Bei diesem Beitrag handelt es sich um einen wissenschaftlich
begutachteten und freigegebenen Fachaufsatz (, reviewed paper”).

Hauptaufsatz

Risikomanagement-Prozess-Modell fiir
Bauunternehmen - Risikobelastungsdimension

G. Girmscheid

Zusammenfassung Aus dem derzeitigen wirtschaftlichen durch
intensiven Wettbewerb geprdagten Umfeld der Bauwirtschaft resultie-
ren enorme folgenreiche Risikobelastungen fiir die Bauunternehmen
[1], [2]. Diese Veroffentlichung, welche in zwei Teilen erfolgt, stellt
ein holistisches, probabilistisches Risikomanagement-Prozess-Modell
(RMP-M) vor (Bild 1), welches an der ETH Zlrich in Zusammen-
arbeit mit dem Verband Schweizerischer Generalunternehmen
entwickelt wurde und bei allen projektorientierten Unternehmen
einsetzbar ist [3]. Die Einflhrung eines solchen Risikomodells in

die Supportprozesse eines Unternehmens wird die Vertrauenswiir-
digkeit aus Sicht der Bauherren und Banken erhdhen und damit
Wettbewerbsvorteile schaffen. Zudem lassen sich aus Kenntnis der
Risiken die kalkulierten Gewinne zielsicher erreichen.

In diesem Teil der Veroffentlichung wird die Risikobelastungs-
dimension als eine der drei Strukturdimensionen mit Hilfe eines
.bottom-up*-Ansatz entwickelt (Bild 1). Basis hierftir bilden
sowohl das Risikoaggregations-Theorem als auch das Cashflow-
Risiko-Modell und das Vermogen-/Gewinn-Risko-Modell.

Im Rahmen einer weiteren Veroffentlichung werden die zum
RMP-M gehorenden Risikotragfahigkeitsdimension (,,top-down*-
Ansatz) mit ihren strukturierten Risikodeckungsmassen und die
Risikoprozesssteuerungsdimension (integrativer Ansatz) entwickelt.

Riskmanagement-Process-Model for Construction
Enterprises — Risk load dimension

Abstract The construction companies are subjected to enormous
risks due to the intensive competition in the present and future
economic environment [1], [2]. This paper presents the Risk load
dimension of a holistic, probabilistic Enterprise-Riskmanagement-
Process-Model (RMP-M), which was created at the Swiss Federal
Institute of Technology Zurich enacted by and in collaboration with
the Swiss Association of General Contractors and is applicable to all
project oriented enterprises [3].

In this part of the paper the risk load dimension, as one of the
three structure dimensions, will be developed with the aid of

a bottom-up approach (Fig. 1). Basis for this approach are the

risk aggregation theorem as well as the Cash flow risk model

and the Asset risk model. Within the scope of another paper the
risk resistance capacity dimension (top-down approach) with its
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structured risk coverage resources and risk load resistance theorem
for the risk controlling process (integrative approach) will be
developed. To introduce such a risk model in the company support
processes will potentially increase the reliability in the clients' and
banks' view; therefore it will create competitive advantages.

1 Einleitung

Alle Unternehmen in der Bauwirtschaft, inshesondere die

Bauunternehmen, sind sehr hohen wirtschaftlichen Risiken

ausgesetzt. Die Griinde hierfiir sind unter anderen:

— Bauvorhaben miissen immer effizienter und schneller
verwirklicht (,,time to market®),

— Bauvorhaben werden immer komplexer,

— Bauvorhaben besitzen Unikatcharakter,

— Lebenszyklusleistungen ergédnzen den Bauwerkerstel-
lungsprozess.

Zudem herrscht in den meisten Mérkten ein sehr inten-

siver Wettbewerb, insbesondere innerhalb Europas,

welcher nur sehr kleine Gewinnmargen zulédsst. In der

Vergangenheit konnte in den meisten Fallen der kalku-

lierte Gewinn die Risikobelastung weitgehend auffan-

gen, wihrend heute die Risikobelastungen aufgrund der

meist geringen Gewinnmargen hédufig zu Verlusten fiih-

ren. Schlie3lich kennen Bauunternehmen im Allgemeinen

ihre gegenwirtige Risikobelastung und ihre noch ver-

bleibende Risikotragfdhigkeit nicht, was anhand des tra-

gischen Bankrotts bzw. der Insolvenz zweier internationa-

ler Bauunternehmen in Deutschland in den letzten zwei

Jahren gezeigt wurde [1].

Das hier entwickelte holistische, probabilistische ganzheit-

liche Risikomanagement-Prozess-Modell (RMP-M) besteht

aus drei Dimensionen. In diesem Prozessmodell bilden das

Cashflow-Risiko-Modell, das Vermogen-/Gewinn-Risiko-

Modell, das Risikobelastungs-Theorem mit den Risikosze-

narien sowie das Risikotragfihigkeitskalkiil den Kern, mit

den folgenden Strukturdimensionen (Bild 1):

— Risikobelastungsdimension - ,bottom-up“-Ansatz

— Risikotragfihigkeitsdimension - ,lop-down“Ansalz

— Risikoprozesssteuerungsdimension - integrativer Ansatz

Die Risikobelastungsdimension - ,bottom-up“-Ansatz -

unterscheidet die Risikobelastungen auf verschiedenen

Unternehmensebenen und basiert auf den folgenden drei

Konzepten

— Risikoaggregations-Theorem

— Cashflow-Risiko-Modell und Vermoégen-/Gewinn-Risiko-
Modell

— Risikobelastungs-Szenario-Modell und Risikobelastung-
Theorem

Die Risikobelastungsdimension ist Gegenstand der vorlie-

genden Veroffentlichung.

