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Einleitung

Aufgabenstellung

Die deutsche Wirtschaft und insbesondere die Bauwirtschaft befindet sich
derzeit in einer wirtschaftlichen Krise. Diese zeichnet sich durch sinkendes
Bauvolumen und einen starken Verdridngungs- sowie ruindsen Preiswettbe-

werb aus.

Um mit der Konkurrenz Schritt zu halten, kalkulieren die Bauunternehmen
minimale Zuschlédge fur Wagnis und Gewinn, obwohl Risiken in groBer Zahl
vorhanden sind. Sie werden zudem nicht quantifiziert, weil die Methoden
dazu fehlen.

Mathematische Verfahren, die es erlauben wirden, das Risiko zuverldssig
abzuschétzen und ggf. zur Gestaltung des Risikopotenzials eingesetzt wer-
den kénnten, wirden in der derzeitigen Situation das Uberleben vieler Un-
ternehmen sichern. So ware die Liquiditat stabilisierbar und objektive Risiko-
kennzahlen stGnden zur Kapitalerhaltung sowie Kapitalbeschaffung (Rating)
zur Verfigung.

Insbesondere fehlt der Bauwirtschaft aber zur Zeit eine durchgdngige FUh-
rungsgréBe, mit der das Risiko quantitativim Unternehmen von der einzelnen
Baustelle bis hin zur obersten Ebene der Unternehmensrechnung verfolgt
werden kdnnte. Dies verursacht auch Schwierigkeiten bei der Akquisition,
weil keine durchgdngige Systematik bei der Auftragsbeschaffung bzw. zur
Beurteilung der Risikohaltigkeit von potentiellen Auftrdgen vorliegt. Bei ver-
schiedenen, groBen Unternehmen der Bauwirtschaft existieren zwar Instru-
mente, die Uber Expertenbefragungen und die Erfahrung leitender Mitarbei-
ter diese LUcke zu schlieBen versuchen, doch kénnen aus dem vorhande-
nen Zahlenmaterial der Unternehmen bisher keine Risikokennzahlen aufbe-
reitet und sinnvoll verwendet werden. Dabei ist auch der Aufwand und die
Ergebnisgenavigkeit zu bedenken, die den derzeitigen Verfahren anhaften.
Ein Verfahren, das sich mehr oder weniger automatisch des vorhandenen
Zahlenmaterials bedienen wirde, kédnnte mit weniger Aufwand u.U. genau-

ere und objektivere Ergebnisse liefern.
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Ein Blick auf die Finanz- und Versicherungswirtschaft zeigt, dass dort das Risi-
ko in einer, im Vergleich zum Bauwesen, gdnzlich anderen Art verstanden
und behandelt wird. Insbesondere die Versicherungswirtschaft kann bei-
spielhaft dafur genannt werden, dass Risiko nicht in jedem Fall eine negative

StérgréBe, sondern Geschaftszweck sein kann.

Aus diesen Grunden sehe ich die Aufgabe dieser Arbeit darin, die Denkwei-
se und Verfahren des Finanz- und Versicherungssektors fur die Bauwirtschaft

nutzibbar zu machen.

Vorgehen und Problematik

Da das ,quantitative Risikkomanagement” in der Bauwirtschaft bisher nicht
etabliert ist, versteht sich diese Arbeit als EinfUhrung in die Problematik, die
Verfahren und Vorgehensweisen. Prakfische Anwendungsmoglichkeiten
werden fur Bauunternehmen und fUr PPP/PFI-Projekte dargestellt, sowie ein
Ausblick auf die BerUcksichtigung von Risiken im Rahmen der Liquiditatspla-

nung und beim baubezogenen Rating angeboten.

Diese Arbeit wird fur den bauwirtschaftlichen Leser eine Reihe ungewohnter
Sichtweisen und Verfahren beinhalten. Gerade von den rein akademisch
anmutenden mathematisch- statistischen Berechnungen sollte man sich
aber nicht abschrecken lassen. In den meisten Fdllen, insbesondere in den
anwendungsbezogenen Teilen | bis IV, kdnnen detaillierte Berechnungen
Uberlesen werden, wodurch das GesamtverstGndnis nicht beeintrachtigt
werden sollte.

Weiterhin stellte ich im Laufe der Bearbeitung meines Dissertationsthemas
fest, dass der Begriff ,,Risikomanagement* in der Bauwirtschaft hdufig anders
Verstanden wird, als in der Finanzwirtschaft, aus der die hier verwendeten
Grundlagen stammen. Um Missverstandnisse zu vermeiden, mochte ich die
Situation einleitend kurz darstellen:

Risikomanagement bezieht sich im Bauwesen vielerorts auf das ,,Behandeln*
akuter Risikosituationen oder Schadenssituationen, bei denen dringendes

Handeln erforderlich ist, um weitere Folgesch&den zu vermeiden oder ab-
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sehbaren Schaden auszuschlieBen - Schaden eingetreten => aktive Ge-
genmaBnahmen einleiten. Das Risikomanagement kldrt, wie dies gesche-
hen kann.

Im Sinne dieser Arbeit versteht sich Risiko aber mehr als die potentielle
SchadensgréBe, die nach praktischer oder technischer Optimierung (z.B.
innerhalb eines FUhrungssystems) noch verbleibt. Risikogestalterische MaB-
nahmen beziehen sich daher auf das statistisch/mathematisch geschickte
Verschieben und Anordnen von Risikopositionen, um damit das (unbeein-
flussbare) Gesamtrisiko des Unternehmens zu verbessern. Mit Hilfe von Risi-
kowerten wird an verschiedenen Stellen des Unternehmens und der Projekte
die ,Risikolast” quantifiziert. Risikowerte kdnnen dabei natiurlich auch als
AusgangsgroBe zur Verfahrensoptimierung und zur Einleitung bautechni-
scher Schritte zur Risikominimierung dienen.

Die hier postulierte Sicht- und Herangehensweise schlieBt daher die etablier-
ten Methoden des Risikomanagements nicht aus und macht sie nicht Uber-
flussig. Ganz im Gegenteil: Ohne aktives Handeln im technischen Sinne des
Risikomanagements, kann ein ,,quantitatives” Modell nicht funktionieren,
weil sich die Grundlagen der Modellrechnung sténdig verdndern und das
Risiko ohne aktive SteuerungsmaBnahmen laufend steigen wirde.

In diesem Zusammenhang fiel mir auf, dass sich technisch bedingte Risiken
haufig indirekt anhand des kaufmdnnischen Zahlenmaterials quantifizieren

lassen.
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Aufbau der Arbeit

Als Grundlage fUr das ,,quantitative Risikomanagement in der Bauwirt-
schaft" werden verschiedene betriebs-, finanz- und versicherungswirtschaft-
liche Elemente bendtigt, insbesondere im Hinblick auf mathematisch- statis-
tische Berechnungsverfahren.

Einleitend werden daher in Teil | die ndtigen Grundlagen des Risikomana-
gements und der Berechnungsverfahren vorgestellt.

Daran anschlieBend wird die Theorie in praktische Anwendung umgesetzt,
sodass Teil Il und Teil lll jeweils ein betriebswirtschaftlich geschlossenes An-
wendungsfeld fUr das Risikomanagementmodell zeigt. Anhand von Beispie-
len wird die Vorgehensweise verdeutlicht.

AbschlieBend erfolgt eine Zusammenfassung und der Ausblick, der weitere
Anwendungsgebiete anreiBt und eine Erweiterung des gezeigten Modells

enthalf.

Die Arbeit beinhaltet im Einzelnen die folgende Gliederung:

Teil I:

Zundchst ist eine EinfUhrung zum Verstdndnis des Begriffs Risiko, der innerhalb
dieser Arbeit der Sichtweise der Statistik entlehnt wird, zu finden. Weiterhin
erfolgt eine nochmalige, detailliertere Formulierung der Ziele und Struktur
der Arbeit.

Daran anschlieBend werden die betriebswirtschaftlichen Grundlagen und
grundlegende Verfahren der Risikomessung und des Risikomanagements
beschrieben. Die Okonomisierung der operativen Risiken spielt dabei eine

besondere Rolle. Sie wird gesondert erdrtert.

Teil ll:

In Teil Il der Arbeit werden die theoretischen AusfUhrungen des ersten Teils
konkretisiert und auf praktische Probleme der Bauwirtschaft Ubertragen.

Es werden die beftriebswirtschaftlich geschlossenen Einheiten Bauunterneh-

men und Bauprojekt (Public-Private-Partnership-Modell) erlGutert.
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FUr das Bauunternehmen wird in Teil Il ein Ansatfz, ausgehend von der Kapi-
talbasis des Unternehmens vorgestellt, wobei Risikovorgaben entsprechend
der Finanzwirtschaft formuliert werden kdnnen, die sich bis in die Baube-
tfriebs- und Bauauftragsrechnung nachverfolgen und dokumentieren lassen.
Ein PPP-Projekt am Beispiel einer Schule wird dann in Teil lll untersucht, wobei
das quantitative Risikomanagement hier in den Ansatz der Discounted-
Cashflow-Methode eingebettet wird. Als Ergebnis ist es damit der offentli-
chen Hand mdéglich risikobezogene Wirtschaftlichkeitsvergleiche durchzu-
fOhren. Gleichzeitig erhdlt der privatwirtschaftliche Anbieter einen Uberblick

Uber die mogliche Rendite, auch unter Risiko.

Teil lll:

Da mit dem Modell des ,Quantitativen Risikomanagements* ein fur die
Bauwirtschaft vollig neuer Forschungsbereich eréffnet wurde, dient der dritte
Teil dieser Arbeit nicht nur der Zusammenfassung der bereits ausgefGhrten
Teile und der Klarung der Grenzen des vorliegenden Modells, sondern insbe-
sondere dazu, um einen Ausblick auf weitere Anwendungsgebiete zu ge-
ben. AuBerdem wird eine Erweiterung der kapitalbezogenen, auf die liquidi-

tatsbezogene Betrachtungsweise eingefuhrt.
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Teil I;

Grundlagen

A. Grundlage der Arbeit
A.1 Definitionen und Zielsetzung

A.1.1 Der Risikobegriff

Der Begriff des Risikos wird in Theorie und Praxis der verschiedenen Fachrich-
tungen sehr unterschiedlich verstanden und definiert!. Dabei wird 'Risiko’
zumeist als unerwUnschtes, mégliches, zukUnftiges Ereignis verstanden, das
eine Abweichung von einem mehr oder weniger definierten Soll représen-

tiert, und negative Auswirkungen auf den Risikotradger hat2.

A.l1.1.1 Risiko

Die Definitionen des Risikos sind sehr unterschiedlich, da sie stark zweckbe-
zogen sind und verschiedene Aspekte des Gesamtumfeldes ,Risiko* hervor-
heben. So beschreibt Lisowski 1947 das Risiko ,,als Gefahr des Misslingens*.
Klinger und Bussmann sehen im Risiko eher die Gefahr moglicher wirtschaft-
licher Verluste eines Unternehmens.3

Schubert definiert das Risiko als eine vor seinem Eintritt weitgehend ungewis-
se GroBe, die nicht exakt bestimmbar ist. Damit ist das Risiko mit einer Un-
gewissheit verbunden, die in ihrer Auspradgung unterschiedlich sein kann. Er
sieht in diesem Zusammenhang zwei Komponenten des Risikos, ndmlich die
Ungewissheit bzgl. des Risikoeintritts und der Risikohdhe .4

Bei Bauch?’ findet sich eine Unterscheidung zwischen risikobehafteten Ent-
scheidungen, die unter Gewissheif, Ungewissheit oder Unsicherheit gefaillt
werden. Gewissheit bedeutet die vollstdndige Kenntnis der Randbedingun-

gen, wohingegen bei Ungewissheit Risikoeinflisse und Eintrittswahrschein-

T'vgl. Bauch, 1994, S. 35; Wohlfahrt, 1996, S. 10; Mikus, 2001, S. 5
2vgl. z.B. Baetge 1999, S. 171

3Bauch 1994, S.35

4vgl. Schubert, 1971, S. 10

5vgl. Bauch 1994, S. 36
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lichkeiten bekannt sind. Unsicherheit bedeutet die absolute Unkenntnis von
Einflissen und Eintrittswahrscheinlichkeit.

Mikusé definiert das Risiko als Gefahr eines Verlustes bzw. eines Schadens.
Dieser wird durch nicht vorherseh- oder beeinflussbare Ereignisse verursacht.
Zudem wird Risiko mit Entscheidungen in Verbindung gebracht, so dass ein
Schaden auch durch Fehlentscheidungen entstehen kann, die zu einer Ab-
weichung von den gesetzten Zielen fUhren.

In systemtheoretischen Ansdtzen wird der Begriff Risiko als die Moglichkeit
verstanden, durch die sich Erwartungen des Systems ,,Unternehmung* auf-
grund von Stérprozessen nicht erfGllen’. Zum Teil werden auch Chancen
(positive  Auswirkungen fUr den Risikotrdger) in die Risikodefinition
eingeschlossen: "Risiko bezeichnet die Moglichkeit, dass das effektive
Ergebnis einer Aktivitdt vom erwarteten Ergebnis abweicht."8

Geht man von der urspringlichen Bedeutung des Begriffs aus, der aus dem
ltalienischen stammt, nachdem ,risco* soviel bedeutet wie Klippe oder ge-
fahrlicher Felsen?, so Iasst Risiko nur die Moglichkeit eines Schadens, ndmlich
des Auflaufens auf die Klippe, oder des Nichtauflaufens zu. Im zweiten Fall
entsteht kein Schaden, aber auch kein Gewinn. Die Ursachen sind vielfaltig
und kdnnen auf Fehlentscheidungen des Steuernden, aber auch auf viele
andere Ursachen (Wetter, Stromung, usw.) zurGckgefUhrt werden.

Daraus lasst sich zun&chst eine Risikodefinition ableiten, die offensichtlich
das Enfstehen eines Schadens mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit be-
inhaltet. FUhrt man erneut das Beispiel des Schiffers (Risikofragers) an, der
Gefahr Iauft auf die Klippe aufzulaufen, so wird er bei mehrmaligem Passie-
ren der risikobehafteten Stelle eine binomialverteilte Schadensverteilung

erhalten, die monetdr bewertet werden kann.

6 vgl. Mikus, 2001, S.5

7 Haller, 1981

8 Kromschréder, 1979,S5. 18

? vgl. Bauch, 1994, $.35; Derks, 1996, 5.238
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Bild 1: Risiko (binomialverteilt)

A.1.1.2 Chance

Positive Abweichungen werden in der Literatur Chance genannt. Nach
Derks'®0 stehen einem Risiko auch immer Chancen gegenUber. Schubert
fGhrt aus, dass das Risiko sowohl zu einem Verlust als auch zu einem Gewinn
fOhren kann, je nach dem, ob der Risikofall nicht, oder nicht in dem erwarte-
ten AusmaB eintrift!!.

Nach den bisherigen Ausfuhrungen scheinen Chancen in das Risikomodell
nicht integriert zu sein. Doch mit Blick auf den Homo-Okonomikus, der versu-
chen wird sich gegen die von der Klippe verursachten Schdaden abzusi-
chern, werden die Chancen im Risikomodell sichtbar:

Stellt man sich den Risikotrager (Schiffer) als Handelsreisenden vor, so wird er
nadmlich einen Risikozuschlag auf seine Ware berechnen. Sobald er dann
ohne Schaden zu nehmen an der Klippe vorbei fahrt, erhdlt er einen Ge-
winn. Damit sind Chancen grundsatzlich in jedem wirtschaftlich orientierten

Risikomodell integriert, auch wenn sie zu Null gesetzt werden.

10 Derks, 1996, S.238
11 Schubert, 1971, S.15
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A.1.1.3 Risikoverstandnis dieser Arbeit

Eine klare Definition des Risikobegriffs bietet, wie zuvor beschrieben, die sta-
tistische Sichtweise. Dabei wird die Erwartungshaltung des Risikotragers
durch eine Zielabweichungsverteilung reprasentiert. Diese wird aus der Ziel-
verteilung hergeleitet, die als Wahrscheinlichkeitsverteilung auf den Auspra-
gungen einer ZielgréBe basiert und fur jede Zielvorgabe unverdndert bleibt.
Dabei verursacht eine Ver&nderung des Zielwertes keine Verdnderung der
Zielverteilung, jedoch eine Translation der Zielabweichungsverteilung. Der
Entscheidungstrager dndert durch seine Zielformulierung den Bereich des
Risikos, nGmlich den Bereich der Zielverteilung, der nicht der Zielformulierung
entspricht!2, Mit der Zielabweichungsverteilung kann das Risiko sofort quanti-
fiziert werden.

Beispiel:

- 50 m® Beton einbauen: x=50m?3 => Risikomenge [0,50[ , ]50, «]

- Zielkostenvorgabe fur ein Bauobjekt: x < 1. Mio. € => Risikomenge ]1,0]

Zielverteilung Zielabweichungsverteilung

Zielkostenvorgabe ..

|
! A | Risikobereich
| . :
i -
0,5 1,0 o0 05 00 [e'e}

Bild 2: Risikodefinition mit Ziel- und Zielabweichungsverteilung

Auf dieser Sichtweise basieren auch versicherungstechnische und finanzwirt-
schaftliche Methoden. Da diese Arbeit auf den vorgenannten Grundlagen
und Vorgehensweisen aufbaut, wird der Risikobegriff im Folgenden dieser

Definition entsprechend verwendet.

12Schenk, 1998, S. 34; Farny, 1989, S. 17 ff
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A.1.2 Thematische Abgrenzung und Ziele

Die vorliegende Arbeit beinhaltet je eine ganzheitliche Betrachtung der be-
triebswirtschaftlich geschlossenen Bereiche Bauunternehmen und Baupro-
jekt unter risikotheoretischen Gesichtspunkten. Das Ziel ist dabei das Poten-
zial aufzuzeigen, welches risikotheoretische Methoden bieten, um die Risiken
der Prozesse des Bauwesens zu quantifizieren und dkonomisch zu nutzen.

Zentral ist die ganzheitliche Sichtweise aller mdglichen Risikogruppen. Eine
moglichst umfangreiche Kenntnis aller Risikoparameter ermoglicht es dem
Risikomanagement, EinflussgroBen zu erkennen und strategische MaBnah-

men zur Risikoreduktion zu ergreifen.

Die Arbeit ist in erster Linie schadensorientiert. Das bedeutet, dass die Er-
fragsproblematik bei den diskutierten Bereichen weitestgehend ausge-
klammert, oder nur zu Plausibilisierungszwecken angefthrt wird. Die verwen-
deten Methoden wie z.B. Value-at-Risk sind verlustbezogen. Die Quantifizie-
rung von Ertfragsmaoglichkeiten wird vernachldssigt, sollte aber auch im
Rahmen eines quantitativen Risikomanagements bedacht werden.

Alle hier gezeigten Untersuchungen basieren auf mdoglichst umfangreichen,
historischen Datensammlungen, die statistisch ausgewertet werden. In der
Statistik bzw. Informatik sind darUber hinaus aber auch weitere Techniken
wie Fuzzy-Methoden vorhanden, die auch eine Datenanalyse anhand we-
niger Daten zulassen'3. Der Schwerpunkt liegt nicht auf der Datengewin-
nung und Herleitung exakter und spezifischer Verteilungsfunktionen, sondern
auf den Verfahren und Methoden zu deren Handhabung.

Man kann davon ausgehen, dass die erforderlichen Datengrundlagen in
ausreichender GréBe in der Praxis vorliegen.'4 Unter deren Verwendung soll-
ten weitere wissenschaftliche Arbeiten zur exakten Ermittlung von statisti-
schen Parametern der EingangsgréBen durchgefUhrt werden. Die statisti-
sche Risikoanalyse ist im technischen Bereich des Bauwesens z.T. weit entwi-

ckelt. So wurden z.B. Methoden zur Quantifizierung von Risiken bei speziellen

13 vgl. z.B. Zadeh, 1992
14 vgl. Kapitel C.1
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Bauverfahren/-vorhaben'> oder der Terminplanung'é untersucht. Ggf. kann
auf die so ermittelten EingangsgroBen zurickgegriffen werden.

Das Risikomanagement befasst sich auch mit Strategien zur Vermeidung
und Verminderung von Risiken durch den Risikotrdger. Die Mdglichkeiten
dazu wurden und werden bereits ausfUhrlich in der Literatur behandelt.!”
Diese Arbeit greift diesen Themenkomplex nicht auf. Vielmehr werden die
quantitativen Methoden zur Beschreibung und Behandlung des vorhande-
nen Risikos untersucht. Die Ergebnisse des aktiven, handelnden Risikomana-
gements der einzelnen Bereiche liefert die Datengrundlage fUr das hier dar-
gestellte quantitative Risikomanagement. RGckschlUsse auf die Auswirkun-
gen sperzifischen Handelns im Rahmen des Risikomanagements sind da-
durch z.T. auch moglich.

Demzufolge wird hier auch nicht im Detail auf die Mdglichkeiten und Ver-
fahren des Controllings eingegangen. Wenn auch das gezeigte Instrumen-
tarium Ausgangsinformationen liefert, die im Controling genutzt werden

kénnen, um steuernd auf den Risikoprozess zu reagieren.18

15 vgl. z.B. DrUcker, 2001; Schick, 2002
16 vgl. z.B. Béttcher, 1994

17 vgl. u.a. Boenert

18 vgl. z.B. Teil I, Abschnitt C.4
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A.1.3 Prozessrisiko des Baugeschdafts und Okonomisierung

Die Risiken des Bauwesens schlagen sich in der betriebswirtschaftlichen Un-
ternehmensrechnung und damit in der Finanzierung von Unternehmen und
Projekten nieder. Die Steuerung sowie Allokation von Kapital, und insbeson-
dere Fremdkapital, hangt direkt mit der Risikosituation des Unternehmens
zusammen. Eine ékonomische Sichtweise des Risikos ist also erforderlich. Auf
der anderen Seite findet der Risikoprozess zum gréBten Teil im operativen
Bereich, also im Prozess des Planens, Bauens und Betreibens selbst statt. Fi-
nanzwirtschaftliche Methoden vermégen nur das AusmalB der Folgen dieses
Risikoprozesses festzustellen und anhand von Kenndaten, die sich als Folge
in der Unternehmensrechnung und deren Instrumenten (Bilanz, GuV) mate-
riglisieren, die Lage einzuschatzen. Die Zusammenhdnge bleiben im spezifi-
schen, branchentypischen Hintergrund verborgen. Die aktuelle Diskussion
um das ,,Rating” verdeutlicht das Dilemma.

FUr ein Risikomanagement, das die Zusammenhdnge von Risikoentstehung
und Symptomatik verstehen soll, ist demnach auch eine Betrachtung der
Prozessebene, in der das Risiko entsteht, notwendig.

Problematisch ist die Transformation der origindren Risikosituation in die &ko-
nomische Sichtweise. Wie in den folgenden AusfUhrungen gezeigt wird,
kann diese Transformation mit den verwendeten Methoden realisiert und

auch fur den externen Kapitalgeber plausibilisiert werden.
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B. Betriebswirtschaftliche Einordnung

B.1 Grundsdize unternehmerischen Handelns, Unternehmensziele

Wohe unterscheidet im Bezug auf die Zielsetzung des Unternehmens zwei
AnsGtze. Zum Einen den Shareholder Value-Ansatz, der auf Alfred Rappa-
port!? zurGck geht und zum Anderen den Stakeholder Ansatz.20 Als ,,fraditio-
nelles Konzept* gilt die langfristige Gewinnmaximierung, die nicht nur in der
beftriebswirtschaftlichen Literatur beschrieben, sondern ebenfalls im bauwirt-
schaftlichen Schrifttum aufgegriffen wird. Hier wird sie mit dem nach Heinen
definierten Ziel ,,Einkommen fUr jene Haushalte zu erwirtschaften, die das
erforderliche Eigenkapital zur Verfugung stellen“?! in Zusammenhang ge-
bracht. 22
Allerdings erfolgt dort keine Trennung zwischen verschiedenen Ansdtzen. Es
wird vielmehr die Kombination derselben als generelles unternehmerisches
Ziel postuliert:23

Erzielen von Einkommen

Streben nach Sicherheit

Beachtung der Ziele externer und interner Gruppen

Erreichen von gesellschaftlicher Akzeptanz

ErfUllen von persdnlichen Motiven des Unternehmens

Shareholder Value

Nach dem Shareholder Value — Ansatz steht die Maximierung des Unter-
nehmenswertes, also der Wert des Eigenkapitals im Vordergrund.24 Nach
Wohe? wird dazu Ublicherweise die ,,Discounted-Cash-Flow-Methode" he-
rangezogen, die auch in Teil lll dieser Arbeit im Rahmen der Bewertung von

PPP-Projekten verwendet wird. Anders als beim klassischen Ansatz der ,lang-

19 Rappaport 1986

20 vgl. auch Hill, W.: Der Shareholder Value und die Stakeholder, Die Unternehmung,
1996, S. 415 und Janisch, M.: (Anspruchsgruppenmanagement), S. 96ff

21 Heinen 1980: EinfUhrung in die Betriebswirtschaftslehre, 7. Auflage, Gabler, Wiebaden
1980, S. 109

22 yvgl. Wohe 2002, S.72ff; Leimbdck 2000, S. 170

23 Leimbdck 2000, S. 172

24 ygl. Wohe 2002, S.72

25 vgl. Wohe 2002, S. 72
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fristigen Gewinnmaximierung” wird das Engagement des Eigenkapitalge-
bers nur dann sinnvoll, ,wenn der erwirtschaftete Gewinn groBer ist als die
erwartete Mindestverzinsung des Eigenkapitals“2¢, Zudem stellt die betriebs-
wirtschaftliche, wie auch die bauwirtschaftliche Literatur einen direkten Be-
zug zum Risiko her, wobei Leimbdck ,,das Streben nach Sicherheit* als gene-
relles Unternehmensziel beschreibt?” und Wdhe das Risiko in Zusammenhang
mit der geforderten Mindestverzinsung des eingesetzten Eigenkapitals er-
wahnt. Dort fordert der Eigenkapitalgeber fUr die Ubernahme von Risiken
eine héhere Verzinsung im Vergleich zur Mindestverzinsung.?8
Der Shareholder Value — Ansatz als Unternehmenssteuerungskonzept geht
nach Woéhe? von drei Prdmissen aus:
1. Das Unternehmensziel besteht allein in der Steigerung des Marktwer-
tes der Beteiligung der Eigenkapitalgeber.
2. Zur Erreichung dieses Zieles beanspruchen die Eigenkapitalgeber die
uneingeschrankte Kompetenz zur UnternehmensfUhrung.
3. Wird die UnternehmensfUhrung nicht von den Eigenkapitalgebern
selbst wahrgenommen, sondern Managern (Vorstand, Geschaftsfuh-
rer) Ubertragen, sollen diese bei ihren Entscheidungen ausschlieBlich

die Interessen der Eigenkapitalgeber vertreten.

Stakeholder-Ansatz

Wdhrend die Unternehmensleitung beim Shareholder Value -Ansatz aus-
schlieBlich den Interessen der Anteilseigner zu entsprechen hat, wird das
Unternehmen beim Stakeholder-Ansatz als sozio-Gkonomisches System ver-
standen, das auch die Interessen weiterer Gruppen zum Ausgleich bringen
muss. Hierzu zdhlen insbesondere soziale und dkologische Aspekte. Die ent-
sprechenden Anspruchsgruppen fasst Wéhe entsprechend Tab. 1 zusam-

men.

2 Wéhe 2002, S. 72

27 vgl. Leimbéck 2000, S. 170
28 vgl. Wohe 2002, S. 72

2 Wéhe 2002, S. 75



16 Teil | - B. betriebswirtschaftliche Einordnung
Anspruchsgruppen Anspruch gegeniber der Beitrag zur
Unternehmung Unternehmung
Eigenkapitalgeber Wertsteigerung und Verzinsung des | Eigenkapital
(EigentUmer, Anteilseigner) | eingesetzten Kapitals.
Fremdkapitalgeber Zeitlich und betragsmaBig festgeleg- | Fremdkapital

te Tilgung und Verzinsung des einge-

setzten Kapitals.

Arbeitnehmer Leistungsgerechte Entlohnung, moti- | ausfUhrende Arbeit

vierende Arbeitsbedingungen, Ar-

beitsplatzsicherheit.

Management Gehalt, Macht, Einfluss, Prestige dispositive Arbeit

Kunden Preisglnstige und qualitativ dem | Abnahme von GuU-
Anspruch entsprechende Guter fern

Lieferanten Zuverlassige Bezahlung, langfristige | GUterverkauf
Lieferbeziehungen

allgemeine Offentlichkeit Steuerzahlungen, Einhaltung der | Infrastruktur,
Rechtsvorschriften, schonender Um- | Rechtsordnung,

gang mit der Umwelt Umweltguter

Tab. 1: Die Anspruchsgruppen, ihre Anspriche und ihre Beitrdge30

Unternehmensrisiko

»Die betriebliche Leistungserstellung setzt einen Einsatz an Produktfionsfakto-
ren (Input) voraus. Den in Geldeinheiten bewerteten Faktoreinsatz kann
man als Aufwand bezeichnen. Dem steht ein Output an Gutern und Dienst-
leistungen gegenUber, der sich in Ertrdgen niederschlagt. Die Hohe der kunf-
tigen Ertrdge bzw. Aufwendungen ist von den kUnftigen Umweltzust&dnden U;
abhdngig. In der Ungewissheit Uber kUnftige Ertrédge und Aufwendungen
manifestiert sich das unternehmerische Risiko.*3

Die unternehmerische Realitdt mit Blick auf den Shareholder Value- und den
Stakeholder-Ansatz zeigt, dass die Stakeholder mit Ausnahme der Eigenkapi-
talgeber ,,Festbetragsbeteiligte” sind. Das bedeutet, dass bei ungunstiger

Marktlage zundchst die vertraglich festgelegten Aufwendungen fur Fremad-

30 Wéhe 2002, S. 77 bzw. Abb. 4
31 Wéhe 2002, S. 77
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kapitalzinsen, Lohnzahlungen, Gehdlter und Lieferantenleistungen abzude-
cken sind, wonach die Eigenkapitalgeber als Restbetragsbeteiligte von den
Ertrdgen profitieren kdnnen.32

Weil Risiken nicht nur den Erfolg, sondemn auch das Uberleben der Unter-
nehmen bedrohen, sieht Leimbdck das Streben nach Sicherheit als generel-

les Unternehmensziel .33

Ausgangspunkt dieser Arbeit
Wdohe diskutiert beide Ansdtze im Hinblick auf die Kritik am Shareholder Va-
lue-Ansatz, derim Rahmen des Stakeholder Ansatzes postuliert wird.34 Er stellt
dabei heraus, dass eine stakeholderorientierte Politik die Gefahr in sich birgt,
die Anlagebedingungen fur Eigenkapital zu verschlechtern, was eine Erho-
hung der Kapitalkosten zur Folge habe und letztlich durch verringerte Investi-
tionsmoglichkeiten in den Abbau von Arbeitspldtzen minden koénne.
Gleichzeitig argumentiert er, dass auch eine Shareholder Value orientierte
Unternehmenspolitik die anderen Anspruchsgruppen nicht benachteiligt,
denn ,wuUrden die Eigenkapitalgeber des Unternehmens X versuchen,
Fremdkapitalgeber, Arbeitnehmer, Management und Lieferanten unter ih-
rem (Markt-) wert zu entlohnen, wirden sich alle Faktoranbieter von X ab-
wenden und dem Konkurrenznachfrager Y zuwenden.”3 Auch Leimbdck
formuliert die operativen Ober- und Handlungsziele Uber den ,,Mittel-Zweck-
Zusammenhang: Produktivitat-Wirtschaftlichkeit-Rentabilitét*.3¢ Als Oberziele
ergeben sich daraus:3”

Minimierung der Einsatzmengen der Produktionsfaktoren

Maximierung des Betriebsergebnisses

Maximierung der Eigenkapitalrentabilitat
Dieser Argumentation schlieBe ich mich in dieser Arbeit im Hinblick auf den

Shareholder Value-Ansatz an. Das Primdarziel des Unternehmens hangt dem-

32 yvgl. Franke/Hax, (Finanzwirtschaft), S.3 ff bzw. Wéhe 2002, S. 78

33 vgl. Leimb6ck 2000, S. 170

34 vgl. W6he 2002, S. 78 f

35 Wohe 2002, S. 78f, vgl. auch Wagner, F. W. (Shareholder), BfuP 1997, S.477 ff.
3¢ Leimbdck 2000, S. 173 ff

37 Leimbdck 2000, S. 173 ff
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nach auch direkt mit dem Risiko zusammen.38 Von diesem Grundsatz wird
diese Arbeit ausgehen und ein durchgehendes Risikomodell fur Bauunter-

nehmen und fUr PPP-Projekte darstellen.

