,0107 -0,72%
28.09.2009 1,4646 -0,0032 -0,22%
29.09.2009 1,4554 -0,0092 -0,63%
30.09.2009 1,4642 0,0088 0,60%

(Steuerungs-)Kennzahlen Risikofakton

Parameter Symbol Wert
Erwartungswert Risikofaktor Hy 0,29%
Standardabweichung Risikofaktor o, 2,32%
o Quantil Normalverteilung Risikofaktar X gy -3,53%
1-o Quantil Normalverteilung Risikofaktar X 1gy 4,11%
RelativerVaR der Risikoposition in Bezug auf Risikofaktor VaR™ ., 3,82%
RelativerVaR der Risikoposition in Bezug auf RisikofaktofMio. $] VaR'™ av 0,71
RelativerVaR der Risikoposition in Bezug auf Risikofaktor{Mio. €] VaR'"™ v 1,04
AbsoluterVaR der Risikoposition in Bezug auf Risikofakior VaR™ ., 3,53%
AbsoluterVaR der Risikoposition in Bezug auf RisikofaktofMio. $] VaR a"sm, 0,65
AbsoluterVaR der Risikoposition in Bezug auf RisikofaktofMio. €] Va.Rsl'_”nlv 0,96

(Steuerungs-)Kennzahlen Risikofaktow

Parameter Symbol Wert
Erwartungswert Risikofakton Hw 0,08%
Standardabweichung Risikofaktar Ty 0,71%
o Quantil Normalverteilung Risikofaktar X g -1,08%
1-o Quantil Normalverteilung Risikofaktay X 1aw 1,25%
RelativerVaR der Risikoposition in Bezug auf Risikofaktar VaR™ ., 1,17%
RelativerVaR der Risikoposition in Bezug auf Risikofaktar [Mio. $] VaR'"™ aw 0,22
RelativerVaR der Risikoposition in Bezug auf Risikofakter [Mio. €] VaR'™ aw 0,32
AbsoluterVaR der Risikoposition in Bezug auf Risikofakier VaRab'se,W 1,08%
AbsoluterVaR der Risikoposition in Bezug auf Risikofakier[Mio. $] V.':\R“"S‘xw 0,20
AbsoluterVaR der Risikoposition in Bezug auf Risikofakter[Mio. €] VaRﬁe,W 0,29
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(Steuerungs-)Kennzahlen Risikoposition

VaR Hiittenaluminium

Parameter Symbol Wert
Korrelationskoeffizient zwischen Risikofaktorerundw duw 0,44
RelativerVaR der Risikoposition in Bezug auf Risikofaktoreundw Var'™ o 4,24%
RelativerVaR der Risikoposition in Bezug auf Risikofaktorerundw [Mio. $] VarR™ aw 0,78
RelativerVaR der Risikoposition in Bezug auf Risikofaktoremundw [Mio. €] VaR™ aw 1,15
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Fallbeispiel Offshore-Wind

Bewertungsmodell: Fallbeispiel Offshore-Wind

In diesem Arbeitsblatt wird die Kapitalwert-, Realoptionswert- Rislkowertbestimmung fir den im Rahmen des Fallbeispiels distarti@ffshore-WindenergieparO\MEP) detailliert erlautert. Auf
dieser Grundlage werden die Steuerungskennzahlen RisktédijNst Present ValuRANPV) und Extended Risk Adjusted Net Present ValERANPV ) fur den Energietrager Offshore-Wind und die
Anlagentechnologi&’112-3.0MW Offshore der Firma Vestas Wind Systems A/S (Danemark) bestimmt (\agiglraldissertation, Kapitel 7.3).

Investitionsbewertung

Parameter Symbol Wert
Investitionsprojektdaug®WEP [Jahre] T owier 25,00
Dauer Planungsphadel ) OWMEP [Jahre] T pLpowWiER 1,00
Dauer Bauphas&_P) OWEP [Jahre] T ap.oWiEP 4,00
Dauer BetriebsphasBEP ) OWEP [Jahre] T gep.owiep 20,00
AnfangsinvestitiorOWIEP [Mio. €] Agowier 10,00
Installierte Gesamtnennleistun@NL ) OMEP [MW] GNL owiep 24,00
Nennleistung je Einheit [MW] 3,00
Anzahl installierter Einheiten 8,00
Erwartungswert Wechselkurg/K ) €/£ (04/2007) Hwk 1,47
Risikoloser Zinssatz Iy 5,00%

Kapitalwertbestimmung

Absatzmenge
Kalendarjahr Betriebsstundenzahl| Jahrliche Kapazitatsfaktor Gesamtleistung GL )
(BSZ) Gesamtnennleistung (KF) - Offshore-Wind -
- Offshore-Wind - (GNL) - Offshore-Wind - ,,GL owiep [MWh]
BSZ, owier [N] - Offshore-Wind - u'® LOWIEP
GNL i owiep [MWh]
2015 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2016 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2017 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2018 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2019 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2020 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2021 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2022 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2023 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2024 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2025 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2026 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2027 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2028 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2029 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2030 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2031 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2032 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2033 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2034 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00

Kalendarjahr Baseload-Strom Subventions- Absatzpreis
(BLS) zuschuss (AP)
1%, [eMwh] (S2) - Offshore-Wind -
- Offshore-Wind - 1™ owier [EIMWh]
SZyomep [EMWH]
2015 50,25 90,00 140,25
2016 50,25 90,00 140,25
2017 50,25 90,00 140,25
2018 50,25 90,00 140,25
2019 50,25 90,00 140,25
2020 50,25 90,00 140,25
2021 50,25 90,00 140,25
2022 50,25 90,00 140,25
2023 50,25 90,00 140,25
2024 50,25 90,00 140,25
2025 50,25 90,00 140,25
2026 50,25 90,00 140,25
2027 50,25 90,00 140,25
2028 50,25 90,00 140,25
2029 50,25 90,00 140,25
2030 50,25 90,00 140,25
2031 50,25 90,00 140,25
2032 50,25 90,00 140,25
2033 50,25 90,00 140,25
2034 50,25 90,00 140,25

Absatzpreis
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Fallbeispiel Offshore-Wind

Investitionsprojektauszahlungen

Kalendarjahr Investitionsprojekt- Investitionsprojekt- Investitionsprojekt- Investitionsprojekt-
auszahlungen auszahlungen auszahlungen auszahlungen
(IPAZ) (IPAZ) (IPAZ) (IPAZ)
- Planungsphase - Bauphase - Bauphase - Betriebsphase
(PLP) - "Infrastruktur" "Anlagenbau” (BEP) -
- Offshore-Wind - (BAPI) - (BAPII') - - Offshore-Wind -
H PRz wpLp.owiep [€] - Offshore-Wind - - Offshore-Wind - H oz 18ep.owiep [€]
ﬂIPAZ ,BAP |,OWIEP [€] IIIPAZ 1,BAP II,OWIEP [€]
2010 1.139.621,32 | | | |
2011 6.552.822,59 7.407.538,58
2012 6.552.822,59 7.407.538,58
2013 6.552.822,59 7.407.538,58
2014 6.552.822,59 7.407.538,58
2015 2.471.297,78
2016 2.471.297,78
2017 2.471.297,78
2018 2.471.297,78
2019 2.471.297,78
2020 2.471.297,78
2021 2.471.297,78
2022 2.471.297,78
2023 2.471.297,78
2024 2.471.297,78
2025 2.471.297,78
2026 2.471.297,78
2027 2.471.297,78
2028 2.471.297,78
2029 2.471.297,78
2030 2.471.297,78
2031 2.471.297,78
2032 2.471.297,78
2033 2.471.297,78
2034 2.471.297,78