Die Risikotragfihigkeitsdimension — ,top-down“-Ansatz —

strukturiert die zur Risikoabwehr vorhandenen monetéren
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Bild 1. Struktur des holistischen, probabilistischen Risikomanagement-
Prozessmodells (RMP-M) fiir projektorientierte Unternehmen

(Der Inhalt des Teil I ist farblich markiert)

Fig. 1. Structure of the Holistic, Probabilistic Risk Management Process Model
(RMP-M) for project-oriented Enterprises (the content of part | is coloured
marked)

Ressourcen — um die Risikotragfahigkeit mit Hilfe eines
»top-down“-Ansatzes festzustellen und festzulegen.

Die Dimension der Risikoprozesssteuerung - integra-
tiver Ansatz - verfolgt drei Konzepte zur Steuerung des
Gleichgewichtes sowie der effizienten Nutzung und opti-
mierten Umverteilung von Risikodeckungsmassen.

Die beiden letztgenannten Dimensionen sind Gegenstand
einer weiteren Verdffentlichung.

2 Stand der Wissenschaft

Mehr und Hedges [4] fiihrten das Risikomanagement in
die Betriebswirtschaft hinsichtlich der Risikoversicherung
ein. Cristy [5] stellte mit Hilfe einer breit abgestiitz-
ten statistischen Arbeitsgrundlage die Grundsitze des
Risikomanagement insbesondere bei Versicherungen vor.
Curran [6] zeigte auf, wie man die Unsicherheiten und das
Risiko misst. Spezifische Bankrisikomanagementkonzepte
wurden durch Brakensiek [7] und Oehler [8] hinsichtlich der
Ausfallrisiken bei Darlehen sowie durch Kahn [9] hinsichtlich
der Wahl von Option-Pricing-Modelle vorgestellt. Schieren-
beck [10] fasste die Risikoprozesse der Banken zusammen.
Thommen [11] definierte die betriebswirtschaftlichen und
strategischen Risikokategorien fiir Industrieunternehmen.
Die verschiedenen Risikotypen der Bauunternehmen und
Bauprojekte wurden durch Williams [12], Smith [13] und
Girmscheid/Busch [3] definiert. Der Risikomanagement-
prozess wird von verschiedenen Autoren wie Cristy [5],
Parkinson [14], Beaver/Parker [15], Chapman/Ward [16],
Flanagan/Norman [17] und Girmscheid/Busch [3] beschrie-
ben. Mit seiner Portfoliotheorie entwickelte Markowitz [18]
ein sehr wichtiges Werkzeug fiir das moderne Risiko-
management in den Unternehmungen.

Der ,value at risk“ (VaR) wurde als Risikomag fiir finanziel-
le Derivate mit einem statistischen Sicherheitsniveau defi-
niert [19], welcher — neben dem ,risk-reward-ratio“ (Ro-
RaC), eines der wichtigsten Risikoinstrumente darstellt.
Schierenbeck/Lister [20] und Miller/Scholes [21] fassten
die Risikoinstrumente fiir Banken- und Versicherungsun-
ternehmen hinsichtlich des ,,value at risk“, der Risikobelas-
tungskapazitiat und des ,risk-reward-ratio“ zusammen. Sie

schlagen vor, die Anforderungen fiir Versicherungsunter-
nehmen und besonders fiir Banken entsprechend Basel II
zu tibernehmen [22] und Ihre Risiken mit Hilfe von Anteils-
werten an Industrieunternehmen abzudecken. Schwartz/
Smith [23] und Schierenbeck/Lister [20] entwickelten das
Value-Controlling fiir Industrieunternehmen, mit besonde-
rer Betrachtung in Hinblick auf das Gesetz KonTraG in
Europa. Weiterhin beschiftigten sich Berry/Phillips [24]
mit dem Risikomanagement in Unternehmungen. Kremers
[25] tibertrug das ,value at risk“ -Konzept und das ,risk-
reward-ratio“ in ein Entscheidungsinstrument fiir Investi-
tionen in der Produktionsausriistung von Industrieunter-
nehmen. Das Kremersche Modell beriicksichtigt finanz- und
vermogensorientierte Ressourcen, um verschiedene Inves-
titionsalternativen abschitzen zu konnen.