Liquiditatsproblematik

Im Rahmen der Zielkonzeption mit den Elementen Produkt-, Erfolgs-, und Li-
quiditatsziel, steht das Erfolgsziel in wechselseitiger Beziehung mit dem Liqui-
ditatsziel.3? Das Produktziel, im Hinblick auf die risikobezogene Optimierung
von Produktmengen und —arten, flieBt in Teil I, Abschnitt B.5 ein.

Neben dem Erfolgsziel spielt insbesondere die Liquiditdt wegen der diskonti-
nuierlichen Zahlungsmittel Zu- und AbflUsse in der Bau- und Immobilienwirt-
schaft eine besondere Rolle. Um auch dieser Problematik Rechnung zu
tragen werden in Teil IV, Abschnitt C.3 einflhrende Uberlegungen zum The-

ma Liquiditatsrisiko angestellt.

B.2 Das Risikomanagementmodell

Der Risikommanagementprozess kann in die Elemente Risikoanalyse, die sich
aus den Untergruppen Risikoidentifikation und Risikobewertung zusammen-
setzt, Risikogestaltung mit den Bestandteilen Risikovermeidung, Risikover-
minderung, RisikoUberwdlzung und Risikoselbsttragung sowie RisikoUberwa-
chung unterteilt werden. 4!

Dabei ist es vorteilhaft, wenn die organisatorischen Grundlagen des gesam-
ten Risikomanagementkreislaufs in entsprechenden Richtlinien dokumentiert
werden. Die Ergebnisse der Risikoanalyse (Risikoidentifikation und
-bewertung) k&énnen anschlieBend in einer Risk-Map festgehalten werden.42
Das Risikomanagement stellt einen stefigen Kreislauf dar, bei dem sich alle

vorgenannten Elemente bedingen.

38 siehe auch Leimbdck 2000, S. 170

3% vgl. Wohe 2002, S. 101 f

40 vgl. Jacob 2002, S. 309 ff

41 vgl. Reichmann, 1995; Horvath, 2002
42 risknews, 2000, S.4
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Das so strukturierte Risikomanagement dient damit einerseits der ErfUllung
gesetzlicher Bestimmungen, die z.B. im KontraG#3 verankert sind, zum ande-
ren stellt es die Grundlage eines stetfigen, risikobezogenen Verbesserungs-

prozesses der Unternehmung oder des Projektes dar.44

N

Risikoidentifikation Risikobewertung

RisikoUberwachung Risikogestaltung

S~

Bild 3: Risikomanagement-Prozess4s

Verschiedene Elemente des Risikomanagements sind schon detailliert unter-
sucht und in der Literatur untermauert worden. Was dem derzeitigen Risiko-
management im Bauwesen fehlt, ist zum Einen die quantitative Komponen-
te und zum Anderen die Ubersetzung der typischerweise operativen Risiken
des Bauprozesses in 6konomische Parameter. Dazu wurde in Abschnitt A.1.3
bereits der Zusammenhang der Prozessebene mit der Skonomischen Ebene
erl@utert.46

Das quantitative Risikomanagement der Banken und Versicherungen be-
ricksichtigt ausschlieBlich finanzwirtschaftliche Faktoren (die ékonomische
Sichtweise). Risiken eines operativen Prozesses wie sie im Bau- und Planungs-

prozess entstehen, werden dort nicht quantifiziert.

4 KontraG, 1998

44 vgl. Weber, 2001, S. 52

45in Anlehnung an: Weber, 2001, S. 52

46 vgl. A.1.3 Prozessrisiko des Baugeschdafts und Okonomisierung, S. 13 ff
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Als Grundlage eines quantitativen Risikomanagements fUr das Bauwesen ist
zundchst eine strukturierte Risikosystematik im Rahmen der Risikoidentifikati-
on und -bewertung zu erarbeiten. Sind die statfistischen Parameter des Risi-
kos somit erfasst, kdnnen quantitative Gestaltungsmaoglichkeiten des Risikos
untersucht werden. Zu diesem Themenkreis sind in der Literatur viele Vor-
schldge verbalisiert, die aber bisher nicht im Detail quantifiziert wurden (z.B.
Nachunternehmervergabe). AuBerdem kénnen verschiedene Moglichkei-
ten der quantitativen Verfahren zur Gestaltung aufgezeigt werden (z.B. Auf-
tragsstruktur). Die Risikovermeidung wird in diesem Zusammenhang ausge-
klammert. Die entsprechenden Strategien sind zum einen bereits diskutiert47,
zum anderen im Rahmen des quantitativen Risikomanagements dann nur
noch durch die Parameter ,,vorhanden* oder ,,nicht vorhanden* zu integrie-
ren.

Daran anschlieBend kann die ,Ubersetzung* des auf der Prozessebene
quantifizierten Risikos in eine dkonomische (finanzwirtschaftliche) Sichtweise,
bzw. in das zur VerfGgung stehende Instrumentarium wie Value-at-Risk48 er-

folgen.

47 vgl. Boenert u.a.
48 siehe Abschnitt C.3.2
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Bild 4: Riskomanagement im Prozess-Okonomie-Modell

Die RisikoUberwachung wird ebenfalls ausgeklaommert, da es um die quanti-

tative Komponente des Risikomanagements geht. Das Controlling ist selbst-

verstandlich unerl@sslich, liefert in diesem Zusammenhang aber lediglich

modifizierte Randbedingungen bei der Risikoidentifikation und Risikobewer-

tung.
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C. Statistische und mathematische Grundlagen

C.1 Datengrundlagen

Das Risikomanagementmodell dieser Arbeit stUtzt sich auf statistisch ver-
wertbare Datengrundlagen. Die zugrunde gelegten Modelle entstammen
der Statistik bzw. der Versicherungs- und Finanzwirtschaft. Hier sind ausrei-
chende Datensammlungen vorhanden. Auch die Auswertung des Daten-
materials ist bereits weit vorangeschritten, wenn man an die Ratingverfah-

ren denkt, die sogar auf Hilfsmittel wie neuronale Netze zurGckgreifen.4?

So weit ist der Bau noch nicht. Kritiker behaupten sogar, dass im Bauwesen
keine ausreichenden Datenmengen zur Anwendung statistischer Methoden
vorhanden sind. Vielfach wird die Individualitdt der Bauprojekte als Grund
genannt, der die Gewinnung ausreichender Datenmengen zur Formulierung
von Risikoverteilungen fUr konkrete Projekte unmdglich macht.

Angesichts statistischer Verfahren, wie den modernen Cluster- und Regressi-
onsanalysen bis hin zu Auswertungen mit Hilfe von neuronalen Netfzen,
(S)ARIMA-Verfahren oder sogar Fuzzy-Logik, lassen sich aber Zusammen-
hdnge zwischen Risikofaktoren und Zielvariablen — wie z.B. Kosten - herstel-
len, die moglicherweise auf den ersten Blick nicht viel gemein haben: Im
Bankenbereich hat sich im Rahmen der Bewertung von Unternehmen (Ra-
ting) beispielsweise herausgestellt, dass trotz unterschiedlichster Unterneh-
mensformen und Wirtschaftbereiche, bestimmte allgemeine Unternehmens-
kennzahlen eine ausreichende Risikoeinschdtzung erlauben.’0 Die Vermu-
tung liegt daher nahe, das auch bei individuellen Bauwerken gewisse sys-
tematische Zusammenhdnge bestehen. Dadurch erweitert sich die Daten-
basis Uber einzelne Elemente, Objektkategorien oder sogar Spartengrenzen
hinaus.

Untersuchungen nach Achenbach’! zeigen anhand eines Beispieldatenbe-

standes, dass sich das Submissionsergebnis einer StraBenbaumaBnahme

47 vgl. z.B. Baetge 1995, 1996, 1998, 2000
%0 vgl. z.B. Baetge 1995, 1996, 1998, 2000
51 vgl. Achenbach 2002
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recht genau Uber die Anzahl der notwendigen Prifkorper vorherbestimmen
|Gsst.

Weiterhin konnte Celik52 das Risiko bei der Kostenplanung von Antennentra-
gern mit hoher Genavigkeit Uber nur drei Leistungspositionen im Rahmen
einer Regressionsrechnung bestimmen.

In anderen Bereichen kdnnen zumindest ausreichende Datengrundlagen
nachgewiesen werden:

In der Wohnungswirtschaft zeigt sich beispielsweise, dass sich jahrlich tau-
sende Instandhaltungsarbeiten auswerten lassen, die bereits in Datenban-
ken gespeichert sind.>3

Verschiedene Bauunternehmen, wie z.B. gréBere Mittelstdndler im Ausbau-
bereich, wickeln jGhrlich Uber 100 Projekte ab.>* Diese Datenbasis reicht aus,
um zumindest verl@ssliche statistische Parameter bzgl. des Deckungsbei-
tragsrisikos zu berechnen.

Auch andere Quellen zeigen, dass sich viele Daten, insbesondere bei Unter-
nehmen mit kleineren AuftragsgroBen, ansammeln. 35

NatUrlich muss fur den individuellen Fall gepruft werden, ob z.B. das Auf-
tragskollektiv eines einzelnen Unternehmens mit jeweils wenigen Projekten in
sehr differenzierten Sparten, ausreichende Datenmengen fUr die statistische
Auswertung liefert. Derartige Unternehmen werden aber eher selten
anzutreffen sein, da ein solches Vorgehen organisatorisch wie dkonomisch
wenig effektiv ist.

Oftmails liegt das Problem der Datenbereitstellung lediglich darin, dass bis-
her keinerlei Daten gesammelt wurden.

Aus der objektiven wissenschaftlich-statistischen Sicht, kann eine sachge-
mdaBe Nachbearbeitung der Projekte im Rahmen der Nachkalkulation die
notigen Daten liefern. Praktisch zeigt sich aber, dass diese Nachbearbeitung
selbst bei groBen Bau-AGs ,,gespart* wird. Zusatzlich spielen in der Proxis ver-
schiedene subjektive und unternehmenspolitische Einflisse bei der Projeki-

nachbereitung eine Rolle, so dass die im statistischen Sinne objektivierte Da-

52 vgl. Celik 2004

53 vgl. Meinen 2002(b); HeB

54 vgl. Schellberg 2003

55 vgl. Zukunftsstudie 2003, S. 19
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tenbeschaffung zumindest problematisch ist. Eine Datenerhebung unter
Verwendung von Stichproben und systematischen Expertenbefragungen,
wie sie im Zusammenhang mit der Sammlung von Stammdaten for die Kal-
kulation durchgefUhrt wird, kdnnte Abhilfe schaffen.

Die eigentliche Herausforderung wird also mehr in der Datenerhebung als in

der Suche nach ausreichenden Datenmengen liegen.

Welche Verteilungsfunktionen sind typisch fUr das Bauwesen?

In wenigstens zwei wissenschaftlichen Arbeiten konnten normalverteilte Risi-
ken im Rahmen von (Auto-) Regressionsmodellen bestéatigt werden.

Celik zeigt dies bei der Kostenplanung fur die Instandhaltung von Turm- und
Mastbauwerken im Rahmen eines linearen Regressionsansatzes.s¢

HelB weist normalverteilte Residuen im Zusammenhang mit autoregressiven
Modellen zur Budgetplanung von Instandhaltungsarbeiten in der Woh-
nungswirtschaft nach.5”

In anderen Bereichen konnten konkrete Verteilungsfunktionen aufgrund des
nicht aufgearbeiteten Datenmaterials noch nicht eindeutig nachgewiesen
werden.

Die angefUhrten Beispiele legen aber die Vermutung nahe, dass auch in
anderen Bereichen der Bauwirtschaft normalverteilte Risiken zu finden sind.
Aus diesem Grund, und wegen der einfachen Handhabbarkeit von Normal-
verteilungen, werden alle Beispiele in dieser Arbeit auf Grundlage von nor-
malverteilten Risiken aufgezeigt.

Grundsatzlich lassen sich alle vorgestelltfen Berechnungen, mit entspre-

chendem Mehraufwand, auch mit anderen Funktionen durchfUhren.

C.2 Risikoidentifikation

In der Literatur sind viele Instrumente fUr eine systematische Risikoidentifikati-
on genannt. Um einen vollistdndigen Uberblick zu erhalten, kann die An-
wendung eines Instrumentes u.U. nicht ausreichen, daher ist ggf. die Kombi-

nation von mehreren Instrumenten erforderlich.>8

56 vgl. Celik 2004, S. 143
57 vgl. HeB
58 Mikus, 2001, S. 21
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Methode Charakteristika/ Vorgehensweise | Eignung/ Anwendung

Analyse relevanter Studium der relevanten Normen, | Risiken auf Grund der

Rechtsnormen Vertradge und Gesetze Nichtbeachtung oder
mangelnden  Kenntnis
der rechtlichen und

gesetzlichen Lage

Studium der Pl&ne, Ano-
lyse der Ausschreibung

Analyse der schon vorhandenen
Pladne, technischen Unterlagen
und des Leistungsverzeichnisses

technische und kauf-
mdannische Risiken

Mitarbeiterbefragung

Befragung erfahrener und fach-
kundiger Mitarbeiter

alle Risiken

Analyse externer Quellen

Suche nach relevanter Fachlitera-
tur, Studium der Analyse fachkun-
diger Personen; Risk Consulting

alle Risken

Risikochecklisten?

Teilrisiken werden hinsichtlich der
Relevanz fur das vorliegende Pro-
jekt analysiert

alle Risiken

Dokumentenanalyse

Ex-Post-Analyse von Unterlagen
der Buchhaltung und Kostenrech-
nung sowie diverser anderer Auf-
zeichnungen (Projektunterlagen)

alle Risiken

Organisationsanalyse

Prifung von Organisationspldnen,
Funktionsdiagrammen u.a.

Akteurrisiken bedingt
durch  Aufbau- und
Ablauforganisation

Tab. 2: M&glichkeiten der Risikoidentifikation® (1)

5 vgl. Mikus, 2001, S. 20; Wolf, 2001, S. 103 f; Schubert, 1971, S. 149 ff; Herold, 1987, S. 125f
60 in Anlehnung an: Schriek, 2002, S.109
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Methode Charakteristika/ Vorgehensweise | Eignung/ Anwendung
Besichtigungsanalyse Besichtigung von dhnlichen Bau- | fechnische Risiken und

projekten, Baustellenbegehung manche Umweltrisiken
Projektstrukturanalyse Gliederung des Projekts in einzel- | alle Risiken

ne Vorgdnge und Beurteilung

dieser nach maoglichen

Ergebnisabweichungen

Ausfalleffektanalyse Deterministisches Verfahren mit | fechnische Risiken
(FMEA)¢! Untersuchung von Ursachen und

Auswirkungen von Prozessabwei-

chungen
Flow-Chart-Analysens2 Aufdeckung logischer Fehler, die | Prozessrisiken

sich im System fortpflanzen kdn-
nen, durch Untersuchung aller
mobglichen Zusammenhdnge des
Systems (z.B. mit Flussdiagramm)

Brainstorming/  Brainwri- | freie  AuBerung von Ideen zur | alle Risiken
finge3 Problemstellung innerhalb einer
Gruppe, wobei durch das Aufgrei-
fen und Weiterentwickeln fremder
Ideen Assoziafionsketten entste-
hen

Szenariotechniké4 Untersuchung der (Wechsel-) | alle Risiken
Wirkung von verschiedenen De-
skriptoren auf eine BezugsgréBe,
wodurch s.g. kritische Deskripto-
ren ermittelt werden kénnen (Risi-
ken)

Delphimethode¢s systematische Befragung von Ex- | alle Risiken
perten

Tab. 3: M&glichkeiten der Risikoidentifikation (2)

Einige der hier aufgefUhrten Methoden dienen nicht ausschlieBlich der Iden-
tifikation von Risiken sondern schlieBen die Bewertung derselben mit ein. Die
statistische Aussagekraft ist dabei z.1., je hach Art der Untersuchung bzw.
deren Umfang, mit Vorsicht zu behandeln. FUr das quantitative Risikomanao-
gement mUssen Abweichungen (Varianzen) bis hin zu Extremwerten zuver-

lassig berechnet werden kdnnen. Im Rahmen des Value-at-Risk- und des

61 vgl. z.B. DrGcker, 2001, S. 91; Derks, 1996, S. 241
62 vgl. Mikus, 2001, S. 20; Wolf, 2001, S. 37

63 vgl. Wolf, 2001, S. 37

64 vgl. Gotze, 2001, S. 395 f; Wolf, 2001, S. 38 ff

65 vgl. Wolf, 2001, S. 89

¢ in Anlehnung an: Schriek, 2002, S.109
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Versicherungsmodells werden Quantile der Extrembereiche quantifiziert. Um
verlassliche und verwertbare Aussagen zu erhalten, mUssen die Bewertungs-
verfahren eine entsprechende Genavuigkeit liefern kdnnen. Dies ist, zumin-
dest mit vertretbarem Aufwand, nicht mit jedem der 0.g. Modelle maglich.
Daher werden nachfolgend Verfahren zur statistischen Bewertung des Risi-
kos beschrieben. Diese sind natUrlich immer nur so gut wie deren Eingangs-
groBen bzw. der Umfang und die Verlasslichkeit der Eingangsdaten (Daten-
grundlage).

Die identifizierten Risiken sollten zur weiteren Bearbeitung in s.g. ,Risk-
Maps*¢’ festgehalten werden, die sich ggf. um Korrelationsinformationen
ergdnzen lassen. Eine Risk-Map und die zugehdrige Korrelationskoeffizien-
tenmaitrix sollten meiner Ansicht nach entsprechend Bild 5 und Bild 6 struktu-

riert werden.

Risk-Map Risikoanalyse Risikogestaltung Risikouberwachung
Identifikation Bewertung
c O o 5 5 5
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Bild 5: Struktur Risk-Map
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Bild 6: Korrelationskoeffizientenmatrix zur Risk-Map

67 Zum inhaltlichen Aufbau der Risk-Map fiir das Bauwesen sollte von der DIN 18205- Bedarfs-
planung im Bauwesen, Anhang A Bedarfsplanung, Prifliste A: Projekterfassung, Anhang B
Bedarfsplanung, Prifliste B: Rahmenbedingungen und Anhang C Bedarfsplanung, Prifliste C:
Anforderungen an den Entwurf und an die Leistungen des Objekts ausgegangen werden, vgl.
Blecken 2003. Uber die Notwendigkeit der Einbindung von Risk-Maps (Risikocheckliste, Risiko-
registrierblatt, Risikosammelliste, Risikomatrix) beim Risikomanagement ist man sich einig, vgl.
Link 2004, Bauer 2004, Busch 2004, Gécke 2004.
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C.3 Risiken bewerten

C.3.1 Datengewinnung und -aufbereitung

Wenn mégliche Risiken durch die Risikoidentifikation erkannt wurden, stellt
sich die Frage nach der Auspragung des Risikos. Damit ist zundchst noch
nicht die Berechnung eines konkreten Wertes fur das Risiko gemeint, wie sie
durch Value-at-Risk oder im Versicherungsmodell zu einem spdteren Zeit-
punkt erfolgen wird. Bevor der Risikowert nach den zuvor genannten Verfah-
ren angegeben werden kann, mussen zundchst die Eigenschaften des Risi-
kos, bzw. der Teilrisiken als InputgroBen hergeleitet werden. Haufig ist nach
der ersten Sichtung aller mdglichen Risikofaktoren noch nicht klar, welche
Elemente bedeutsam fUr die Ausprédgung des Risikos sind. Daher werden
nachfolgend wesentliche Methoden beschrieben, die zu statistisch verwert-
baren Ergebnissen fUhren kdnnen. Eine Grundvoraussetzung dafor ist die
moglichst umfangreiche Sammlung von Informationen zur Beschreibung der

festgestellten, potentiellen RisikoeinflussgréBen.

In manchen Féllen werden zu den standardisierten Verfahren auch indivi-
duelle Berechnungsmodelle formuliert werden mussen, die spezifische Zu-
sammenhdnge abbilden.

Im Weiteren werden die Verfahren der Regressions- und Clusteranalyse be-
schrieben. Die Risikoberechnungsverfahren der Finanzwirtschaft im Zusam-

menhang mit dem Value-at-Risk (VaR) werden in Abschnitt C.3.2 erldutert.

Regressionsanalyse

Das am weitesten verbreitete Modell der Regressionstheorie ist das Modell
der linearen Regression (kurz LRM).68 Regressionsmodelle dienen zur Formu-
lierung einer funktionalen Abhdngigkeit eines vorherzusagenden Merkmals
von einer oder mehreren anderen Variablen.

Das Modell der linearen Regression basiert auf der Annahme, dass eine Va-
riable y durch k weitere Variablen xi,....xk linear darstellbar ist, d.h. dass fol-

gende Funktionsgleichung gultig ist:

68 vgl. z.B. Seber 2003



Teil | - C. statistische und mathematische Grundlagen 29

y=Bo+Pixi+..+Pxktu , E(u)=0 Gleichung 1
Die Koeffizienten f; , j=1,...k sowie u sind unbekannte Parameter, y wird ab-
hdngige (endogene) Variable oder Zielvariable genannt, die x; bis xx wer-
den als unabhdngige (exogene) Variablen oder Regressoren und u als Stor-
oder Fehlervariable bezeichnet. Werden die x; als Realisationen von Zufalls-
variablen aufgefasst, so |asst sich unter der beschriebenen Annahme fir N

Realisationsreihen das folgende Modell aufstellen:

y=Xp+u Gleichung 2
Dabei ist
Y1 Loxy o Xy Po u,
y=| : , X=|: ¢ . it |,B=|: |sowie u=| : |. Gleichung 3
Yn Loxy o Xy By Ux

Wird Bo = 0 angenommen, wird dieses Modell homogen genannt, andern-

falls inhomogen. Mittels der Verfahren der linearen Regression wird der un-
bekannte Vektor B durch einen geeignetes B so geschafzt, dass y = fos das

wahre y bestmoglich approximiert.

Die Methode der kleinsten Quadrate

Mit der sogenannten ,Kleinste-Quadrate-Methode” wird B so geschdtzt,
dass die Fehlerquadratsumme 'a mit G4 =y-§ minimal wird. Die Eintrage
des Vektors 1 werden Residuen genannt.

Zur Ermittlung von fs werden die GauB-Markov-Bedingungené? (GMB) einge-

fUhrt; sie lauten:

(A1) X ist nichtstochastisch und hat vollen Spaltenrang k Gleichung 4
(A2) E(u)=0 Gleichung 5
(A3) Cov(u) = o’l Gleichung 6

Unter diesen Annahmen erfullt der Schatzer der linearen Regression die ge-

forderten Eigenschaften; dieser ist wie folgt definiert:

B = (XTX)_1 X'y , falls die Inverse der Matrix X' X existiert. Gleichung 7

67 vgl. z.B. Seber 2003
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Unter (A1)-(A3) ist [3 BLUE (englisch fur ,,Best Linear Unbiased Estimator®) for B.
Dabei bedeutet ,Unbiased"” unverzerrt, also E(fﬁ) =p. ,Linear" bedeutet, es
existiert eine reelle kxN-Matrix C mit [3 =Cy. ,Best" bedeutet, dass unter allen

linearen unverzerrten Schatzern [3 derjenige mit der im Sinne der Léwner-

Halbordnung’® geringsten Kovarianzmatrix ist.

Falls auBerdem %(XTX) gegen eine reguldre Matrix Q konvergiert ((A5)), so

ist [3 auch schwach konsistent, d.h. B—I’)B.

Der t-Test’!

Sofern X'X invertierbar ist, 1&sst sich also fir jede Datenkonstellation eine
Schatzung fUr den Parametervektor B berechnen. Da es zur verldsslichen
Prognose von y wichtig ist, ob der unterstellte lineare Zusammenhang zwi-
schen y und x,....xx tats@chlich gilt, existieren verschiedene Methoden, die
GUte eines LRMs zu bewerten, wobei im folgenden die gebrduchlichste vor-
gestellt wird.

Es ist insbesondere von Interesse, ob sich einzelne Regressoren zu Recht in
der Modellgleichung befinden, was gleichbedeutend damit ist, dass die
jeweils zugehdrigen wahren Parameter von Null verschieden sind. Um einen
Niveau-a-Test u.a. fUr das Testproblem ,,Hy: Bi = 0 gegen Hi: B; # 0° konstruie-
ren zu kdnnen, muss vorausgesetzt werden, dass die Storvariablen u; fUr alle i
aus der gleichen N(0,6°T)-Verteilung stammen ((A4)).

Unter dieser Annahme kann dann der allgemeine t-Test fUr jede mogliche
Linearkombination aus den Regressoren formuliert werden. Das Testproblem
lautet:

JTeste Hy: d'B =y gegen H,: d"B = v* mit beliebigem (k+1)-Vektor d, y skalar.
Die Teststatistik ist gegeben durch

_\/6sz( TX)_ld’ Gleichung 8

70 vgl. z.B. Seber 2003
7T vgl. z.B. Seber 2003
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AT A
wobei 6% =

erwartungstreue Schatzung fUr o ist. Gleichung 9

Unter Hy ist diese GroBe t-verteilt mit N-k-1 Freiheitsgraden, d.h. die Testent-
scheidung lautet: ,,Lehne Hy zum Niveau a ab, wenn t betraglich groBer als
das a/2-Quantil der tyi.1-Verteilung®.
Ein wichtiger Spezialfall dieses allgemeinen t-Testes ist der globale Test auf
die Hypothese, dass alle B; gleich Null sind, sich also keiner der Regressoren
zu recht im Modell befindet. Da das Testproblem also lautet
Bo Bo
SJeste Hp: | : |=0 gegen Hy: | ¢ [#0 .5 Gleichung 10
By By
wird im oben beschriebenen t-Test fUr y der Wert 0 gewdhilt, d ist ein Vektor
bestehend nur aus Einsen.
Ein weiterer Spezialfall des t-Tests testet das eingangs erwdhnte Testproblem,
ob ein einzelner Regressor zu Recht in das Modell aufgenommen wurde.
Getestet wird also Hy: Bi = 0 gegen H;: B; # 0. BezUglich des t-Testes betragt
der Wert von y wiederum 0, d ist der Vektor aus lauter Nullen mit Ausnahme
der i-ten Stelle, an der der Eintrag gleich eins ist.
Wird Hy hier abgelehnt, so wird der Regressor x; als a-signifikant, d.h. wesent-
lich for das Modell bezeichnet.
In den beiden beschriebenen Spezialfdllen kbnnen die t-Staftistiken als Mal
zum Vergleich der GUte mehrerer Modelle verstanden werden, bei dem das
beste dasjenige ist, welches den hdéchsten t-Wert hat.
Haufig wird das Ergebnis eines Tests durch den sogenannten p-Wert
angegeben. Dies ist das kleinstmdgliche Niveau, zu dem die Nullhypothese
abgelehnt werden kann. Ist er also kleiner als das vorgegebene Niveau aq,

so ist die Ho abzulehnen.

Clusteranalyse
In praktischen Anwendungen ist es oft von Interesse, Objekte in Gruppen
einzuteilen. Dabei sollen Objekte, die in dieselbe Gruppe eingeteilt werden,

sich moglichst ,,adhnlich* sein. Solche Gruppen werden i.a. Cluster genannt,
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Methoden zu ihrer Ermittlung werden unter dem Begriff Cluster-Analyse zu-
sammengefasst’2.

Ausgangspunkt einer Clusteranalyse ist die Erfassung von relevanten Daten
in einer Datenbank bzw. in einzelnen Datensdtzen. Relevante Daten sind
solche, die ein Objekt ndher beschreiben, sie werden Variablen genannt.
Die Datensatze werden auch Beobachtungen oder Beobachtungsvektoren
genannt.

Zur Feststellung der Ahnlichkeit von Objekten, bzw. deren Beobachtungsvek-
toren wird deren Abstand zueinander UberprUft (Euklidische Distanz). Je klei-
ner der Abstand wird, desto dhnlicher sind sich diese. Damit lassen sich Be-
obachtungsvektoren, die einen minimalen Abstand zueinander aufweisen,
zu Gruppen zusammenfassen. Sie weisen eine dhnliche Variablenstruktur auf
und sind relativ haufig zu finden. Statistisch kann diese Datenkombination als
Lage einer (multivariaten) Verteilung interpretiert werden, die nur fUr die be-
frachtete Gruppe gilt.”3

Da Clusteranalysen mit hohem Rechenaufwand verbunden sind, werden sie
zumeist mit entsprechender Software, z.B. SAS Enterprise Miner (EM), durch-
gefthrt. Im Folgenden werden die Verfahren des SAS EM zur DurchfUhrung

von Clusteranalysen erldautert.

K-Means-Clusteranalyse

Bei der K-Means-Clusteranalyse werden zundchst iterativ Grobklassen gebil-
det, innerhalb derer dann die spezifischen LagemaBe ermittelt werden.
Vorausgesetzt wird allerdings die VollstGndigkeit aller Beobachtungsvekto-
ren. Die Vorgehensweise ist in vier Schritten systematisiert:
1. Der Anwender gibt eine feste Zahl an Klassen (Clustern) vor.
2. Berechnung von (Cluster-)Seeds, die die tempordre Mitte eines
Clusters darstellen. Seeds kdnnte man als Mittelwert der Klasse inter-
pretieren, die aber im Laufe der iterativen Berechnung stindig ange-

passt werden.

72 ygl. Raabe, 2002
73 vgl. Raabe, 2002
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Zur Ermittlung von Clusterseeds stehen vier Methoden zur VerfGgung:
none, random, partial und full, wobei die ersten beiden zufdallig Klas-
senmitten (seeds) auswdhlen und partial sowie full, iterativ je einen
Seed als Klassenmitte herausarbeiten. Bei dem iterativen Verfahren
werden die Abstdnde zwischen allen einzelnen Seeds verglichen, um
solche Datensdtze als Klassenmitten zu bestimmen, die insgesamt am
weitesten von einander entfernt sind.

3. Im dritten Schritt werden alle Beobachtungsvektoren dem Seed zu-
geordnet, zu welchem die jeweils geringste euklidische Distanz vor-
liegt.

4. Sobald die Verteilung aller Beobachtungsvektoren auf die verschie-
denen Klassen erfolgt ist, kbnnen die Komponenten der Seedsvekto-
ren durch einzelne LagemaBe ersetzt werden. Aus allen Beobach-

tungsvektoren der Klasse werden die LagemaBe X, unter der Forde-

rung
n 1/p

(Z|Xi —XL|pj = min. Gleichung 11
i=1

bestimmt.

FOr den Parameter p liegen die in der folgenden Tabelle
verzeichneten Werte und Bezeichnungen nach SAS EM bzgl. der

Vorschriften zur Wahl von X, vor.