Investitionsprojektiiberschiisse

Kalendarjahr Investitionsprojekt- Investitionsprojekt- Investitionsprojekt- Diskontierte
einzahlungen auszahlungen tiberschiisse Investitionsprojekt-
(IPEZ) (IPAZ) (IPUS) uberschusse
- Offshore-Wind - - Offshore-Wind - - Offshore-Wind - (IPUS)
I“pEZ rowep [€] H oAz towep [€] I‘IPUS rowiep [€] - Offshore-Wind -
/‘IPUS!,OWIEP [€]
2010 1.139.621,32 -1.139.621,32 -1.085.353,64
2011 13.960.361,17 -13.960.361,17 -12.662.459,11
2012 13.960.361,17 -13.960.361,17 -12.059.484,87
2013 13.960.361,17 -13.960.361,17 -11.485.223,68
2014 13.960.361,17 -13.960.361,17 -10.938.308,27
2015 10.320.503,48 2.471.297,78 7.849.205,70 5.857.198,14
2016 10.320.503,48 2.471.297,78 7.849.205,70 5.578.283,95
2017 10.320.503,48 2.471.297,78 7.849.205,70 5.312.651,38
2018 10.320.503,48 2.471.297,78 7.849.205,70 5.059.667,98
2019 10.320.503,48 2.471.297,78 7.849.205,70 4.818.731,41
2020 10.320.503,48 2.471.297,78 7.849.205,70 4.589.268,01
2021 10.320.503,48 2.471.297,78 7.849.205,70 4.370.731,44
2022 10.320.503,48 2.471.297,78 7.849.205,70 4.162.601,37
2023 10.320.503,48 2.471.297,78 7.849.205,70 3.964.382,25
2024 10.320.503,48 2.471.297,78 7.849.205,70 3.775.602,15
2025 10.320.503,48 2.471.297,78 7.849.205,70 3.595.811,57
2026 10.320.503,48 2.471.297,78 7.849.205,70 3.424.582,45
2027 10.320.503,48 2.471.297,78 7.849.205,70 3.261.507,09
2028 10.320.503,48 2.471.297,78 7.849.205,70 3.106.197,23
2029 10.320.503,48 2.471.297,78 7.849.205,70 2.958.283,08
2030 10.320.503,48 2.471.297,78 7.849.205,70 2.817.412,45
2031 10.320.503,48 2.471.297,78 7.849.205,70 2.683.249,96
2032 10.320.503,48 2.471.297,78 7.849.205,70 2.555.476,15
2033 10.320.503,48 2.471.297,78 7.849.205,70 2.433.786,81
2034 10.320.503,48 2.471.297,78 7.849.205,70 2.317.892,20

(Steuerungs-)Kennzahlen

Zwischenergebnisse

Parameter Symbol Wert
Kapitalwert exkl. Anfangsinvestitio®WIEP [Mio. €] NPV owier 28,41
Kapitalwert OMEP [Mio. €] NPV owiep | 18,41 |
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Fallbeispiel Offshore-Wind

Realoptionswertbestimmung

Parameter

Erganzende Annahmen

Symbol Wert
Absolute VolatilitAtOWIEP [Mio. €] & owiep 4,03
Relative VolatilitatOWIEP " owiep 0,22
Granularitat Entscheidungshba®wWIEP [Jahr] At owiep 1,00
Aufwartsbewegungup -Faktor) OWMEP Uowiep 124
Abwartsbewegungdown -Faktor) OWIEP dowiep 0,80
Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit Aufwartsbeweg@yl EP qowiep 55,90%
Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit Abwartsbeweg@wlEP 1-Jower 44,10%
Abbruchsoption
Realoptionsart Parameter Symbol Wert
Abbruchsoption (option L . .
to abandonABO) Liquidationserl6sOWEP [Mio. €] L owiep 15,00
Ereignisbaum OWIEP
* Angaben in Mio. € Sy4= 68,13
Sy3= 54,75
S,,= 44,00 S;3= 44,00
S;= 3536 S;o= 3536
So= 2841 < S.= 2841 Si,= 2841
o= 2283 S, 22,83
So= 1835 S= 18,35
o= 14,74 <
Sio= 11,85
w0 1 [ 1 [= | = T —

EntscheidungsbaumOWIEP

* Angaben in Mio. €

ENPVy 1 ag0= 35,36

ENPV)0,080= 28,51 <

ENPV, g as0= 23,07

ENPV, 3 50= 54,75

ENPV;, 36

ENPV, 5 ps0= 44,00
ENPV, ; ps0= 28,41

ENPV; ps0= 22,83
ENPV, 0 p50= 18,90

ENPV3 0 280= 16,07

ENPV, 4 ago= 68,13
ENPV, 3 0= 44,00
ENPV, 1 pgo= 18,35

ENPVj 0,480= 15,00

t=4

Zwischenergebnisse

(Steuerungs-)Kennzahlen

Parameter

Symbol Wert
Erweiterter Kapitalwert exkl. Anfangsinvestiti@MEP [Mio. €] ENPV owiep 28,51
Erweiterter KapitalwerOWIEP [Mio. €] ENPV owigp 18,51
RealoptionswerOMEP [Mio. €] ROVowier 0,10

Seite 3 von 7



Fallbeispiel Offshore-Wind

Risikowertbestimmung
Erganzende Annahme

Parameter Symbol Wert
Konfidenzniveau a 5,00%

Absatzmengenrisiko

Kalendar- Risikoanteil Standard- a-Quantil Relativer CFaR Relativer CFaR
jahr - Gesamtleistung abweichung - Gesamtleistung - Gesamtleistung - Gesamtleistung

- Offshore-Wind - - Gesamtleistung - Offshore-Wind - - Offshore-Wind - - Offshore-Wind -

0% owep - Offshore-Wind - X" arowiep CFaR™ ¢ owep CFaR™ ¢ ower

7 owep [MWh] [MWh] €]
[MWh]

2015 25,00% 18.396,00 43.322,58 30.261,42 1.520.779,26
2016 25,00% 18.396,00 43.322,58 30.261,42 1.520.779,26
2017 25,00% 18.396,00 43.322,58 30.261,42 1.520.779,26
2018 25,00% 18.396,00 43.322,58 30.261,42 1.520.779,26
2019 25,00% 18.396,00 43.322,58 30.261,42 1.520.779,26
2020 25,00% 18.396,00 43.322,58 30.261,42 1.520.779,26
2021 25,00% 18.396,00 43.322,58 30.261,42 1.520.779,26
2022 25,00% 18.396,00 43.322,58 30.261,42 1.520.779,26
2023 25,00% 18.396,00 43.322,58 30.261,42 1.520.779,26
2024 25,00% 18.396,00 43.322,58 30.261,42 1.520.779,26
2025 25,00% 18.396,00 43.322,58 30.261,42 1.520.779,26
2026 25,00% 18.396,00 43.322,58 30.261,42 1.520.779,26
2027 25,00% 18.396,00 43.322,58 30.261,42 1.520.779,26
2028 25,00% 18.396,00 43.322,58 30.261,42 1.520.779,26
2029 25,00% 18.396,00 43.322,58 30.261,42 1.520.779,26
2030 25,00% 18.396,00 43.322,58 30.261,42 1.520.779,26
2031 25,00% 18.396,00 43.322,58 30.261,42 1.520.779,26
2032 25,00% 18.396,00 43.322,58 30.261,42 1.520.779,26
2033 25,00% 18.396,00 43.322,58 30.261,42 1.520.779,26
2034 25,00% 18.396,00 43.322,58 30.261,42 1.520.779,26

Absatzpreisrisiko

Kalendarjahr Standardabweichung a-Quantil Relativer CFaR Relativer CFaR
- Baseload-Strom - - Baseload-Strom - - Baseload-Strom - - Baseload-Strom -
oS, [eMwh] xBS . [EMWH] CFaR™®S - Offshore-Wind -
[€/MWh] CFaRre"ELSn,z,ome
[€]
2015 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2016 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2017 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2018 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2019 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2020 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2021 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2022 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2023 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2024 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2025 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2026 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2027 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2028 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2029 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2030 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2031 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2032 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2033 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2034 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
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Investitionsprojektkostenrisiko

Kalendarjahr Risikoanteil Standardabweichung a-Quantil Relativer CFaR
- Investitionsprojekt- - Investitionsprojekt- - Investitionsprojekt- - Investitionsprojekt-
kosten - kosten - kosten - kosten -
- Offshore-Wind - - Offshore-Wind - - Offshore-Wind - - Offshore-Wind -
o™ LOWIEP "™ rowep [€] X" arowep [€] CFaR™"™ L OWIEP
[€]

2010 10,00% 113.962,13 952.153,61 187.467,71
2011 10,00% 1.396.036,12 11.663.881,76 2.296.479,41
2012 10,00% 1.396.036,12 11.663.881,76 2.296.479,41
2013 10,00% 1.396.036,12 11.663.881,76 2.296.479,41
2014 10,00% 1.396.036,12 11.663.881,76 2.296.479,41
2015 10,00% 247.129,78 2.064.769,30 406.528,49
2016 10,00% 247.129,78 2.064.769,30 406.528,49
2017 10,00% 247.129,78 2.064.769,30 406.528,49
2018 10,00% 247.129,78 2.064.769,30 406.528,49
2019 10,00% 247.129,78 2.064.769,30 406.528,49
2020 10,00% 247.129,78 2.064.769,30 406.528,49
2021 10,00% 247.129,78 2.064.769,30 406.528,49
2022 10,00% 247.129,78 2.064.769,30 406.528,49
2023 10,00% 247.129,78 2.064.769,30 406.528,49
2024 10,00% 247.129,78 2.064.769,30 406.528,49
2025 10,00% 247.129,78 2.064.769,30 406.528,49
2026 10,00% 247.129,78 2.064.769,30 406.528,49
2027 10,00% 247.129,78 2.064.769,30 406.528,49
2028 10,00% 247.129,78 2.064.769,30 406.528,49
2029 10,00% 247.129,78 2.064.769,30 406.528,49
2030 10,00% 247.129,78 2.064.769,30 406.528,49
2031 10,00% 247.129,78 2.064.769,30 406.528,49
2032 10,00% 247.129,78 2.064.769,30 406.528,49
2033 10,00% 247.129,78 2.064.769,30 406.528,49
2034 10,00% 247.129,78 2.064.769,30 406.528,49