Das Risikomanagement in den Versicherungsunterneh-
mungen und Banken wird durchumfangreiches statistisches
Material sehr gut abgestiitzt. Versicherungsgesellschaften
treffen grundsatzlich langerfristige Risikoentscheidungen,
wihrend die Banken im Allgemeinen — vor allem aufgrund
der Borse - kurzfristige Entscheidungen treffen, aulier
sie gewidhren langfristige Darlehen. In der Wirtschaft
dominieren die Marktrisiken die moglichen Risiken eines
Produktionsprozesses. Die Risk Metric Group [26] ent-
wickelte benchmarks fiir Unternehmensrisiken. In der
Bauwirtschaft werden die Risiken iiberwiegend durch
Projekte verursacht. Bis jetzt ist weder in der Praxis
noch in der Forschung ein holistisches probabilistisches
Risikomanagement-Prozess-Modell vorhanden, welches
die vertraglich eingegangene Projektrisiken der verschie-
denen Unternehmensebenen zur Risikobelastung aggre-
giert und die Risikotragfahigkeit eines Unternehmen
unter Berticksichtigung der Insolvenz-/Konkurs-Theorie
aus den finanz- und vermdogensorientierten Ressourcen
ableitet. Diese Veroffentlichung stellt ein solch spezielles
Prozessmodell vor, welches zusammen mit dem Verband
Schweizerischer Generalunternehmen entwickelt wurde.

3 Forschungsmethodik

Bauprozess- und Unternehmensmanagement sind Teil
der Betriebswissenschaften. Ziel ist es neue sozio-tech-
nische Realitédten zu konstruieren. Vor diesem Hintergrund
wird das konstruktivistische Forschungsparadigma gemafl
Guba/Lincoln [27] und Girmscheid [28] angewendet, um
den ,,bottom-up“-Ansatz fiir die Risikoaggregation und das
Risikobelastungs-Theorem, sowie den ,top-down“-Ansatz
fiir die Bestimmung der Risikotragfiahigkeit zu konstruie-
ren und fir das RMP-M mit dem Risikotragfahigkeitskalkiil
zusammenzufiithren.
Dieses Kkonstruktivistische Risikomanagement-Prozess-
Modell wird durch Triangulation [29] mit Hilfe von theo-
retischen Bezugsrahmen und Realisierbarkeitstests abge-
sichert [28]. Fiir den theoretischen Bezugsrahmen des voll-
stindigen RMP-M finden die Systemtheorie von Boulding
[30] und v. Bertalanffy [31] sowie die Kybernetik geméal
Stachowiak [32] Anwendung. Die Systemtheorie (ST) defi-
niert das Modell in der Realitdt. Die ST wird definiert
durch:
— die umweltbezogenen Aspekte des Modells hinsichtlich
des Einflusses externer Risiken,
— die organisatorischen Aspekte hinsichtlich der Aggrega-
tionsebenen der Risiken und der Verteilung der Risikotrag-
fahigkeit auf die verschiedene Unternehmensebenen,
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— die funktionalen Aspekte hin-
sichtlich des ,bottom-up“-
und ,top-down“-Prozesses,

— die strukturellen Aspekte
hinsichtlich der dissipativen
Relation zur Umwelt und
als ein selbst-organisiertes

(T, 1) Risk 1 B(W) = ¢,
A

Ti./,k
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Risikobelastung, durch die
Insolvenz bzw. Konkurstheorie
hinsichtlich  Cashflow und
Vermogen/Gewinn sowie durch
die Entscheidungen hinsichtlich der Risikolimite und ihre
periodische Steuerung und Anpassung zu den tatsidch-
lichen und zukiinftigen Risikodeckungen gegeben. Aus
diesem Grund ist das RMP-M ein kybernetisches system-
orientiertes Konstrukt.

Das kybernetische systemorientierte RMP-M basiert auf
einer mathematischen Modellbildung unter Benutzung des
zentralen Grenzwertsatzes der Stochastik und der probabi-
listischen Simulationstheorie fiir die Risikoaggregation, der
Insolvenz-/Konkurs-Theorie zum Ableiten von Risikobelas-
tungslimiten und von Risikodeckungsklassen sowie der
Anwendung der Portfolio- und Finanztheorien, um die Ri-
sikobelastung festzustellen (value at risk).

Das Risikotragfihigkeitskalkiil wird mit Hilfe der Portfolio-
und Insolvenz-/Konkurs-Theorie bestimmt. Das Modell
wurde erfolgreich anhand von Beispielberechnungen und
mit Datensédtzen von Unternehmen {iiberpriift, welche im
Forschungsprojekt involviert waren. Einige Schweizer
Unternehmen haben dieses Modell bereits eingefiihrt.

4 Risikobelastungsdimension - ,bottom up*-Ansatz

Die Risikobelastungsdimension unterscheidet Risikobelas-
tungen hinsichtlich der verschiedenen Unternehmensebe-
nen und basiert auf den folgenden drei Konzepten:
— Risikoaggregations-Theorem
— Cashflow-Risiko-Modell (CRM) und Vermogens-/Ge-
winn-Risiko-Modell (VRM)
— Risikobelastungs-Szenario-Modell und Risikobelastungs-
Theorem
Die in Bild 1 skizzierten Unternehmensebenen umfassen —
hier als Beispiel von unten nach oben gelesen — die Projekt-
ebene, die Niederlassungen, die strategischen Geschifts-
einheiten (SGEs) und die Ebene des Gesamtunternehmens.
Mit Hilfe des Konzeptes der Risikoaggregation konnen die
Risikokosten aller Projekte einer Niederlassung mit einem
,bottom-up“-Ansatz aggregiert und damit das Gesamtrisiko
einer Niederlassung verdeutlich werden. Die aggregierten
Risikokosten aller Niederlassungen einer strategischen Ge-
schiftseinheit ergeben wiederum das Gesamtrisiko einer
strategischen Geschiftseinheit, und die Risikokosten aller
strategischen Geschiftseinheiten ergeben das Gesamtpro-
jektrisiko eines Unternehmens.
Das Cashflow-Risiko-Modell und das Vermogen-/Gewinn-
Risiko-Modell werden verwendet, um die Verteilungsfunk-
tionen des operativen probalistischen Cashflow und der
Vermogen/Gewinne in Bezug auf die Auswirkungen ver-
schiedener Risikobelastungen zu beurteilen. Die resultie-
rende Risikobelastung wird mit dem Ansatz ,,value at risk“
fiir verschiedene Belastungsszenarien festgestellt.