Clustering criterion Bereich furp [LagemasB x.fir neuven Seed
Mean Absolute Deviation 1 [ Median

Modified Ekblom-Newton (1.2) | Modified Ekblom-Newton
Least Squares 2 | Arithmetisches Mittel
Newton (2,0) [ Newton

Midrange o [ (Max+Min)/2

Tab. 4: Tabelle der Optimierungskriterien fUr das Ersetzen der Seeds’#

74 vgl. Raabe, 2002
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Nachteilig ist bei diesem Clusterverfahren, dass die Anzahl der Klassen vor-
gegeben werden muss, obwohl gerade die optimale Anzahl an Klassen
haufig von Interesse ist. Daher werden bei sogenannten (agglomerativen)
hierarchischen Clusterverfahren verschiedene Klasseneinteilungen mit unter-
schiedlichen Anzahlen von Klassen gebildet, unter denen die beste ausge-

wahlt wird.

Hierarchische Cluster-Verfahren

Hierarchische Cluster-Verfahren gehen von einer sehr hohen Klassenanzahl
aus, woraufhin eine schrittweise Zusammenfassung von jeweils 2 Klassen
folgt.

Im Zusammenhang mit dem Average Linkage und Centroid Ansatz sind dies

Klassen, die besonders nah aneinander liegen.

Bei Average Linkage werden die Klassen Cyund Cj, fUr die der Ausdruck
1

Z Zdnm Gleichung 12

nknj neCy, meC;
also die mittlere euklidische Distanz zwischen allen Objektpaaren aus den
beiden Klassen minimal ist, zusammengefasst.

Beim Centfroid Ansafz wird lediglich die minimale Distanz der
Klassenmittelwerte gesucht. Es werden also die Klassen Cx und C; vereinigt,
fur die

%, - %,

2| _ 1
,(xg =—in] Gleichung 13

n g iECg

am kleinsten ist.

Im Gegensatz dazu, wird beim Ward-Verfahren die Summe der quadrierten
Abweichungen von den Klassen-Mittelwerten zur Definition eines MaBes fir
die Intra-Homogenitat der Klasseneinteilung C herangezogen.

Formal:

HC) =Y Y|

k=1 neC,

X, = Xy ||2 Gleichung 14
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Bei der Zusammenlegung zweier Klassen steigt H(C) zwangslaufig. Demnach
werden beim Ward-Verfahren solche Klassen schrittweise zusammengelegt,
bei denen der Homogenitatsverlust minimal wird.

Formal:

H(C")-H(C"") = min Gleichung 15

Damit ist zwar die Frage nach den mdglichen Vorgehensweisen zur
schrittweisen Zusammenfassung von n Klassen geklart, jedoch steht die
Antwort bzgl. der optimalen Klassenzahl aus. Sie soll im Rahmen von SAS EM

durch das Cubic Clustering Criterion gegeben werden.

Cubic Clustering Criterion

Im Rahmen des CCC kann man dann von einer guten Klasseneinteilung
ausgehen, wenn belegt werden kann, dass nicht alle Daten aus derselben
multivariaten Verteilung stammen. Das bedeutet, dass es Lagekonzentratio-
nen im Datenbestand gibt, und damit eine Klasseneinteilung sinnvoll ist.

Das CCC wurde demnach als Teststatistik entwickelt, um ausgehend von
einer hyperkubischen Gleichverteilung, die Ablehnung der Hypothese Ho
(multivariate Gleichverteilung aller Daten) zu erreichen.

Es basiert auf dem Vergleich des beobachteten BestimmtheitsmaBes R2 mit
dem unter Ho erwarteten Wert von R2. Das Bestimmtheitsmal berechnet sich
nach der Formel

R — 1 "Fehlerquadratsumme innerhalb der Cluster"

"Gesamt - Fehlerquadratsumme" Gleichung 16

Es miBt also den Anteil der Cluster-Varianz an der Gesamtvarianz. Gemali
der Forderung nach Intfra-Homogenitat sollte dieser Anteil mdglichst klein
sein, R2 sollte dementsprechend groB sein. Das CCC ist so konstruiert, dass es
um so groBer ist, je weiter das beobachtete R2 nach oben vom unter Ho
erwarteten R2 abweicht. Die Verteilung des CCC unter Ho wurde durch
Monte-Carlo-Studien approximiert, im Ergebnis fGhren Werte von gréBer als
zwei bzw. als drei zur Ablehnung der Nullhypothese zum Niveau 10% bzw.
5%.75

75 vgl. SAS Technical Report A-108
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ARMA/SARIMA Modelle

SARIMA-Modelle bauen auf das grundsdtzliche Verstdndnis der Zeitreihen-
analyse auf, wonach eine Zeitreihe aus den Elementen Trend, Saison und
einer iregul@ren Komponente besteht. Der Zusammenhang kann allgemein
wie folgt dargestellt werden’¢:

X =Z+ S¢ +ug Gleichung 17
Dabei wird unter dem Trend z: ein von der Zeit funktional abhdngiger, azykli-
scher Verlauf verstanden, wdhrend die Saisonalitat st periodisch wiederkeh-

rende Muster beschreibt (d.h. s, =s, ). Die zusammengefassten Werte von

st fUr eine Periodenldnge s werden Saisonfigur genannt.

Ein sogenannter stationdrer Prozess ist die ireguldre Komponente us, eine
Datenreihe, die hier den Erwartungswert Null und eine feste Varianz Uber
den gesamten Zeitraum besitzt.

Mit dem SARIMA- Modell wird nun versucht die Trend- und Saisonkomponen-
te zu eliminieren, um sie spater fur die Prognoserechnung zu nutzen.

Dazu geht man zun&chst von einem polynomialen Verlauf der Ordnung d
aus, so dass gilt:

z, =By + Bt + Bt +.o Bt Gleichung 18
Ein derartiger Trend kann durch d-fache Differenzenbildung eliminiert wer-
den, die Reihe

x! =(1-B)'x, mit Bx, =x_, (sog."Backshift"-Notation) Gleichung 19
ist dann nicht mehr frendbehaftet?”.

In der transformierten Reihe verbleiben jedoch noch saisonale Trends, die
durch Differenzenbildung zwischen den aktuellen und die um eine
Periodenldnge D zurGckliegenden Werte eliminiert werden. Mit

x® = (1_13)“‘(1_135))(t Gleichung 20

kann dann die frend- und saisonbereinigte Reihe angegeben werden’s.

76 Makridakis 1998, S. 84
77 Makridakis 1998, S. 334
78 Makridakis 1998, S. 346
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Als s.g. Zufallsschocks gt verbleiben dann nur noch die nicht modellierbaren
UnregelmdaBigkeiten. Sie werden als zufdllig betrachtet. Allerdings muss zuvor
eine RegelmdaBigkeit der irregulé@ren Komponente ausgeschlossen werden.
Dazu werden zwei grundsatzliche Annahmen bzgl. der Zusammensetzung
des erwarteten Wertes u; getroffen:
1. AR- (auto-regressivee) Prozess:
Eine Komponente von ut besteht aus einer Linearkombination von p ver-
gangenen Werten von u.
2. MA- (moving-average) Prozess:
Die zweite Komponente ist eine Linearkombination von g vergangenen
Zufallsschocks ¢ (inklusive ).
Zusammenfassend werden derartige Zeitreihen auch als ARMA(p.q)-
Prozesse notiert und kénnen durch die folgende Gleichung ausgedrickt

werden’?;

(1—(P1B—“'—(PPBP)Ut - (1_91]3_...9(]]301)5t . Gleichung 21

Ein SARIMA-Modell verbindet schlieBlich die beschriebenen Modellglei-

chungen fUr Trend-, Saison- und irregulére Komponente.

Dementsprechend wird bei GUltigkeit der Gleichung

(I—Zp:(piBi][l—ZP:CI)iBiSJ(l—B)d(l—BS)DXt =(l—iOiBiJ£1—i®iB“]8t Gl. 22
i=1 i=1 i=1 i=1

von einem SARIMA(p.d,q)(P.D,Q)s — Modell gesprochenso,

Die Schétzung der Parameter eines derartigen Modells ist deutlich aufwen-
diger als beispielsweise bei der linearen Regression. Hierzu stehen verschie-
dene Verfahren wie z.B. die GauBsche Maximum-Likelihood-Methode?8! zur
Verfugung. Durch Auflésen der so geschdatzten Modellgleichung nach dem
interessierenden Wert kdnnen dann Prognosen beliebiger Ladnge berechnet

werden. Mit dem s.g. Box-Jenkins-Verfahrens®? lassen sich die Ordnungen

79 Makridakis, 1998, S. 345
80 Makridakis, 1998, S. 345 f
81 Makridakis, 1998, S. 359
82 Makridakis, 1998, S. 311 ff
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der Teilprozesse berechnen, die zur Initialisierung des SARIMA-Modells erfor-

derlich sind.

Individuelle Modelle zur Risikoberechnung

In manchen Fallen wird der Einsatz der standardisierten Verfahren zur Clus-
teranalyse, Regressionsrechnung und der ARMA/(S)ARIMA-Modelle nicht
ausreichen. Daher mussen fUr Detailprobleme eigene Modelle entwickelt
werden, mit denen die, ggf. durch die o.g. Verfahren aufbereiteten, Daten
sinnvoll verarbeitet und handhabbar gemacht werden kénnen.

Das Ziel sollte dabei aber immer sein, dass einfache Standard-Formeln,
Faustregeln oder standardisierte Algorithmen fUr die Praxis entwickelt wer-
den, die mit geringem Aufwand anwendbar sind. Ggf. muss geeignete

Software zur Bearbeitung komplexerer Formen entwickelt werden.

C.3.2 Risikoquantifizierung und Risikokennzahl Value-at-Risk

Wie in Abschnift A.1.1. hergeleitet, kann Risiko als statistisches Gebilde defi-

niert werden. In der Finanzwirtschaft ist das Risiko eher spekulativ, wohinge-

gen z.B. in der Baustatik ein Schadenseintritt, also Versagen des Bauteils,
nicht toleriert werden kann. Dementsprechend gehdren Verluste oder die

Verlustmoglichkeit und ihre Wahrscheinlichkeit zum Alltag der Finanzwirt-

schaft.

FUr eine aussagekraftige Quantifizierung von Risiken sollfen die folgenden

neun Anforderungen erfUllt sein:83

1. Die ermittelte Kennzahl muss leicht interpretier- und damit kommunizier-
bar sein. Hierzu sollte die Risikokennzahl am besten in absoluten Geldein-
heiten ausgedrickt werden.

2. Die Risikoquantifizierung sollte als drohender Vermdgensverlust interpre-
tierbar sein, um eine Beziehung zwischen RisikoUbernahme und Haf-
tungskapital herzustellen.

3. Mit der Risikokennzahl sollten Aussagen Uber die Eintrittswahrscheinlich-

keiten eines méglichen Verlustes getroffen werden.

83 Holst (2000) fasst die Anforderungen an die Risikomessung zusammen
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4. Die Risikoquantifizierung sollte die Risikokompensation durch Diversifikati-
on berucksichtigen, da die einzelne Messung und Summierung der Risi-
ken zur Uberschatzung des Gesamitrisikos fUhrt.

5. Die Risikoquantifizierung sollte moglichst viele Interdependenzen zwi-
schen moglichst vielen Risikoarten berGcksichtigen.

6. Die Risikoquantifizierung sollte, wenn moglich, objektiv im Sinne von
marktdeduziert, zumindest orientiert an unternehmensexternen Daten,
erfolgen.

7. Gleiche Risikoarten mussen im ganzen Unternehmen mit gleichen Mess-
verfahren und gleichen Kennzahlen beurteilt werden. Datenbasen und
Methoden mussen vereinheitlicht und standardisiert sein, um eine unter-
nehmensweite Konsistenz bei den Verfahren von Risikomessung und in
der Folge von Risikobeurteilung sowie Risikosteuerung zu gewdhrleisten.

8. Damit auch die Risikosteuerung und —kontrolle auf die Risikomesszahl zu-
rockgreifen kann, muss man auf Basis der Risikomesszahl Toleranzgrenzen,
Sollwerte und/oder Limitzahlen vorgeben und Uberwachen kénnen.

9. Eine Verwendung der Risikomesszahl zur rechtzeitigen Erkennung von Un-
ternehmensgefdhrdungen und damit fUr ein FrUhwarnsystem wdére win-

schenswert.

Das zur Zeit am weitesten verbreitete Instrument der Risikomessung ist ,,Va-
lue-at-Risk” (VaR). Dabei bedeutet Value-at-Risk, "der Wert, der auf dem
Spiel steht", d.h. der VaR gibt eine obere Schranke fUr einen Verlust an, der

mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit nicht Uberschritten wird.

"Der Value-at-Risk (VaR) ist ein einseitiges, verlustorientiertes RisikomaB. Im
Unterschied zum beidseitigen Schwankungsrisko, das durch ein Streuungs-
maB wie die Varianz oder die Standardabweichung gemessen werden
kann, versucht der VaR, das Risiko von Verlusten zu quantifizieren."84 Kenn-
zeichnend ist dabei, dass die den mdoglichen Verlusten gegenUberstehen-
den Gewinnchancen unberucksichtigt bleiben. Das Konzept des VaR bao-

siert auf der Annahme, dass ein Maximalverlust zwar eintreten kann, seine

84 Huschens, 2000
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Wahrscheinlichkeit jedoch so gering ist, dass er in normalen Zeiten nicht ins
Gewicht fdallt. Zur Abschatzung der Auswirkungen eines Maximalverlustes

muss somit ein anderes Verfahren (z.B. PoT) herangezogen werdenss,

Zur Bestimmung des VaR muss den Berechnungen ein individuelles Wahr-
scheinlichkeitsniveau zugrundegelegt werden, welches angibt, dass nur die
unter diesem Niveau liegenden Verlustmdglichkeiten zu berUcksichtigen
sind. Typisch sind die Werte 99% oder 95%8. Das dem vorgegebenen Wahr-
scheinlichkeitsmaB p entsprechende p-Quantil ist anhand einer bekannten

Verteilung zu bestimmen.

Die VaR-Methode wird z.Zt. vor allem im Management von Marktrisiken im
Handels- und Finanzbereich eingesetzt. ,,Aber auch fur andere Risikoberei-
che versucht man, VaR-Modelle zu entwickeln und einzusetzen (fUr be-
stimmte technisch-organisatorische Risiken oder Kontrahentenrisiken, z.B.
Kredit Ausfallrisiken)."8” "Value at Risk (was wortlich mit "Wert auf dem Spiel"
zu Ubersetzen wadare) liefert Kennzahlen fur den Spekulationsanteil."88 Der
Wert VaR spiegelt also die Summe wieder, die der Investor zu verlieren bereit

ist bzw. die er im Zweifelsfalle verkraften kann.

Die Ubertragung des Verfahrens VaR ist jedoch nicht ohne weiteres auf das
Bauwesen maoglich. Im Bereich der Banken schon viel diskutiert und mit vie-
len wissenschaftlichen Untersuchungen untermauert, gilt es, den Grundge-
danken und die Strategie auf den Baumarkt zu Ubertragen, in dem Ge-
schaftsprozesse in erheblich groBeren ZeitrGumen abgewickelt werden, und
sich Portfolien an Risiken nicht so einfach in ihrer Struktur dndern lassen (Zu-
/Verkauf von Wertpapieren 0.4.).

Wird in der Bankenwirtschaft z.B. mit Perioden von maximal 10 Tagen ge-
rechnet, so muss im Bauwesen u.U. mit Zeitspannen von Jahren oder mehr

gerechnet werden.

85 vgl. Abschnitt C.3.3 Kollektivstrukturen (Versicherungsansatz)
86 Huschens, 2000

87 vgl. Holst, 2000, S. 816; Shirreff, 1997, S. 64 ff

88 Hipp, 1998
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VaR-Berechnung:
Ein Wahrscheinlichkeitsniveau von 95% bedeutet, dass nur die 95% kleinsten
Verluste berUcksichtigt werden. Mathematisch 1asst sich der Zusammenhang

folgend implizit darstellen:

p = 95% (Wahrscheinlichkeitsniveau)
fi (x) : Dichtefunktion

VaR(p)

JfL (x)dx=p Gleichung 23

—00

Bei streng monotonen Verteilungsfunktionen |asst sich der VaR direkt aus der

Umkehrfunktion der Verteilungsfunktion errechnen.

FL(x) : Verteilungsfunktion

FL (VaR(p))=p => VaR(p)=F.'(p) Gleichung 24
1,10 + 5,00
1,00 4 4,50
090 = T T T T T T T T TN TS | g 1 4.00

- ; VaR(95%) ST
080 g I § -+ 3,50
070 5 . 2 300
0002 : = 250
0,50 % : % 2,00
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Bild 7: Kumulierte Dichte- und Summenfunktion mit VaR(95%)
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Da die Ermittlung des VaR offensichtlich recht leicht zu bewdltigen ist, wenn
die zugrunde liegende Funktion f. oder F. bekannt ist, stellen die Ermittlungs-
grundlagen eben derer die eigentliche Herausforderung dar. Es ist zudem
nicht immer Stetigkeit bzw. Monotonie der Funktionen gegeben.

Bei der Marktrisikomessung von Wertpapieren kann z.T. die Normalverteilung
zugrunde gelegt werden®?, so dass die entsprechenden Berechnungen sehr
einfach durchfGhrbar sind. Im Bauwesen ist dies sicher nicht immer gege-
ben. Daher muss das Augenmerk besonders auf die Ermittlung der dem
VaR-Konzept zugrundeliegenden Dichte- bzw. Verteilungsfunkfionen gerich-

tet werden.?0

Verfahren zur Ermittlung von Verteilungsfunktionen bei der VaR-Berechnung

in der Finanzwirtschaft

Dazu werden verschiedene Verfahren angeboten?!:

Historische Simulation?2:

Bei der historischen Simulation werden zukUnftige Entwicklungen aus dem
historischen Verhalten der Risikopositionen abgeleitet. Dazu erfolgt eine Zeit-
reihenanalyse, die mit Trenduntersuchungen gekoppelt werden kann.

Der Vorteil der historischen Simulation ist der, dass mit diesem Verfahren ex-
plizit Verteilungsfunktionen hergeleitet werden, anhand derer der VaR be-
stimmt werden kann. Andere Modelle arbeiten mit Annahmen Uber die
zugrundeliegende Funktion. Die historische Simulation ist keine Simulation im
eigentlichen Sinne, sondern ein nichtparametrisches Schatzverfahren. Pa-
rametrische Verteilungen kdnnen aber an diese angepasst werden, um

daran das entsprechende Quantil als Schdtzung des VaR zu verwenden.

82 Holst, 2000, S. 818

20 vgl. z.B. Abschnitt C.3.1

21 vgl. u.a. Huschens, 2000 (b); Holst 2000

72 zur Anwendung der Historischen Simulation im Bauwesen vgl. z.B. Meinen, 2002
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Bild 8: Ergebnis der Historischen Simulation

Zur Berechnung der Historischen Simulation stehen verschiedene Ansatze zur
Verfugung, die zumeist unterschiedliche Ergebnisse erzielen. Dies ist zum ei-
nen der Faktoransatz, bei dem die Prognose aus den Verdnderungen aller
historischen Risikofaktoren hergeleitet wird. Beim Portfolioansatz auf der an-
deren Seite wird der Wert des Gesamtportfolios an Risiken fUr die Prognose
des zukUnftigen Portfoliowertes verwendet. Beide Ansdtze kbnnen Uber die
Ratensimulation (Verhdltniswerte der Wertdnderung des Risikofaktors) oder
die Differenzensimulation (absolute Anderungen der Risikofaktoren) be-

stimmt werden.?3

Schematische Darstellung des Portfolioansatzes?4:

Die historischen Portfoliowerte w; zum Zeitpunkt t errechnen sich aus einer
Funktion g der Risikofaktoren z;.

Dabei geht man davon aus, dass die Anderungen der Risikofaktoren im
Zeitablauf derselben Verteilungsfamilie entstammen, um damit eine Vertei-

lung des Portfoliowertes fUr die ndchste Periode herzuleiten.

23 vgl. Huschens, 2000 (b)
24 vgl. Huschens, 2000(b), S. 8
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Portfoliowerte:
W, = g(zy), t=-(m-1)-k,..., -2, -1 (jetzt: t = 0)
mit
t = Periode Gleichung 25
k = Beobachtungsabstand (beobachtete Portfoliowerte liegen k

Perioden auseinander)

n = beobachtete Gesamtperioden

Differenzensimulation:

pi,k =W_(hty ~Wotnoiy-k i=1,..n Gleichung 26
mit

pio,k = absolute Wertinderung zwischen Perioden mit Abstand k

Ratensimulation:

; W_tnty = W_(u1)k . .
P(l),k =] 14— (n1) Wy —w,i=1,...n Gleichung 27
W_(n1yk

=> n potentielle Wertdinderungen:

®" 0k P 0koewes P"0k) Gleichung 28
(=Prognoseverteilung fiir die zukiinftige Wertdinderung Py;)
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Schematische Darstellung des Faktoransatzes:?°

Auf der Basis von historischen Werten der n Risikofaktoren werden n poten-
zielle zukUnftige Werte erzeugt. ,,Aus diesen Risikofaktoren erhdlt man n po-

tentielle Portfoliowerte und n potentielle WertGdnderungen.*?¢

Fiir J Risikofaktoren z;mit j = 1,...,J zum Zeitpunkt t (Periode):

Differenzensimulation:
AZk,t,j:Zt,j_Zt-k,j t=-(n—]),...,-],0
k = Beobachtungsabstand (beobachtete Portfoliowerte liegen k

Perioden auseinander) Gleich 29
eichung

potentielle zukiinftige Risikofaktoren
mit t = -(n-i).

1 _ .
Zyj=zo; t AZk,_(n_l)”j i=1,...,n

Ratensimulation:

Az, =l Tk = o), 1,0

ki
" Zik, }
Gleichung 30
potentielle zukiinftige Risikofaktoren

mit t = -(n-i).
ZikJ' :Zo,j(] +AZk,_(n_,)J) i:I,...,n

=> potentieller Portfoliowert und Wertdinderungen: Gleichung 31
Plox= gz —wo
gr = potentieller Portfoliowert

pio,k = potentielle Wertdnderung
=> n potentielle Wertdnderungen: Gleichung 32

@' ok Dok Plok)
(=Prognoseverteilung fiir die zukiinftige Wertdinderung Py;)

?5 vgl. Huschens 2000 (b), S.10
26 Huschens 2000(b), S. 9
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,Die empirische Evidenz aus vielen Untersuchungen starkt die These, dass
die relativen Anderungen eher als die absoluten Anderungen durch eine

konstante Verteilung beschrieben werden kbnnen.“?7

Exponentielle Gewichtung
Im Rahmen der historischen Simulation kann die Gewichtung der gesam-
melten Daten mit Hilfe eines pragmatischen exponentiellen Gewichtungs-

ansatzes von Boudoukh?8 stattfinden, um jingere Werte zu betonen.

Aus den historischen Beobachtungen der Wertentwicklung I&sst sich die fol-

gende Verteilungsfunktion ableiten
. 1A
F(x)= - D E(x) Gleichung 33

X

oA 1 x <
mit F(x){ fiir
0 x>

t

FOr 0<A <1 erhdlt man mit A,.=(1-2)/(1- "), 22:= A, 4, ..., An:= An1 A €xponentiell
fallende Gewichte, die sich zu Eins addieren. Es ergibt sich demnach die

modifizierte Verteilungsfunktion mitt=-n, ..., -1

Gewichtungsansatz:

A A A 71 A

F(xX)=AF (x)+..+A4F (x)= z&tE (x) Gleichung 34
FOr A —1qilt A, —> 17 fOri=1, .., n, sodassF, in diesem Grenzfall in die ge-

wohnliche empirische Verteilungsfunktion Gbergeht, bei der die n Beobach-
tungen gleichgewichtet sind. Fir 4 —> 0 erhdlt die letzte Beobachtung ein
immer stérkeres Gewicht.

Zur detaillierten Analyse solcher Probleme sollten jedoch aufwendigere,
modellgestUtzte Verfahren wie ARMA-, ARIMA-, oder SARIMA-Modelle??

verwendet werden.

?7 Huschens 2000(b), S. 12
98 Boudoukh, 1998, S. 64-67
29 vgl. z.B. Makridakis, 1998
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Varianz-Kovarianz-Methode

Die Varianz-Kovarianz-Methode ist ein einfaches, analytisches Modell, das in
der Finanzwirtschaft angewandt wird, da viele Wertverdnderungen (z.B. bei
Wertpapieren) als normalverteilt vorausgesetzt werden kdnnen.

Im Bauwesen ist eine derartige Struktur zundchst noch nachzuweisen, um
dieses Verfahren anwenden zu kdnnen.

,Da die Varianz-Kovarianz—Methode davon ausgeht, dass die Marktwert-
anderungen unabhdngig, stationdr und normalverteilt sind, kann fur die Ver-
teilung Uber den Erwartungswert und die Varianz der MarktwertGnderungen
das zweckmdaBige Quantil (z.B. 5% oder 1%) berechnet werden. Im Grunde
handelt es sich bei diesem Ansatz nur um eine andere Darstellung des Risi-
kos, wie es durch die Standardabweichung bzw. die Varianz aus dem Port-
folio Selection Ansatz bereits bekannt ist.*100

Die Varianz-Kovarianz-Methode gehort zur Gruppe der Parametrischen Mo-

delle.’0!

Schematische Darstellung des Ansatzes:102

Wie oben beschrieben, wird der VaR als Quantil der Normalverteilung einer
Portfolioposition ermittelt und mit Hilfe der Kovarianzmatrix der Gesamt-VaR
aus den Einzelpositons-VaR errechnet.

FUr die Einzelpositionen muss Symmetrie unterstellt werden, so dass fur das a-
Quantil (VaR,) jeder (Normal-)Verteilungsfunktion Fy gilt:

o = Fn(-VaR1L) Gleichung 35
Durch Standardisierung wird dann die Verteilungsfunktion durch die der
Standardnormalverteilung beschrieben:

VaR

Foyy (%) =a=Fgy,(z,) Gleichung 36

Hierbei ist z, das Quantil der Standardnormalverteilung. Diese sind tabella-
risch hinterlegt.

Zur Berechnung des Einzel-VaR wird die Gleichung

100 Rudolph, 1999, S. 719 — zur Portfolio-Selection-Theorie siehe Markowitz, 1991
101 zy Parametrischen Modellen siehe u.a. Huschens, 2000 (c); Read, 1998
102 vgl. Holst, 2000, S. 818
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—VaR,_,; - u, .

—_— =2, Gleichung 37
O-i

aufgeldst zu:

VaR i=-[Wit+ zq * Gi] Gleichung 38

Unter der Voraussetzung, dass man den VaR als Abweichung des zukUnfti-
gen Wertes vom jeweiligen Erwartungswert (Mittelwert) interpretiert, womit

die wi zu Null gesetzt werden, 1&sst sich der Value-at-Risk des Gesamtportfoli-

os mit

V= Vektor der Einzel-VaR-Werte und

KKM = Korrelationskoeffizienten-Matrix der Einzel-Risikopositionen

zu

VaR,_, =V x KKM xV Gleichung 39
berechnen.

Monte Carlo Simulation

Bei der Monte Carlo Simulation handelt es sich im Gegensatz zur Historischen
Simulation um eine tatsdchliche Simulation von Zufallsprozessen unter be-
stimmten Randbedingungen.103

Monte-Carlo-Simulationen werden in den unterschiedlichsten Anwendungs-
gebieten eingesetzt, die von der Kernphysik, Uber Wirtschaftswissenschaften
bis hin zur Regelung des StraBenverkehrs reichen.104

Sie wird vornehmlich dann eingesetzt, wenn eine mathematische Losung
nur mit hohem Aufwand gefunden werden kann.

Die Vorgehensweise kann einfach anhand eines Beispiels erldutert werden.

Beispiel: Ermittlung der Kreiszahl Pi:

Es wird ein Quadrat mit der Seitenldnge 2r gezeichnet. Darin wird ein Kreis
angeordnet mit dem Radius r. Das Quadrat, bzw. der Kreis wird in vier weite-
re Quadrate mit je einer Seitenldnge von r unterteilt.

Nun werden Paare (x,y) von Zufallszahlen aus der Menge [0,r] gezogen. Es

wird jeweils festgestellt, ob die zufdllig gewdhlten Koordinaten in der (viertel)

103 yvgl. auch Hengartner, 1978
104 Woller, 1996
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Kreisfldche liegen. Durch den Zusammenhang x*+y? = 1, der den jeweiligen
Viertelkreisbogen beschreibt, kann die Zuordnung durch x%+y*<1 bzw.
x2+y2>1 erfolgen.

Nach einer genigend groBen Zahl an Zufallsexperimenten (meist > 1000),
wird das Verhdlinis der Punkte insgesamt und derer innerhalb der Kreisfldche
errechnet. Je nach Anzahl der Experimente wird sich ein Wert von ca. 1,27
ergeben. Je mehr Experimente durchgefUhrt werden, desto genauer wird

naturlich der Verhdltniswert10s,

105 Zentraler Grenzwertsatz von Bernoulli
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Das Verhdltnis der Quadrat- zur Kreisfldche kann durch:

(2r)*

2
r

= Verhdltniswert

ausgedruckt werden. Daraus ergibt sich dann Pi zu:

4
Verhdltniswert
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Bild 9: Monte Carlo Simulation zur Ermittlung der Kreiszahl Pi

Die Monte Carlo Simulation wird von verschiedenen Softwareprogrammen
zur Ermittlung von Wahrscheinlichkeitsverteilungen verwendet. Die Ergebnis-
se einer Monte Carlo Simulation im Rahmen von Risikommanagementsyste-
men fOr das Bauwesen wurden z.B. von Schriek'%, Cadez'%” und Link1%8 ver-
wendet. Die Monte Carlo Simulation ist einfach durchfGhrbar und bendtigt
wenig mathematische Kenntnisse.

Eine analytfische Lésung ist der simulierten jedoch immer vorzuziehen, da sie

genauere Ergebnisse liefert und weniger Rechenaufwand (Rechenleistung)

106 Schriek, 2002
107 Cadez, 1998
108 Link, 1999
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erfordert. AuBerdem werden mogliche Zusammenhdnge durch die Simulo-
tion verschleiert. Die analytische Vorgehensweise liefert auch die mathema-

tischen Zusammenhdnge einzelner Komponenten.10?

Beurteilung des VaR-Konzeptes

Zusammenfassend kann das VaR-Konzept entsprechend der o.g. Kriterien

eines Bewertungsystems wie folgt beurteilt werden:110

- Der VaR ist in absoluten Geldeinheiten ausgedrickt sowie leicht interpre-
tier- und kommunizierbar

- Der VaR drickt als drohender Vermdgensverlust die Beziehung zwischen
RisikoUbernahme und Haftungskapital aus

- Mit dem VaR wird eine klare Aussage Uber die Eintrittswahrscheinlichkeit
eines moglichen Verlustes getroffen

- Die VaR-Konzeption berUcksichtigt explizit Risikokompensation durch Di-
versifikation

- Mit dem VaR-Konzept kdnnen VaR-Werte fUr unterschiedliche Risikoarten
unter Berucksichtigung von Diversifikationseffekten aggregiert werden

- Die VaR-Ermittlung ist marktdeduziert

- Auf Grund der vielfaltigen Anwendungsmoglichkeiten lasst sich fOr eine
breite Palette an Risiken eine unternehmensweit konsistente Risikomes-
sung etablieren

- Zur Risikosteuerung kénnen Toleranzgrenzen bzw. Limite als VaR-Werte

vorgegeben und Uberwacht werden

C.3.3 Kollektivstrukturen im Versicherungsmodell

+Ein Grundgedanke der Versicherung besteht darin, mehrere Risiken zu ei-
nem Bestand zusammenzufassen; ein Bestand, der auch als Kollektiv oder
Portefeuille von Risiken bezeichnet wird, ist also eine Teilmenge der Menge
aller bei einem bestimmten Versicherungsunternehmen versicherten Risiken.