Intratemporale Intraprojektrisikoaggregation

Kalendarjahr Reatver e | Retativer CFaR Korrelationskoeffizienten- CFaR™" Relativer,
- Swom | invesiitons- matrix a owep [€] zeitperioden-
prai wia ek CFaR s spezifischer
ofsore: ofstore «owe [€] Discounted Risk
Wind Wind e Value (DRV)
CFaR - Offshore-Wind -
«owee [€] DRV™ o 1]
2010 [ o T o [ 1s74es] 1 0 0 0 178.540,67
0 1 0 0
0 0 1 187.468
2011 [ o T o [2296479 1 0 0 0 2.082.974,52
0 1 0 0
0 0 1 2.296.47'
2012 [ o T o [2296.47¢ 1 0 0 0 1.983.785,26
0 1 0 0
0 0 1 2.296.47'
2013 [ o T o [2296.47¢ 1 0 0 0 1.889.319,30
0 1 0 0
0 0 1 2.296.47'
2014 [ o | o [2296.47¢ 1 0 0 0 1.799.351,71
0 1 0 0
0 0 1 2.296.47'
2015 [ 1.520.779 [1.768.419 406.528] 1 0 0 1.520.779 1.766.707,79
0 1 0 1.768.41
0 0 1 406.528
2016 [ 1.520.779 [1.768.419 406.528] 1 0 0 1.520.779 1.682.578,85
0 1 0 1.768.41!
0 0 1 406.528
2017 [ 1.520.779 [1.768.419 406.528] 1 0 0 1.520.779 1.602.456,05
0 1 0 1.768.41!
0 0 1 406.528
2018 [ 1.520.779 [1.768.419 406.528] 1 0 0 1.520.779 1.526.148,62
0 1 0 1.768.41
0 0 1 406.528
2019 [ 1.520.779 [1.768.419 406.528] 1 0 0 1.520.779 1.453.474,87
0 1 0 1.768.41!
0 0 1 406.528
2020 [ 1.520.779 [1.768.419 406.528] 1 0 0 1.520.779 1.384.261,79
0 1 0 1.768.41!
0 0 1 406.528
2021 [ 1.520.779 [1.768.419 406.528] 1 0 0 1.520.779 1.318.344,56
0 1 0 1.768.41!
0 0 1 406.528
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Fallbeispiel Offshore-Wind

2022 [ 1.520.779 [ 1768414 406.528] 1 0 0 1.520.779 1.255.566,24
0 1 0 1.768.41
0 0 1 406.528

2023 [ 1.520.779 [ 1768414 406.528] 1 0 0 1.520.779 1.195.777,38
0 1 0 1.768.41
0 0 1 406.528

2024 [ 1.520.779 [ 1768414 406.528] 1 0 0 1.520.779 1.138.835,60
0 1 0 1.768.41
0 0 1 406.528

2025 [ 1.520.779 [ 1768414 406.528] 1 0 0 1.520.779 1.084.605,33
0 1 0 1.768.41
0 0 1 406.528

2026 [ 1.520.779 [ 1768414 406.528] 1 0 0 1.520.779 1.032.957,46
0 1 0 1.768.41
0 0 1 406.528

2027 [ 1.520.779 [ 1768414 406.528] 1 0 0 1.520.779 983.769,01
0 1 0 1.768.41
0 0 1 406.528

2028 [ 1.520.779 [ 1768414 406.528] 1 0 0 1.520.779 936.922,86
0 1 0 1.768.41
0 0 1 406.528

2029 [ 1.520.779 [ 1768414 406.528] 1 0 0 1.520.779 892.307,49
0 1 0 1.768.41
0 0 1 406.528

2030 [ 1.520.779 [ 1768414 406.528] 1 0 0 1.520.779 849.816,66
0 1 0 1.768.41
0 0 1 406.528

2031 [ 1.520.779 [1.768.419 406.528] 1 0 0 1.520.7719 809.349,20
0 1 0 1.768.41
0 0 1 406.528

2032 [ 1.520.779 [ 1768414 406.528] 1 0 0 1.520.779 770.808,76
0 1 0 1.768.41
0 0 1 406.528

2033 [ 1.520.779 [ 1768414 406.528] 1 0 0 1.520.779 734.103,58
0 1 0 1.768.41
0 0 1 406.528

2034 [ 1.520.779 [ 1768414 406.528] 1 0 0 1.520.779 699.146,27
0 1 0 1.768.41
0 0 1 406.528

Intertemporale Intraprojektrisikoaggregation

| 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 | 2014 2014‘ 2015 ‘ 2016 201|7 2014 2+19 20|2J
DRV
at, OWIEP 178.541 2.082.97p 1.983.7851.889.319 1.799.357 1.766.708| 1.682579 1.602.45¢ 1.526.149| 1.453.479 1.384.262
[€]
2010 178.541 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2011 2.082.97 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2012 1.983.78 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0
2013 1.889.31 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
2014 1.799.35: 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
2015 1.766.70 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
2016 1.682.57' 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0
2017 1.602.45 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
2018 1.526.14 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0
2019 1.453.47 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0
2020 1.384.26: 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
2021 1.318.34 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2022 1.255.56 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2023 1.195.77 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2024 1.138.83¢ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2025 1.084.60! 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2026 1.032.95 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2027 983.769 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2028 936.923 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2029 892.307 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2030 849.817, 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2031 809.349 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2032 734.104, 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2033 699.146 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2034 699.146 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Fallbeispiel Offshore-Wind

Zwischenergebnis

(Steuerungs-)Kennzahl

Parameter Symbol Wert

Relativer, diskontierter Risikowe@WEP [Mio. €] DRV, owiep 6,62

(Steuerungs-)Kennzahlen

Parameter Symbol Wert
Kapitalwert OMEP [Mio. €] NPV owigr 18,41
Risikoadjustierter Kapitalwe@®W EP RANPV, owiep 2,78
Erweiterter, risikoadjustierter Kapitalwe®W EP ERANPV, owiep 2,79

(4]

© Heiko Hildebrandt
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Fallbeispiel Wellen

Bewertungsmodell: Fallbeispiel Wellen

In diesem Arbeitsblatt wird die Kapitalwert-, Realoptionswert- Rigdkowertbestimmung fiir den im Rahmen des Fallbeispiels distartigvellenenergiepark(EEP ) detailliert erlautert. Auf dieser
Grundlage werden die Steuerungskennzahlen Risk Adjustelirbisgnt ValueRANPV) und Extended Risk Adjusted Net Present VaiERANPV ) fir den Energietrager Wellen und die B
Anlagentechnologi®B150 PowerBuoy der Firma Ocean Power Technologies Inc. (USA) bestimmt Ifvgliguraldissertation, Kapitel 7.3).

Investitionsbewertung

Parameter Symbol Wert
InvestitionsprojektdaudVEEP [Jahre] T weep 25,00
Dauer Planungsphadel ) WEEP [Jahre] T pLpWEEP 1,00
Dauer Bauphas8AP) WEEP [Jahre] T gap WEEP 4,00
Dauer BetriebsphasBEP ) WEEP [Jahre] T gepweep 20,00
AnfangsinvestitionVEEP [Mio. €] Ao weep 10,00
Installierte Gesamtnennleistun@NL ) WEEP [MW] GNL weep 24,00
Nennleistung je Einheit [MW] 0,15
Anzahl installierter Einheiten 160,00
Erwartungswert Wechselkurg/K ) €/£ (04/2007) Hwk 1,47
Risikoloser Zinssatz Iy 5,00%

Kapitalwertbestimmung
Absatzmenge

Kalendarjahr Betriebsstundenzahl Jahrliche Kapazitatsfaktor Gesamtleistung
(BSZ) Gesamtnennleistung (KF) (GL)
- Wellen - (GNL) - Wellen - - Wellen -
BSZ weee [] - Wellen - H “« L WEEP IIGL tweep [MWH]
GNL tweep [MWh]

2015 8.760,00 210.240,00 0,30 63.072,00
2016 8.760,00 210.240,00 0,30 63.072,00
2017 8.760,00 210.240,00 0,30 63.072,00
2018 8.760,00 210.240,00 0,30 63.072,00
2019 8.760,00 210.240,00 0,30 63.072,00
2020 8.760,00 210.240,00 0,30 63.072,00
2021 8.760,00 210.240,00 0,30 63.072,00
2022 8.760,00 210.240,00 0,30 63.072,00
2023 8.760,00 210.240,00 0,30 63.072,00
2024 8.760,00 210.240,00 0,30 63.072,00
2025 8.760,00 210.240,00 0,30 63.072,00
2026 8.760,00 210.240,00 0,30 63.072,00
2027 8.760,00 210.240,00 0,30 63.072,00
2028 8.760,00 210.240,00 0,30 63.072,00
2029 8.760,00 210.240,00 0,30 63.072,00
2030 8.760,00 210.240,00 0,30 63.072,00
2031 8.760,00 210.240,00 0,30 63.072,00
2032 8.760,00 210.240,00 0,30 63.072,00
2033 8.760,00 210.240,00 0,30 63.072,00
2034 8.760,00 210.240,00 0,30 63.072,00