Bild 2. Stetige Wahrscheinlichkeits-Dichtefunktion der Kostentragweite T; j, x der Risiken in Projekt j
Fig. 2. Continuous Probability density functions of impact cost Tj j, k of risk in project

4.1 Risikoaggregations-Theorem

4.1.1 Risikoaggregation auf Projektebene |

Mit dem unterzeichnen eines Bauvertrages geht jedes Un-
ternehmen bestimmte akzeptierte Risiken ein (Bild 1). Die
Risiko-Kosten werden entweder durch die deterministische
»Praxismethode®“ [3] oder die probabilistischen stochas-
tischen Axiome sowie der probabilistischen Monte-Carlo
Simulation [33] berechnet.

Im Falle der Quasi-Normalverteilung der Kostentragweite
jedes Risiko i im Intervall [Tmin, i, j, k5 Tmaz, i, j, k] €ines Pro-
jektes j kann das Erwartungswert-Theorem der Stochastik
verwendet werden, um den Erwartungswert der Kosten-
tragweite des Risiko i (Bild 2), wie folgt zu bestimmen:

Tmax
Tgij= | Tji'Sf (Ti, 2 k) arty, j, i

Tmin

Um die erwarteten Risikokosten des Projektes j zu be-
stimmen, wird das Additionstheorem fiir die unabhéngige
quasi-normalverteilte Kostentragweite auf jedes einzelne
Risiko i unter Beriicksichtigung der Eintrittswahrschein-
lichkeit eines jeden Risiko i angewendet.

Die ,Praxismethode®“ (P-M) summiert das Produkt aus
dem Erwartungswert der Kostentragweite 7%, ; j r und Ein-
trittswahrscheinlichkeiten P (/7); j  aller Einzelrisiken des
Projektes j auf.

Der Erwartungswert der Risikokosten eines Projektes j
ergibt sich zu:

n
R, projent, j,k = 2T 5,1, j.k* POV )i j,
i=1

Die P-M ist deterministisch und repréasentiert eine Eintritts-
héaufigkeit von P() = o = 50 %, diese wird in 50 % aller
Félle unterschritten und in 50 % aller Félle tiberschritten.
In Wirklichkeit treten Risiken nach dem Zufallsprinzip,
d.h. niemals zusammen und zur gleichen Zeit, sondern
willkiirlich innerhalb ihrer Wahrscheinlichkeitsverteilung
auf. Mit Bezug auf den zentralen Grenzwertsatz der Sto-
chastik [34] kann die Wahrscheinlichkeits-Dichtefunktion
und die kumulative Verteilungsfunktion der Risikokosten
des Projektes j durch den Erwartungswert der Risikokos-
ten Rg, projert j, k und der Varianz o der Risikokosten
bestimmt werden.

Die Wahrscheinlichkeits-Dichtefunktion ist in diesem Fall
quasi-normalverteilt und unabhéngig von der Dichtefunk-
tion eines jeden Risikos, wenn die Anzahl der Risiken hoch
genug ist (z.B. > 10).

/%mjekl J k
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Bild 3. Dichtefunktion der Risikokosten des Projektes j auf Basis der MSC-
Simulation
Fig. 3. Density function of risk cost in project j based on MSC-Simulation

Die Monte-Carlo Simulation (MCS) ist ein hervorra-
gend geeignetes Instrument, um einzelne Risiken zu einem
Gesamtprojektrisiko durch Simulation verschiedener
Szenarien zu kumulieren oder um sdmtliche Projektri-
siken auf der Ebene der strategischen Geschiftseinheit
oder sogar auf die Unternehmensebene zu superaggre-
gieren.

Die MCS wird angewandt, um mittels Zufallszahlen (z.B.
Latin Hypercube) zufallsbedingte Risikoereignisse in jedem
Szenario zu genieren, welches eines von vielen Simula-
tionsdurchléufen repréasentiert (Berechnungen). Das MCS
verwendet zwei Zufallszahlen.

Die erste Zufallszahl Z(); j 1= {0 v 1} bestimmt das Ein-
bzw. Nichteintreten eines Risikos. Im Falle der Eintritts-
wahrscheinlichkeit von P (W), j, 1 = o, j, r wird in simtlichen
Simulationsdurchldufen /; = n; < o< die Eintrittszufallszahl
ZM)i j,k=01in 1 - o4 j x Fallen und bei Z(W); j r = 1 in
a;, j,  Fillen eintreten.