Mit der Bildung von Besténden ist die Erwartung verbunden, dass groBe und

109 vgl. hiezu auch Roth, 1997, S.302
110 Holst, 2000, S. 819
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kleine Schaden der Risiken eines Bestandes einander weitgehend ausglei-

chen; man spricht daher auch von einem Ausgleich im Kollektiv.*111

Das individuelle Modell der Risikotheorie

Beim individuellen Modell der Risikotheorie ist der ,,Gesamtschaden® eines
versicherten Bestandes die Summe der periodenweisen Schadenshdéhen
aller Risiken des Bestandes.!12

Die Berechnung der Verteilung des Gesamtschadens im individuellen Mo-
dell ist zumeist sehr aufwé@ndig und fur reale Bestinde kaum realisierbar. Do-
her lassen sich Ergebnisse nur mit Vereinfachungen, z.B. durch die Annahme
homogener Bestdnde, erreichen.!'3 Homogenitat bedeutet hier, dass man
von identischen Risiken im Bestand ausgeht.

Aus diesen Grunden wird das individuelle Modell in dieser Arbeit nicht weiter
ausgefihrt. Alle versicherungsmathematischen Berechnungen werden auf

Grundlage des kollektiven Modells durchgefUhrt.

Das kollektive Modell der Risikotheorie

Im kollektiven Modell fir den Gesamtschaden eines Bestandes von Risiken
wird der Gesamtschaden als die Summe der Schadenshdhen aller Schaden,
die im Laufe einer Periode durch die Risiken des Bestandes verursacht wer-
den, definiert. Dabei ist es ohne Bedeutung, durch welches Risiko ein be-

stimmter Schaden verursacht wird.114

GegenUber dem individuellen Modell kbnnen mehrere Vorteile festgestellt

werden'1s:

- die periodenweise Aggregation der Schadenshéhen je Risiko und Perio-
de entfallt

- die Homogenitat des Bestandes ist irrelevant

11 Schmidt, 2002 (q), S. 141
112 Schmidt, 2002 (q), S. 141
13 vgl. Schmidt 2002 (a), S. 146
114 Schmidt, 2002 (a), S. 163
115 Schmidt, 2002 (a), S. 163



Teil | - C. statistische und mathematische Grundlagen 53

- die Annahme identisch verteilter Schadenshdhen ist fUr die Hohen der
einzelnen Schdden realistischer als fUr die periodenweisen Schadensho-
hen der einzelnen Risiken

- die Betrachtung der Gesamtheit aller Schadenshdhen des Bestands lie-
fert eine umfangreichere statistische Basis gegenuber der Gesamtheit

der Schadenshdhen nur eines einzelnen Risikos

Eine Parallele des kollektiven Versicherungsmodells zum Baumarkt ist sofort
ersichtlich. Im kollektiven Modell wird die Bestandsentwicklung ohne RUck-
sicht auf die tatsdchlich eintfretenden Versicherungsfalle vorgegeben. Damit
kann ein konstanter Bestand an Risiken (z.B. Bauauftrdgen) vorgegeben
werden, wobei abgewickelte Auftrdge durch neue ersetzt werden. Damit
kdnnen im Auftragsbestand mit n Risiken auch mehr als n Versicherungsfalle

auftreten.16

116 vgl. Drude, 1988, S. 19
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Schema zur Ermittlung der Gesamtschadensverteilung:

> — >

Schadenszahl Einzelschadenssumme Gesamtschadenssumme

Bild 10: Schema kollektives Modell

Das kollektive Modell setzt sich aus den drei Bestandteilen'!”

- Ermittlung der Verteilungsfunktion der Anzahl der Versicherungsfalle
(Schadenszahlverteilung)

- Ermittlung der Schadenssummenverteilung bei Auftreten von r Schéden

- Ermittlung der Verteilungsfunktion des Gesamtschadens
(Gesamtschadensverteilung)

zusammen.

Die einzelnen Elemente kdnnen z.B. bei Unkenntnis der Schadenszahl durch

Rekursionsformeln aus dem Gesamtschaden berechnet werden.

Schadenszahlverteilung:

Die wichtigsten Schadenszahl-Verteilungen sind die Binomial-, Poisson- und
Negativbinomial-Verteilung. Sie kbnnen Uber eine gemeinsame Rekursions-
formel charakterisiert werden und werden in der s.g. ,,Panjer-Klasse” der
Schadenszahlverteilungen zusammengefasst.!é

Nach Drude werden sie aus der Poissonverteilung entwickelt, welche die

Grundlage der Schadenszahlverteilung bildet.

17 Drude, 1988, S. 19
118 vgl. Schmidt, 2002 (a), S. 169
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Poissonverteilung:

P(X=r)=e" t—' re Nu{o} Gleichung 40

r.

Mitt=NXpux Xt

N = Bestand
ux = Schadensintensitat (Eintrittswahrscheinlichkeit)
Zur Vereinfachung wird hier der zeitliche Aspekt vernachldssigt (Periode)

und 1 zu 1 gesetzt.

Zur Berucksichtigung von Schwankungen des Bestandes N kann die Poisson-
verteilung nach Drude in eine Negativ-Binomial-Verteilung UberfUhrt wer-
den.

Dazu wird der Bestand N mit der Zufallszahl g multipliziert. Ihr Verhalten kann
durch eine Gammaverteilung beschrieben werden.? Dies fOhrt zur Darstel-

lung der Verteilung der Schadenzahl in Form einer Negativ-Binomial-

Verteilung:
P(X=r)=c" tq' re Nu{o) Gleichung 41
r.
W (q>0; h ganzzahlig und >1);

h(q)=———e"q"" Gleichung 42

L'(h) [I(h) = Gammafunktion]
=>

hY :
fir r=0: pr(th) = [—) Gleichung 43
t+h
r h
firr>1 P (Lh) = r+h-l (Lj (Lj Gleichung 44
r t+h)\t+h

119 vgl. Drude, 1988, S. 30
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h ist der Schwankungsparameter, mit dem die Ausprdgung der moglichen

Bestandsvariation festgelegt werden kann.

Bild 11: h(q)'20

Schadenssummenverteilung:

Die Schadenssumme beschreibt im Versicherungswesen das Kapital, wel-
ches der Versicherer aufzubringen hat. Es bestimmt sich aus der Differenz
zwischen den fdlligen Betrdgen und dem vorhandenen Deckungskapital.
Dabei kann das riskierte Kapital auch negativ sein.

Die tatsdchliche Verteilung der Schadenssummen muss aus den vorhande-
nen Gegebenheiten, also dem vorliegenden Problem abgeleitet werden.
Dazu kdnnen verschiedene Analysemethoden verwendet werden, die in
Abschnitt C.3.1 beschrieben wurden. Auch eine Zeitreihenanalyse (z.B.
durch historische Simulation) kann zur Herleitung der Schadenssummenver-
teilung dienen. Innerhalb der praktischen Beispiele in Teil Il dieser Arbeit wird

entsprechend vorgegangen.

Die Schadenssummenverteilung wird demnach hier nur allgemein mit

120 Drude, 1988, $.31
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Q(s,t) = Verteilungsfunktion Gleichung 45
bzw.

q(s,t) = Dichtefunktion, mit t = Zeitpunkt Gleichung 46
angegeben.

Gesamtschadensverteilung:

Unter der Voraussetzung, dass

- die Wahrscheinlichkeit p, fUr das Auftreten von r Schadensfallen definiert
ist

- die gleichverteilten Schadenshdéhen Q(s) voneinander unabhdngig und

- Q(s) zeitlich konstant sind

kann die Gesamtschadensverteilung allgemein wie folgt angegeben wer-

den:
F(x)=) p,0"(x) Gleichung 47
r=0

Dabei bezeichnet Q™ die r-te Faltungspotenz der Schadenssummenvertei-
lung. Das zugrundeliegende Faltungsprodukt ist definiert durch:

(F,*F)(x) = [ F,(x=»)dF,(y) Gleichung 48

—00

Die Faltung ist fUr verschiedene Funktionen wie fUr die der Normal-, Expo-
nential-, Gamma- bzw. Paretoverteilung recht leicht durchfGhrbar. Im kon-
kreten Fall muss eine dieser Vertellungsfunktionen jedoch bestatigt oder
verworfen werden. In der Versicherungsmathematik bzw. Statistik sind ande-
rerseits aber auch Ndherungsverfahren zur Ermittlung von Gesamtschaden-
verteilungen weit entwickelt, so dass sich auch kompliziertere Sachverhalte

|6sen lassen.12]

121 ygl. u.a. Drude, 1988, S. 82 ff; Schroter, 1995
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Grundlagen der Pramienberechnung

Stop-Loss-Punkt und Uberschaden

Der Stop-Loss-Punkt T bildet die Grenze der Schadenssumme, die durch die
Beitrdge (Prdmienzahlungen) oder das eigene Kapital getragen werden
kdnnen oder sollen. Er kann mit Blick auf das Value-at-Risk-Verfahren auch
als obere Schadensgrenze (Konfidenzintervall) in "normalen" Zeiten betrach-
tet werden.

Im Gegensatz zum Value-at-Risk-Modell, das an dieser Stelle endet, wird
beim Versicherungsmodell der Betrag bzw. die Prdmie fir den moglichen

Extremschaden errechnet.

A

Wahrscheinlichkeitsdichte

T Schaden

-

"Uberschaden"

Bild 12: Gesamtschadensverteilung mit Stop-Loss-Punkt und Uberschaden-

Bereich

T =Schadengrenze, Selbstbehalt , Stop-Loss-Punkt, Priorit&t

Zur Bestimmung der Grenze T bzw. der Prémien muss auch die Frage be-
antwortet werden, mit welchen Belastungen aus Uberschdden im Durch-
schnitt der Abrechnungsperioden gerechnet werden muss.

Zur Lésung dieser Fragestellung wird der Erwartungswert des Uberschadens

fUr den Bereich x > T errechnet.
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E (w)= j (x—T)dF (x) Gleichung 49
T

Dieser Erwartungswert darf nicht mit der durchschnittichen Héhe des Verlus-
tes verwechselt werden, falls tatséichlich ein Uberschaden eintritt. ,,Um die
durchschnittliche Héhe der eingetretenen Uberschdden zu errechnen, ist
der Erwartungswert Er(w) durch die Wahrscheinlichkeit fur das Auftreten ei-

nes Uberschadens w > 0 zu dividieren. 122

T(x— T)dF(x)

E(W‘X>T):T1_T

Gleichung 50
Parallel kann natirlich auch noch der Erwartungswert des Uberschusses for

x < T bestimmt werden.

E({T—x}) =T —u, +E,(w) Gleichung 51

Moglichkeiten der Absicherung gegen Uberschéden - Uberschadensprémie

Berechnung einer Uberschadensprdmie und/oder RUckversicherung des

Uberschadens durch Fremdversicherer mit

Pr (Uberschadensprimie) = Er(w) (Erwartungswert d. Uberschadens) + Sicher-

heitszuschlige

Die Sicherheitszuschldge resultieren aus der teilweisen Unkenntnis der Aus-
gangs-Gesamtschadensverteilung und aus Ungenauigkeiten der Vertei-
lungsfunktionen bei der Anwendung von Ndherungsverfahren. Dabei sind
insbesondere die "Rander" der Funktionen anfdllig gegen Unschdarfen und

Strukturverdnderungen.123

Pramienberechnung’?4
Bei der Prdmienberechnung und der Vertragsgestaltung flieBen verschiede-

ne Faktoren ein.

122 Drude, 1988, S. 105
123 vgl. Drude, 1988, S. 138 ff
124 Drude, 1988, S. 119 ff
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Gewinnbeteiligungen/Verlustvortrag

VerteilungsschlUssel/Gewinnbeteiligung
Zinsgewinne entsprechend des Deckungskapitals
Verwaltungskostengewinne und Risikkogewinne auf die Beitrdge, Versi-

cherungssummen und Risikoprédmien

Bei sehr groBen Gruppen wird aus politischen Grunden oft fUr Einzelvertrage
ein Gewinn-/Verlust-Verteilungsvertrag abgeschlossen, da die Umlage der
Gewinne und Verluste Uber das Gesamtportfolio von den Versicherten in
guten Zeiten eines Einzelvertrages hdufig als unbefriedigend empfunden
wurde. Somit kann bei Verldngerung der Vertradge die Prédmie fUr die ndchs-
te(n) Periode(n) angezogen werden. Allerdings ger&t der Versicherer bei

solchen Modellen leichter in Liquiditatsschwierigkeiten.!25

Allgemeiner Ansatz der Gewinnabrechnung

(hier ohne BerUcksichtigung der entstehungsgerecht verteilten Zinsgewinne

(s.0.))

Ertrége:
rechnungsgemdBe Risikobeitrédge

Kostenzuschldge (Verwaltung usw.)

Kapitalertrge je Periode

Aufwendungen:

tatséchlich eingetretener Gesamtschaden x
Kapitalkosten darauf fur 1/2 Periode
Verwaltungskosten

Kapitalkosten darauf

125 vgl. Drude, 1988, S. 119 ff
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VerfUgbare Prédmie:

P = Risikobeitrdge + Kostenzuschldge - entstandene Kosten

i = Jahreszins (bzw. Periode)

Gewinn:

G = P(1+i) x(1+i/2) = (1+i/2)(P(1+i/2) x) Gleichung 52

davon sind abzuziehen:

- RUckstellungen fUr evtl. Verlustjahre

- RUcklagen fur AusschUttungen

- AbzUge wg. Mischsystem mit einzelnen verlaufsabhé&ngigen Uberschuss-

beteiligungen bei Gruppenversicherungen

- Steuern

mit

B =P(1+i/2) Gleichung 53
ist G* = {B-x} der wesentliche Anteil des Gewinns Gleichung 54

(Def.: {a} = max[a,0])

G =G* (1+1/2) Gleichung 55

Zur BerUcksichtigung aller o.g. Vertragsvarianten im Rahmen der Gewinnbe-
teiligung, der Uberschadensversicherung und der vorgenannten AbzUge,
wird folgender allgemeiner Ansatz fir den Gewinnanteil verwendet. Hierbei
kbnnen Anpassungen Uber die Parameter a, b und g vorgenommen wer-

den.
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D =aB + {bB-gx} Gleichung 56

Mit der Annahme bzw. Vereinfachung, dass B bereits um RUcklagen, Steu-

ern und Dividenden reduziert ist, kann gefordert werden, dass

E(D)=B-pn Gleichung 57

genugt. Daraus folgt:

B-p = E(aB +bB -gx + {gx-bB}) Gleichung 58
<=>
B-u =aB + bB - gu +gE({x-b/g B}) Gleichung 59

Diese Formel dient als Grundlage der Beitragsberechnung.

Modellierung der Prdmienrechnung

Beitragsrechnung mit reiner Uberschadendeckung

a=0,g=1,also D= {bB-x} Gleichung 60
Mit dem Erwartungswert der Uberschéden Pr fUr T = Stop-Loss-Punkt folgt
daraus:

B=T+Pr, Gleichung 61

mit vorbestimmter Pramie, die die Uberschadensdeckung und den
Selbstbehalt beinhaltet, wobei T nicht im vornherein fest sein muss

mit festem T und separater Uberschadensprémie

Im Fall x<T zahlt der Versicherer neben der Gesamtschadenssumme x die
Dividende T-x und behdlt P als Uberschadensbeitrag ein. Im Fall x>T erbringt
er ebenfalls den Gesamtschaden x; sein Ergebnis B-x ist identisch mit dem
Saldo B-x = Pr-{x-T}, ist somit der Saldo aus dem Uberschadenbeitrag und

dem Uberschaden Uber die Grenze T hinaus.
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Beitragsrechnung mit prozentualer Beteiligung am Gewinn

a=0,b=g,alsoD=g- {B-x} Gleichung 62
=> B-u = g[B-u + E({x-B})] =g (B - 1+ Pp) Gleichung 63
=> g =B-p/ (B-ut+Pp) Gleichung 64

Der Versicherer behdlt in Gewinnjahren fUr das Verlustrisiko den Betrag (1-

9){B-x} ein mit

1-g =P/ (B-u+Pp) Gleichung 65

Zudem existieren verschiedene Ansatze zur Glattung der Schwankungen

des Gewinnanteils12s.

Beitragsrechnung Grunddividende plus prozentualem Anteil

a =0, b =p-g mit Konstanten a, p < 1, die fur alle Gruppenversicherungsver-

frdge mit dieser Abmachung den gleichen Wert haben sollen.

Die Dividende ist in diesem Fall die Summe aus einer Grunddividende aB mit

einheitlichem a und einer verlaufsabhdngigen Dividende, also von der Form

D=aB + g {pB-x} Gleichung 66

=>

g = (B-p-aB) / (pB-u+P,p) Gleichung 67
Wird der Gewinnanteilsatz a fur die Grunddividende aB zu hoch angesetzt,
bleibt fUr den verlaufsabh&ngigen Gewinnanteil g {pB-x} wenig Gbrig. Wird a

auf der anderen Seite sehr klein, werden die verlaufsabhdngigen Schwan-

126 vgl. Drude 1988
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kungen des Gewinnanteils sehr groB3, so dass der Versicherungsnehmer das

Risiko des Schadensverlaufs weitgehend selber tréagt.

Beitragsrechnung mit Grunddividende und prozentualer Beteiligung am

Gewinn, der die Grunddividende Ubersteigt.

a#0,b/g=p=1-a und D=aB+ g {(1-a)B-x} Gleichung 68

Beitragsrechung mit gestaffelter prozentualer Gewinnbeteiligung

Bis zu einem Maximum M<B wird der Uberschuss mit einem Anteil g, darUber

hinaus voll als Dividende vergutet.

D =g {B-x} + (1-g)-{B-M-x} Gleichung 69

mit der Forderung E(D) = B- pu, sowie Pg ={x-B}, Peg-m = {X-(B-M)} und T = B-M
folgt

g=(M-Pr) / (M-Pr+Pg) Gleichung 70

IrrftUmer - Erwartungstreue - Sicherheitszuschldge

Zur Vollstédndigkeit werden an dieser Stelle noch die Verfahren zur Absiche-
rung gegen Unschdrfen bei der Einsch&tzung des Erwartungswertes der Ge-
samtschadensverteilung und der Erwarfungstreue von Gewinnspannen er-
wahnt, die auf der Begrenzung von Parametern aufbauen und durch
Integration von weiteren Schwankungsparametern ergdnzt werden.

Sicherheitszuschldge zum  Netto-Uberschadensbeitrag  oder  Gewinn-
einbehalt des Versicherers sind nach Drude unerl@sslich, da vielen schaden-
freien Jahren mit meist nur geringen Einnahmen an Uberschadensbeitrégen
selten einfretende Verlustjahre mit sehr ungewisser Verlusthdhe gegentber
stehen. "Das Risiko des Versicherers liegt in den Schwankungen des Saldos

aus den zur Verlustdeckung einbehaltenen Betrdgen und den etwaigen
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Aufwendungen im Verlustfalle."127 Zusatzlich kbnnen in den "Enden" der Ver-
teilungsfunktionen Fehler durch ungenaue Approximationen und Struktur-
verdnderungen leicht zu groBen Abweichungen in den Prognosen fUhren.
Demnach sollen Sicherheitszuschldge so festgesetzt werden, dass ihr Erwar-
tungswert proportional zur Streuung des 0.g. Saldos ist.

Lur expliziten Berechnung existieren viele verschiedene Theorien und Be-

rechnungsprinzipien. Dazu sei auf die weiterfUhrende Literatur verwiesen.128

Beurteilung des Versicherungsansatzes

Im Versicherungswesen basieren die vorhandenen Theorien auf sehr groBen
Kollektiven. Es ist also zu prufen, in welchen Bereichen des Bauwesens eine
Diversifikation durch eine ausreichend hohe Zahl an unterschiedlichen Risi-
ken eines Kollektivs erreicht werden kann, bzw. welche Bereiche zu diesem
Iweck zusammengefasst und quantifiziert werden kdnnen. Auf den ersten
Blick scheinen z.B. Bauauftrdge in ihrer Langwierigkeit ungeeignet, doch un-
terhdlt eine Bauunternehmung sténdig ein mehr oder weniger schwanken-
des Portfolio an Bauauftragen, die insgesamt in kurzen Zeitabstdnden abge-
rechnet werden. Dies entspricht dem Kollektivgedanken der Versicherung.
Im Zusammenhang mit der Schaffung eines Risikobewertungssystems fUr das
Bauwesen liefert das Versicherungsmodell darUber hinaus Grundlagen zur
Ermittlung des VaR und erfUllt dabei alle Anforderungen an ein Bewertungs-
verfahren'??, Ein zusatzlicher Nutzen des Versicherungsansatzes liegt in den
Methoden zur differenzierten Quantifizierung von Ubersch&den, die bei der

VaR-Betrachtung ausgeklammert werden.

127 Drude, 1988, S.139
128 ygl. u.a. Schmidt, 2002 (a), Drude, 1988
129 vgl. $.38 ff
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C.4 Handlungsalternativen unter Risiko (Risikogestaltung)

In diesem Abschnitt werden die statistischen Auswirkungen auf das Risiko-
portfolio des Risikotragers bzgl. verschiedener RisikogestaltungsmaBnahmen
verdeutlicht. Zur Veranschaulichung dienen die statistischen Parameter Er-
wartungswert u und Varianz o2, insbesondere aber das RisikomaB Value-at-
Risk (VaR).
Die zentralen Handlungsalternativen sind:

- Risiko vermindern

- Risiko selbst tragen

- Risiko Uberwdlzen

Risiko vermindern

Durch aktives Handeln bzw. Behandeln der Risikoposition wird die Varianz
oder sogar der Mittelwert reduziert. Dies geschieht z.B. bei der genaueren
Planung, Erkundung oder durch die Auswahl bestimmter Bauverfahren oder

Kalkulationsmethoden.

o1 >0y !

A Kollektiv « > >

MaBnahme

VORvorher > VORnochher l
>
8

1

Bild 13: Verminderung von Risiken (Schema)



Teil | - C. statistische und mathematische Grundlagen 67

Es ist dabei immer die Gesamtrisikostruktur des Portfolios zu beachten. Eine
Verminderung von Einzelrisiken ist nur bei spUrbarer Risikoreduktion im Kollek-
tiv sinnvoll. Bei der Verminderung sind demnach mogliche Zusatzkosten (z.B.
durch Zusatzplanung) und verdnderte Abhdngigkeiten (Korrelationen) und
Beeinflussung anderer Risikopositionen (Schaffung weiterer Positionen, Aus-
tausch einzelner Positionen) zu berUcksichtigen, die im Kollektiv zu Varianz-
oder Mittelwertverdnderungen fUhren kdnnen. Allgemein kann der Ansatz

bei unkorrelierten GréBen wie folgt dargestellt werden.

n

Fx)=[[*F(x) mit (F,*F)x)= TE(x—y)dFj () Gleichung 71

i=1

Risiko selbst fragen

Die Selbsttragung von Risiken hangt sehr eng mit der Risikoverminderung
und RisikoUberwdlzung zusammen. Zentral ist dabei die Entscheidungsfin-
dung zur Uberwdlzung, Verminderung oder Selbsttragung. Bevor die Ent-
scheidung zur Selbsttragung fdllt, sollten die Mdglichkeiten der Risikovermin-
derung und die Auswirkungen der Uberwdlzung geprift werden. Dies sollte
immer mit Blick auf das Verhalten des eigenen Risikokollektivs geschehen,
wobei die Parameter Varianz und Mittelwert sowie das RisikomalB VaR zur
Profung herangezogen werden kénnen. Zusatzlich sollten im Rahmen der
Selbsttragung auch die Moglichkeiten zur Risikosicherung im eigenen Kollek-
tiv - z.B. durch Diversifikation - gepruUft werden.

In der Finanzwirtschaft und bei Versicherungsgesellschaften werden sogar
weitere (derivative) Finanzinstrumente eingesetzt, die fUr ein Hedging von

Risiken genutzt werden kdnnen.130

130 vgl. z.B. Beike, 1997; Schenk, 1998
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A

Teilrisiko S

A Kollektiv SQ\O%& s

VaRvomer > VARnachher ! Teilrisiko V

Hy

Bild 14: Schema Selbsttragung und Uberwdlzung von Risiken

Risiko Uberwdlzen

Die Verlagerung von bestimmten Risiken vom eigenen Kollektiv hin zu ande-
ren Teilnehmern (Risikotrdgern) des Marktes geschieht durch RisikoUberwal-
zung. Dabei ist zu prifen, ob die am Markt erhdltlichen Prémien (Pauschal-
preise), die sich aus der Risikotransformation des externen Risikotragers er-
geben nach Integration ins eigene Kollektiv zur Verbesserung der Gesamtri-
sikosituation fUhren, vgl. Bild 15.

Die Voraussetzung fur den ,,Verkauf" einer Risikoposition ist, dass ein Markt
fUr das betreffende Risiko vorhanden ist. Beispiele fur Markte, auf denen Risi-
ken gehandelt werden sind die typischen Versicherungsmdarkte beispielswei-
se fUr Lebensversicherungen oder Sachversicherungen. Auf der anderen
Seite werden aber auch im Bauwesen typische Risiken in Form von Pau-
schalvertrdgen mit Risikozuschldgen (vgl. GU-Zuschlag) gehandelt. Aller-
dings ist die versicherungsmathematische Komponente bisher nicht integ-
riert.

Die Symptome der RisikoUberwdlzung lassen sich wie folgt darstellen:
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Ausgliederung eines Teilrisikos oder Risikopaketes aus dem Kol-
lektiv
- Uberwdlzung des Risiko(-pakets) an einen anderen Teilnehmer
des Marktes, der so zum Risikotradger wird (Versicherungsver-
trag, Pauschalvertrag, Optionsgeschaft)
- Risikogestaltung durch den Risikotrager
- Preisbildung fur die RisikoUbernahme durch den Markt bzw.
durch Risikoberechnung/Prédmienberechnung des Risikotragers
- Integration der streuungsfreien Position in das eigene Kollektiv
Die RisikoUberwdalzung kann nur dann als Erfolg gewertet werden, wenn die
Integration des streuungsfreien Wertes us, der meistens betraglich Gber dem
Ausgangs-Mittelwert uy liegen wird, nach Integration ins Risikokollektiv zu ei-
ner Verminderung des VaR fUhrt. Die Verminderung des VaR kann auch bei
solchen Fallen vorgefunden werden, bei denen der Gesamtmittelwert des
Kollektivs durch die Uberwdlzung erhdht wird. Die Feststellung der Risikore-
duktion sollte daher nicht anhand von Mittelwert und Varianz erfolgen, die
maoglicherweise irrefUhrende Ergebnisse liefern, sondern am VaR orientiert

werden, vgl. Bild 15.

A
Pauschalpreis
bzw.
Prémie
3
A : 5 >
Kollektiv & s
' Risikogestaltung und
—transformation
A durch Risikotr&ger
06%
G,
< > No
VaRyorher > VARnachher ! Teilrisiko V
>
Ly

Bild 15: Prozess der RisikoUberwdlzung (Schema)
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D. Das okonomische Modell

Typischerweise teilt sich jedes Unternehmen des produzierenden Gewerbes
in die Bereiche der technischen Produkterstellung (operatives Geschdaft)
und der kaufmdnnischen Steuerung. Nicht zuletzt besteht deshalb die Un-
ternehmensfUhrung oft aus einem technischen und einem kaufmd&nnischen
GeschaftsfUhrer. Die Sichtweisen unterscheiden sich fachspezifisch, da der
technische Part Optimierungspotenziale bei der operativen Tatigkeit und
der kaufmdnnische Part diese bei der betriebswirtschaftlichen Seite sucht.
Letztlich muUssen beide Komponenten aufeinander abgestimmt werden,
wobei sich das technische Risiko, und damit das technische, prozessorien-
tierte Risikkomanagement im unternehmerischen Gesamtrisiko niederschlagt.
Die Handhabung und die Ursachen der jeweiligen Risikoarten sind sehr un-
terschiedlich. Eine Transformation der Prozessrisiken (Kollektiv) in betriebswirt-
schaftlich/finanzwirtschaftlich handhabbare GréBen ist also zwingend. Zu-
dem ist die ZusammenfUhrung der origindr betriebswirtschaftlichen Risiken
und der Prozessrisiken der Produkterstellung notwendig. Letztlich bestimmt
der Markt Uber den Erfolg oder Misserfolg jeder Art von Unternehmung, sei
es ein Immobilienprojekt oder das Bauunternehmen, anhand etablierter
KenngroBen wie Rentabilitdt, Kapitalwert, Ertragswert, Eigenkapitalquote,
Ratfingklasse, cashflow u.v.m. Diese beschreiben somit indirekt auch die be-
friebswirtschaftlichen Symptome des technischen Risikomanagements und

der operativen Risiken.
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operatives befriebswirtsch.

Risikomanagement Risikommanagement
T KdlleRtiv T KolleRtiv
> —

Bau-Prozess kaufmd&nnisch

- Performance

(Rentabilitéat)
X - Finanzierung
Gesgdmt-Koll&ktiv

(Rating, Liquiditat)
>

Bild 16: Prozess der Okonomisierung im unternehmerischen Gesamtzusam-

menhang (Skizze)

Die Verwendung eines RisikomaBes wie Value-at-Risk bietet sich fur die In-
tegration beider Risikobereiche an, da durch VaR ein Wert fUr das Risiko an-
gegeben werden kann, der fUr jede Art von Risiko einheitlich ermittelt wird
(val. auch Grunde fur VaR als Bewertungsinstrument, S. 38 ff). AuBerdem gibt
der VaR einen monetdren Wert fUr das Risiko an, der fUr die dkonomische
Betrachtungsweise zwingend und aus produktionstechnischer, wie auch aus

finanzwirtschaftlicher Sicht leicht herstellbar ist.
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Teil Il:

Quantitatives Risikomanagement im Bavunternehmen

A. Unternehmensrechnung und Eigenkapitalsicherung

In Kapitel A wird das quantitative Risikomanagementmodell auf die be-
triebswirtschaftlich geschlossene Einheit ,,Bauunternehmung" angewandt.
Anhand eines praktischen Beispiels werden die AusfGhrungen erldutert. Es
lehnt sich an reale Randbedingungen an, ist aber zur leichteren Verstand-
lichkeit teilweise stark vereinfacht. Die statistischen Berechnungen erfolgen
auf Grundlage von Normalverteilungen. Diese Vorgehensweise wurde in Tell
| durch empirische Untersuchungen typischer Verteilungsfunktionen im Bau-
wesen untermauert.

Zundchst werden in Abschnitt A.1, der VollstGndigkeit halber, die allgemei-
nen Risiken der Bauunternehmung kurz besprochen und Vorschldge zur sys-
tematischen Sammlung und ggf. Auswertung solcher Risiken gemacht. Die
statistischen Parameter flieBen nicht in das Beispiel ein.

Die Abschnifte A.2 und A.3 beziehen sich dann auf das Risiko des operati-
ven Geschdafts im Zusammenhang mit Gewinnstreben und Kapitalerhaltung.
Abschnitt A.4 rundet das Thema mit Uberlegungen zur Anpassung der Or-
ganisation ab, um das vorgeschlagene Risikomanagementmodell im Unter-

nehmen umsetzen zu kdnnen.

A.1 Risiken des allgemeinen Geschdftsbetriebes

Die Buchhaltung und insbesondere die GuV-Rechnung zeigen in den Posten
»auBerordentliche Aufwendungen' u.a. die Realisierung von Risiken auBBer-
halb der gewdhnlichen Geschdaftstatigkeit.