Absatzpreis

Kalendarjahr Baseload-Strom Subventions- Absatzpreis
(BLS) zuschuss (AP)
1%, [eMwh] (Sz) - Wellen -
- Wellen - I‘APLWEEP [€/MWh]
SZweep [EMWH]
2015 50,25 155,00 205,25
2016 50,25 155,00 205,25
2017 50,25 155,00 205,25
2018 50,25 155,00 205,25
2019 50,25 155,00 205,25
2020 50,25 155,00 205,25
2021 50,25 155,00 205,25
2022 50,25 155,00 205,25
2023 50,25 155,00 205,25
2024 50,25 155,00 205,25
2025 50,25 155,00 205,25
2026 50,25 155,00 205,25
2027 50,25 155,00 205,25
2028 50,25 155,00 205,25
2029 50,25 155,00 205,25
2030 50,25 155,00 205,25
2031 50,25 155,00 205,25
2032 50,25 155,00 205,25
2033 50,25 155,00 205,25
2034 50,25 155,00 205,25
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Fallbeispiel Wellen

Investitionsprojektauszahlungen

Kalendarjahr Investitionsprojekt- Investitionsprojekt- Investitionsprojekt- Investitionsprojekt-
auszahlungen auszahlungen auszahlungen auszahlungen
(IPAZ) (IPAZ) (IPAZ) (IPAZ)
- Planungsphase - Bauphase - Bauphase - Betriebsphase
(PLP) - "Infrastruktur" "Anlagenbau” (BEP) -
- Wellen - (BAP 1) - (BAPII') - - Wellen -
H oz wpeeweep [€] - Wellen - - Wellen - H oAz teepweep [€]
H oz ,BAP | WEEP [€] ﬂIPAZ t,BAP I WEEP [€]
2010 9.620.409,22 | | | |
2011 9.620.409,22 12.025.511,53
2012 9.620.409,22 12.025.511,53
2013 9.620.409,22 12.025.511,53
2014 9.620.409,22 12.025.511,53
2015 2.082.950,99
2016 2.082.950,99
2017 2.082.950,99
2018 2.082.950,99
2019 2.082.950,99
2020 2.082.950,99
2021 2.082.950,99
2022 2.082.950,99
2023 2.082.950,99
2024 2.082.950,99
2025 2.082.950,99
2026 2.082.950,99
2027 2.082.950,99
2028 2.082.950,99
2029 2.082.950,99
2030 2.082.950,99
2031 2.082.950,99
2032 2.082.950,99
2033 2.082.950,99
2034 2.082.950,99

Investitionsprojektiiberschiisse

Kalendarjahr Investitionsprojekt- Investitionsprojekt- Investitionsprojekt- Diskontierte
einzahlungen auszahlungen tberschiisse Investitionsprojekt-
(IPEZ) (IPAZ) (IPUS) uberschusse
- Wellen - - Wellen - - Wellen - (IPUS)
I‘IPEZ wweee [€] I“pAZ weep [€] H ‘PUSLWEEP [€] - Wellen -
”IPUSLWEEP [€]

2010 9.620.409,22 -9.620.409,22 -9.162.294,50
2011 21.645.920,75 -21.645.920,75 -19.633.488,2.
2012 21.645.920,75 -21.645.920,75 -18.698.560, 2
2013 21.645.920,75 -21.645.920,75 -17.808.152,57
2014 21.645.920,75 -21.645.920,75 -16.960.145,3
2015 12.945.825,84 2.082.950,99 10.862.874,8 8.1081044
2016 12.945.825,84 2.082.950,99 10.862.874,8 7.72(8542
2017 12.945.825,84 2.082.950,99 10.862.874,8 7.352821
2018 12.945.825,84 2.082.950,99 10.862.874,8 7.002805
2019 12.945.825,84 2.082.950,99 10.862.874,8 6.66/B862
2020 12.945.825,84 2.082.950,99 10.862.874,8 6.350397
2021 12.945.825,84 2.082.950,99 10.862.874,8 6.048.855
2022 12.945.825,84 2.082.950,99 10.862.874,8 5.76(1814
2023 12.945.825,84 2.082.950,99 10.862.874,8 5.48@489
2024 12.945.825,84 2.082.950,99 10.862.874,8 5.225228
2025 12.945.825,84 2.082.950,99 10.862.874,8 4.9768.308
2026 12.945.825,84 2.082.950,99 10.862.874,8 4.73B336
2027 12.945.825,84 2.082.950,99 10.862.874,8 4.51B748
2028 12.945.825,84 2.082.950,99 10.862.874,8 4.2981808
2029 12.945.825,84 2.082.950,99 10.862.874,8 4.0942903
2030 12.945.825,84 2.082.950,99 10.862.874,8 3.899945
2031 12.945.825,84 2.082.950,99 10.862.874,8 3.71R8472
2032 12.945.825,84 2.082.950,99 10.862.874,8 3.53@640
2033 12.945.825,84 2.082.950,99 10.862.874,8 3.36/228
2034 12.945.825,84 2.082.950,99 10.862.874,8 3.20;0837

Zwischenergebnisse

(Steuerungs-)Kennzahlen

Parameter Symbol Wert
Kapitalwert exkl. AnfangsinvestitioWEEP [Mio. €] NPV weep 23,81
Kapitalwert WEEP [Mio. €] NPV weep 13,81

Seite 2 von 6



Fallbeispiel Wellen

Realoptionswertbestimmung
Erganzende Annahmen

Parameter Symbol Wert
Absolute Volatilita WEEP [Mio. €] ¢ eep 4,47
Relative VolatilitatWEEP " weep 0,32
Granularitat EntscheidungsbadhEEP [Jahr] At\weep 1,00
Aufwartsbewegungup -Faktor) WEEP U weep 1,38
Abwartsbewegungdown -Faktor) WEEP deep 0,72
Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit AufwartsbewegWgEP qweep 49,57%
Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit AbwéartsbewegWieEP 1-Qweep 50,43%

Multiple Option

Realoptionsart Parameter Symbol Wert
Erweiterungsoption (option ErweiterungsfaktoWEEP K weep 0,30
to expandERO) ErweiterungsaufwendungahEEP [Mio. €] K weep [ 5,00 |
Einschrankungsoption (option EinschrénkungsfaktoMEEP Muweep 0,10
to contractElO) EinschrankungsertragsEEP [Mio. €] M weep [ 10,00 |

Abbruchsoption (option L . .
to abandonABO) Liquidationserl6SVEEP [Mio. €] L weep 15,00

Ereignisbaum WEEP

* Angaben in Mio. € S44= 86,90
Sy3= 62,87
2= 4548 Sis= 4548
Sii= 3291 Sy,= 32,01
So= 2381 < 1= 2381 Si,= 2381
0= 12,46 S;= 12,46
= 9,02

.0~
Sio= 652

EntscheidungsbaumWEEP

ENPV; g muo= 25,50 ENPV; 3 o= 25,50
ENPV; o muo= 21,22 ENPV, 1 muo= 21,22
ENPV; o muo= 18,11

* Angaben in Mio. € ENPV, 4 muo= 107,97
ENPV, 5 00 76,97
ENPV, 5 0" 55,86 ENPV, 5 vuo= 54,13
ENPV, , yuo= 41,47 ENPV; 2 0 40,65,
ENPVy omu0= 31,83 < ENPV, 1 wuo= 31,44 ENPV,

ENPV, o muo= 15,87

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4

Zwischenergebnisse

(Steuerungs-)Kennzahlen

Parameter Symbol Wert
Erweiterter Kapitalwert exkl. AnfangsinvestititEEP [Mio. €] ENPV yeep 31,83
Erweiterter KapitalwerWEEP [Mio. €] ENPV yeep 21,83
Realoptionswert"WVEEP [Mio. €] ROV yeep 8,02
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Risikowertbestimmung
Erganzende Annahme

Parameter Symbol Wert
Konfidenzniveau a 5,00%

Absatzmengenrisiko

Kalendar- Risikoanteil Standard- a-Quantil Relativer CFaR Relativer CFaR

jahr - Gesamtleistung abweichung - Gesamtleistung - Gesamtleistung - Gesamtleistung

- Wellen - - Gesamtleistung - Wellen - - Wellen - - Wellen -

0% weep - Wellen - X rweep CFaR™ " weep CFaR™"  owiep

o weep [MWh] [MWh] €l
[MWh]