Die zweite Zufallszahl Z(T; 1) ={Z(T},j, ) € R | O<Z(Tj k)
< 1)} dient zur Bestimmung der Auspridgung der Tragweite,
welche aus der kumulativen Verteilungsfunktion der Risi-
kokostentragweite F(7; ; ) eines jeden Risikos i im spezi-
fischen Simulationsdurchlauf /; ermittelt wird.

Mittels MSC werden in den 11 > n; ~ 10'000 Szenarien bzw.
Simulationen folgende Rechenabldufe durchgefiihrt:
Ermittlung der Risikokosten des Risikos i im Intervall der
Tragweite |Tmin, i, j, ks Tmaz, i, j, k] des Szenario lq:

I1Ri,j,k:{llRi,i,k| "Rij =
017 4 (Mi=0)=1-a

_l l _
=T e P, ) By () = Ty on— P (Wi =1)=a

s Js
Ermittlung der Projektrisikokosten des Szenario 11:

n
1 1
1Rl7rojekti, k= [2 "B ) /fj
i=1

L
Rprojekt j, k,m™= {P‘projekz j,k,m= 'R projekt j, k

min max
| Bproiekt j, k,m € R Rprojekt j, k < Bprojekt J, k,m < Bprojekt j, k}

Dichtefunktion aus der MSC-Simulation nach nl = 10'000

Szenarien (Bild 3).

mit:

ST j k1) - diskrete Dichtefunktion von 75, &

S (Rprojert j.i)— stetige Dichtefunktion von Rprojer: j, r nach der
MCS

Normierung der MSC-Dichtefunktion f' der Projektrisiko-

kosten j auf die Fldche A = 1(Bild 4):

f' (Bproieklj, k, m)

max
J‘;:ﬁirr‘yemj S (Bprojeklj,k,m) dR

projekt j

f(Bprojekt/, k) =f

Der Erwartungswert der Risikokosten des Projektes j:

Hma.tk B
. L= projekt j,
RE, projekt j, k .[ gmin R
projekt j,k

orojekt j, k X J (Bprojekl j, k) dR; i,

Varianz der Risikokosten des Projektes j:

Rmax

o2 . = ["projektjk

projekt j, k Rgmin
projekt j,k

x f (Bproiekt j,k) dR;

2
S (Rprojekl j,k):f (RE, projekt j, k50 prwekw,k)

2
(Rprojektj, k~ BE, projekt j, k) X

S @Bprojent j.i) =S BE projekt j ks O2rojekt j,k)

f(Rprojekl J. k )
A

A=1

projekt j, k

- Rprojektj, k
min max
Rpro]ekt/, k RE‘ projekt j, k Rprojekt/. k

F(Rprojeku. k )

R

»
!

projekt j, k

min max
Rprojekt j.k RE, projekt j, k Rprojektf k

Bild 4. Wahrscheinlichkeits-Dichtefunktion und kumulative Verteilungsfunktion der Risikokosten des Projektes j
Fig. 4. Probability density function and cumulative distribution function of risk cost in project j
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Bild 5. Probabilistische Wahrscheinlichkeits-Dichtefunktion und kumulative
Verteilungsfunktion der Gesamtunternehmensrisikokosten

Fig. 5. Probability total risk cost density function and cumulative total risk cost
distribution function of enterprise

(Rprojert j,x)m = Szenarienresultat im Intervall m der Risiko-
kosten des Projektes j

Kumulative Verteilungsfunktion der Risikokosten des Pro-
jektes j (Bild 4):

RMaz

X ) — | projekt j,k . .

F(Rpro;ekl/, k) —IH,,li,l f(Rpm/ekl/, k) dR
projekt j,k

4.1.2 Risikoaggregation auf SGEx- und Gesamtunternehmensebene
Entsprechend dem zentralen Grenzwertsatz der Stochastik
konnen die kumulierten Risikogesamtkosten und die Vari-
anz der Risikokosten auf der strategischen Geschiftseinheit
SGEk und der Gesamtunternehmensebene entsprechend
Girmscheid/Busch [1] wie folgt formuliert werden.

Auf der strategischen Geschiftseinheit SGEj:

R, sce, = 2 B, projert j, k
J

2 2
OSGE;, = 2 O projekt j, k
j

Auf der Gesamtunternehmensebene:
HE, ges = z ZHE, projekt j, k = 2 RE,SGE/i
ko j k

9 ires = Z Z G%rojekt k= 2 o %GE,i
kj k

Die probabilistischen Dichtefunktionen und kumulativen
Verteilungsfunktionen der Risikokosten ergeben sich wie
folgt (Bild 5).
Funktionen in Bezug auf die strategischen Geschiftsein-
heiten SGEx:

Hauptaufsatz

f (Rser, )=/ (RE, SGE3 O %GEk)

2
F (RSGEk ) =F (RE, SGE;, 30 SGEk)
Funktionen in Bezug auf die Gesamtunternehmensebene:

S (Rges) = f(RE, ges ;G%ges)
F(Rges) = F(RE, ges ;O-?ges)

i Index fiir Projekirisiken (0 <i<mn)