In Bezug auf das Bauunternehmen kdnnen Schéden aus den folgenden Risi-
ken resultieren:13!

Anlagen- und Besténderisiken

Beschadigung oder Vernichtung von Anlagen und Bestdnden

131 vgl. Piwodda 2003, S. 121 ff
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fehlende Kapazitdtsauslastung
Investitionsrisiken
z.B. aus marktstrategischen Grunden gezahlter Mehrpreis Uber einem gu-
tachterlich ermittelten Wert einer Kapitalanlage!'32
im Rahmen von Investitionen fUr Forschung und Entwicklung oder for
Maschinen und maschinelle Anlagen
Allgemeine Finanzierungsrisiken
Kapitalstruktur (Verhdlinis von Eigen- und Fremdkapital, sowie kurz- und
langfristiges Fremdkapital)
Liquiditat, d.h. dass zu einem gewissen Zeitpunkt kein ausgewogenes
Verhdltnis zwischen verfugbaren Zahlungsmitteln und Zahlungsverpflich-
tungen vorhanden ist
Kreditrisiko
Beschaftigungsrisiken
allgemeine Risiken der Auftragsakquisition
Angebotserfolgsquote
Konjunktur
Ruf des Unternehmens
Saison
Standort
Managementrisiken
Qualifikation des Managements
Entscheidungskompetenzen und Organisationsstruktur
Informationsfluss und Informationsbeschaffung
Koordinatfion der Geschdftsprozesse
strukturelle Verdnderungen (Strukturwandel der Nachfrage, Wandel der

Produktionsstruktur, Wandel der Unternehmensstruktur)

Die konsequente Sammlung von historischen Schadensereignissen, wie sie
im Rechnungswesen dokumentiert sind, und eine qualifizierte statistische
Aufarbeitung des Zahlenmaterials kénnten statistische Parameter zur Integ-

ration in das Risikkomodell liefern.

132 Leimbdck, 1992, S. 48
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Eine Struktur zur Risikolistung in Form einer Risk-Map wird bei Piwodda'3? vor-
geschlagen. Sie enthdlt die o.g. Risikogruppen. Anhand von Literaturrecher-
chen konnten aber bisher nur die Bereiche Beschdaftigungs- und Manage-
mentrisiko ndherungsweise analysiert werden. Mit den verfUgbaren Daten
(ohne Finanzierungsrisiko, Investitionsrisiko, Anlagen- und Bestanderisiko)
kann das Risiko des allgemeinen Geschdaftsbetriebes auf im Mittel 3,77% des
j@hrlichen Umsatzes (Standardabweichung 1,29%) geschdatzt werden. Den
Hauptanteil machen daran die Konjunktur mit 2,08%, der Ruf mit 0,56% und
die Entscheidungskompetenz bzw. Organisationsstruktur und die Qualifikati-
on des Managements mit je 0,50% aus.!34

Zur Integratfion in das Risikomodell sollten solche statistischen Parameter
zugrunde gelegt werden. Darauf wird aber im Rahmen dieser Arbeit verzich-
tet, um die folgenden AusfUhrungen Ubersichtlich zu halten. AuBerdem liegt
nicht das Risiko des allgemeinen Geschdaftsbetriebes, sondern das Risiko der
gewdhnlichen Geschdaftstatigkeit (baubetriebliches Risiko) im Fokus dieser
Arbeit.

133 Piwodda 2003, S. 234
134 vgl. Piwodda 20083, S. 234
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A.2 Kapital, Kapitalmarktzins Eigenkapitalsicherung

Das unternehmerische Risiko muss mit Kapitalanteilen ,,versichert" werden.
So stellt sich die Frage, wie viel Eigenkapital zur VerfUgung steht, um einer-
seits das Unternehmen zu sichern und andererseits der Kapitalerhaltung zu
genugen. Im Sinne des Gewinnstrebens und der Befriedigung der Glaubi-
geranspruche (Zinsen fur Fremdkapital) ist ebenfalls der Blick auf den Kapi-
talmarkt nétig. Aus der Bilanz und GuV ldsst sich dann der noétige sub-
stanzerhaltende Gewinn ableiten.

Es wird sich zeigen, dass die typische Eigenkapitalquote der Bauunterneh-
men nach dem Risikkomodell nur einen geringen Risikobetrag zuldsst. Im fol-
genden Abschnitt A.3 kann dann diskutiert werden, was das fur den De-

ckungsbeitrag’3s bedeutet.

135 zur Definition des Begriffs Deckungsbeitrag

Betriebswirtschaftliche Literatur:

Busse von Colbe (von Colbe 1994, S. 152) definiert den Deckungsbeitrag als Differenz
zwischen Erlésen und Kosten eines Bezugsobjektes, die ausschlieBlich durch das Objekt
selbst ausgeldst werden.

Riebel definiert ihn in gleicher Weise, wobei nur Einzelerldse und Einzelkosten fUr die De-
ckungsbeitragsrechnung relevant sind, da sie in Relafion zum betrachteten Objekt ste-
hen und ,durch dieselbe Entfscheidung" (Riebel 1974, Sp. 1142) begrindet werden.
Damit kénnen sie ,, (Riebel 1990, S. 734)auf einen identischen dispositiven Ursprung”
zurUckgefuhrt werden.

Wbéhe (Wéhe 2002, S. 403, S. 1131 ff)Jverwendet den Deckungsbeitrag im Zusammen-
hang mit der Produktionsprogrammplanung und der kurzfristigen Erfolgsrechnung auf
Teilkostenbasis. Der Deckungsbeitrag ergibt sich dort aus der Differenz des Erldses je
StUck und den variablen StUckkosten (mengenabhdngige StUckkosten). Produktbezo-
gene Fixkosten je Jahr gehdren dabei nicht zum Deckungsbeitrag (Wéhe 2002, S. 403).
Im Sinne einer s.g. mehrstufigen Deckungsbeitragsrechnung enthdlt der Deckungsbei-
frag Il oder Produkt-Deckungsbeitrag als Zusammenfassung mehrerer Produkigruppen
auch die Fixkosten dieser Gruppen (Wéhe 2002, S. 1133; von Colbe 1994, S. 153). Darauf
aufbauend ist in der Literatur eine weitere Verdichtung der Deckungsbeitrége bis hin
zum Deckungsbeitrag IV bzw. dem Unternehmensdeckungsbeitrag dokumentiert, der
dem Beftriebsergebnis entspricht und alle fixen und variablen Kosten sowie Umsatzerlose
enthdlt.

Bauwirtschaftliche Literatur:

Im Bauwesen wird der Deckungsbeitrag in gleicher Weise verstanden. Nach
Keil/Martinsen (Keil 2004, S. 34) wird er als Differenz zwischen dem Erl6s (eines Auftrages)
und den direkten Kosten (des Auftrages) verstanden. Kosten wie z.B. solche fur die Un-
ternehmensleitung, Abschreibung und Verzinsung fir vornandene Gebd&ude, Maschi-
nen flieBen nicht in den Deckungsbeitrag ein. Noch differenzierter wird der Deckungs-
beitrag bei Leimbdck (Leimbdck 2002, S. 54) definiert. Wahrend in der betriebswirt-
schaftlichen Definition der Deckungsbeitrag durch den Marktpreis (Erlds) des Produktes
und die variablen Kosten des Produktes gebildet wird, besteht fir ein Bauprojekt i.d.R.
»kein Marktpreis im Sinne der meisten stationdren Industrien” (Leimbdck 2002, S. 54).
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Nach Teil I, Abschnitt C eignet sich der Value-at-Risk (VaR) als Kennziffer bei
der Bewertung von Risiken. Legt man ihn bei der Risikobewertung des Bau-
unternehmens zu Grunde, so kann das erforderliche Kapital zur Risikoalbsi-
cherung auch als VaRy bezeichnet werden.

Kapital zur Risikoabsicherung = VaRy Gleichung 72
Ein gréBerer, sehr selten auftretender Uberschaden wird bei der Berechnung
des erforderlichen Risikokapitals hier nicht berUcksichtigt. Wirde er eintreten,
musste man einen Teil- oder Totalverlust des Betriebsnotwendigen Kapitals
hinnehmen.

Letztlich ist es eine unternehmerische Entscheidung, welches Kapitalvolu-
men man zur Risikoabsicherung (VaRso, VaRes oder mehr) bereithdlt. Dabei
ist zu fragen, ob es sich beim Risikokapital obligatorisch um Eigenkapital o-
der anteilig auch um Fremdkapital handeln kann. Dem soll aber hier nicht
weiter nachgegangen werden. Im Folgenden wird bei allen Betrachtungen

ausschlieBlich Eigenkapital zur Risikosicherung eingesetzt.

Wegen der Individualitat eines jeden Bauobjektes kann der Preis meist nur auf Grundla-
ge der Herstellkosten und einer Einschdfzung des Markpreises erfolgen. Wird also der
Deckungsbeitrag (= Zuschlag fur Allgemeine Geschdéftskosten, Wagnis und Gewinn in
der Kalkulation) falsch eingeschétzt, kann der tatséchliche Marktpreis verfehlt werden.
Ein weiteres Problem stellt die Zuordnung zu variablen und fixen Kosten dar. Zuséatzlich zu
den allgemeinen Geschdftskosten fallen weitere Fixkosten wie Abschreibungen auf
Gerdate oder Lohnkosten fUr das Bauhofpersonal an, die nicht ohne weiteres den fixen-
bzw. variablen Kosten zugeordnet werden kdnnen. Leimbdck bezeichnet daher im
Rahmen der Angebofts- und Vorkalkulation die Summe aus Allgemeinen Geschdaftskos-
ten und Wagnis- und Gewinn als Gesamtzuschlag, wohingegen bei der Arbeitskalkulo-
tion der Begriff Deckungsbeitrag fUr diese Summe verwendet wird. Auch in der KLR Bau
(KLR Bau 2001, S. 28 ff) wird der Deckungsbeitrag in diesem Sinne gesehen. Aufgrund
der genannten Problematik wird die Kalkulation unter Vollkostenrechnung empfohlen,
was sich mit der Verwendung des Begriffs ,,Gesamtzuschlag” bei der Angebots- und
Vorkalkulation nach Leimbdck deckt.

Deckungsbeitrag im Verstédndnis dieser Arbeit:

Unter BerUcksichtigung der bauwirtschaftlichen Realitdt verstehe ich den Begriff ,,De-
ckungsbeitrag” im Rahmen dieser Arbeit als die Summe, die einen Teil zur Deckung der
Allgemeinen Geschdaftskosten des Bauunternehmens, einen Anteil zur Absicherung des
unternehmerischen Wagnisses sowie den Gewinn eines Bauprojektes beinhaltet. Alle
Kosten werden als variable Kosten den Erlbsen des Projektes gegenUbergestellt und
flieBen in die Deckungsbeitragsrechnung ein.
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A.2.1 Eigenkapital zur Risikoabsicherung

Bei vielen Bauunternehmen ist auf Grund der nun schon neun Jahre andau-
ernden Rezession fraglich, ob eine vollstdndige Eigenkapitaldeckung des
Risikos gegeben ist. Nach den Angaben des BWI3 liegt die Eigenkapital-
quote der Bauunternehmen mit einem Umsatz zwischen 5 und 12,5 Mio. € im
Mittel bei 6,6%.

Uber die typische Kapitalumschlaghdufigkeit von Bauunternehmen, die bei
2 bis 3/a liegt?¥, lasst sich das betriebsnotwendige Kapital Bk fUr ein Beispiel-
unternehmen errechnen, das einen mittleren Umsatz von 5 Mio. € zu ver-
zeichnen hat. Der Kapitalumschlag wird hier beispielhaft mit 2,5 zugrunde
gelegt.

5 Mio. €

53 =2 Mio. € Gleichung 73

K

Mit den Angaben zur Eigenkapitalquote seitens des BWI zeigt sich, dass im
Unternehmensdurchschnitt 132 T€ an Eigenkapital (EKp) zur VerflUgung ste-
hen.

EKp = 6,6% x Bx = 6,6% x 2 Mio. € = 0,132 Mio. € Gleichung 74
Legt man fest, dass nur das Eigenkapital zur Risikosicherung herangezogen
wird, so darf der VaRy gemdRB Gleichung 72 einen Wert von 132 T€ nicht G-
berschreiten.

VaR, <EKp =132 T€ Gleichung 75

A.2.2 Kapitalmarkt

Die Hohe des vorhandenen Eigenkapitals gibt Auskunft Uber die Fahigkeit
des Unternehmens, Risiken aufzufangen. Aus Sicht der Substanzerhaltung
muss jedoch auch eine ausreichende Rendite bzw. Kapitalverzinsung er-
reichbar sein, die das Risiko ,,in normalen Zeiten" abfangen kann. Ist dies
nicht so, wird das Unternehmen einer stefigen Eigenkapitalreduktion gegen-

Uber stehen.

136 BWI, 2003, S. 28
137 vgl. z.B.: Zukunftsstudie, 2003, S. 74
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Unternehmensanleihen

Bei den ZinsUberlegungen des Kapitalmarktes wird der Zinssatz fUr eine Pro-
jekt- oder Unternehmensanleihe K aus verschiedenen Differenzbetrachtun-
gen (Spreads) abgeleitet und errechnet sich vereinfacht dargestellt’38 qus:
Kgr = risikofreier Zins

Kz = Zinsidnderungsrisiko

Ky = Liquidationsrisiko

Kg = Risiko der Anleihe

mit der Gleichung

K = Kgr Kz + K; + K Gleichung 76
Wobei der risikofreie Zins Krr etwa dem Zins der variablen Bundesanleine
(hier mit 4,5%), der Laufzeitzins K; der Zinsbindung der Zinsstrukturkurvendiffe-
renz (bei 10 Jahren 2,0%), der Liquidationszins K. dem Abschlag for kurzfristig
in Geld umwandelbare Vermdgenswerte bei Verkauf des Unternehmens
(6%) und der Risikozinszuschlag Kg dem spezifischen Risiko der Anleihe ent-
spricht.

Hier wird nur Kg, der mittlere Risikozinszuschlag fUr das Unternehmen ndher
betrachtet. Er ergibt sich aus dem Risiko des ordentlichen Geschdaftsbetrie-
bes (Baustellen) und einem Zuschlag fur sonstige unternehmerische Risiken.
Sieht man von sonstigen Risiken des Unternehmens ab, so I&sst sich dieser
Risikozuschlag Kr aus dem Value-at-Risk des Betriebsergebnisses!3? (Baustel-
len) berechnen:

_Var,
B K

K Gleichung 77

R.x

Die Entscheidung, welches Sicherheitsniveau fir die Value-at-Risk-
Berechnung gewdahlt wird, muss die UnternehmensfUhrung aus Bestandssi-

cherungs- und unternehmenspolitischen Grinden freffen. In der Literatur

138 vgl. z.B.: Brigham, 2001

139 zur Begriffsdefinition Betriebsergebnis

Betriebsergebnis wird hier im handelsrechtlichen Sinne als Differenz zwischen den durch
die ordentliche betriebliche Tatigkeit (Bautdtigkeit/Baustellen) verursachten Aufwen-
dungen und Ertrdge ohne aperiodische, betriebsfremde und auBerordentliche Elemen-
te (von Colbe 1994, S. 76) verstanden.
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sind Werte von 90%, 95% oder 99% als Ublich dokumentiert, sie betreffen die

allgemeine Statistik sowie den Markirisikobereich.140

Fremdkapital

Der Fremdkapitalzins wird seitens der Kreditinstitute an den selben Zinsbe-
standteilen festgemacht. Der Zinszuschlag fUr das Unternehmensrisiko wird
anhand von Ratingverfahren ermittelt und unsere Beispielunternehmung
sicher mit B* (Ausfallwahrscheinlichkeit 3,5%) oder schlechter bewertet. In
Abhdngigkeit vom Kapitalmarkt muUsste man Risikozinszuschldge Kz« von
mindestens 3,5% bis 10% hinnehmen, wie der Spread zwischen AAA und BB
in Bild 17 zeigt.

Im Rahmen des vorliegenden Beispiels wird mit einem Risikozinszuschlag von

10% gerechnet.
A Wider Spread

During the recent economic downturn, the difference, or spread,
between junk bonds and yields on Treasuries with comparable
maturities widened o levels not seen since the recession of the
early 1990's.

AVERAGE SPREAD BETWEEN JUNK BONDS AND COMPARABLE TREASURIES

12 percentage points Oct.10:

Source: Credit Suisse First Boston

Bild 17: Risikozuschlage zwischen AAA- und BB- Rating im Zeitablauf4!

140 vgl. z.B. Huschens 200 (c), S. 187; Holst 2000, S. 818; http://wwwhomes.uni-
bielefeld.de/hjawww/glossar/node151.hitml#5315, 2004
141 New York Times, 2003
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Umsatzrendite, Kapitalerhaltung und Risikozins

Wenn nur noch geringe Umsatzrenditen42 am Markt durchsetzbar sind, ver-
ringert sich die mogliche Kapitalverzinsung.

Den Zinszuschlag von 6% fur das Liquidationsrisiko des Eigenkapitals K kann
man streichen, denn man sitzt als Bauunternehmen in der Investitionsfalle.

Die Realzinsen fallen an, man kann aber auf die Eigenkapitalzinsen verzich-

ten.

Bezeichnung Zeichen | Zinssatz
risikofreier Zins Krr 4,5%
Laufzeitzins Kz 20%
Liquidationszins KL 6%
Risikozinszuschlag Anleihe Krx VaRx/Bk
Risikozinszuschlag Fremdkapital | Kr+ 10 %

Tab. 5: Zusammenfassung der Zinsbestandteile fUr die Beispielberechnung

Bei einer Eigenkapitalquote von 6,6% ergibt sich im Bezug auf die risikofreie
Verzinsung des Gesamtkapitals

Kgrr = (100% - 6,6%) - 4,5% = 4,2 % Gleichung 78
Das Zinsdnderungsrisiko fur das Eigenkapital Kz belduft sich auf

Kz =6,6% 2% =0,13 % Gleichung 79
Der Risikoaufschlag fur das Fremdkapital Kg« l&sst sich gemdaB Rating wie
folgt beziffern:

Kgr+ = (100% - 6,6%) - 10% = 9,3 % Gleichung 80

142 zur Begriffsdefinition der Umsatzrendite

Nach Busse von Colbe (von Colbe 1994, S. 625) wird die Umsatzrentabilitdt im Rahmen
der Bilanzanalyse als Verhdliniswert von ordentlichem Betriebsergebnis und Umsatz
verwendet. Welche erlése dem Umsatz dabei zuzuordnen sind wird dort, ebenso wie
bei Wéhe (Wéhe 2002, S. 48ff und S. 1069) nicht ndher sperzifiziert. Die Bauwirtschaftliche
Literatur verwendet die Umsatzrentabilitét im Bezug auf die Bauleistung als das Verhali-
nis von Ergebnis zu Bauleistung (Keil 2004, S. 37). In diesem Verstdndnis wird die Umsatz-
rentabilitdt hier als Verhdliniswert von ordentlichem Betriebsergebnis und dem Umsatz
aus der ordentlichen Geschdaftstatigkeit verwandt.
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Rekursiv kann man die mogliche Kapitalverzinsung anhand der marktge-
rechten Umsatzrendite R und dem Kapitalumschlag y bestimmen:
K=vy-R=25"R Gleichung 81
Um die geforderte Kapitalverzinsung zu erreichen, verbleibt nur der Risiko-
zinszuschlag fOr das Eigenkapital Krx als Stellschraube, wenn man davon
ausgeht, dass das Zinsdnderungsrisiko Kz und der risikofreie Zins Kgr nicht oh-
ne weiteres verdnderlich sind.

Daraus folgt mit Gleichung 78 bis Gleichung 81 und Gleichung 76.

K =Kgrr + Kz + Ky + Kp++ Kgx Gleichung 82

<=>

Krx =K — (Kgp + Kz + Ky + Kge)
=25 R-(4,2% + 0,13% + 0% + 9,3%)
=2,5R-13,63%

Und mit Gleichung 77:

VaRy =Kgrx - Bk = (2,5 ‘R - 13,63%) - 2.000 T€ Gleichung 83
Es besteht also ein direkter, funktionaler Zusammenhang zwischen Risikoab-
sicherung und Umsatzrendite. Der Markt wird jedoch die mdgliche Rendite
vorgeben, so dass das Unternehmen mit der Anpassung des operativen Risi-
kos reagieren muss. Negative VaR-Werte bedeuten, dass das Risiko aus-
schlieBlich Gber Eigenkapitalanteile, nicht Uber Renditeanteile aufgefangen
werden kann. Zusatzlich 1&sst sich die Eigenkapitalreduktion, welche sich al-
lein aus der Zinsbelastung ohne Risiko ergibt, an der Hohe des negativen
Betrags ablesen. Bei positiven Werten kann der VaRy abgelesen werden, der
zur Verfugung steht, ohne dass das Eigenkapital gefahrdet wird. An diesem
Vorgabewert fUr das Risiko muss das operative Geschaft ausgerichtet wer-
den, vgl. Bild 18.
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Bild 18: Zusammenhang zwischen operativem Risiko und Umsatzrendite mit
verschiedenen EK-Quoten und differenziertem Kapitalumschlag y nach
Gleichung 73 bis Gleichung 83

Beispiel:
Kann im Markt eine Umsatzrendite von 9% erwirtschaftet werden, so stehen
mit Gleichung 83 ca. 177 T€ zur Risikoabsicherung bereit, ohne dass das Ei-

genkapital reduziert wirde.

VaRy = Krx * Bk = (2,5 9% — 13,63%) - 2.000 T€ =

Gleichung 84
177,4 T€

Anders ausgedrUckt: Uberschreitet das Risiko des ordentlichen Geschdftsbe-
triebes (VaRy) einen Wert von 177 T€, so kann das vorhandene Eigenkapital
nicht vollstandig gesichert werden.

An Bild 18 wird aber auch die derzeitige Misere der Bauwirtschaft deutlich.
Ein Bauunternehmen mit z.Zt. typischer EK-Quote von 6,6% kann nach die-
sem Modell in einem Markt, der nur 3% Umsatzrendite ermdglicht, lediglich
»mit Gluck" Uberleben. Die Spirale, in der sich das Unternehmen befindet,
wird exponentiell steiler, weil die Fremdkapitalzinsen im Rahmen des Ratings
durch die stdndig sinkende Eigenkapitalquote entsprechend steigen. MOg-
licherweise reicht der Spielraum nicht einmal zur Desinvestition. Die Insolvenz

ist vorprogrammiert.
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A.3 Deckungsbeitrag und Risikovorgaben fir die Akquisition

Abschnitt A.3 liefert die Voraussetzungen bzw. Anforderungen an den De-
ckungsbeitrag und die Risikovorgaben fur Projekte.

Die méglichen Handlungsalternativen, wie die Anderung der Auftragsstruk-
tur, um den am Markt erreichbaren Gewinnen zu entsprechen (Auftragsgro-
Ben, -anzahl, Risikovorgaben fUr die Akquisition), werden erst in Abschnitt B.4

erortert.

Im betriebswirtschaftlichen Zielsystem steht an oberster Stelle das langfristige
Uberleben des Unternehmens.

Neben Fragen der Marktadaption, Innovation und Rentabilitdt steht in der
mittelfristigen Betrachtungsweise die Liquiditéts- und Eigenkapitalsicherung
der Unternehmung im Vordergrund — vgl. Teil |, Kapitel B.1.

Die Unternehmensleitung gibt also das zuldssige Risiko und den Gewinn vor.
Diesen Denkansatz muss das sehr risikobehaftete Bauunternehmen auch

umsetzen und ein entsprechendes Controlling aufbauen.

Wie aber soll dieser Ansatz praktisch umgesetzt werdene Wie erhdlt das
Bauunternehmen verwertbare Informationen Uber die aktuelle und zukUnfti-
ge Gesamitrisikosituation und wie sollen Vorgaben fUr die einzelnen Baustel-

len entwickelt werden?

Dabei hilft die Statistik und die Risikotheorie:

Uber die Analyse historischer Ergebnisdaten aller Baustellen und der Auf-
tragsstruktur unter BerUcksichtigung aktueller und typischer Trends wird die
unternehmensindividuelle Gesamtrisikoverteilung ermittelt.

Rekursiv kdnnen daraus Risikoverteilungen und Risikowerte (Value-atRisk) als
Vorgabe fUr jede Baustelle berechnet, sowie Risikoprémien zur Absicherung

des riskierten Eigenkapitalanteils bestimmt werden.

Es ergeben sich drei Arbeitsschritte, die im Folgenden anhand eines prakti-
schen Beispiels erldutert werden:

1. Bestimmung der ,,Gesamtrisikoverteilung* als Grundlage zur

2. Prdmienberechnung zur Risikoabsicherung

3. Erarbeitung von Vorgaben fUr die zul@ssige Risikohaltigkeit einer jeden

BaumaBnahme, fUr die ein Angebot erstellt werden darf.
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A.3.1 Gesamtrisikoverteilung

Bild 19 zeigt die Dichtefunktion der Umsatzrendite (Risikofunktion) des
Beispielunternehmens. Sie ist typisch fUr ein Bauunternehmen, das jdhrlich

ca. 20 Projekte mit einem Einzelumsatz um 250 T€ abwickelt143,

0,25 -
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0,20 4
0,15 1&
= Threshold 82%
(]
0,10 45
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D
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O’OO T 1 T T T H T T T T T T T T T T T T T T 1
O O O O O O O O O O O O O O O O o O o o o o o
o n O N O L O Vv O u O O n O v O un O v O
- — — N N O O F T H N 0O 0O NN O O o 8 O

Bild 19: Dichte der Umsatzrendite des Gesamtunternehmens (Risikofunktion)

Wie wird die Risikofunktion ermittelte

Der Ansatz basiert auf dem Modell der Kollektiven Risikotheorie, die sich aus
den Elementen

Einzelschadensverteilung,
Schadenszahlverteilung und
Gesamtschadensverteilung
zusammensetzt. Im Versicherungssinne wird Ublicherweise von ,Schdaden*

gesprochen. FUr die Bauwirtschaft mUssen die Begriffe jedoch mit neuem
Sinn gefullt werden.

143 in Anlehnung an: Zukunftsstudie 2003, S.19
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Einzelschadensverteilung

Sie kann als Synonym fUr das Einzelrisiko, oder fUr die Risikoverteilung der Um-
satzrendite eines jeden Projektes verstanden werden. Studien zeigen, dass

die Umsatzrendite je Projekt im Segment bis 500T€ (Bausumme) im Mittel 9%
betragt. Die zugehdrige Standardabweichung belduft sich auf 17% der Bau-
summe.'44

Im Weiteren wird mit einer mittleren Bausumme von 250 T€ und einer mittle-

ren Umsatzrendite von 0% gerechnet. Damit ergeben sich die Parameter

der Einzelschadensverteilung unter Annahme einer Normalverteilung zu:

UE =250 T€E x 9% = 22,5T€ (Mittelwert) Gleichung 85
o = (250T€Ex 17%)*> =1.806,25T€? (Varianz) Gleichung 86

Schadenszahlverteilung
Sie reprasentiert das Kollektiv oder Portfolio aller Auftrdge (Auftragsbestand),
in dem Risikoereignisse stattfinden. Vereinfachend wird hier mit einem kon-

stanten Bestand von 20 Projekten je Jahr gerechnet.

Gesamtschadensverteilung

Die Gesamtschadensverteilung stellt die Zusammenfassung der Einzelrisiken
(Einzelschadensverteilung) Uber den gesamten Auftragsbestand dar und ist
daher als das operative Gesamirisiko des Unternehmens zu verstehen. Sie
wird im Folgenden in Form der Dichtefunktion der Umsatzrendite (Risikofunk-
tion) dargestellt.

FUr die Gesamtschadensverteilung folgt unter Voraussetzung des zuvor Ge-

sagten - vgal. Bild 19, Gleichung 85 und Gleichung 86é:

ile) =22,5T€x20 =450 T€ Gleichung 87
oc? =1.80625T€2x20 =36.125T¢€? Gleichung 88
=>o0c=190,1T€ Gleichung 89

Es wird hier die stochastische Unabhdngigkeit der einzelnen Schadensereig-

nisse vorausgesetzt, so dass sich das Risiko im Kollektiv diversifizieren 1&sst.

144 ermittelt aus Daten gemdaRB: Zukunftsstudie 2003, S.19
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A.3.2 Pramienberechnung

Offenbar kann das Beispielunternehmen eine mittlere Umsatzrendite von 9%
(450 T€ = ug) erzielen, vgl. Abschnitt A.3.1, Gleichung 85 und Gleichung 87.
GemaB Gleichung 84 stehen 177 T€ als Risikosumme bei einer Umsatzrendite
von 9% zur VerflUgung. Bei einer Grenzumsatzrendite von
(450 T€ - 177 T€) = 273 T€ kann also der Kapitalerhaltung noch entsprochen
werden. Unter Zugrundelegung der Streuung gemdaB Gleichung 8% und der
Annahme von normalverteilten Renditen, wird eine Unterschreitung der
Grenzrendite nur mit einer Wahrscheinlichkeit von 18% auftreten. Somit ist
das Eigenkapital zu 82% gesichert — vgl. Bild 19 bzw. Bild 20 und Gleichung
0.

025 ¢ . >
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< Threshold 82% /£
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Bild 20: Dichte der Umsatzrendite (Risikofunktion) und Grenzrendite

Es ergibt sich fUr die vorhandene Risikosumme also ein Konfidenzniveau von
82%, oder anders ausgedruckt: Der VaRg; betragt 177 T€.

Tf(x)dx =0,82 ‘
450-177 Gleichung 90
=>VaRgx= 177 T€
Diesen VaR kdnnte man im Versicherungssinne als Selbstbehalt fOr das Risiko

bezeichnen.
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DarUber hinaus verbleiben aber noch Umsatzrenditeabweichungen unter-
halb der Grenzrendite, die immer noch mit einer Wahrscheinlichkeit von
100%-82% = 18% auftreten kdnnen.

Dazu wird eine Versicherungsprdmie je Projekt berechnet, die in die Kalkula-
tion einflieBen muss. Die Prdmienberechnung erfolgt auf Basis einer 90%-igen
Sicherheit. Fir Schdden oberhalb des 90%-Sicherheitsniveaus wird eine Uber-

schadenprédmie berechnet.

Préamie

Die Versicherungsberechnung ergibt, dass eine Prdmie von 67 T€/20 Projekte
= 3,35 T€ je Projekt mit einer Wahrscheinlichkeit von 90% zur Absicherung des
Eigenkapitals ausreicht.

Vereinfacht 1asst sie sich durch Integration der Risikofunktion f(x) (Rendite)
aus Bild 19 von x bis «© berechnen, wobei Xy die gesuchte Umsatzrendite

beim Konfidenzniveau von 90% angibt.

X90

0,9 = J’ f(x)dx Gleichung 91

=> Xo9 = 206 TE€
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Zuletzt muss noch der vorhandene Selbstbehalt ( VaRsy) berUcksichtigt
werden. Er flieBt ebenso wie die mittlere Rendite ur in die Primienberech-
nung ein:

P = (ur — VaRgy) — x

Gleichung 92
P = (450 T€ — 177 T€) - 206 TE€ = 67 T€
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Bild 21: Prémie P zur Sicherung in ,,normalen Zeiten*

Uberschadenprdmie

Auch der seltene Schaden, der den Threshold von 90% ( VaRyo) Ubersteigt,
sollte im Sinne der Eigenkapitalerhaltung abgesichert werden. Dazu kann
eine sogenannte Uberschadenprémie berechnet werden, die kontinuierlich
Uber jedes Projekt eingezahlt wird.