2015 15,00% 9.460,80 47.508,98 15.563,02 782.115,05
2016 15,00% 9.460,80 47.508,98 15.563,02 782.115,05
2017 15,00% 9.460,80 47.508,98 15.563,02 782.115,05
2018 15,00% 9.460,80 47.508,98 15.563,02 782.115,05
2019 15,00% 9.460,80 47.508,98 15.563,02 782.115,05
2020 15,00% 9.460,80 47.508,98 15.563,02 782.115,04
2021 15,00% 9.460,80 47.508,98 15.563,02 782.115,05
2022 15,00% 9.460,80 47.508,98 15.563,02 782.115,04
2023 15,00% 9.460,80 47.508,98 15.563,02 782.115,05
2024 15,00% 9.460,80 47.508,98 15.563,02 782.115,04
2025 15,00% 9.460,80 47.508,98 15.563,02 782.115,05
2026 15,00% 9.460,80 47.508,98 15.563,02 782.115,05
2027 15,00% 9.460,80 47.508,98 15.563,02 782.115,05
2028 15,00% 9.460,80 47.508,98 15.563,02 782.115,04
2029 15,00% 9.460,80 47.508,98 15.563,02 782.115,05
2030 15,00% 9.460,80 47.508,98 15.563,02 782.115,05
2031 15,00% 9.460,80 47.508,98 15.563,02 782.115,05
2032 15,00% 9.460,80 47.508,98 15.563,02 782.115,04
2033 15,00% 9.460,80 47.508,98 15.563,02 782.115,05
2034 15,00% 9.460,80 47.508,98 15.563,02 782.115,05

Absatzpreisrisiko

Kalendarjahr Standardabweichung a-Quantil Relativer CFaR Relativer CFaR

- Baseload-Strom - - Baseload-Strom - - Baseload-Strom - - Baseload-Strom -
oS [emMwh xBS 0 [EIMWH] CFaR™®S - Wellen -
[€/IMWh] CFaRre“BLSu,LWEEP
[€]

2015 14,61 26,22 24,03 1.515.784,66
2016 14,61 26,22 24,03 1.515.784,66

2017 14,61 26,22 24,03 1.515.784,66
2018 14,61 26,22 24,03 1.515.784,66
2019 14,61 26,22 24,03 1.515.784,66
2020 14,61 26,22 24,03 1.515.784,66

2021 14,61 26,22 24,03 1.515.784,66
2022 14,61 26,22 24,03 1.515.784,66
2023 14,61 26,22 24,03 1.515.784,66
2024 14,61 26,22 24,03 1.515.784,66

2025 14,61 26,22 24,03 1.515.784,66
2026 14,61 26,22 24,03 1.515.784,66
2027 14,61 26,22 24,03 1.515.784,66
2028 14,61 26,22 24,03 1.515.784,66

2029 14,61 26,22 24,03 1.515.784,66
2030 14,61 26,22 24,03 1.515.784,66
2031 14,61 26,22 24,03 1.515.784,66
2032 14,61 26,22 24,03 1.515.784,66

2033 14,61 26,22 24,03 1.515.784,66
2034 14,61 26,22 24,03 1.515.784,66

Investitionsprojektkostenrisiko

Kalendarjahr Risikoanteil Standardabweichung a-Quantil Relativer CFaR
- Investitionsprojekt- - Investitionsprojekt- - Investitionsprojekt- - Investitionsprojekt-
kosten - kosten - kosten - kosten -
- Wellen - - Wellen - - Wellen - - Wellen -
o™ LWEEP "™ weep [€] x"" arweep [€] CFaR"™™ o WEEP
[€]

2010 10,00% 962.040,92 8.037.851,90 1.582.557,32
2011 10,00% 2.164.592,07 18.085.166,78 3.560.753,96
2012 10,00% 2.164.592,07 18.085.166,78 3.560.753,96
2013 10,00% 2.164.592,07 18.085.166,78 3.560.753,96
2014 10,00% 2.164.592,07 18.085.166,78 3.560.753,96
2015 10,00% 208.295,10 1.740.305,55 342.645,44
2016 10,00% 208.295,10 1.740.305,55 342.645,44
2017 10,00% 208.295,10 1.740.305,55 342.645,44
2018 10,00% 208.295,10 1.740.305,55 342.645,44
2019 10,00% 208.295,10 1.740.305,55 342.645,44
2020 10,00% 208.295,10 1.740.305,55 342.645,44
2021 10,00% 208.295,10 1.740.305,55 342.645,44
2022 10,00% 208.295,10 1.740.305,55 342.645,44
2023 10,00% 208.295,10 1.740.305,55 342.645,44
2024 10,00% 208.295,10 1.740.305,55 342.645,44

Seite 4 von 6




Fallbeispiel Wellen

2025 10,00% 208.295,10 1.740.305,55 342.645,44
2026 10,00% 208.295,10 1.740.305,55 342.645,44
2027 10,00% 208.295,10 1.740.305,55 342.645,44
2028 10,00% 208.295,10 1.740.305,55 342.645,44
2029 10,00% 208.295,10 1.740.305,55 342.645,44
2030 10,00% 208.295,10 1.740.305,55 342.645,44
2031 10,00% 208.295,10 1.740.305,55 342.645,44
2032 10,00% 208.295,10 1.740.305,55 342.645,44
2033 10,00% 208.295,10 1.740.305,55 342.645,44
2034 10,00% 208.295,10 1.740.305,55 342.645,44
Intratemporale Intraprojektrisikoaggregation
Kalendarjahr R e S Korrelationskoeffizienten- CFaR™ " Relativer,
o o osten matrix asweer [€] zeitperioden-
o Wellen Welken CraRes spezifischer
Discounted Risk
aweep (€]
Value (DRV)
CFaR™"™ - Wellen -
a €]
sweee [€] DRV™ e [€]
2010 0 [ o [i58255% 1 0 0 0 1.507.197,44
0 1 0 0
0 0 1 1.582.55
2011 0o [ o [3s60.754 1 0 0 0 3.229.708,81
0 1 0 0
0 0 1 3.560.75:
2012 0o [ o [3s60.754 1 0 0 0 3.075.913,15
0 1 0 0
0 0 1 3.560.75:
2013 0 [ o [3560.754 1 0 0 0 2.929.441,10
0 1 0 0
0 0 1 3.560.75:
2014 0 [ o [3560.754 1 0 0 0 2.789.943,90
0 1 0 0
0 0 1 3.560.75:
2015 782.115 | 151578 342.645 1 0 0 782.114 1.298.224,57
0 1 0 1.515.78!
0 0 1 342.645
2016 782.115 | 151578 342.645 1 0 0 782.119 1.236.404,35
0 1 0 1.515.78!
0 0 1 342.645
2017 782.115 | 151578 342.645 1 0 0 782.119 1.177.527,96
0 1 0 1.515.78!
0 0 1 342.645
2018 782.115 | 151578 342.645 1 0 0 782.114 1.121.455,20
0 1 0 1.515.78!
0 0 1 342.645
2019 782.115 | 151578 342.645 1 0 0 782.119 1.068.052,57
0 1 0 1.515.78!
0 0 1 342.645
2020 782.115 | 151578 342.645 1 0 0 782.119 1.017.192,92
0 1 0 1.515.78!
0 0 1 342.645
2021 782.115 |151578] 342.645 1 0 0 782.119 968.755,16
0 1 0 1.515.78!
0 0 1 342.645
2022 782.115 | 151578 342.645 1 0 0 782.119 922.623,96
0 1 0 1.515.78!
0 0 1 342.645
2023 782.115 | 151578 342.645 1 0 0 782.119 878.689,49
0 1 0 1.515.78!
0 0 1 342.645
2024 782.115 | 151578 342.645 1 0 0 782.119 836.847,13
0 1 0 1.515.78!
0 0 1 342.645
2025 782.115 | 151578 342.645 1 0 0 782.119 796.997,27
0 1 0 1.515.78!
0 0 1 342.645
2026 782.115 | 151578 342.645 1 0 0 782.119 759.045,02
0 1 0 1.515.78!
0 0 1 342.645
2027 782.115 |151578] 342.645 1 0 0 782.119 722.900,02
0 1 0 1.515.78!
0 0 1 342.645
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2028 | 782.115 [1s1578d 342.645] 1 0 0 782.114 688.476,21
0 1 0 1.515.78
0 0 1 342,645

2029 | 782.115 [1s1578d 342.645] 1 0 0 782.114 655.691,63
0 1 0 1.515.78
0 0 1 342,645

2030 | 782.115 [1s1578d 342.645] 1 0 0 782.114 624.468,22
0 1 0 1.515.78
0 0 1 342,645

2031 | 782.115 [1s1578d 342.645] 1 0 0 782.114 594.731,63
0 1 0 1.515.78
0 0 1 342,645

2032 |_782.115 [1s1578d 342.645] 1 0 0 782.114 566.411,08
0 1 0 1.515.78
0 0 1 342,645