I1 Index fiir Simulationsldufe an MCS (11 = nj < <)
j Index fiir Anzahl der Projekte je SGE

k Index fiir Anzahl von SGE im Unternehmen

4.2 Cashflow-Risiko-Modell und Vermégen-/Gewinn-Risiko-
Modell
Das Cashflow-Risiko-Modell (CRM) und das Vermogens-/
Gewinn-Risiko-Modell (VRM) sollen zeigen, wie das
Gesamtrisiko und insbesondere das mit den unterschied-
lichen Bauvertrigen verbundene Gesamtprojektrisiko den
Cashflow und den Gewinn des Unternehmens beeinflus-
sen. Mit dem CRM und VRM kann das Unternehmen auch
das probabilistische Sicherheitsniveau ihrer Riskiopramie
bzw. den Risikozuschlag in den einzelnen Projekten ablei-
ten, um den Cashflow und die Gewinnziele vorherzusa-
gen.
Bei projektorientierten Unternehmen, wie z. B. den Bauun-
ternehmen, hingt die Hauptrisikobelastung direkt mit dem
Wertschopfungsprozess der Leistungserstellung ihrer ver-
traglich vereinbarten Projekte zusammen. Aus diesem
Grund konzentriert sich diese Veroffentlichung auf die Pro-
jektrisiken der A-B-Risiko-Kategorien solcher Unterneh-
men. Das Modell kann aber auf alle Arten von wirtschaft-
lichen Risiken erweitert werden.
Sobald die Projektanalyse nach Girmscheid [1], [2] und
Girmscheid/Busch [3] abgeschlossen worden ist, werden
projektorientierte Unternehmen die deterministische Risi-
kopramie festlegen, welche vom gewdihlten probabilis-
tischen Sicherheitsniveau sowie von der zu erwartenden
deterministischen Gewinnprdamie abhidngt, entscheiden.
Zusammen mit der holistischen kumulativen Gesamtkos-
tenrisiko-Verteilungsfunktion bilden diese zwei determi-
nistischen Werte die Basis fiir das CRM und das VRM. Das
CRM und das VRM wurden entworfen, um die auferlegte
Risikolast im Vergleich zur Risikotragfihigkeit im Hinblick
auf den dynamischen Cashflow und das Vermégen/den
Gewinn des Unternehmens zu messen.

4.2.1 Entwicklung des CRM und des VRM

Wir nehmen fiir projektorientierte Unternehmen an, dass
das nicht projektbezogene Risiko im Vergleich zur Hohe
der projektbezogenen Risiken vernachléssigt werden kann.
Folglich nehmen wir zur Darstellung vereinfachend an,
dass die gesamte Unternehmensrisikobelastung mit der
Gesamtprojektrisikobelastung des Unternehmens iiberein-
stimmt:

RE, projekt ges ~< BE, ges und Rprojekt ges ~< Bges mit
2 2 — 2 )
O-projelct ges =< 07 ges und f (ngs) - f (RE, ges > Gges) =
- .52
= f (Rpro/ekl ges)— S (RE, projekt ges ’Gpro/ekl ges)

>
F (Rges) = F (Rprojekl ges) =F (RE, projekt ges > O projekt ges)
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Das CRM und das VRM werden entwickelt, indem man ei-
nen Zielreferenzpunkt in der kumulativen Verteilungs-
funktion der Gesamtkostenrisiken kreiert, welcher als Ge-
winn-Verlust-Umkehrpunkt bezeichnet werden kann.
Anhand dieses Umkehrpunktes kann festgestellt werden,
ob im Falle eines Risikoeintrittes noch ein Gewinn oder
bereits ein Verlust auftritt.

Zusitzlich zu diesem Umkehrpunkt kann die Grenze der
Risikobelastungslimite unter Berticksichtigung der vorhan-
denen Risikodeckung im CRM und im VRM festgestellt
werden. Wenn in einem projektorientierten Unternehmen
die Projekte lediglich als die Quelle von Cashflow und Ge-
winn beriicksichtigt werden, ist der Umkehrpunkt entwe-
der die deterministische Summe der Projekt-Cashflow-Pra-
mien CFya, ges beim CRM oder der Projekt-Gewinn-Pramien
Ghalk, ges beim VRM und der Riskiopriamie Rra, ges-

RCF = Riaik, ges + CFraik, ges im Falle des CRM und
RG = Riaik, ges + Graik, ges im Falle des VRM.

Um das CR- und VR-Modell fiir den vom Risiko beeinfluss-
ten Cashflow und Gewinn zu entwerfen, muss zu Beginn
der Referenzpunkt gleich dem verbleibenden Restrisiko
des Unternehmens gesetzt werden. Aus diesem Grund wer-
den das CRM und das VRM durch das Umwandeln der ku-
mulativen Verteilungsfunktion der Gesamtprojektrisiken in
eine Cashflow-Risikofunktion und eine Vermogen-/Ge-
winn-Risikofunktion entwickelt durch:

1. Spiegelung sowohl der Wahrscheinlichkeits-Dichtefunk-
tion als auch der kumulativen Verteilungsfunktion der
Gesamtunternehmensrisikokosten an der (R ges)-Achse
(Bild 6) mit:

S (Bprojekt ges) = f (—Hprojekt ges)

F (Hprojekl ges) = F (_Bprojekl ges)

2. Transformieren der Nullpunktkoordinate der spiegel-
bildlichen Dichtefunktion und Verteilungsfunktion der
Gesamtrisikokosten mit (Bild 7-10):