Vereinfacht |asst sie sich durch Integration der Risikofunktion f(x) — vgl. Bild 21

- von - bis T berechnen, wobei T = 206 den Stop-Loss-Point (Threshold 20%)
angibt.145

Ep(w)==[(x=T)f(x)dx =9 T€ Gleichung 93

Je Projekt ergibt sich somit eine Uberschadenpréamie von nur 9 T€ / 20 =
0,45T€ (0,2%). Das ist damit zu begrinden, dass der Eintritt des extremen

Schadens sehr selten ist. Im Jahresausgleich wird die eingezahlte Pradmie die

Sch&den decken.

145 vgl. Drude 1988, S. 103
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Gesamipramie

GemaB Gleichung 92 und Gleichung 93 ist insgesamt also eine Risikoprédmie
von 76 T€ zu berechnen, um das Eigenkapital abzusichern.
P+Er(w)=67+9=76T€ Gleichung 94
Je Projekt muss ein Anteil von 76 T€/ 20 Projekte = 3,8 T€ als Wagniszuschlag
in die Kalkulation einflieBen.

Das gilt natUrlich nur solange, wie die Voraussetzungen der Prdmienberech-

nung eingehalten werden.

Mittlerer Uberschaden bei Uberschadeneintritt, Extremschaden und Ei-

genkapital

Durch die kontinuierliche Einzahlung der Prédmie kénnen alle Schdaden aus
fehlender Umsatzrendite aufgefangen werden. Problematisch bleibt jedoch
der Einzelfall, bei dem der Schaden in katastrophaler Hohe eintritt. Solche
Spitzen mussen durch das Eigenkapital abgedeckt werden, bevor der Aus-
gleich durch die Prdmienzahlung erfolgt. Das kann die Kapitalsituation
naturlich kurzfristig schwdchen, ist aber im Sinne der langfristigen Unterneh-
menssicherung zielfUhrend.

Der Abstimmung des Konfidenzniveaus der Uberschadengrenze T kommt in
diesem Zusammenhang eine besondere Bedeutung zu. Alle Schdden ober-
halb dieser Grenze werden als besonders selten angesehen und mit einer
geringen Prmie abgesichert, die die auftretenden Schdden mittelfristig,
also u.U. erst im Laufe mehrerer Geschdftsjahre, ausgleicht. Die Grundpra-
mie erfasst alle Schaden bis zum Threshold von 90% und gleicht diese inner-
halb eines Geschdaftsjahres aus.

Problematisch bleibt dabei aber, auftretende Maximalsch&den kurzfristig zu
decken. Daher mUssen ausreichende liquide Mittel vorhanden sein, um die
Uberschadengrenze T niedrig halten zu kdnnen. Eigenkapitalschwache Un-
ternehmen mUssen daher eher mit einer hohen Uberschadengrenze operie-
ren, um Uber die Umsatzrendite der Projekte sofort den gréBten Teil aller
moglichen Schdden absichern zu kdnnen. Es ergibt sich so aber insgesamt

ein hdéherer Gesamtrisikozuschlag fur die Kalkulation.



Teil Il - A. Unternehmensrechnung und Eigenkapitalsicherung 21

Maximalschaden:

Ein moglicher Extremschaden fur das gesamte Beispielunternehmen (Tres-
hold 99%) je Jahr hafte den Totalverlust der Jahresumsatzrendite zur Folge,
vgl. Bild 21. Somit mUssten unter BerUcksichtigung von Gleichung 83 273 T€
an Eigenkapital zur VerfUgung stehen, um die vorhandenen Kapitalkosten
ausgleichen zu kénnen:

Krx * Gk = (2,5 ‘R = 13,63%) - 2.000 T€ = (2,5 ‘0% — 13,63%) *
2.000 T€ =-272,6 T€

GemaB Abschnitt A.2.1 stehen dem Beispielunternehmen aber nur 132 T€ zur

Gleichung 95

Verfugung. Offenbar wirde das Unternehmen einen Maximalschaden ohne

externe Hilfe nicht Uberleben.

Mittlerer Uberschaden:

Der Maximalschaden ist sicher keine GréBe, mit der ein Unternehmen wirt-
schaftlich planen bzw. operieren kann, ohne entsprechend rickversichert zu
sein.

Der mittlere Uberschaden gibt als moderate GréBe die mittlere Hohe des
Extremschadens im Falle eines Schadenseintritts (hier Wahrscheinlichkeit <

10%) an.

Ew|x<T)= TET(W) _9TE

j F(x)dx 0.1

= Q0 T€146

Gleichung 96

FUr die Umsatzrendite bedeutet das in diesem Fall, vgl. Gleichung 91:
Xoo—EWI|X<T) =206T€-90T€ =116 Gleichung 97
T€

Bei 20 Projekten mit einem mittleren Umsatz von 250 T€ entspricht dies einem
Prozentsatz von 116 T€ /(250 T€ x 20 Projekte) = 2,3%. Nach Gleichung 83 er-
gibt sich damit eine Eigenkapitalschwdchung von

Kryx * Gk = (2,5 ‘R — 13,63%) - 2.000 T€ = (2,5 -2,3% — 13,63%) -  Gleichung
2.000 T€ =-157,6 T€ 98

14¢ vgl. Drude 1988, S. 105
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GemaB Abschnitt A.2.1 stehen dem Beispielunternehmen aber nur 132 T€ zur
Verfugung. Offenbar wirde das Unternehmen auch einen mittleren Maxi-

malschaden ohne externe Hilfe nicht Uberleben.

Maximaler Einzelschaden je Projekt:

Letztlich ist auch ein Blick auf das Verhdltnis von Eigenkapital zu Extrem-
schaden eines Einzelprojektes zu werfen. Hier kann ein Extremschaden i.H.v.
ca. 77,5 T€ auftreten (Wahrscheinlichkeit < 1%, bzw. VaRys). Dieser Schaden
ergibt sich bei Annahme normalverteilter Renditen je Projekt mit den Para-

metern gemdaB Gleichung 85 und Gleichung 86.
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Bild 22: Einzel-Umsatzrenditeverteilung je Projekt und VaRee

Offenbar reicht das Eigenkapital von 132 T€ aus, um wenigstens einen
Extremschaden je Jahr kurzfristig abzufangen. Allerdings bleibt zu fragen, ob
das Unternehmen mit einer derartigen Eigenkapitalschwdchung noch

handlungsfahig ist.

A.3.3 Risikovorgabe je Baustelle

Die Risikotheorie erlaubt es anhand eines vorgegebenen Risikokollektivs
RUckschlUsse auf einzelne Schadensereignisse zu ziehen. So lassen sich aus
der Gesamtrisikoverteilung des Unternehmens zuldssige Einzelrisikoverteilun-

gen fUr jede Baustelle ermitteln.
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Die Vorgabe fUr das zuldssige Risiko einer jeden Baustelle wird darauf auf-
bauend durch eine geeignete, pragmatische BewertungsgréBe formuliert
(Value-at-Risk).

Einzelrisikoverteilung

Bei der Berechnung der Einzelrisikoverteilung geht man von der Gesamfrisi-
kofunktion des Unternehmens aus — vgl. Bild 19.

FUr das Beispielunternehmen, das im Mittel 20 Auftradge je Jahr mit einem
mittleren Projektumsatz von 250 T€ (Umsatzrendite 9%) abwickelt, ergibt sich

hier vereinfacht:

Ui =uc/20=  450T€/20=22,5T€ Gleichung 99
oi = 4ol /20 = 42,5T€ Gleichung 100

mit u = mittlere Umsatzrendite

und o = Standardabweichung

Die Einzelrisikoverteilung dient als Vorgabe fUr die zuldssige Risikohaltigkeit
der zu akquirierenden Auftradge. Der Mittelwert w wird im Rahmen der Risiko-
betrachtung zu Null gesetzt, da die mdgliche Umsatzrendite des Einzelobjek-

tes zundchst nicht relevant ist.

Value-at-Risk

Als KenngroBe fUr das Risiko bietet sich wiederum der ,,Value-at-Risk" an, der
auch auf den Finanzmdarkten im Zusammenhang mit Investitionsenschei-

dungen genutzt wird.

Anhand eines festgelegten Sicherheitsniveaus, Ublicherweise zwischen 90
und 99%, wird die Risikosumme, der Value-at-Risk (VaR), des Projektes er-
rechnef.

Der VaR ist eine pragmatische GréBe, die, anders als die Varianz, einen mo-
netdren Wert fUr das Risiko des Projektes bereit stellt und als einheitliche
GroBe direkte Vergleiche zwischen verschiedenen Projekten zuldsst.
Ubersteigt der Risikkowert (VaR) eine festgelegte Grenze (Threshold), so wird

das Projekt wegen zu hohem Risiko verworfen — vgl. Bild 23.
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Bild 23: Risikofunktion und VaR

Unter Annahme einer Normalverteilung folgt fUr den Vorgabe-VaR, der for
alle Projekte auf Grundlage der obigen Einzelschadenverteilung mit einem

Sicherheitsniveau von 90% (0,90) errechnet wird:
0,90 = [ N(1;,0,)dx Gleichung 101

=> X~ -54,5T€ => VaReyy= 54,5 T€ Gleichung 102
Die Vorgabe fUr jedes akquirierte Projekt lautet also:
,Der VaRey des Projektes darf 54,5 T€ nicht Uberschreiten, ansonsten wird

kein Angebot abgegeben.”

Wird ein Projekt mit VaRyo < 54,5 T€ akquiriert, betrdgt der Wagnis-Zuschlag
fest 3,8 T€ (vgl. Prdmienberechnung in Abschnitt A.3.2), der Gewinn wird mit

9% kalkuliert. Damit ist das Eigenkapital des Unternehmens abgesichert.

AnschlieBend (Kapitel B) ist zu klGren, wie in der Akquisition ein projektbezo-
gener Risikowert (VaR) errechnet werden kann, um den Vorgabewert zu
validieren. Weiterhin ist zu fragen, ob das Unternehmen mit diesen Vorgo-

ben wettbewerbsfdhig ist.
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A.4 Unternehmensorganisation

Die Organisation des Bauunternehmens ist, anders als bei Banken und Versi-
cherungen, nicht auf das quantitative Bewerten von Risiken eingestellt, ob-
wohl das Bauen sich schon immer mit vielen Risiken befassen musste.

Vor zehn Jahren mag es wohl noch gelungen sein, durch qualifizierte Ar-
beitsvorbereitung, Nachunternehmereinsatz, Baustoffeinkauf und qualifizier-
te Bauleitung den Deckungsbeitrag erkennbar zu verbessern und so die

nicht bedachten Risikokosten weitgehend zu kompensieren.

Das gelingt heute aber nicht mehr, so dass die eintretenden Risiken zu Ver-
lusten fOhren.

Das Risikodenken als Handlungsgrundlage fehlt in dem Managementsystem
des Baubetriebs, und das Denken in quantitativer Risikokategorie ist bisher
nur schwach ausgebildet. Ein Bewusstsein fUr das Risikodenken bildet sich

nur langsam, wie die nachfolgenden Beispiele belegen sollen:

Eine groBe Bau AG hat nach erheblichen Verlusten bei einigen groBen
Bauvorhaben, die aus falscher Vertragsbewertung herrUhrten, eine Ver-
tragscontrollingabteilung eingerichtet.

Ein groBer Mittelst&ndler hat eine Risikocontrollerstelle eingerichtet, es
fehlte der Stelle aber ein prdziser Handlungs- und Methodenleitfaden,
wie das Baustellenrisiko bearbeitet werden soll.

Eine sehr groBe Bau AG hat fUr die Angebotsbearbeitung und
Angebotsvergabe eine Risikokontrollgruppe, auch Montagsrunde
genannt, eingerichtet, an der der Vorstand, die Niederlassungsleiter und
die Sachbearbeiter des Projektes teilnehmen, um die Risiken zu
evaluieren, den Umfang zu erkunden, und letztlich Uber die Abgabe

eines Angebots entscheiden.
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Die Beispiele zeigen zweierlei:

1. Das Beherrschen des Baurisikos ist zum zentralen Erfolgsfaktor fUr Bauun-
ternehmen geworden.

2. Die EinfUhrung des Denkens in Risikokategorien inkl. die Entwicklung ent-
sprechender Methoden muss systematisch, ausgehend von der Ge-
schaftsleitung, durchgesetzt und das FUhrungssystem auf die Risikometrik

erweitert werden.

Wie kdnnte mittelfristig eine Organisation aussehen, die sich z. B. durch An-
wendung der zuvor beschriebenen Methodik mit den Risiken auseinander
setzte

Wichtig ist dabei, dass das Projektmanagement trotz der ,Black-Box" des
Versicherungsansatzes verantwortlich for das Conftrolling der baustellenbe-
zogenen Risiken bleibt, damit die Ermittlungsgrundlagen fur die Prémienbe-
rechnung Bestand behalten.

In Abschnitt 4.1 wird daher vorgeschlagen, wie die Verantwortlichkeiten or-
ganisiert werden kénnen. Danach wird fur groBe Unternehmen als Ergdn-
zung ein interner RUckversicherungsansatz mit Gewinn-/Verlustbeteiligung
vorgeschlagen, um Anreize fUr die Niederlassungen/Projektleiter zu bieten,
wenn die Risikosituation verbessert wird bzw. die Vorgaben nicht eingehal-
ten werden (Abschnitt 4.2).

A.4.1 Organisation der Verantwortlichkeiten

In der Akquisitionsphase sollten der Vertragscontroller den Vertrag, der Nie-
derlassungsleiter den Bauherren und der Leiter der Kalkulation die Aus-
schreibung und das Umfeld in Bezug auf Risiken untersuchen.

In der Angeboftsbearbeitung sollten die obigen Personen, die Arbeitsvorbe-
reitung und ggf. der Oberbauleiter ihre Risikoeinschatzung darlegen.

In der Bauvorbereitungs- und Ausfuhrungsphase sollte der gleiche Personen-
kreis inkl. der Bauleiter die RisikoUberlegungen im Rahmen des Controllings
vertiefen. Dazu zahlt auch die KlGrung von Fragen hinsichtlich der Risikover-
minderung und -vermeidung.

Bild 24 fasst die Uberlegungen zusammen.
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Phase Akquisition Angebotsbearbeitung | Bauvorbereitung /
AusfUhrung
Verantwortlichkeit | - Vertragscontrolling - Vertragscontrolling - Arbeitsvorbereitung
-Niederlassungsleitung | - Niederlassungsleitung |- Oberbauleitung
- Leitung Kalkulation - Leitung Kalkulation - Bauleitung

- Arbeitsvorbereitung
- (Oberbauleitung)

- Vertragscontrolling
- Niederlassungsleitung
- Leitung Kalkulation

Bild 24: Risikobeurteiler in den Phasen des Bauprojektes

A.4.2 Ruckversicherungsmodell

Bei groBen Unternehmen kdnnte ein mehrstufiges Versicherungsmodell mit
Risikobeteiligung und/oder Bonuspunktesystem dhnlich der Kfz-Versicherung
eingefUhrt werden.

Entsprechend Abschnitt 3 wird die Unternehmensleitung dann das zuldssige
Risiko und die Prdmien vorgeben, die sie aber nicht je Projekt berechnet,
sondern speziell an das Projektkollektiv jeder Niederlassung anpasst. Auch
der unternehmensweite Selbstbehalt, vgl. Gleichung 90 kann auf die Nieder-
lassungen aufgeteilt werden.

Die Niederlassung wird inre Akquisition und Projektabwicklung auf diese Vor-
gabe abstimmen und ggf. verbessern kdénnen. Zur Gewinn-/Verlust-
beteiligung sind verschiedene Ansdtze denkbar'4’, von denen nur der An-
satz ,mit reiner Uberschadendeckung*14 ndher besprochen wird. Die Ge-
winnbeteiligung beinhaltet hier die AusschUfttung einer jGhrlichen, erfolgs-
abhdngigen Dividende. Bezuglich weiterer Ansatze wird auf die einschlagi-

ge Literatur verwiesen4?,

Beteiligungsansatz mit reiner Uberschadendeckung

Im Fall T < x, das heiBt, wenn der tatsGchliche Schaden aus Risiken am Jah-
resende durch die kalkulierten Risikozuschldge Uberdeckt wird, vgl.
Gleichung 93, zahlt das Unternehmen die Dividende x-T, also die Differenz

zwischen den eingezahlten Pradmien und dem tatsdchlich eingetretenen

147 vgl. z.B. Drude 1988, S. 119 ff: Reine Uberschadendeckung, Prozentuale Beteiligung
am Gewinn, Grunddividende plus prozentualer Anteil, Grunddividende und prozentua-
le Beteiligung am die Grunddividende Ubersteigenden Gewinn

148 vgl. Drude 1988, S. 121

149 vgl. z.B. Drude 1988, S. 119 ff
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Renditeverlust an die erfolgreichen Niederlassungen und behdlt Er(w) als
Uberschadenbeitrag ein, vgl. Bild 25.

Ggf. kdbnnen auch die Berechnungsgrundlagen zur Ermittlung der Pradmien
durch die Verbesserung der Risikosituation angepasst, und so die Pradmien-

belastung bei erfolgreichen Niederlassungen gesenkt werden.
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Bild 25: Tatsdchliche Umsatzrendite x und Dividende x-T

Beispiel:

Das Beispielunternehmen wickelt 20 Projekte Uber zwei Niederlassungen ab.
GemdaB Abschnitt A.3.2 wird die Pradmie von 67 T€ und die Uberschaden-
pramie von 9 T€ auf 20 Projekte verteilt. Auf jede Niederlassung entfallen 10
Projekte und 33,5 T€ Pramie bzw. 4,5 T€ Uberschadenprémie.

Am Jahresende zeigt sich, dass Niederlassung 1 durch ihr gutes Risikomanao-
gement lediglich Schdden in einer Hohe von 25 T€ Uber dem Selbstbehalt
(Threshold 82%) zu verzeichnen hat. Die Differenz von 33,5 T€ - 25 T€ = 8,5 T€
wird der Niederlassung gutgeschrieben. Die Uberschadenprémie von 4,5 T€
wird zur Risikosicherung einbehalten.

Die verdnderte Risikosituation ist Uber das Zahlenmaterial des Rechnungswe-
sens dokumentiert und dient zur Neubestimmung von Risikovorgaben und

Pramien im Folgejahr. Dabei wird die Unternehmensleitung je nach Nieder-
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lassung differenzierte Risikovorgaben und Pradmien berechnen. Im Risikoma-
nagement erfolgreichere Niederlassungen werden dabei gUnstigere Pra-
miensdtze erhalten.

Die entsprechende Prdmienberechnung wird hier nicht weiter dargestellt,

verlduft aber entsprechend der Darstellung in Abschnitt A.3.1 bis A.3.3.
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B. Risiko in der Baubetriebsrechnung

Risiken sollen Bestandteil der kalkulatorischen Kostenberechnung sein, sie
werden in der Kosten- und Leistungsrechnung (KLR Bau)'0 als Einzelwagnis
und allgemeines Unternehmenswagnis beschrieben, diese Auffassung wird
auch in der Bauwirtschaft vertreten.
Die Baukalkulation soll Risiken auf zwei Ebenen berucksichtigen:
Spezielle Einzelwagnisse des Projektes sind als Sonderkostenpositionen in
den Gemeinkosten der Baustelle (BGK) anzusetzen.1!
Das allgemeine Unternehmenswagnis, allgemeine Bauwagnisse und die
Ublichen Gewdhrleistungswagnisse werden Uber den Zuschlag fir Wag-
nis und Gewinn kalkuliert.152
Im Standardwissen der Kalkulation ist bei Pause'® dazu eine einfache
Befrachtung der Einzelrisiken in Form eines Summenblattes des BGK etabliert.
Die Einzelkostenrisiken sind in der Kalkulation i. d. R. nicht gesondert ausge-
wiesen, sie werden nur implizit berbcksichtigt. Raabe stellt in diesem Zusam-
menhang allerdings fest, dass bei einigen Unternehmen die wichtigsten Posi-
tionen der Einzelkosten mit und ohne Risikozuschlag kalkulatorisch unter-
sucht werden, bevor die Preisbildung erfolgt.!54 Das allgemeine Wagnis wird
oft ohne ndhere Untersuchung oder Beschreibung als Standardwert zu-
sammen mit dem Gewinn den Selbstkosten als Prozentsatz fir Wagnis und

Gewinn zugeschlagen.1%s

150 KLR Bau 2001, S. 46

151 vgl. Leimbdck 1995, S. 16; Jacob 2002, S. 28 ff und S. 68
152 vgl. Leimb&ck 1995, S. 16

153 vgl. Pause 1989

154 Raabe 2004

155 vgl. Jacob 2002, S. 100



Teil Il - B. Risiko in der Baubetriebsrechnung 101

B.1 Risiko als Streuung der Kosten und Ergebnisse

Wie stellt sich der Risikoeinfluss der Einzel- und Gemeinkostenrisiken im Bau-
markt der lefzten 10 Jahre dar?

Dazu wurden eine Reihe von Studien durchgefuhrt. Eine statistische Auswer-
tung dieser nicht reprasentativen Quellen ergab folgende Parameter:

a) mittelstandische Hoch- und Tiefbaubetriebe'5¢

Der Deckungsbeitrag bei Projekten mit einem Umsatz bis 500 T€ betragt im
Mittel 9% bei einer Standardabweichung von 17%.

Im Vergleich dazu stellt sich die Situation bei Projekten mit einem Umsatz
groBer als 500 T€ so dar, dass ein negativer mittlerer Deckungsbeitrag von -
3% bei einer Standardabweichung von nur 14% zu verzeichnen ist.

b) groBere Hoch- und Tiefbauunternehmen?%7

Hier kann eine Standardabweichung des Deckungsbeitrags von im Mittel
22,1% (mittlere Abweichung 5,6% => 16,5% bis 27,7%) festgestellt werden,
wenn man Unabhdngigkeit der einzelnen Risikopositionen unterstellt.!58

c) groBer mittelstandischer Ausbaubetrieb'5?

Die statistische Auswertung von Kosten- und Leistungsdaten ergab eine
Standardabweichung von durchschnittlich 18,8% des Deckungsbeitrags.

d) Bavindustriebetrieb140

Nach Befragungen ergibt sich fur die Streuung des Deckungsbeitrags ver-

schiedener Bauindustriebetriebe ein Wert von ca. 6%.

Die Analyse der Streuungen a) bis d) zeigt, dass die Standardabweichung
der Deckungsbeitrdge in Abhdngigkeit vom Betriebstyp auf Basis der Kos-
tenrechnung zwischen 6% und 27,7% streut.

Die Standardabweichung der allgemeinen Risiken ist hier nicht explizit aus-

gewiesen. Sie flieBt als Bestandteil des Gemeinkostenzuschlags aus einer ex

15¢ Zukunftsstudie 2003, S. 19

157 Piwodda 2003, S. 182 ff: Zusammenfassung und Auswertung von Ergebnissen laut
Kukacka 1999, Fricke 2001 und Schubert 1971

158 ynter Verwendung von: Piwodda 2003, S. 188 ff, Abb. 55

152 nach Auswertung einer internen Studie (Schellberg, Alexander) 2002.

160 interne Studie am Lehrstuhl fUr Baubetrieb, Universitdt Dortmund, 2003: Befragung
zweier Niederlassungsleiter aus der Bauindustrie, 2004
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post- Analyse fir das Geschéftsjahr als Zuschlag in die Kalkulation ein'! und

ist somit zumindest in der Auswertung zu Studie @), c) und d) enthalten.

Das Problem bei der Risikoabsicherung duBert sich zur Zeit in der Organisati-
on der Bauunternehmen, weil die Risiken in der Kalkulationsmethodik nicht
systematisch und explizit ausgewiesen werden, sondern es der individuellen
Einschdtzung des Kalkulators Uberlassen bleibt, sie implizit in den Kostenan-
s@fzen zu berUcksichtigen. Die Steuerung und Konfrolle der Risikoabsiche-
rung seitens der Unternehmensleitung ist damit bisher nicht ohne Weiteres
maoglich. Eine Beurteilung der Streuung des Deckungsbeitrages aufgrund
von Risiken ist nur Uber die Kostenrechnung erreichbar.

Ob das im Sinne der Unternehmenssicherung so bleiben kann, muss insbe-

sondere bei der rezessiven Marktlage bezweifelt werden.

Wie machen es andere Branchen?

Die Banken analysieren systematisch die Risikken des einzelnen Kreditge-
schaftes (Rating) und entscheiden auf Grund des individuell ermittelten Risi-
kos den kalkulatorischen Risikozuschlag. Das Einzelrisiko wird durch den Kun-
denbetreuer und den Risikoconftroller erarbeitet, der kalkulatorische Risikozu-
schlag wird von der Geschdaftsleitung vorgegeben, der sich auf eine breite
Datenanalyse vieler Geschdafte im Sinne z.B. der Kreditausfallraten abstUtzt
(Rating) und auch Konjunkturtrends, Zinsmarkteinflisse etc. bericksichtigt.162
Im Minimum wird der Kreditausfall abzUglich eines Liquidationserldses als kal-

kulatorischer Risikozuschlag berechnet.

161 vgl. Leimbdck 1995, S. 16
162 yvgl. z.B. Brigham 2001, S. 203f; Basel Il 2001
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B.2 Integration des Risikos in die Baubetriebsrechnung mit Value-at-
Risk

Wie soll nun das Bauunternehmen verfahren?

Auf jeden Fall fGhren Risiken des Bauunternehmens zu Verlusten oder zur
Gewinnreduktion, wenn aus ihnen Schdden resultieren. Andrerseits fUhren
sie zu hdheren Gewinnen, wenn sich durch positive Abweichungen eine
Uberdeckung des Schadens ergibt. Kénnen diese Abweichungen (Streu-
ung) also vernachldssigt werden?

Aus der Perspektive der Unternehmenssicherung mussen natUrlich alle Ab-
weichungen, die zum Verlust fGhren kdnnen, vom System erfasst werden.
Abhdngig von der Marktsituation kann aber diskutiert werden, ob Risikozu-
schldge kalkuliert, oder ob Risiken in schwé&cheren Konjunkturphasen allein
Uber Eigenkapitalanteile abgefedert werden sollen. Letzteres setzt naturlich
voraus, dass eine ausreichende Eigenkapitalbasis vorhanden ist.

Die entsprechenden Vorgaben kann nur die Unternehmensleitung anhand
der vorliegenden Bilanz bzw. den Gewinn- und Verlustdaten treffen. Sie gibt
also, wie in Abschnitt A.3 gezeigt, das maximal zuldssige Risiko (A.3.3) und

die Risikozuschlage (A.3.2) vor.

Value-at-Risk als Risikozuschlag der Kalkulation?

Geht man zundchst von jeder Baustelle als einzelne, in sich geschlossene
wirtschaftliche Einheit aus, so IGsst sich der erforderliche Risikozuschlag Uber
einen Zusammenhang mit der Standardabweichung und in Kombination mit
einem bestimmten Sicherheitsniveau errechnen.

Das Sicherheitsniveau wird durch einen Prozentsatz représentiert, der angibt,
mit welcher Wahrscheinlichkeit der gewdhlte Risikozuschlag ausreicht, um
alle Realisationen des Risikos abzusichern. Der so festgelegte Zuschlag gibt
also den Wert wider, der ,,auf dem Spiel steht*, wenn man kein Risiko kalku-
liert. Man nennt ihn auch ,,Value-at-Risk".

Die folgenden Abbildungen zeigen den Zusammenhang zwischen Streuung

und Value-at-Risk.
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Bild 26: Erforderlicher Deckungsbeitrag, um den Value-at-Risk bei verschie-

denen Standardabweichungen zu kompensieren'é3

Beispiel:
Bei einer Streuung von 8% ist ein Deckungsbeitrag von ca. 10% erforderlich,

um alle Risiken mit einer Sicherheit von 90% (VaRso) zu kompensieren.

FUr einen in Statistik ungeUbten Praktiker ist die nachfolgende Abbildung, in
der der prozentuale VaR- Zuschlag verschiedener Sicherheitsstufen Uber die

Streuung abgetragen wird, einfacher zu verstehen.

Standardabweichung [%]| 2 4 6| 8| 10| 12| 14| 16
VaRgs [%] 3,3| 6,6/ 9,9/13,2|16,4|19,7(23,0|26,3
VaRg [%] 2,6/ 5,1 7,7|10,3|12,8|15,4({17,9|20,5
VaRgs [%] 21 4,1 6,2| 8,3|10,4/12,4(14,5|16,6

Tab. 6: Zusammenhang Standardabweichung und VaR (normalverteilte De-

ckungsbeitrage)

163 Es wurden hier normalverteilte Deckungsbeitrage unterstellt.
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Bild 27: Umsatzbezogener Zusammenhang Standardabweichung und Va-
lue-at-Risk (VaR) 164

Der VaRyo lasst sich mit Hilfe der Excel- Formel ,,NORMINVERT(0,%;0;0,06)" bei
90%iger Verlustdeckung, Mittelwert 0 und 6% Standardabweichung (Streu-
ung des Deckungsbeitrags) berechnen. Er liefert einen quantitativen Risiko-
wert, wobei das Unternehmen individuell und aus Erfahrung erarbeiten muss,
ob ein VaRss, VaRyy oder VaRys die wirtschaftliche Realitdt der Unterneh-
mung frifft.

Im Bankenbereich (Anleihen, Aktienportfolios, ...) wird Ublicherweise mit ei-
nem Konfidenzniveau um 95% gearbeitet.165

Bei normaler Eigenkapitalausstattung kann ggf. mit VaRss kalkuliert werden,
wobei nicht erfasste Schdden vom Eigenkapital getragen werden mussen.
Bei eigenkapitalschwachen Unternehmen ist daher moglicherweise ein

VaRys erforderlich.

164 ynter Zugrundelegung einer Normalverteilung
165 vgl. z.B. Smithson 1996, S. 25
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Das ist um so mehr von Bedeutung, wenn mit minimalen Gewinnmargen
gearbeitet wird. Beispielsweise bei der Kalkulation eines Gewinnzuschlages
von 1% bei einem Projekirisiko (Standardabweichung) von 6%, steht dem
Gewinn ein Risikowert (VaRgs) von 6% gegenuber. In ,normalen Zeiten* ist so
ein Verlust von bis zu 5% moglich, der von der Unternehmenssubstanz getra-
gen werden muss.

Diskutiert man die durch die Studien in Abschnitt B.1 festgestellten Stan-

dardabweichungen, so sind folgende Risikozuschl&ge néfig.

Risikozuschlag

Standardabweichung | VaRgs | VaRgs
6% (d) 6,2% | 7,7%
14% (a) 14,5% | 17,9%
17% (a) 17,6% | 21,8%
22% (b) 22,8% | 28,2%

Tab. 7: Risikozuschlag in Abhdngigkeit von der Standardabweichung und

dem gewdhlten VaR

Eine Analyse der erzielten Deckungsbeitrge und deren Streuung gibt der
Objektkalkulation Hinweise Uber die GroBenordnung des notwendigen mitt-
leren Risikozuschlags, wenn Risiken nicht explizit kalkuliert werden.

Da die Objektrisiken meist individuell sind, ist eine objektbezogene Risikoer-
mittlung insbesondere bei minimalen Gewinnspannen sinnvoll. Zum Einen
kdnnen so risikoreiche Projekte gar nicht erst angegangen, und zum Ande-
ren preislich optimierte Angebote abgegeben werden, die ein wirtschaftli-
ches Verhdltnis von Gewinn und Risikozuschlag aufweisen.