2033 | 782.115 [1s1578d 342.645] 1 0 0 782.114 539.439,12
0 1 0 1.515.78
0 0 1 342,645

2034 | 782.115 [1s1578d 342.645] 1 0 0 782.114 513.751,55
0 1 0 1.515.78
0 0 1 342,645

Intertemporale Intraprojektrisikoaggregation

‘ 2010 ‘ 2011 | 2012 | 201# 2014‘ 2015 | 2016 201'7 2014 2+19 2420
DRV
b WEEP 1507.197 3.229.709  3.075.913)2.929.441 2.789.944  1.298.225{1.236.404 1.177.52§ 1.121.455/1.068.053 1.017.199
[€]
2010 1.507.19 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2011 3.229.70 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2012 3.075.91. 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0
2013 2.929.44 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
2014 2.789.94 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
2015 1.298.22% 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
2016 1.236.40: 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0
2017 1.177.52 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
2018 1.121.45! 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0
2019 1.068.05 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0
2020 1.017.19: 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
2021 968.755 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2022 922.624 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2023 878.689 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2024 836.847 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2025 796.997 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2026 759.045 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2027 722.900 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2028 688.476 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2029 655.692 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2030 624.468 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2031 594.732 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2032 539.439 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2033 513.752 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2034 513.752 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zwischenergebnis

(Steuerungs-)Kennzahl

Parameter Symbol Wert

Relativer, diskontierter RisikoweWEEP [Mio. €] DRV, eep 7,35

(Steuerungs-)Kennzahlen

Parameter Symbol Wert
KapitalwertWEEP [Mio. €] NPV eep 13,81
Risikoadjustierter KapitalweMVEEP RANPV,, weep 1,88
Erweiterter, risikoadjustierter KapitalwWaNEEP ERANPV , weep 2,97

(4]

© Heiko Hildebrandt
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Bewertungsmodell: Fallbeispiel Meeresstromungen

In diesem Arbeitsblatt wird die Kapitalwert-, Realoptionswert- Rigdkowertbestimmung fiir den im Rahmen des Fallbeispiels distartibteeresstromungsenergiepavkSEP ) detailliert erlautert. Auf
dieser Grundlage werden die Steuerungskennzahlen RisktédijNet Present Valu®ANPV) und Extended Risk Adjusted Net Present VaERANPV) fir den Energietrager Meeresstromungen und B
die Anlagentechnologie SeaGen der Firma Marine Current Tisrhide (Grof3britannien) bestimmt (vgl. Inauguraldissertatiomitéa7.3).

Investitionsbewertung

Parameter Symbol Wert
InvestitionsprojektdauevlSEP [Jahre] T wsep 25,00
Dauer Planungsphadelf) MSEP [Jahre] T pLp MsEP 1,00
Dauer Bauphas8AP) MSEP [Jahre] T sap.mser 4,00
Dauer BetriebsphasBEP ) MSEP [Jahre] T gep MseP 20,00
AnfangsinvestitiorMSEP [Mio. €] Aomsep 10,00
Installierte Gesamtnennleistun@NL ) MSEP [MW] GNL ysep 24,00
Nennleistung je Einheit [MW] 1,20
Anzahl installierter Einheiten 20,00
Erwartungswert Wechselkurg/K ) €/£ (04/2007) Hwk 1,47
Risikoloser Zinssatz Iy 5,00%

Kapitalwertbestimmung
Absatzmenge

Kalendarjahr Betriebsstundenzahl Jahrliche Kapazitatsfaktor Gesamtleistung
(BSZ) Gesamtnennleistung (KF) (GL)
- Meeres- (GNL) - Meeres- - Meeres-
stromungen - - Meeres- strémungen - strémungen -
BSZusep [N] strémungen - H * tMSEP l‘GL wmsep [MWh]
GNL ywsep [MWh]

2015 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2016 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2017 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2018 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2019 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2020 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2021 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2022 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2023 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2024 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2025 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2026 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2027 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2028 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2029 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2030 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2031 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00

2032 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2033 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00
2034 8.760,00 210.240,00 0,35 73.584,00

Absatzpreis

Kalendarjahr Baseload-Strom Subventions- Absatzpreis
(BLS) zuschuss (AP)
155, [EMwh] (S2) - Meeres-
- Meeres- stromungen -
strémungen - 1 usee [EIMWh]

SZousep [EIMWh]

2015 50,25 137,50 187,75
2016 50,25 137,50 187,75
2017 50,25 137,50 187,75
2018 50,25 137,50 187,75
2019 50,25 137,50 187,75
2020 50,25 137,50 187,75
2021 50,25 137,50 187,75
2022 50,25 137,50 187,75
2023 50,25 137,50 187,75
2024 50,25 137,50 187,75
2025 50,25 137,50 187,75
2026 50,25 137,50 187,75
2027 50,25 137,50 187,75
2028 50,25 137,50 187,75
2029 50,25 137,50 187,75
2030 50,25 137,50 187,75
2031 50,25 137,50 187,75
2032 50,25 137,50 187,75
2033 50,25 137,50 187,75
2034 50,25 137,50 187,75
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Investitionsprojektauszahlungen

Kalendarjahr Investitionsprojekt- Investitionsprojekt- Investitionsprojekt- Investitionsprojekt-
auszahlungen auszahlungen auszahlungen auszahlungen
(IPAZ) (IPAZ) (IPAZ) (IPAZ)
- Planungsphase - Bauphase - Bauphase - Betriebsphase
(PLP) - "Infrastruktur" "Anlagenbau” (BEP) -
- Meeres- (BAP 1) - (BAPII') - - Meeres-
stromungen - - Meeres- - Meeres- stromungen -
H PRz wpLpmsep [€] strémungen - stromungen - H Az t8epmsep [€]
ﬂIPAZ ,BAP |, MSEP [€] ﬂIPAZ ,BAP II,MSEP [€]

2010 5.210.907,89 | |
2011 10.421.815,79 14.329.996,71
2012 10.421.815,79 14.329.996,71
2013 10.421.815,79 14.329.996,71
2014 10.421.815,79 14.329.996,71
2015 1.871.125,46
2016 1.871.125,46
2017 1.871.125,46
2018 1.871.125,46
2019 1.871.125,46
2020 1.871.125,46
2021 1.871.125,46
2022 1.871.125,46
2023 1.871.125,46
2024 1.871.125,46
2025 1.871.125,46
2026 1.871.125,46
2027 1.871.125,46
2028 1.871.125,46
2029 1.871.125,46
2030 1.871.125,46
2031 1.871.125,46
2032 1.871.125,46
2033 1.871.125,46
2034 1.871.125,46

Investitionsprojektiiberschiisse

Kalendarjahr Investitionsprojekt- Investitionsprojekt- Investitionsprojekt- Diskontierte
einzahlungen auszahlungen tberschiisse Investitionsprojekt-
(IPEZ) (IPAZ) (IPUS) uberschusse
- Meeres- - Meeres- - Meeres- (IPUS)
stromungen - stromungen - stromungen - - Meeres-
/“PEZ tMSEP [€] H Pz tMSEP [€] H ‘PUSLMSEP [€] stromungen -
ﬂIPUSLMSEP [€]
2010 5.210.907,89 -5.210.907,89 -4.962.769,42
2011 24.751.812,50 -24.751.812,50 -22.450.623,58
2012 24.751.812,50 -24.751.812,50 -21.381.546,2
2013 24.751.812,50 -24.751.812,50 -20.363.377,4
2014 24.751.812,50 -24.751.812,50 -19.393.692,7¢
2015 13.815.743,48 1.871.125,46 11.944.618,03 8.918257
2016 13.815.743,48 1.871.125,46 11.944.618,03 8.48/817
2017 13.815.743,48 1.871.125,46 11.944.618,01 8.08/4887
2018 13.815.743,48 1.871.125,46 11.944.618,03 7.692807
2019 13.815.743,48 1.871.125,46 11.944.618,03 7.332959
2020 13.815.743,48 1.871.125,46 11.944.618,03 6.983.770
2021 13.815.743,48 1.871.125,46 11.944.618,01 6.652810
2022 13.815.743,48 1.871.125,46 11.944.618,03 6.33/4885
2023 13.815.743,48 1.871.125,46 11.944.618,03 6.0327.843
2024 13.815.743,48 1.871.125,46 11.944.618,03 5.74%665
2025 13.815.743,48 1.871.125,46 11.944.618,01 5.4711867
2026 13.815.743,48 1.871.125,46 11.944.618,03 5.210897
2027 13.815.743,48 1.871.125,46 11.944.618,01 4.965035
2028 13.815.743,48 1.871.125,46 11.944.618,07 4.720890
2029 13.815.743,48 1.871.125,46 11.944.618,0% 4.500800
2030 13.815.743,48 1.871.125,46 11.944.618,03 4.28A429
2031 13.815.743,48 1.871.125,46 11.944.618,03 4.083.266
2032 13.815.743,48 1.871.125,46 11.944.618,03 3.88{B824
2033 13.815.743,48 1.871.125,46 11.944.618,01 3.703642
2034 13.815.743,48 1.871.125,46 11.944.618,03 3.528278