CF, - pCF _
trans = Rmin +R mit R~ = Rliallf,ges +CH kalk, ges

G G. it RO =
Rtmns = Rmin +R7; mit R = Rlialk,ges + Gkalk, ges

f(Rges)

f(~Roes)

|
—————
1
= Re ges F(~Ryes)
I
I
- ————d e
1 1
I
I
I

7777777777777777 05

Ries ~Reotal

- - _ R _Rmn
Raes Rges ges ges

Bild 6. Spiegelung der Wahrscheinlichkeits-Dichtefunktion und kumulative
Verteilungsfunktion
Fig. 6. Mirror image of risk cost density and cumulative function

Die neuen Funktionen werden wie folgt bezeichnet:

e CRM: F(CFprojekt ges) — Cashflow-Risikofunktion (Bild 10)

o VRM: F(Gprojekt ges) — Vermogen-/Gewinn-Risikofunk-
tion (Bild 9)

Spiegelungsprozess:

S (Bproiekt ges) =Jf (RE, projekt ges ;O-?Jroiekt ges) -

- f (_Rprojekl ges) = f (_RE, projekt ges 3G%roiekl ges)

F (Bprojekl ges) = F (BE, projekt ges ;o-%mjekt ges) -

- F(_Rprojekt ges) = F(_P‘E, projekt ges ;O%rojekt ges)
Tranformationsprozess — horizontale Verschiebung:
Transformierte gesamtunternehmerische Risikodichte-

funktion in SGE/Unternehmens-Vermogen-/Gewinn-Ri-
siko-Dichtefunktion:

G G 2
S (‘ Rprojekt ges + Rtrans) =f ((_ Rprojekt ges + Rtrans) ’ Gprojekt ges)

<

Rprojent ges + (Rmin + Byca, ges + Ghalh, ges )} =

.2
=f {(_HE, projekt ges + Bmin + P‘lmlk, ges + Glmlk, ges) ’ O-proiekt ges}

djf S (Gprnjekl ges)

Transformierte gesamtunternehmerische Risikovertei-
lungsfunktion in SGE/Unternehmens-Vermogen-/Ge-
winn-Risikofunktion:

G _ G 2
F (_Bprojekz ges + P‘zrans ) =F ((_Rprojekt ges + lens)’ O projekt ges)
F{ - Rprojekt ges + (Rmin + Bkalk, ges + Gkalk, ges )} =

.2
=F { (_BE, projekt ges + Rmin + R[gam, ges + G/Eal/f, ges) Y projekt ges}

def F (Gp"oie’“ ges)

Analoge Herleitung des Cashflow-Risiko-Modells (CRM):
Cashflow-Risiko-Dichtefunktion:

f { - Bproiekt ges + (Rmin + Rkalk, ges +CF, kalk, ges )} =

def
dj " S (CF projekt ges)

Cashflow-Risikofunktion:

F { - Rprojekt ges T (Bmin + Rkalk, ges +CF, kalk, ges )} =

def
= F|\CF,,,i
def ( pro;eklges)

4.3 Risikobelastungs-Szenario-Modell und Risikobelastungs-
dimension

Entsprechend der Portfoliotheorie von Markowitz [18] wird

die Risikobelastung, welche den erwarteten Cashflow oder

Gewinn gefahrdet, ,value at risk“ (VaR) genannt und gliedert

sich in folgenden WertgrofGen:

— Cashflow — Cashflow at Risk (CFaR)

— Gewinn - Earnings at Risk (EaR).

Die CFaR und das EaR sind Belastungsgré3en, welche den

deterministisch zu erwarteten Cashflow und Gewinn ge-

fahrden.

Bauingenieur

Band 82, Februar 2007



Hauptaufsatz

flc

projekt ges)

A f-R

ges )

E, projekt ges

Y

' >

Gka/k, ges Rkalk, ges Rmin

I 2

I Rffa ns :.

fCF,

projektges )
A

f(-R

ges )

D N 2 S

>
et > >
CF, kalk, ges Rka/k, ges Rmm
CF
< Rtrans

Bild 7. Vermoégen-/Gewinn-Risko-Dichtefunktion des VRM
Fig. 7. Asset/Profit risk density function of the ARM
f(—Rpm/ekt ges + (Rmin + Realk,ges + Gka/k,ges));f f(Gpm/ekt gss)

4.3.1 Risikobelastung-Szenario-Modell

Um die Unternehmen vor iiberméBig gefahrlichen wirt-

schaftlichen Risiken zu schiitzen, werden die folgenden

Risikobelastungsgrenzen gebildet, welche unterhalb der

okonomischen Risikotragfihigkeit eines Unternehmen lie-

gen miissen (Bild 11):

— Normalbelastungsszenario
stellt eine normale Risikobelastung dar, welche die de-
terministische Riskioprdmie Rgax tibersteigt und z.B.
durch VaRe=eo0 limitiert wird. Das ,,Normalbelastungssze-
nario“ stellt eine statistische Annahmebegrenzung von
on = 60% dar und wird nur in (1 — o)= 40 % aller Félle
uberstiegen. Das bedeutet, dass der Cashflow CFu=60%

Bild 8. Cashflow-Risiko-Dichtefunktion des CRM
Fig. 8. Cash flow risk density function of the CRM
f(—Rpm/ekt ges + (Rmin + Rka/k,ges + CFka/k,ges)}d:ef f(CFprolekt ges)

sowie den Gewinn Ge=60% in ox= 60 % erreicht und nur
in 40 % aller Félle nicht erreicht wird.