Bevor aber eine Diskussion zur Erweiterung der Kalkulationsverfahren gefUhrt
wird, ist noch auf den Zusammenhang der Einzelrisikosituation mit der Ge-
samtrisikosituation des Unternehmens einzugehen. Dies geschieht im folgen-
den Abschnitt.
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B.3 Das Risikokollektiv des Bauunternehmens

Die Risikodiskussion der Einzelprojekte |asst sich nicht direkt auf das Unter-
nehmen Ubertragen, weil sich das Risiko mit der Anzahl der Projekte im Sinne
der riskomathematischen Uberlegungen reduziert. Diese Risikoreduktion
kommt durch Diversifikationseffekte aufgrund von unabhdngigen oder we-
nig korrelierenden Einzelrisikosituationen zustande.

Der VaR reduziert sich demnach in Abhdngigkeit von der Objektzahl, wie
Bild 28 zeigt.

Ein einfaches Beispiel, bei dem von vollstandiger Unabhdngigkeit der k ein-
zelnen, gleich risikobehafteten Bauprojekte ausgegangen wird, zeigt den
Effekt:

Hier 1asst sich unter Voraussetzung normalverteilter Risiken die vereinfachte

Formel

VaR, =~k -VaR_,

mit VaR,, = VaR,, = VaR,3 = ... = VaRj Gleichung 103
und x = Sicherheitsniveau
anwenden.
Beispiele:
a) VaRg,;=12,8% (oi = 10%; w = 22,5 T€; k = 5 Projekte)
VaRgoG = V5-128% _ 6% % Gleichung 104
’ 5
b) VaRgo=7,7% (oi = 6%; w = 22,5 T€; k = 20 Projekte)
VaRoyg = M =1,7% Gleichung 105
’ 2

166 Gleichung 103 wird hier nochmals durch k dividiert, um einen Verhd&ltniswert bzgl. pc
zu erhalten, an dem man die Risikoreduktion im Kollektiv direkt ablesen kann (uc =k -pi).
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Bild 28: Objektzahl und Standardabweichung als Einfluss auf das Unterneh-

mensrisiko

Wurde man also bei der Zuschlagskalkulation von den unter Abschnitt B.2
postulierten Satzen ausgehen, wirde das Risiko systematisch Uberschatzt
und so wlrden maoglicherweise unwirtschaftlich hohe Risikozuschldge kalku-
liert werden.

Somit sollte der Risikozuschlag nicht anhand des einzelnen Projektes ermit-
telt, sondern von der Unternehmensleitung unter Zugrundelegung der unter-
nehmensweiten Gesamtrisikoverteilung inkl. des maximal zuldssigen Risikos
vorgegeben werden (vgl. Abschnitt A.3).

Trotzdem bleibt die Ermittlung eines projektspezifischen VaR in der Kalkulati-
on unumgdanglich, um das Projektrisiko mit dem Vorgaberisiko abzustimmen.

In die Zuschlagsrechnung flieBt dieser VaR aber nicht mehr ein.
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Wenn man diese Uberlegungen wieder auf die analysierten Betriebstypen

(Abschnitt B.1) anwendet, so sind folgende Zusammenhdnge abzuleiten:

Betriebstyp Gi Projekite/a | VaRso, | VaRso,c
(= Zuschlag je Projekt)
a) mittelstGndische Hoch- und Tiefbau-Unternehmen | 17% 60 21,8% 2,8%
b) gréBere Unternehmen im Hoch- und Tiefbau 22% 50 28,2% 4,0%
c) gréBere mittelsténdische Ausbauunternehmen 19% 200 24,3% 1.7%
d) Bauindustriebetrieb 6% 10 7.7% 2,4%

Tab. 8: Zusammenhang der Objektzahl und des gewdhlten VaR auf den Un-
fernehmensdeckungsbeitrag bei bestimmten Standardabweichungen der

Deckungsbeitrége von Einzelprojekten

Diese Zahlen dokumentieren den erforderlichen Gesamtrisikozuschlag aus
der Sicht des VaR-Ansatzes. Die in Tab. 8 gezeigten Zuschlagswerte kommen
aufgrund optimaler Diversifikation zustande. Es bleibt zu diskutieren, inwie-
weit vollstndige Unabhdngigkeit der einzelnen Projekte vorausgesetzt wer-
den kann. Daher stellen die verzeichneten Zuschlagssdtze Minimalwerte dar,
die in der prakfischen Anwendung moglicherweise erhdht werden mussen.

Ansétze zur Modellerweiterung werden in Abschnitt B.5 diskutiert.

Ist damit aber der Unternehmensbestand gesichert?

Diese Frage kann sicher nicht aus Sicht der einzelnen Projekte oder des Pro-
jektkollektivs beantwortet werden. Die Unternehmensleitung muss anhand
von Uberlegungen zur Kapitalverwendung, dem Kapitalmix (Fremdkapi-
tal/Eigenkapital) und den zugehdrigen Kapitalkosten, der Eigenkapitalde-
ckung des Risikos, der Liquiditédt und naturlich der Marktgegebenheiten ent-
scheiden, welche Risikozuschldge letztlich angesetzt werden sollen. In Ab-

schnitt A.1 wurde diese Problematik erortert.
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B.4 Bericksichtigung und Anpassungsmoglichkeiten an Marktge-

gebenheiten

Diskutiert man das Risiko im Gegensatz zu Abschnitt A.2.2 mit Blick auf das
tatsdchliche Risiko der Bauprojekte, so ergibt sich eine Kluft zwischen zul&ssi-
gem Risiko aus Sicht der Unternehmensrechnung unter BerGcksichtigung von
Kapitalstruktur und Kapitalkosten und vorhandenem Risiko der Projekte, ins-
besondere, wenn nur noch eine geringe Umsatzrendite am Markt durch-

setzbar ist.

Beispiel 1:

Am Markt sind nur noch 3% Umsatzrendite durchsetzbar. Die Kapital- und

Auftragsstruktur wird entsprechend Abschnitt A.2.2 angenommen. Mit

Gleichung 83 ergibt sich also

VaR, =Kg, Gk
=(2,5'-R—13,63%):2.000 T€
=(2,5:3% — 13,63%)2.000 T€
=-122,6 T€

Bei einer Umsatzrendite von 3% wird sich das Eigenkapital in jedem Fall um

Gleichung 106

mindestens 122,6 T€ reduzieren, weil die Rendite nicht ausreicht, um die
Fremdkapitalzinsen zu decken. Das Unternehmen sollte sich aus diesem

Marktbereich zurUckziehen.

Beispiel 2:
Am Markt sind 7% Umsatzrendite durchsetzbar. Die Kapital- und Auftrags-

struktur wird ebenso entsprechend Abschnitt A.2.2 angenommen. Unter
Zugrundelegung von Gleichung 83 ergibt sich nun
VaRy =KrxGk

=(2,5'R - 13,63%):2.000 T€

=(2,57% — 13,63%)-2.000 T€

=77,4 T€
Ohne Kalkulation von Risikozuschldgen darf die geplante Umsatzrendite von
7% (20 Projekte x 250 T€ x 7% = 350 T€) im laufenden Geschdaftsjahr nicht um

mehr als 77,4 T€ geschwdcht werden, ohne dass das Eigenkapital bean-

Gleichung 107

sprucht wird.
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Bild 34 zeigt, dass dies mit einer Wahrscheinlichkeit von nur 66% auch gelingt
(VaRes = 77,4 TE).

Verlust-Zone Gewinn-Zone

020 1 Threshold 66% ¢

Dichte / 10?

0.05 4
O'OO T T T T T T T T T T T T T T T T 1
o (@] (@] o o O o (@] o C o O o (@] o o o O o
(@) L s} o wn o Yol o e o w0 o wn o wn o wn o
= — -~ d did o I F H v v v K N ©
VaRe

Bild 29: VaR und Dichte der Umsatzrendite bei 7% mittlerer Rendite und 20

Auftrédgen mit einer Bausumme von 250 T€

Welche MaBnahmen kénnen aber durchgefUhrt werden, um diese Sicher-
heit zu erhdhen?

Unterstellt man, dass die Kapitalumschlagshaufigkeit optimiert ist, so sind
methodisch folgende MaBnahmen denkbar:

a) Verkleinerung der mittleren AufiragsgroBe bei gleichem Umsatz. Durch
die erhdhte Diversifikation im gréBeren Risikokollektiv kann der Risikozu-
schlag gesenkt werden.

b) Reduktion der Streuung, indem durch Vorauswahl nur die Objekte ange-
boten werden, die geringere Risiken beinhalten. Mit der VaR- Kennzahl

wird die Risikohaltigkeit eines jeden Objektes vor der Angebotsabgabe
geprUft (vgl. Abschnitt C.2).

Diese MaBnahmen werden im Folgenden beispielhaft dargestellt.
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Beispiel a): Verkleinerung der mittleren AuftragsgréoBe bei gleichem Um-

safz.

Der Auftragsbestand von im Mittel 20 Auftradgen und 250 T€/Auftrag wird auf
40 Auftrage erhdht, wobei jeweils nur eine mittlere Bausumme von 125 T€ je
Auftrag akquiriert wird. Die oben bereits erwdhnte, mittlere Streuung oi von
17 % wird weiterhin zugrunde gelegt. Geht man vereinfachend von voll-

standiger Unabhdngigkeit der Einzelauftrdge aus, so ergibt sich fir cc:

O =/40-07 =[40-(125 T€-17%)* = 134,4 T€ Gleichung 108

U, =40-125 T€=5.000 TE€ Gleichung 109

Sefzt man nun wieder mit dem Vorgabe-Risikowert von 77,4 T€ an, so |dsst

0,35 ¢ . >
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sich das Sicherheitsniveau von 66% auf 72% erhdhen (VaR72= 77,4 T€).

Bild 30: VaR und Dichte der Umsatzrendite bei 7% mittlerer Rendite und 40

Auftrédgen mit einer Bausumme von je 125 T€
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Beispiel b): Reduktion der Ergebnisstreuung

Wenn man es schafft, die mittlere Streuung i bei allen Auftrdgen durch ge-
zielte Vorauswahl risikoarmer Projekte auf 10% zu begrenzen, so ergibt sich

for o

Oy =+40-07 =/40-(125 T€-10%)> =79,1 T€ Gleichung 110

Mit dieser MaBnahme 1&sst sich nun das Sicherheitsniveau auf 84% steigern
(VaRgs= 77,4 T€).

Auf Grundlage der so verbesserten Risikosituation und der damit effiziente-
ren Nutzung des verfugbaren Selbstbehalts von 77,4 T€, kbnnen die kalkula-
torischen Risikozuschldge (vgl. Prdmienberechnung gem. Abschnitt A.3.2)
geringer ausfallen.

Offenbar kann so auch mit geringen Renditen noch wirtschaftlich gearbei-

tet werden.

Die hier angebotenen Beispiele geben naturlich nur ein vereinfachtes Bild
wieder. In der Praxis wird man den Auftragsmix differenzierter betrachten
mussen, da in verschiedenen Sparten und mit unterschiedlichen Objektty-
pen gearbeitet wird. Eine Vereinheitlichung, wie sie im Beispiel zur Vereinfa-
chung gezeigt wird, ist praktisch eher nicht mdglich. Dort mussen die vorste-
hende Berechnung unter Integration von Klassen durchgefUhrt werden.
Es sind zudem noch weitere EinflUsse zu berGcksichtigen. Unter anderem sind
folgende Uberlegungen abzuleiten:
Kleinauftrdge belasten hdufig Uberproportional die Organisation
mangelndes Projektimanagement, verursacht durch die Konzentration
der Bauleitungsaktivitdten auf Kleinauftrdge kann die Ergebnisse der

GroBauftradge gefdhrden's”

Grundsatzlich 1asst sich die Vorgehensweise aber auch auf komplexere
Strukturen Ubertragen. Zur Ergdnzung werden solche Modellerweiterungen

im folgenden Abschnitt diskutiert.

167 vgl. 1AT, 2002, 5. 19
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B.5 Modellerweiterungen

B.5.1 Differenzierung der ObjekigroBBe

Die Risikoberechnung wurde im Rahmen dieser Arbeit bisher so angewen-
det, dass gleiche ProjektgroBen angenommen wurden. So konnte der Zu-
sammenhang zwischen Auftragszahl und unternehmensweitem Risiko ver-
deutlicht werden. Praktisch bedienen Bauunternehmen aber gréBtenteils
unterschiedliche Bauvolumen.

Wenn dabei wenige GroBprojekte und viele Kleinprojekte das Auftragskol-
lektiv bilden, kann dies erhebliche Konsequenzen fUr das Unternehmensrisiko

und den erforderlichen Risikozuschlag haben.

Beispiel:

Das Unternehmen wickelt jGhrlich einen GroBauftrag mit einem Umsatz von
1.000 T€ und 100 Auftrdge mit einem Umsatz von je 10 T€ ab. In Anlehnung
an Abschnitt B.1 a) werden eine Streuung der Umsatzrendite von 14% bzw.
17% bzgl. des mittleren Umsatzes und normalverteilte Umsatzrenditen unter-
stellt. Der Gewinn (mittlere Umsatzrendite) wird mit 2% bzw. 9% des Umsatzes
kalkuliert.

Wdahrend man bei den kleinen Projekten von einer Diversifikation des Risikos
im Auftragskollektiv ausgehen kann, so ist dies bei einem einzelnen GroBpro-
jekt nicht der Fall.

Es muss demnach eine Trennung stattfinden, um marktfahige Zuschlagssatze
zu finden und um beurteilen zu kdnnen, welche Auswirkung das Risiko ein-
zeln und im Kollektiv auf das Unternehmen hat. FUr das GroBprojekt muss der
mogliche Extremschaden z.B. in Hohe des VaRys zur Ermittlung des Risikozu-
schlags zugrunde gelegt werden. Es ergeben sich ca. 231 T€, ca. 23% der
Bausumme, siehe Gleichung 112. Eine GroBenordnung, die bei der derzeiti-
gen Marktlage undenkbar ist.

FOr das Kollektiv der unabhdngigen Kleinprojekte ergibt sich nur eine Risiko-
summe (VaRes) von insgesamt 28 T€, ca. 3% der Bausumme, siehe Gleichung
112.
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0,95 = J-N(ui,ai)dx

mit

u; =1.000 T€ Gleichung 111
o1 = 14% x 1.000 = 140 T€

=10 T€ x 100 = 1.000 T€

6= 4/(17%-10 T€%-100 =17 T€

=>x; ~ 231 T€ = VaRys,;

=>x;~ 28 T€=VaRoys,

Um das Risiko des GroBauftrages abzudecken, muss also entweder ein nicht
marktgerechter Risikozuschlag berechnet werden, womit das Agieren in
diesem Marktsegment ausgeschlossen wdare, oder die Kleinprojekte mussen
zur Absicherung des GroBauftrags herangezogen werden, was im betriebs-
wirtschaftlichen Sinne aber ein zumindest zweifelhaftes Vorgehen ist.

Viele Kleinunternehmen beschaffen sich z.Zt. trotzdem einen oder wenige
GroBauftrdge mit geringen Gewinnspannen zur Auslastung und Gemeinkos-
tendeckung. Werden also 231 T€ auf 100 Kleinprojekte umgelegt, wobei ein
Teil der Risikosumme durch den kalkulierten Gewinn von 2% x 1.000 T€ = 20 T€
gedeckt wirden, so musste mit einem Risikozuschlag von mindestens
(231+28-20) / 100 = 2,39 T€, ca. 23% der Bausumme gerechnet werden.
Selbst wenn das méglich wdare, so ist die Frage nach der nétigen Eigenkapi-
taldeckung des kurzfristig eintretfenden Maximalschadens der einzelnen
GroBbaustelle ungekl@rt. Bei einem Jahresgesamtumsatz von 100x10 + 1.000
= 2.000 T€ und einem Kapitalumschlag von 2,5 ist ein betriebsnotwendiges
Kapital von 2.000/2,5 = 800 T€ vorhanden. Bei 6,6% Eigenkapital sind also nur
knapp 53 T€ verfugbar. Der Extremschaden liegt aber bei 231 T€. Auch wenn
2% Gewinn beim GroBprojekt kalkuliert werden (20 T€), verbleiben noch 211
T€, die Uber Eigenkapital gedeckt werden mussten.

Damit ist der Unternehmensbestand extrem gefdhrdet.

Anders formuliert: Dieses Unternehmen muss sich zur Existenzsicherung auf
kleine AuftragsgréBen konzentrieren, bei denen sich die Risiken im Kollektiv
verringern und einzelne Extremschdden nicht zur Gefdhrdung des gesamten

Unternehmens fUhren. Die Umstrukturierung kdnnte wie folgt aussehen,
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wenn man davon ausgeht, dass ein Umsatz von 2.000 T€ zur Kapazitatsaus-

lastung erforderlich ist:

Auftragsstruktur

i | Umsaiz je Projeki| Anzahl ci| WuG
(T€]

1 100 10 14% 2%

2 10 100 17% 9%
Gesamtumsatz 2000 T€

Einzelprojekt
i VaRes [T€]| WuG [T€]| Differenz [T€]

1 23,1 2 -21
2 2.8 0.9 -2
EK-Deckung 32 T€

Projektkollektiv
i VaRys [T€]| WuG [T€]| Differenz [T€]

1 73,0 20 -53
2 28,1 90 62
Gewinn unter Risiko 9 T€
Gewinn Mittel 110 T€

Tab. 9: Auftragsstruktur und Risiko bei unterschiedlichen Projektgréen

Ob das Unternehmen auf Grund seiner Organisation eine ausgeglichenere
Risiko-/Chancensituation erreichen kann, muss also, wie in Tab. 9 gesche-

hen, aus Sicht der Unternehmensstruktur diskutiert werden.

B.5.2 Sparten

Die Diskussion um die Erweiterung der Risikobetrachtung durch eine Diffe-
renzierung nach ProjektgroBen und Projektbesténden kann analog auch zur
Spartenorientierung der Bauunternehmen gefthrt werden.

GroBere Bauunternehmen sind i.d.R. in mehreren Sparten tatig. (Tiefbau, In-
genieurbau, SchlUsselfertigbau, usw.). FUr die Unternehmensoptimierung im
Sinne der Suche nach einer Kernkompetenz ist ergdnzend auch die Analyse
der Ergebnisstreuung in Abhdngigkeit von der Sparte sinnvoll.

Daraus ergeben sich Hinweise fUr den organisatorischen Aufbau der Firma.
Methodisch kann der mittlere Deckungsbeitrag je Projekt, die Deckungsbei-
tragsstreuung und die durchschnittliche AuftragsgroBe bzw. -anzahl mit an-

deren Sparten verglichen und dem zuldssigen Risiko des Gesamtunterneh-
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mens gegenubergestellt werden. So I@sst sich die Frage kldren, ob eine
Sparte als Komponente des Projektportefeuilles den wirtschaftlichen Zielen
des Unternehmens entspricht.

Das Thema der Spartenorientierung und Differenzierung erhdlt eine zusatzli-
che Brisanz, wenn man davon ausgeht, dass das Projektrisiko innerhalb einer
Sparte korreliert. Zu diesem Sachverhalt wird hier aber kein Beispiel gebracht

und auf Abschnitt B.5.4 verwiesen.

B.5.3 Bauherrentyp, Vertragsform und andere Randbedingungen

Verschiedene wissenschaftliche Arbeiten haben sich mit Projektorganisati-
onsformen inklusive entsprechender Vertragskonstellationen und deren Ein-
fluss auf die Projektkosten sowie auf das Projektrisiko beschaftigt.'®® Die Er-
gebnisse zeigen, dass das Risikko bei unterschiedlichen Vertrags-
/Organisationsformen u.U. erheblich differieren kann.

Nach Schriek betréigt das mittlere Risiko fir den Bauherren®® im Rahmen des

Neubaus eines BUro- und Verwaltungsgebdudes'”

beispielsweise
9.06% der Selbstkosten bei Fachlosvergabe mit Einheitspreisvertrag,
Leistungsbeschreibung mit Leistungsverzeichnis und Einzelplanerein-
satz (A) und
2,75% der Selbstkosten bei Generalunternehmereinsatz, Komplexem
Globalpauschalvertrag, Funktionaler Leistungsbeschreibung und Ein-
zelplanereinsatz (B).
FUr das Bauunternehmen wird sich diese Situation méglicherweise umkeh-
ren, da durch die Risikoreduktion beim Bauherren eine Risikoerhohung auf
Seiten des Unternehmens zu vermuten ist. Demnach wird sich bei der Durch-
fOhrung des Projektes nach Variante B das Risiko fur das Unternehmen um
9.06% - 2,75% = 6,31% der Selbstkosten erhdhen. Nimmt man dies zur Grund-
lage, werden also die Risiken der Projektorganisationsform, des Vertragstyps,
des Bauherrentyps usw. im Zusammenhang mit dem Auftragsbestand eines
Bauunternehmens eine Rolle spielen. Moglicherweise wird dabei auch eine

Unterscheidung zwischen privaten / offentlichen Bauherren, sowie Faktoren

168 vgl. u.a. Schriek 2002, Cadez 1998, Link 1999
169 |ch definiere das , mittlere Risiko" als gleichbedeutend mit ,,Stfandardabweichung®.
170 vgl. Schriek 2002, S. 195 bzw. S. 283 und S. 284
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des Partnerings'’! notwendig (verhandelbare Vertragsrisiken, Zahlungsbe-
reitschaft, Nachtragsverhalten, Konfliktverhalten, usw.).

Die Risikoberechnung verlduft analog zu den Berechnungen in Abschnitt
B.5.1.

Beispiel:

Es werden Auftrdge gemaB Projektorganisationsform A (Annahme: oA = 10%)
und gemaB Projektorganisationsform B (os = 10% + ca. 6%) akquiriert. Der
mittlere Gesamtumsatz betragt 2.000 T€, der Kapitalumschlag 2,5 und die
EK-Quote 6,6%, womit sich ein Eigenkapitalanteil von 53 T€ ergibt.

171 vgl. Sundermeier 2000, Blecken 2001
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Variante 1
Auftragsstruktur
i | Umsaiz je Projekt] Anzahl ci| WuG
[T€]
A 50 10 10% 5%
B 50 30 16% 5%
Gesamtumsatz 2000 T€
Einzelprojekt
i VaRys [T€]| WuG [T€]| Differenz [T€]
A 8.3 2,5 -6
B 13,2 2,5 -11
EK-Deckung 47 T€
Projektkollektiv
i VaRys [T€][ WuG [T€]| Differenz [T€]
A 26,1 25 -1
B 72,3 75 3
Gewinn unter Risiko 271€
Gewinn Mittel 100 T€
Variante 2
Auftragsstruktur
i | Umsaiz je Projekt| Anzahl ci| WuG
[T€]
A 50 30 10% 5%
B 50 10 16% 5%
Gesamtumsaiz 2000 T€
Einzelprojekt
i VaRy;s [T€]| WuG [T€]| Differenz [T€]
A 8.3 2,5 -6
B 13,2 2,5 -11
EK-Deckung 47 T€
Projektkollektiv
i VaRys [T€]| WuG [T€]| Differenz [T€]
A 45,2 75 30
B 41,7 25 -17
Gewinn unter Risiko 13 1€
Gewinn Mittel 100 T€

Bild 31: Risiko des Unternehmens bei verschiedenen Projektorganisationsfor-

men

Bild 31 zeigt zweierlei:

1. Bei Variante 1 kann das Gesamirisiko der risikoreicheren Auftrdge nur
knapp mit Hilfe des Kollektivs gedeckt werden.

2. Orientiert sich das Unternehmen hin zu risikodrmeren Projektorganisati-

onsformen wie bei Variante 2, so kann das Risiko der risikoreichen Projek-
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te nicht mehr im Auftragsbestand ausgeglichen, und muss durch die U-
berschUsse des Kollektivs der risikoGrmeren Projekte aufgefangen wer-
den. Trotzdem steigt der Gewinn unter Risiko an.
Es ist somit sinnvoll, dass sich das Unternehmen vollstdndig von den risikorei-
cheren Projekten distanziert, um den Gewinn zu maximieren, wenn dies
praktisch moglich ist.
Die erforderliche Eigenkapitaldeckung bleibt bei beiden Varianten gleich.
Es stehen 53 T€ zur VerfUgung, die zumindest einen Extremschaden ausglei-
chen kdnnen. Diesbeziglich ist also keine Optimierung durch Verlagerung
der Organisationsformen maoglich, solange wenigstens ein risikoreicheres

Projekt akquiriert wird.

B.5.4 Korrelation der Projekirisiken

Bisher wurde bei allen Berechnungen eine optimale Diversifikation der Einzel-
risiken im Kollektiv aller Risiken angenommen, wodurch sich das Gesamfrisiko
stark reduziert.

In der Praxis wird es jedoch auch Situationen geben, in denen ein Zusam-
menhang zwischen einzelnen Risiken oder Risikogruppen besteht. Z.B. arbei-
tet die Sparte Gleisbau eines Unternehmens regelmdBig mit dem selben
Auftraggeber, wodurch alle Vertragsrisiken korrelieren. Auch das Wetterrisiko
kann nicht ohne Weiteres als unabhdngig von einem Projekt zum ndchsten
angenommen werden. So werden in einem schlechten Sommer alle Projek-
te der gleichen Periode von diesem Einfluss betroffen sein. Auch bei der
mehrmaligen Verwendung eines speziellen Baustoffs bei verschiedenen Pro-
jekten, der sich als gesundheitsgefdhrdend herausstellt, wird sich der Schao-
den bei all diesen Baustellen einstellen.

Bisher liegen noch keine belegbaren Zahlen zur Korrelation von Risiken in der
Bauwirtschaft vor. Daher wird im folgenden mit fiktiven Korrelationen ge-
rechnet, um die Auswirkungen zusammenhdngender Risikofaktoren zu ver-
deutlichen. Es zeigt sich, dass die Vernachldssigung solcher Zusammenhdan-
ge bei extremer Korrelation u.U. zu gravierenden Fehleinschatzungen fUhren

kann.
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Beispiel:

Tab. 10 zeigt beispielhaft die Risk-Map eines jeden Projektes des Bauunter-
nehmens. Es werden jahrlich 10 Projekte abgewickelt, wobei diese von dem
selben Bauherren beauftragt werden. Daher |Gsst sich eine hohe Korrelation
zwischen den aufeinander folgenden Projekten bzgl. der Risikofaktoren Ver-
trag (1) und Bauherr (2) vermuten. Diese wird im Rahmen dieses Beispiels mit

jeweils 0,92 angenommen, vgl. Tab. 13.

Nr. |Risikobezeichnung Streuung [c]| Risikowert (VaRg)
1 Vertrag 0,85% 1.1%
2 Bauherr 2,00% 2,6%
3 Kalkulation 5,00% 6.4%
4 Planung und Arbeitsvorbereitung 3,80% 4,9%
5 Baustellenabwicklung 8,90% 11,4%
6 Einkauf, Beschaffung 0,10% 01%
7 Abrechnung 2,50% 3.2%

Tab. 10: Risk-Map (StreuungsmaBe in Anlehnung an Piwodda'’2 als %-Anteil

der Bausumme) je Projekt

Gleichzeitig korrelieren aber auch die einzelnen Risikofaktoren jedes einzel-
nen Projektes untereinander, diese Korrelationen werden gemdB Tab. 11

ohne weitere AusfUhrungen angenommen.

1 2 3 4 5 6 7
100500020200 02
051000020200 02

1

2

3/00 0,0 1,0 0,50,1 04 0,5
4/02 02 0,510 0,6 08 0.2
5/02 02 0,1 0,6 1,0 0,3 0,2
6|00 0,0 0,4 08 03 1.0 0,5
7102 02 0502020,510

Tab. 11: Korrelationskoeffizientenmatrix der Risikofaktoren je Projekt

172 Piwodda 2003, S. 187 ff
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Projekt-Nr. Bausumme [T€]
200
250
220
190
230
270
200
210
180
190
Summe 2140

O VOO NOCCOGVDBDWN=

—

Tab. 12: Auftragsvolumen (Bausumme) der einzelnen Projekte

1 2 3 4 5 6 7 8 910
1,009 0,0 00 00 0,0 0,0 00 0,0 0,0
09 100900000000 0000 00
00092 100900000000 00 0,0
0,0 0009 100,200 0,0 00 00 0,0
0,0000009 100900000000
0,0 00000002 1009000000
0,0 0000000009 10090000
0,0 00 00 0,0 00 00 09 1,009 0,0
0.0 00 0,0 0,0 00 00 0,0 0,2 1.0 0,9
0,0 00 0,0 0,0 00 000,000 09 1,0

O 0V 0O NG H WN —

—

Tab. 13: Korrelationskoeffizientenmatrix der Projekte fUr die Risiken Vertrag

und Bauherr

Nachfolgend werden drei Risikoauswertungen vorgenommen. Zundchst
wird von vollstandig unabhdngigen Risikoeinflissen ausgegangen, d.h. jeg-
liche Korrelationen werden vernachlassigt. Tab. 14 zeigt das Gesamtrisiko
des gewohnlichen Geschdaftsbetriebes bei den 0.g. Randbedingungen. Of-
fenbar ergibt sich der VaRyo fUr das Auftragskollektiv zu 4,7% x 2.140 T€ = 100
T€.
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Nr. |Risikobezeichnung Streuung [c]| Risikowert (VaRg)
1 Vertrag 0.3% 0.3%
2 Bauherr 0.6% 0.8%
3 Kalkulation 1,6% 2,0%
4 Planung und Arbeitsvorbereitung 1,2% 1,6%
5 Baustellenabwicklung 2.8% 3.6%
é Einkauf, Beschaffung 0.0% 0.0%
7 Abrechnung 0.8% 1,0%

3.6% 4,7%

Tab. 14: Risikoauswertung fur das Gesamtunternehmen ohne Korrelationen

Nun wird die Risikobetrachtung um die Korrelationen zwischen den einzel-
nen Projektrisiken erweitert. Die Projekte selbst werden als unabhd&ngige Risi-
kogroBen betrachtet. Schon zeigt sich ein deutlicher Anstieg des Risikower-
tes von 4,7% auf 6,4% des Gesamtbauvolumens. Es werden damit 137 T€
statt 100 T€ zur Risikoabsicherung bendtigt. Bei der derzeitig schlechten Ei-
genkapitalsituation der Bauunternehmen kann dies schon dramatische
Auswirkungen haben. (2,5-facher Kapitalumschlag, 6,6% EK-Quote => EK =
56,5 T€l)

Nr. |Risikobezeichnung Streuung [c]| Risikowert (VaRg)
1 Vertrag 0.3% 0.3%
2 Bauherr 0.6% 0.8%
3 Kalkulation 1,6% 2,0%
4 Planung und Arbeitsvorbereitung 1.2% 1,6%
5 Baustellenabwicklung 2.8% 3.6%
6 Einkauf, Beschaffung 0.0% 0.0%
7 Abrechnung 0.8% 1.0%

5,0% 6,4%

Tab. 15: Risikoauswertung fur das Gesamtunternehmen mit Korrelationen der

Risikofaktoren innerhalb der Einzelprojekte

Noch dramatischer wird die Situation, wenn auch Korrelationen zwischen
den Risikofaktoren der unterschiedlichen Projekte zu berUcksichtigen sind.
Tab. 16 zeigt, dass bei den hier angenommenen Korrelationen der Risikofak-
toren Vertrag und Bauherr eine Steigerung des Risikowertes von weiteren

0,3% zu erwarten ist. Damit stehen 142 T€ auf dem Spiel.
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Nr. |Risikobezeichnung Streuung [c]| Risikowert (VaRg)
1 Vertrag 0,4% 0.6%
2 Bauherr 1.0% 1.3%
3 Kalkulation 1,6% 2.0%
4 Planung und Arbeitsvorbereitung 1,2% 1,6%
5 Baustellenabwicklung 2.8% 3.6%
é Einkauf, Beschaffung 0.0% 0.0%
7 Abrechnung 0.8% 1,0%

5,2% 6,7%

Tab. 16: Risikoauswertung fur das Gesamtunternehmen mit Korrelationen der

Risikofaktoren innerhalb der Einzelprojekte und zwischen den Projekten
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C. Risikomodell fur die Bauvauftragsrechnung

Die Kalkulation bzw. Kostentrdgerrechnung gehért als wichtiger Teilbereich
zum betrieblichen Rechnungswesen und beinhaltet alle Risiken des ordentli-
chen Geschdaftsbetriebes. Ublicherweise werden diese im Zuschlag fir Ge-
meinkosten der Baustelle oder/und Uber die Einzelkosten der Teilleistungen
direkt kalkuliert.'”