(Steuerungs-)Kennzahlen

Zwischenergebnisse

Parameter Symbol Wert
Kapitalwert exkl. AnfangsinvestitioMSEP [Mio. €] NPV ysep 28,08
KapitalwertMSEP [Mio. €] NPV ysep 18,08
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Realoptionswertbestimmung

Erganzende Annahmen
Parameter Symbol Wert
Absolute VolatilitatMSEP [Mio. €] ™ ysep 4,96
Relative VolatilitatMSEP " ysep 0,27
Granularitat Entscheidungsbati®EP [Jahr] Atysep 1,00
Aufwartsbewegungup -Faktor) MSEP U yisep 1,32
Abwartsbewegungdpwn -Faktor) MSEP dysep 0,76
Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit AufwértsbewegWig=P dmsep 52,19%
Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit AbwartsbewegMsEP 1-Ousep 47,81%
Multiple Option
Realoptionsart Parameter Symbol Wert
Einschrankungsoption (option EinschrankungsfaktdviSEP Mysep 0,10
to contractElO) EinschrankungsertraddSEP [Mio. €] M wvsep [ 10,00 |
Abbruchsoption (option R . .
to abandonABO) Liquidationserl6sMSEP [Mio. €] L msep 15,00
Ereignisbaum MSEP
* Angaben in Mio. € S44= 84,08
S33= 63,92
2= 48,59 Sy3= 48,59
S;i= 36,94 S;.= 36,94
So= 28,08 < 1= 28,08 Si,= 28,08
S 0= 21,35 S; 21,35
0= 16,23 S$41= 16,23
Syo= 12,34
Sio= 9,38
[ t=0 | [ t=1 | [ t=2 | [ t=3 [ t=4 |
EntscheidungsbaumMSEP
* Angaben in Mio. € ENPV, 4 muo= 85,67
ENPV; 3 muo= 67,53
ENPV; 5 u0= 53,73 ENPV, 3 yuo= 53,73
ENPV; 3 muo= 43,24 ENPV; 5 mu 3,24
ENPV, o muo= 29,21 ENPVs 1 yuo= 29,21
ENPV; o muo= 24,61 ENPV, 1 wuo= 24,61
ENPV; o muo= 21,10
ENPV, o muo= 18,44
t=0 | t=1 t=2 t=3 t=4
Zwischenergebnisse
(Steuerungs-)Kennzahlen
Parameter Symbol Wert
Erweiterter Kapitalwert exkl. AnfangsinvestitidiSEP [Mio. €] ENPV ysep 35,27
Erweiterter Kapital ASEP [Mio. €] ENPV ysep 25,27
RealoptionsweMSEP [Mio. €] ROV ysep 7,19
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Risikowertbestimmung
Erganzende Annahme

Parameter Symbol Wert
Konfidenzniveau a 5,00%

Absatzmengenrisiko

Kalendar- Risikoanteil Standard- a-Quantil Relativer CFaR Relativer CFaR

jahr - Gesamtleistung abweichung - Gesamtleistung - Gesamtleistung - Gesamtleistung
- Meeres- - Gesamtleistung - Meeres- - Meeres- - Meeres-
stromungen - - Meeres- strémungen - strémungen - strémungen -
0% usep strémungen - X imsep CFaR™ ", vser CFaR™°", ysep
o sep [MWh] [Mwh] €]
[MWh]

2015 10,00% 7.358,40 61.479,43 12.104,57 608.311,7
2016 10,00% 7.358,40 61.479,43 12.104,57 608.311,7!
2017 10,00% 7.358,40 61.479,43 12.104,57 608.311,7
2018 10,00% 7.358,40 61.479,43 12.104,57 608.311,7!
2019 10,00% 7.358,40 61.479,43 12.104,57 608.311,7
2020 10,00% 7.358,40 61.479,43 12.104,57 608.311,7!
2021 10,00% 7.358,40 61.479,43 12.104,57 608.311,7
2022 10,00% 7.358,40 61.479,43 12.104,57 608.311,7!
2023 10,00% 7.358,40 61.479,43 12.104,57 608.311,7
2024 10,00% 7.358,40 61.479,43 12.104,57 608.311,7!
2025 10,00% 7.358,40 61.479,43 12.104,57 608.311,7
2026 10,00% 7.358,40 61.479,43 12.104,57 608.311,7!
2027 10,00% 7.358,40 61.479,43 12.104,57 608.311,7
2028 10,00% 7.358,40 61.479,43 12.104,57 608.311,7!
2029 10,00% 7.358,40 61.479,43 12.104,57 608.311,7
2030 10,00% 7.358,40 61.479,43 12.104,57 608.311,7!
2031 10,00% 7.358,40 61.479,43 12.104,57 608.311,7
2032 10,00% 7.358,40 61.479,43 12.104,57 608.311,7!
2033 10,00% 7.358,40 61.479,43 12.104,57 608.311,7

2034 10,00% 7.358,40 61.479,43 12.104,57 608.311,70

Absatzpreisrisiko

Kalendarjahr Standardabweichung a-Quantil Relativer CFaR Relativer CFaR
- Baseload-Strom - - Baseload-Strom - - Baseload-Strom - - Baseload-Strom -
Lt X% CFaR™®* | - Meeres-
[€/MWh] [€/MWh] [€/MWh] stromungen -
CFaR™*® , yisep
[€]
2015 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2016 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2017 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2018 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2019 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2020 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2021 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2022 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2023 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2024 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2025 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2026 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2027 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2028 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2029 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2030 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2031 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2032 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2033 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43
2034 14,61 26,22 24,03 1.768.415,43

Investitionsprojektkostenrisiko

Kalendarjahr Risikoanteil Standardabweichung a-Quantil Relativer CFaR
- Investitionsprojekt- - Investitionsprojekt- - Investitionsprojekt- - Investitionsprojekt-
kosten - kosten - kosten - kosten -
- Meeres- - Meeres- - Meeres- - Meeres-
stromungen - stromungen - stromungen - stromungen -
o™ MSEP "™ tMSEP X' a,,MSEP CFaR™/P¥ ot MSEP
[€] [€] [€]
2010 10,00% 521.090,79 4.353.713,55 857.194,35
2011 10,00% 2.475.181,25 20.680.139,34 4.071.673,16
2012 10,00% 2.475.181,25 20.680.139,34 4.071.673,16
2013 10,00% 2.475.181,25 20.680.139,34 4.071.673,16
2014 10,00% 2.475.181,25 20.680.139,34 4.071.673,16
2015 10,00% 187.112,55 1.563.325,32 307.800,14
2016 10,00% 187.112,55 1.563.325,32 307.800,14
2017 10,00% 187.112,55 1.563.325,32 307.800,14
2018 10,00% 187.112,55 1.563.325,32 307.800,14
2019 10,00% 187.112,55 1.563.325,32 307.800,14
2020 10,00% 187.112,55 1.563.325,32 307.800,14
2021 10,00% 187.112,55 1.563.325,32 307.800,14
2022 10,00% 187.112,55 1.563.325,32 307.800,14
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2023 10,00% 187.112,55 1.563.325,32 307.800,14
2024 10,00% 187.112,55 1.563.325,32 307.800,14
2025 10,00% 187.112,55 1.563.325,32 307.800,14
2026 10,00% 187.112,55 1.563.325,32 307.800,14
2027 10,00% 187.112,55 1.563.325,32 307.800,14
2028 10,00% 187.112,55 1.563.325,32 307.800,14
2029 10,00% 187.112,55 1.563.325,32 307.800,14
2030 10,00% 187.112,55 1.563.325,32 307.800,14
2031 10,00% 187.112,55 1.563.325,32 307.800,14
2032 10,00% 187.112,55 1.563.325,32 307.800,14
2033 10,00% 187.112,55 1.563.325,32 307.800,14
2034 10,00% 187.112,55 1.563.325,32 307.800,14
Intratemporale Intraprojektrisikoaggregation
Kalendarjahr [tk ehinny it Korrelationskoeffizienten- CFaRe Relativer,
Gesameistung stom kosten matrix aawser [€] zeitperioden-
Meeres e Meeres: spezifischer
sramagen somaen R Diceounted Risk
serl€] Value (DRV)
- Meeres-
CFaR™™ .| strémungen -
erl€] DRVEIH.LMSEP
[€]
2010 0o [ o [ 857104 1 0 0 0 816.375,57
0 1 0 0
0 0 1 857.194
2011 o [ o 4071673 1 0 0 0 3.693.127,58
0 1 0 0
0 0 1 4.071.67
2012 o [ o 4071673 1 0 0 0 3.517.264,36
0 1 0 0
0 0 1 4.071.67
2013 o [ o 4071673 1 0 0 0 3.349.775,58
0 1 0 0
0 0 1 4.071.67
2014 0 [ o [ao071673 1 0 0 0 3.190.262,46
0 1 0 0
0 0 1 4.071.67
2015 608.312 [1768.419 307.800 1 0 0 608.312 1.414.285,33
0 1 0 1.768.41!
0 0 1 307.800
2016 608.312 | 176841 307.800 1 0 0 608.313 1.346.938,41
0 1 0 1.768.41!
0 0 1 307.800
2017 608.312 | 176841 307.800 1 0 0 608.313 1.282.798,49
0 1 0 1.768.41!
0 0 1 307.800
2018 608.312 [1768.419 307.800 1 0 0 608.312 1.221.712,84
0 1 0 1.768.41!
0 0 1 307.800
2019 608.312 | 176841 307.800 1 0 0 608.31 1.163.536,04
0 1 0 1.768.41!
0 0 1 307.800
2020 608.312 | 176841 307.800 1 0 0 608.313 1.108.129,56
0 1 0 1.768.41!
0 0 1 307.800
2021 608.312 | 176841 307.800 1 0 0 608.31 1.055.361,49
0 1 0 1.768.41!
0 0 1 307.800
2022 608.312 | 176841 307.800 1 0 0 608.313 1.005.106,18
0 1 0 1.768.41!
0 0 1 307.800
2023 608.312 [1768.419 307.800 1 0 0 608.317 957.243,98
0 1 0 1.768.41!
0 0 1 307.800
2024 608.312 [1768.419 307.800 1 0 0 608.317 911.660,93
0 1 0 1.768.41!
0 0 1 307.800
2025 608.312 [1768.419 307.800 1 0 0 608.317 868.248,51
0 1 0 1.768.41!
0 0 1 307.800
2026 608.312 | 176841 307.800 1 0 0 608.313 826.903,34
0 1 0 1.768.41!
0 0 1 307.800
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2027 [ 608.312 [r768.41d 307.800] 1 0 0 608.317 787.526,99
0 1 0 1.768.41
0 0 1 307.800