Bild 32 zeigt alle Arten der Kalkulation bzw. deren Abfolge im Rahmen der

Auftragsbeschaffung und —abwicklung.

Vor Auftragserteilung Nach Aufiragserteilung Nach Ende der
Bauzeit
Erstellung des Auftrags- Arbeits- Erstellung der Abrechnung der
Angebots verhandlungen | vorbereitung Bauleistung Bauleistung
. AusfGhrungs- Arbeits- Nach-
Vorkalkulation | kalkulation kalkulation kalkulation
[ T |
Agebofts- Auftrags- Nachtrags-
kalkulation kalkulation kalkulation

Bild 32: Zusammenfassende Ubersicht der Arten der Kalkulation174

Offenbar ist die Integration von Risken in der Kalkulation bereits geregelt.
Warum aber bendtigt die Bauunternehmung heute ein Risikomodell und wie

kann es aufgebaut sein?

C.1 Marktsituation und historische Entwicklung

Im Bauindustriebetrieb waren vor ca. 10 Jahren implizit noch ausreichende
Risikoreserven in der Auftragskalkulation vorhanden, die durch Ausschépfen
von Nachunternehmer- und Baustoffvergabegewinnen und Bauverfahrens-
optimierung aktiviert werden konnten. Abweichungen von den geplanten
Ergebnissen lieBen sich so noch kompensieren.

Erst nach Vertragsabschluss wurden diese ergebnisverbessernden EinflUsse in
der Arbeitskalkulation, nach der Arbeitsvorbereitung und Vergabe, ermittelt.
In der Regel war es mdglich, die in der Auftragskalkulation berechneten

Herstellkosten um 6% - 8% zu reduzieren, um so auch risikobehaftete Auftrd-

173 vgl. Leimbock 1991, S. 2
174 L eimbock 1991, S. 3
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ge wirtschaftlich durchfGhren zu kdnnen. Méglicherweise aus diesem Grund,

unter Umstdnden aber auch durch andere Einflisse wie z.B. noch ausrei-

chende Umsatzrenditen!’s, wurden Risiken in der Kalkulation der Einzelkosten
nicht explizit behandelt.

Die Bauwirtschaft schrumpft seit ca. 9 Jahren, bei den gewerblichen Ar-

beitskraften von 1,4 Mio. Mitarbeitern auf heute unter 800.000, und im Bau-

volumen um ca. 35%.17¢

Dieser Prozess geht mit einem klassischen Verdringungswettbewerb von-

statten und wird Gber den Preis ausgetragen.

In der Auftragsbeschaffung sind zwei Organisationseinheiten von Bedeu-

tung:177

1. Der Kalkulator bzw. die Kalkulationsabteilung, der bzw. die die Herstell-
kosten ermitteln.

2. Der GeschdaftsfUhrer oder Niederlassungsleiter, der den Marktpreis durch
die Festlegung des Deckungsbeitrages (Allgemeine Geschdaftskosten plus
Wagnis- und Gewinnzuschlag) formuliert.

Das Streben nach Auftrédgen unter Preisdruck hat in den letzten Jahren beim

Kalkulator dazu gefuhrt, dass er die Nachunternehmer- und Baustoffverga-

begewinne sowie die Verfahrensoptimierung ohne genaues Detailwissen

antizipiert hat. DarGber hinaus werden implizit (also nicht Uberprofbar) weite-
re erhebliche Risiken in den Einzelkostenansdtzen eingegangen, um Auf-
fragserfolg zu erzielen.

Die Niederlassungsleiter entscheiden dann in der Auftragsverhandlung auf

der Basis dieses vermeintlich soliden Herstellkostengefuges Gber Nachlasse

beim Deckungsbeitrag.

Der Kalkulator erarbeitet also u.U. ein kaum realisierbares, mit erhneblichen

Risiken behaftetes Einzelkostengefuge und der Niederlassungsleiter minimiert

die Gewinnmargen.

175 Trockenbau 2002, S. 10 f

176 nach Daten des BWI (Betriebswirtschaftliches Institut der Bauindustrie, DUsseldorf),
2004

177 vgl. Leimbdck, 2002, S. 49 f
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Diese Situationsbeschreibung muss insbesondere bei 6ffentlichen Auftrag-
gebern noch durch einen weiteren Risikoaspekt ergdnzt werden, der sich
aus den unvollstdndigen Vertrdgen und den daraus resultierenden Nach-
frégen ergibt.

Die Nachtradge werden zwar oft mit sehr hohen Gewinnzuschldgen kalkuliert
- Abschdatzungen zeigen, dass es 20 bis 30% sein kdbnnen!78 - das Durchset-
zungsrisiko, insbesondere wenn es zum Prozess kommt, ist aber erheblich. Die
Durchsetzungsquote liegt bei ca. 50%'7?. Im Nachtragsverhandlungs- und

Einigungsfall sind zudem Abschlage zu erwarten.

Dazu ein Beispiel:

Tab. 17 zeigt, dass in der Arbeitskalkulation hohe Risiken vorhanden sind, die
aber im Zuge der Arbeitsvorbereitung und Arbeitskalkulation reduziert wer-
den kdnnen, so dass trotz Risiko noch ein Deckungsbeitrag von 15 T€ mdg-
lich ist.

Die Chance auf die Durchsetzung eines Nachtrages i.H.v. 50 T€ wird in Tab.
17 durch zwei Falle reprasentiert.

Fall 1: Hier wird der Nachtrag vom Auftraggeber akzeptiert, es fallt nur das
Deckungsbeitragsrisiko an.

Fall 2: Der Nachtrag wird nicht akzeptiert, alle Kosten (Bausumme minus De-

ckungsbeitrag) inklusive Risiko sind vom Unternehmen zu tragen.

178 eigene, nicht représentative Recherchen und Befragungen
179 Groth 1998, S. 124
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1 2 3 4 5 6
Kalkulationsart Bausumme | Deckungsbeitrag 1 | o VaRso Deckungsbeitrag 2
(3-5)
Auftragskalkulation | 500 T€ 8% =40T€ 10% =50 T€ | 12,8% =64 T€ | 40-64 =-14T€
Arbeitskalkulation 500 T€ 10% =50 T€ 6% =30T€ | 7,7%=35T€ |50-35= 15T¢€
Nachtrag 50 T€ 20% =10 T€ 6% =3T€ |Fall1: Fall 1:
77%=4T€ |10-4= 6T€
Fall 2: Fall 2:
40+4=44T€ - 44T€
Z Fall 1: Fall 1:
35+4=39T€ |15+6= 21T€
Fall 2: Fall 2:
35+44=79 T€ |15-44=-29T€

Tab. 17: Abschdtzung des Deckungsbeitrags mit VaR bei hohem Nachtrags-

risiko

Um aus diesem Dilemma herauszukommen, sollte sich das Kalkulationsver-
fahren explizit durch entsprechende Einzelkosten- und BGK- Ansdtze mit den

wirtschaftlichen GréBen der Risiken beschdaftigen.

C.2 Akquisition, Angebots- und Auftragskalkulation

Bei der Einzelbearbeitung der Angebote in der Akquisition und Kalkulation
wird man schrittweise unter Risikokriterien solche Objekte auswdhlen, die
sich mit vorgegebenem Risiko wirtschaftlich erfolgreich anbieten lassen.
Nach Jacob'8 entstehen Risiken in der Vorvertragsphase durch schlechte
Kalkulation (41%) und durch den Vertrag (22%). Immer noch 37% der Risiken
entfallen auf die BauausfUhrung und héhere Gewalt. Diese Risiken mussen
bei der Akquisition und Kalkulation berGcksichtigt werden.'®! FUr die Bewer-
tung vorvertraglicher Risiken, mussen qualifizierte Methoden zur Verfugung
stehen, mit denen sich die potentiellen Schdden moglichst einfach und ob-

jektiv abschatzen lassen.

180 Jacob, 2002, S. 295
181 vgl. dazu auch Gdcke 2004
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Sinnvoll ist auch hier eine Risikokennzahl wie der Value-at-Risk, der als univer-

selle, in Geldeinheiten messbare GroBe durchgdngig in allen Projektphasen,

inklusive der Auftragsverhandlung, genutzt werden kann.

In Bild 33 ist das Phasenmodell dargestellt.

C.2.1 C.2.2 c.23
Akquisition un- Angeboftskalku- Auftrags-

ter Risikoge- lation und Risi- verhandlung
sichtspunkten kozuschlag und -kalkulation

Bild 33: Phasen der Bearbeitung und Risikobetrachtung

C.2.1 Akquisitionsphase und Risiko

In der Akquisitionsphase werden die wesentlichen Risiken mit Kurzbegrin-

dungen erfasst und der Risikowert (VaR) ermittelt.

Um aussagefdhige Risikowerte (VaR) zu erhalten stehen zwei Verfahren zur

VerfUgung:

1.

Eine pragmatische Methode zur Ermittflung des Risikowertes ist die Aus-
wertung von Risk-Maps, in denen tabellarisch wesentliche Risiken erfasst
sind. Die einzelnen Risikowerte werden auf Grundlage empirischer Da-
tensammlungen bestimmt. Ggf. kann das Modell auch um Korrelationen
zwischen einzelnen Risikofaktoren erweitert werden.

Rechenverfahren:

Da ,Risiko” gleichbedeutend mit Abweichung von einem bekannten
Soll-Wert — n&mlich der kalkulierten Bausumme - verstanden wird, ist das
mittlere ,Risiko” p gleich Null. Die mégliche Schwankung des Soll-Wertes
durch das Risiko wird durch das Streuungsmal o als Prozentwert der Bau-
summe angegeben. o wird empirisch ermittelt. Der zugehdrige VaRso-
Wert ergibt sich bei Unterstellung einer Normalverteilung auf Grundlage

der nach x aufgeldsten Formel

0,9 = j N(u,0)dx Gleichung 112
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Nr. [Risikobezeichnung Streuung* [6] |Risikowert (VaRyy)*
1 Vertrag 0.85% 1,0%
2 Bauherr 2,00% 2,4%
3 Kalkulation 5,00% 6,0%
4 Planung und Arbeitsvorbereitung 3.80% 4,6%
5 Baustellenabwicklung 8,90% 10,7%
6 Einkauf, Beschaffung 0,10% 0,1%
7 Abrechnung 2,50% 3.0%
Summe 11,39% 13.7%

*) Streuungen und Risikowerte didrfen nicht addiert werden (Faltung)

Bild 34: Risikoeinschdtzung mit Risk-Map in der Akquisitionsphase (Streu-
ungsmabBe in Anlehnung an Piwodda'® als %-Anteil der geplanten Bau-

summe)

GemaB Risk-Map ergibt sich der VaR bei einer Bausumme i.H.v. 250 T€ zu
250 T€ x 13,7% ~ 34 T€.
Aufgrund von Diversifikationseffekten dUrfen die StreuungsmaBe und

VaR-Werte nicht addiert werden. Die Gesamtstreuung ergibt sich durch

o, = lzgf Gleichung 113

Der Gesamt-VaR lasst sich gemdaBs Gleichung 112 berechnen.

Auch Korrelationen lassen sich in die VaR-Berechnung entsprechend des
Varianz-Kovarianz-Ansatzes integrieren.183 Dazu muss allerdings noch eine
Matrix mit Korrelationskoeffizienten zu den einzelnen Risiken aufgebaut
werden (KKM) 184,

182 Piwodda 2003, S. 187 ff
183 vgl. Teil I, Abschnitt C
184 zur Korrelation vgl. auch Abschnitt B.4.4, S. 120ff
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Der Gesamt-Value-at-Risk I&sst sich dann mit folgender Gleichung be-

rechnen:
VaR :\/VT x KKM xV Gleichung 114
mit
VaR,
VaR, )
V= Gleichung 115
VaR,
und
Risiko-Nr. |1 2 . |D
1 1 koo |k_1|knt
2 kio |1 |k._2|kn2
ki |ka |1 |kn.
n kl,n k2,n k...,n 1

Tab. 18: Korrelationskoeffizientenmatrix (KKM)

ZLur Vereinfachung werden Korrelationen hier aber vernachldssigt.

2. Eine komplexere Methode, in die auch ,nicht quantifizierbare" Risiken
integriert werden kdénnen, ist die Cluster-Analyse. Anhand empirischer
Daten werden mit dem Clustering-Verfahren Zusammenhdnge zwischen
Risikofaktoren und dem Gesamtrisiko hergestellt. So lasst sich unter Be-
rocksichtigung aller Daten die optimale Risikoklasse fur ein vorliegendes
Projekt bestimmen.185 Die Methodik lasst sich vom Praktiker nur in Form
einer Software sinnvoll einsetzen. Der Einsatz einer solchen L&sung liefert

ggof. aber bessere Ergebnisse.

185 vgl. Teil I, Abschnitt C.
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Risikoliste:

Bausumme:| 250 |T€

Global-Pauschalvertrag
O Detail-Pauschalvertrag
O EP-Vertrag

O privater Bauherr
offentlicher Bauherr

& Tiefoau

O Hochbau

& Innlandsbau

O Auslandsbau

Ergebnis:
Value-at-Risk: || 40 T€

Bild 35: Idealisierter Input/OQOutput einer Risikoberechnung mit Cluster-

Analyse (softwaregestitzt)

Beide Methoden sollten durch qualifizierte statistische Verfahren ergé&nzt
werden, mit denen die empirisch ermittelten Daten in die Zukunft weiterge-
rechnet werden kbnnen (z.B. autoregressive Verfahren).18¢

Im Weiteren wird nur die Methode mit Risk-Maps besprochen.

Als Grundlage zur Ermittlung der Risikowerte dienen bereits abgerechnete
Bauwerke. Hier wird die Differenz zwischen den Deckungsbeitrdgen der An-
gebote und der Abrechnung unter Berucksichtigung von Nachtrdgen anao-
lysiert (vgl. Abschnitt C.4).

Am berechneten Risikowert (VaR) ist nun zu entscheiden, ob sich durch eine
vertiefte Risikoanalyse die vermuteten Risiken reduzieren lassen, um das Pro-
jekt weiter zu verfolgen, oder ob man das Projekt nicht weiter bearbeitet.

Greift man wieder das Beispiel aus Abschnitt A.3.3'8 auf, so besagt die Vor-
gabe, dass ein Risikowert von 54,5 T€ je Projekt nicht Uberschritten werden

darf. Diese Vorgabe kann hier offenbar eingehalten werden.

186 vgl. Teil I, Abschnitt C; Hel3
187 vgl. S. 94
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C.2.2 Angebotskalkulation und Risiko

Die Risikoanalyse wird auf die Herstellkosten, die Nachtrdge, auf die Bauzeit
und auf die Grundung ausgedehnt und zusammen mit dem Vertrag, dem
Bauherrenrisiko und den Umfeldkosten vertieft, detailliert untersucht und do-
kumentiert. AnschlieBend findet wieder eine Risikobeurteilung auf VaR-Basis
staft.

Die Angebotskalkulation sollte auf Grund der nicht unerheblichen Risiken bei
Bauprojekten (vgl. Abschnitt B.1: Streuung des D.B. von 6-28% der Bausum-
me) entsprechende Risikowerte explizit ausweisen. In der Betriebswirtschaft
wird unter dem Begriff Kalkulation verstanden, dass die Kosten inkl. aller Risi-
ken gerechnet werden, so dass sich die Unternehmensleitung Uber die
Preisgestaltung einschliellich der Risiken im Klaren ist.188 Die Bauindustrie hat
dieses Prinzip im Grundsatz auch akzeptiert, indem der Kalkulator die Auf-
gabe hat, die ,wahren* Kosten zu ermitteln, um dann mit der Geschdaftslei-
tung den Angebotspreis (Marktpreis) zu suchen.18? Spezielle Risiken des Ob-
jektes sollen dabei in die Baustellengemeinkosten (BGK) einflieBen'?, im Ub-
rigen wird aber keine differenzierte Risikobetrachtung gefordert. Praktisch
werden naturlich noch Nachtragschancen notiert. Auf Grund der derzeitig
schlechten Marktlage werden diese Grundlagen allerdings nicht eingehal-
ten, so dass z.B. Wetterrisiken ignoriert werden (Kalkulator hat mit ,,365 Tagen
Sonnenschein* kalkuliert). Im Umfeld der Akquisition, Vertragsdurchsicht und
Angebotskalkulation entstehen damit unkontrollierbare Risiken, die die Ge-
schaftsleitung nicht Uberblickt und die spater nicht beherrscht werden kdn-
nen.

Wie einleitend bereits erwdhnt, entstehen so Risiken einerseits durch unvoll-
stndige Vertrage (Inhalt, Umfang und dem Anordnungsrecht des Bauher-
ren) und andererseits durch fehlerhafte Kalkulation. Im wesentlichen sind sie
in den variablen Kosten vorhanden und werden mit dem Auftrag ins Unter-
nehmen geholt. Sie mussen deshalb auch Teil der Auftragsverhandlungen

sein.

188 vgl. z.B. Wohe, 2002, S. 1115 ff
187 vgl. Leimbdck, 2002, S. 49 f
190 vgl. Leimbdck 1995, S. 16; Jacob 2002, S. 28 ff und S. 68



134 Teil Il - C. Risikomodell fUr die Bauauftragsrechnung

Wie sollte zun&chst aber die kalkulatorische Abwicklung aussehen?

In der Standardliteratur zur Kosten- und Leistungsrechnung sind die Risiken
als Einzelwagnisse in Form kalkulatorischer Wagnisarten in der Kostenrech-
nung zu berucksichtigen.’?! Das gilt nicht, wenn Einzelwagnisse durch ent-
sprechende Versicherungen gedeckt sind. Typische Wagnisse sind z.B. Lohn-
und Stoffpreiswagnisse sowie besondere Gewdhrleistungswagnisse.

Eine beispielhafte Handlungsanweisung wird in der Literatur nicht geliefert.
Bei Pause/Schmieder'?2 wird lediglich im Rahmen eines Kalkulationsformblat-
tes fUr die Baustellengemeinkosten die Moglichkeit zur Berechnung von typi-

schen Wagnissen gegeben.

191 vgl. KLR Bau 2001, S. 16
192 Pause 1989, Formblatt 8
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Firma ;
= . Kostensteigerungen,
Kalk.-Formblatt: oo = e ciken

Projekt-Nr. Kalkulator

Datum

(@ Kostensteigerungen wihrend der Bauzeit
(soweit nicht tiber vertragliche Gleitklausel abgedeckt) (— )

a) Selbstbeteiligung bei Gleitklauseln (wenn It. Bauvertrag vorgesehen):

DM

al) Lohngleitklausel

a2) Materialgleitklausel

b) Ansatz fiir Kostensteigerungen

(nichtdurch Gleitklauseln erfaBte Aufwendungen)
b1) Lohnkosten (in [T bereits erfaBt)

b2) Hauptmaterialien
Stahl. . .

Zement
Beton

Helz= ="

Olprodukte

Energie .

Frachten .

NE-Metall

c) Anteil allgemeiner Geschaftskosten fiir infolge von Gleitklauseln erstattete Materialmehrkosten

(@ Besondere Risiken (soweit It. Vertrag Risiko des Auftragnehmers) (— )

Baugrund

Summe (1)

(— @)

AuBergewdhnliche Termine

AuBergewohnliche Witterung

Neuartige Bauweisen

Massenrisiko

Hochwasser

Wasserhaltung

Offentlich-rechtliche Auflagen

Vollstéandigkeit des Angebots bei Vertragsklausel ,,funktionsfahig’

Schlechte Zahlungsweise des Auftraggebers

Summe (2

(- )

Bild 36: Kalkulationsformblatt: Kostensteigerungen, besondere Risiken’®3

193 Pause 1989, Formblatt 8
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Méglicherweise reicht aber diese unvollstdndige Liste, in der pauschal und
unkonkret ,,besondere Risiken" abgefragt werden, nicht aus, um alle Risiken,
insbesondere in Bezug auf inre Ausprdgung (StreuungsmaBe 0.4.) beurteilen
zU kdnnen.

Deshalb ist es sinnvoll, im Rahmen der Einzelkostenansdatze spezielle Risikopo-

sitionen einzufUhren.

Vorschlag zur Erweiterung des Kalkulationsverfahrens
Die EDV-gestUtzten Kalkulationsverfahren akzeptieren Sonderpositionen fur
Baustellengemeinkosten (BGK) und andere Gemeinkostenleistungen, fir die
keine Leistungsverzeichnis-Positionen vorliegen; man nennt sie ,kunstliche
Positionen* (KP). Wenn man diese Methode erweitert und im gleichen
Grundverstandnis eine ,,Risikoposition® (RP) einfUGhrt, um die Risikokosten zu
kalkulieren, so ware das klassische Schema der Baukalkulation eingehalten.
Denkbar ware die Berucksichtigung der RP

als gesonderte Position wie die BGK oder

titel- bzw. positionsweise als eigene Position oder

als Ergénzung einer jeden Position um einen Kostenansatz fir das Risi-

ko.
Die Risikopositionen sollten in einem gesonderten Ausdruck zur Angebotsbe-
sprechung, Risiko- Zuschlagsermittlung, Begutachtung und zum Vergleich
mit dem Soll- VaR ggf. nach Kategorien und in Zwischensummen (Vertragsri-
siken, Kalkulationsrisiken, AusfGhrungsrisiken, usw.) aufgefUhrt werden. FUr die

Auftragsverhandlung sollten die Einzelrisiken ebenfalls vorliegen.

Will man das System erweitern, so kédnnten fUr Branchen- oder Bauherrenty-
pen komprimierte Risk-Maps mit Standardeintrittswahrscheinlichkeiten und
einer objektspezifischen Einschdtzung im System hinterlegt werden.

Im Rahmen der Kostenplanung fur den Turm- und Mastbau konnte anhand
von Echtdaten gezeigt werden, dass die BerUcksichtigung von Risiken Gber

die Einzelkosten mit hoher Genauigkeit mdglich ist.174

194 vgl. Celik 2003
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Die folgenden Abbildungen zeigen das Vorgehen bei der Kalkulation mit

Risikopositionen.

Pos. | Text Art| Menge | Einh. EP GP

Titel 1: Beton- und Stahlbetonarbeiten

1 Sauberkeitsschicht, B 10, d=10 cm GP 380 m? 5€| 1.900 €

la |Risiko der Pos. 1 (VaR) RP 380 m? 234 €
Korrelationen: 2,0.9; 3,0.2; 4,0.2

2 Stahlbeton, B 25, der Sohlplatte herstellen, oh-| GP 115 m3| 55€| 6.325€
ne Bewehrung, Oberfldche glatt abziehen

2a |Risiko der Pos. 2 (VaRso) RP 115 m? 648 €
Korrelationen: 1,0.9; 3,0.2; 4,0.2

3 Stahlbeton, B 25, der Decke, d=30 cm GP 380 m2| 55€|20.900 €

3a | Risiko der Pos. 2 (VaRso) RP 380 m? 2.675¢€
Korrelationen: 1,0.2; 2,0.2; 4,0.9,5,0.5

4 Schalung der Decke, glatt GP 320 m?2 4€| 1.280¢€

4a | Risiko der Pos. 2 (VaRs) RP 320 m? 98 €
Korrelationen: 1,0.2; 2,0.2; 3,0.9,5,0.5

5 Betonstahl IV R liefern, schneiden und verlegen | GP 21 t| 400 €| 8.400 €

5a |Risiko der Pos. 2 (VaRso) RP 21 f 538 €
Korrelationen: 3,0.5;4,0.5
Summe Titel 1 38.805€
Summe Risiko Titel 1 (yur =.[V" xKkM =V )% 2.715€

Tab. 19: Kalkulation: Einzelkosten der Teilleistungen mit Risikopositionen

Eine Risikoberechnung fUr jede Position wird nicht in jedem Fall gewUnscht

sein. Stellt man sich die Kalkulation aber im Rahmen einer standardisierten

Stammdatenkalkulation wie z.B. im StraBenbau vor, so kdnnte die Kalkulati-

onssoftware zund&chst aufgrund der hinterlegten Daten das Risiko automa-

tisch fUr jede Position mitkalkulieren. Die standardisierte Risikoberechnung

kdnnte dann als Ausgangspunkt fUr die kritische Diskussion, Anpassung und

Steuerung der Projekirisiken dienen.

195 vgl. Gleichung 114, Gleichung 115
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Firma Kalk.-Formblatt: Kostensteigerungen, Besondere Risiken

Projekt-Nr. Kalkulator Datum

1 Kostensteigerungen wahrend der Bauzeit

(soweit nicht Uber vertragliche Gleitklausel abgedeckt) €
a) Selbsbeteiligung bei Gleitklauseln (wenn It. Bauvertrag vorgesehen):
a1) Lohngleitklausel
a2) Materialgleitklausel
b) Ansatz fir Kostensteigerungen (nicht durch Gleitklauseln erfal’te Aufwendungen)
b1) Lohnkosten
b2) Hauptmaterialien
Stahl
Zement
Beton
Holz
Olprodukte
Energie
Frachten
NE-Metalle
c) Anteil allgem. Geschéftskosten f. infolge v.Gleitklauseln erstat. Materialmehrkosten
Summe 1
2 Besondere Risiken - Zusammenfassung (soweit It. Vertrag Risiko des AN) ggf. Korr. VaRgy
1 politische Risiken n.b. -
2 Finanzierungsrisiken n.b. 0,3%
3 Rechtsstreitigkeiten n.b. 1,1%
4 Risiken des Entwurfs- und der Planung n.b. 1,0%
5 Genehmigungsrisiken n.b. 0,2%
6 Ausschreibungsrisiken n.b. 4,6%
7 allgemeine Risiken der Angebotsbearbeitung und -abgabe n.b. n.b.
8 allgemeine Kalkulationsrisiken n.b. 6,4%
9 Risiken im Zuge der Vergabeverhandlung n.b. 2,1%
10 Risiken der Arbeitsvorbereitung n.b. 0,7%
11 allgemeine Ausfiihrungsrisiken n.b. 12,3%
12 héhere Gewalt n.b. n.b.
13 Risiken der Abrechnung und Abnahme n.b. 1,2%
Summe 2 15%

* in Anlehnung an Piwodda 2003, S. 188 ff in % der Bausumme

** Berechnung des Gesamt-VaRyo : VaR, =

i=1

Z:VQR[2 (hier ohne Korrelationen)

Tab. 20: Kalkulation besonderer Risiken in den Gemeinkosten
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C.2.3 Auftragskalkulation und Risiko

Wurden in den Auftragsverhandlungen Vertragsklauseln zur Kompensation
von Risiken abgesprochen bzw. andere Formen der Risikovermeidung und
RisikoUbernahme mit dem Auftraggeber gefunden, so kdnnte nach erneu-
ter Risikorechnung auch ein Nachlass angeboten werden. Zu beachten ist
aber, dass die von der Geschdftsleitung vorgegebene Risikoprdmie als Kos-
tenfaktor zu behandeln ist und daher im Rahmen von Nachl&ssen nicht zur

Diskussion steht.

C.3 Arbeitskalkulation

In der Arbeitskalkulation werden die endgultigen Bauverfahren festgelegt,
es wird mit Baustoffvergabepreisen gearbeitet und verhandelt, ob die Ar-
beiten in Eigenleistung oder als Fremdleistungen vergeben werden sollen. In
beiden Einkaufsentscheidungen (Baustoff- und NU- Vergabe) werden ne-
ben dem Vergabepreis auch Risiken des Unternehmens auf den Lieferanten
und Nachunternehmer Uberwdlzt. Gleichzeitig treten aber auch neue Risi-
ken fur das Unternehmen auf. Der Vergabepreis ist also unter BerUcksichti-
gung der verdnderten Risikokosten zu bestimmen.

Beispiel: Abdichtung eines Kellergeschosses gegen drickendes Wasser

Eigenleistung Vergabe
Leistungsumfang 110 7€ 121 7€
Nacharbeits- und Fehlerbeseitigungsrisiko 20 T€ (VaRso)
= Eigenkalkulation 130 T€
+ zusatzliche Risiken (Konkurs) - 5 T€ (VaRso)
= Kosten 130 T€ 126 T€

Tab. 21: Beispiel: Abdichtung eines Kellergeschosses gegen drickendes

Wasser

Bei der Nachunternehmervergabe sollten aber nicht nur Uberlegungen zu
den Verdnderungen einzelner Risikofaktoren, sondern auch zu den Auswir-
kungen auf die eigene (Projekt-) Risikosituation angestellt werden, sprich:
Wie verdndert sich die Gesamtrisikosituation des Projektes, wenn Teilleistun-

gen vergeben werdene Anhand des folgenden Beispiels kann gezeigt wer-
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den, dass die Entscheidung zur Vergabe einer Teilleistung nicht immer zu

einer spUrbaren Verbesserung der Gesamfrisikosituation fGhrt.

Beispiel: Vergabe von Teilleistungen

Hinsichtlich des Risikos kénnte sich ein Tiefbauprojekt wie folgt darstellen:

Die Soll-Kosten (Mittelwert) betragen 690 T€. Es ergibt sich ein Gesamt-Value-
at-Risk (90%) in Hohe von 68 T€.

Tab. 22 zeigt die mittleren Kosten der einzelnen Titel und die zugehdrigen
Risikowerte (VaRyo). Das Gesamtrisiko 1asst sich bei Annahme von Normalver-
teilungen und Vernachldssigung der Korrelationen vereinfacht mit

Gleichung 116 berechnen.

VaR; = |> VaR? Gleichung 116
i=1

Kostengruppe Mittelwert [T€] VaRyo [T€]
y7i

Kanalbau 230,0 55,1

Rohrleitungsbau 144,0 23,5

Pflasterarbeiten 173,1 28,2

StraBenbau 143,1 15,0

gesamt 690,2 67.9

Tab. 22: Kostengruppen mit Kosten- und Risikowert

Welche Leistungsbereiche sollten sinnvollerweise an Nachunternehmer ver-
geben werdene

Es werden diejenigen Teilleistungen zum Verbleib im eigenen Verantwor-
tungsbereich bevorzugt, die ein geringes Risiko aufweisen, bzw. bei denen
das identifizierte Risiko handhabbar erscheint.

Zu berUcksichtigen ist dabei, dass der Nachunternehmer einen Risiko- und
Gewinnaufschlag zur eigenen Absicherung berechnen wird. Somit wird sich
das Risiko zwar auf den Nachunternehmer verlagern, der (mittlere) Kosten-

ansatz sich aber, zumindest in Hochkonjunkturphasen, erhdhen.
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Der Nachunternehmer kann
die Risiken trotz angemessenem Aufwand bei der Informationsbe-
schaffung und Kalkulation Ubersehen (hidden information). Damit er-
halt der Auftraggeber eine Opportunitdtspramie
durch gréBeres Know-how, technische Ausweitung, Planungskompe-
tenz etc. die mittleren Kosten, aber auch die Streuung reduzieren
durch viele Auftrdge im gleichen Bereich die Streuung vermindern
und/oder
Planungsvarianten (Sondervorschldge) erkennen, die Kosten und Risi-

ken absenken

FOr den Auftraggeber schlagen sich diese infernen Vorgdnge der anbie-
tenden Unter