2028 [ 608.312 [r768.41 307.800] 1 0 0 608.317 750.025,71
0 1 0 1.768.41
0 0 1 307.800

2029 | 608.312 [1768.41d 307.800] 1 0 0 608.317 714.310,20
0 1 0 1.768.41
0 0 1 307.800

2030 [ 608.312 [r768.41 307.800] 1 0 0 608.317 680.295,43
0 1 0 1.768.41
0 0 1 307.800

2031 [ 608.312 [r768.41 307.800] 1 0 0 608.313 647.900,41
0 1 0 1.768.41
0 0 1 307.800

2032 | 608.312 [1768.41d 307.800] 1 0 0 608.317 617.048,00
0 1 0 1.768.41
0 0 1 307.800

2033 [ 608.312 [r768.41d 307.800] 1 0 0 608.317 587.664,77
0 1 0 1.768.41
0 0 1 307.800

2034 [ 608.312 [r768.41d 307.800] 1 0 0 608.317 559.680,73
0 1 0 1.768.41
0 0 1 307.800

Intertemporale Intraprojektrisikoaggregation

‘ 2010 ‘ 2011 | 2012 | 201# 2014‘ 2015 | 2016 201'7 2014 2+19 2420
DRV
Wt MSEP 816.376 | 3.693.124 3.517.264|3.349.77¢ 3.190.26  1.414.285/1.346.939 1.282.799 1.221.713|1.163.53¢ 1.108.130
[€]
2010 816.376 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2011 3.693.128 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2012 3.517.26: 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0
2013 3.349.77 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
2014 3.190.26. 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
2015 1.414.28% 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
2016 1.346.93 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0
2017 1.282.79 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
2018 1.221.71. 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0
2019 1.163.536 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0
2020 1.108.130 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
2021 1.055.36 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2022 1.005.10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2023 957.244 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2024 911.661 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2025 868.249 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2026 826.903 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2027 787.527 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2028 750.026 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2029 714.310 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2030 680.295 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2031 647.900 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2032 587.665 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2033 559.681 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2034 559.681 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zwischenergebnis

(Steuerungs-)Kennzahl

Parameter Symbol Wert

Relativer, diskontierter RisikoweMSEP [Mio. €] DRV™ , ysep 8,15

(Steuerungs-)Kennzahlen

Parameter Symbol Wert
KapitalwertMSEP [Mio. €] NPV ysep 18,08
Risikoadjustierter KapitalweMSEP RANPV , ysep 2,22
Erweiterter, risikoadjustierter KapitalwevtSEP ERANPV,, ysep 3,10
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Fallbeispiel Gesamtergebnisse

Bewertungsmodell: Fallbeispiel Gesamtergebnisse

In diesem Arbeitsblatt werden die InvestitionspktjennzahlerNPV, RANPV undERANPV der zuvor betrachteten InvestitionsprojeRIEP, WEEP undMSEP miteinander verglichen. Auf dieser B
Grundlage werden die InvestitionsprojektrangfolgeAbhéngigkeit von den Investitionsprojektkennzahérmittelt, um die bestmogliche Investitionspkggatscheidung treffen zu kdnnen.

Vergleich der Gesamtergebnisse

Investitionsprojektkennzahlen

OWIEP WEEP _ MsP
Kapitalwert - NPV [Mio. €] | 18,41 | [ 1381 |
Risikoadjustierter Kapitalwert - RANPV [ 2,78 | [ 1,88 | 2,22
Erweiterter, risikoadjustierter Kapitalwert - ERANPV [ 2,79 | [ 2,97 | 3,10

Investitionsprojektrangfolgen

OWIEP WEEP MSEP

Investitionsprojektrangfolge gemaBNPV [ 1 | [ 3 |

I —
Investitionsprojektrangfolge gemalRANPV | 1 | | 3 |

Investitionsprojektrangfolge gemaRERANPY [ 3 | [ 2 |

Exkurs: Investitionsprojektportefeuille - Offshore Energiepark (OEP)

Interprojektrisikoaggregation

prv™® | DRV® | DRv™ Korrelationskoeffizienten- DRV Relativer DRV
2OWIEP @ WEEP aMSEP matrix 2OWIEP - Investitionsprojekt-
[Mio. €] | [Mio. €] | [Mio. €] [Mio. €] portefeuille -
DRV™ - Off_shore»
Energiepark -
aWEEP rel N
[Mio. €] DRV'™ , oep [Mio. €]
DRV
aMSEP
[Mio. €]
6,62 7,35 8,15 1 0 0 6,62 12,82
0 1 0 7,35
0 0 1 8,15

(Steuerungs-)Kennzahlen

Parameter

Symbol Wert
KapitalwertOEP [Mio. €] NPV oep 50,30
Risikoadjustierter Kapitalwe@®EP RANPV , oep 3,92
Erweiterter, risikoadjustierter KapitalwedEP ERANPV , oep 5,12
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Fallbeispiel Gesamtergebnisse

Wechselkurs €/£*
Datum [dd.mm.yyyy] Schlusskurs [€/£]

30.04.2007 0,6826
27.04.2007 0,6835
26.04.2007 0,6830
25.04.2007 0,6814
24.04.2007 0,6813
23.04.2007 0,6786
20.04.2007 0,6777
19.04.2007 0,6794
18.04.2007 0,6775
17.04.2007 0,6761
16.04.2007 0,6802
13.04.2007 0,6816
12.04.2007 0,6813
11.04.2007 0,6800
10.04.2007 0,6813
09.04.2007 0,6805
06.04.2007 0,6810
05.04.2007 0,6814
04.04.2007 0,6765
03.04.2007 0,6751
02.04.2007 0,6759

* Quelle: http://www.finanzen.net/devisen/euro-pdusterling-kurs/historisch

Absatzpreis*

Kalendarmonat Erwartungswert
- Baseload-Strom -
5, [EMWh]
Okt 10 56,88
Nov 07 64,91
Dez 07 51,68
Jan 08 56,00
Feb 08 59,47
Mrz 08 53,34
Apr 08 67,46
Mai 08 56,24
Jun 08 73,24
Jul 08 69,94
Aug 08 61,76
Sep 08 88,30
Okt 08 85,62
Nov 08 63,72
Dez 08 54,55
Jan 09 57,12
Feb 09 47,79
Mrz 09 B
Apr 09 33,05
Mai 09 30,93
Jun 09 33,21
Jul 09 35,52
Aug 09 36,07
Sep 09 39,58
Okt 09 44,54
Nov 09 35,94
Dez 09 35,69
Jan 10 42,21
Feb 10 41,98
Mrz 10 39,19
Apr 10 40,04
Mai 10 41,17
Jun 10 43,35
Jul 10 45,83
Aug 10 39,80
Sep 10 45,86

* Quellen: http://www.eex.com/en/Download und hitpwk-infozentrum.info/wiki/index.php?titte=EEX_Bamad_Preis

4]
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