— Stresshelastungsszenario
stellt eine hohe Risikobelastung dar, welche die determinis-
tische Riskiopriamie Riaik tibersteigt und z. B. durch VaRg=90
limitiert wird. Das ,Stressbelastungsszenario“ stellt eine
statistische Annahmebegrenzung os= 90% dar und wird
nur in (1 - o) = 10 % aller Félle tibertroffen. Das bedeutet,
dass der Stress-Cashflow CFu-g0% sowie der Stress-Gewinn
Gu=90% in os = 90 % aller Fille erreicht wird.

— Crashbelastungsszenario
stellt eine iiberméfBige Risikobelastung dar, welche die
deterministische Riskioprdmie Rxaix ibersteigt und z.B.

F(G

projekt ges )

A

F(-R

ges )

>
G Rkalk, ges R

kalk, ges min

- RS

trans

P 2
\

F(CFprojektges)
4 F(-R

ges )

« >«
CF, R

>
R

alk, ges kalk, ges min

S A D

< CF
Rtrans

|

Bild 9. Vermégen-/Gewinn-Risikofunktion des VRM
Fig. 9. Asset/Profit risk function of the ARM
F{=Rprojekt ges + (Rmin + Rialk,ges + Gkalk,gss))dif F(Gpmjekt gss)

Bild 10. Cashflow-Risikofunktion des CRM
Fig. 10. Cash flow risk function of the CRM
F{=Rprojekt ges + (Rmin + Realk,ges + CFkaIk,gei)}d:ef F(CFpro/ekt ge;)
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H H >
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] H .
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60, projekt ges

99, projekt ges
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R 90, projeb ges
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R

Negativer Cashflow Positiver Cashflow

100, projekt ges

Bild 11. Cashflow-Risikoverteilungsfunktion der CRM - Risikobelastungsgrenzen im Risikobelastungs-Szenario-Modell
Fig. 11. Cash flow risk function of CRM — Risk load limits of Risk load scenario model

durch VaRg=999 limitiert wird. Die ,,Crashbelastungssze-
nario“ stellt eine statistische Annahmebegrenzung oc =
99 % dar und wird nur in (1 — o) = 1% aller Fille tiber-
stiegen. Das bedeutet, dass der Crash-Cashflow CFy=999
sowie der Crash-Gewinn Gg=99% in oc =99 % aller Fille
erreicht wird.

4.3.2 Risikobelastungs-Theorem

Die Ableitung des ,cash flow at risk“ CFaR anhand der un-
terschiedlichen ,Belastungsszenarien“ {/V, S, C} kann ent-
sprechend Bild 11 hergeleitet werden:

(CFaR) ={(cFaR),_\ s NCFaR),_xsc =

n=NSC

= (Ea, projekt ges )n=NSC - Hkalk, ges (1)

fir ( o, projekt ges) =NSC > R/ﬂalk, ges (l)
v (CFaH)n:NSC =0

fiir ( o, projekt ges) n=NSC s R/fa”f, ges (l)}

Analog kann die Belastungsdimension ,earnings at risk®
EaR anhand der unterschiedlichen ,,Belastungsszenarien®
{N, §, C} abgeleitet werden:

(EaR)

~{(EaR),_\o|(Ear)

n=NSC n=NSC n=NSC —

= (Ea, projekt ges )n NSG kalk ges (1)
fir ( o, projekt ges )n:NSC > R/falk, ges (l)

v (EaR),_yoo =9

fiir ( o, projekt ges) n=NSC s R/falk, ges (l)}

Invarianz der Risikobelastungsdimension:

Die mathematische Ableitung des ,cash flow at risk“
(CFaR) sowie des ,earnings at risk“ (EaR) fiihrt schlussend-
lich zur Invarianz des Risikobelastungs-Theorem in Bezug
zu den vermogens- und finanzorientierten Werten der Un-
ternehmen.

Folglich gilt:

(EaR) =

n=NSC (CFaR) =

n=NSC (VaR)

n=NSC

Das Risikobelastungs-Theorem ,,value at risk“ wird anhand
der drei Belastungsszenarien berechnet:

(Vaﬂ)n NSC = {(@)H=Nsc|(VaB)n =NSC =

= (l_{a, projekt ges )n:NSC - Hkalk, ges (1)

fir ( o, projekt ges)n NSC Bfm”ﬁ ges (1)
v (@),F NSC ~ 0
fir ( o, projekt ges)n NSC Bfm”ﬁ ges (1)}

Risikobelastungs-Theoreme:
Risikobelastung des Projektes j:

VaRj = (By;, projext j = Brak, projekt j)

Risikobelastung der SGE k:

VaRy = 2 VaR; = 2 (Ba;, projert j = Brak, projekt j)
J 7
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Risikobelastung des Unternehmens:

VaR=3 ¥ VaR; ;=33 Ry, projent j = Braik, projent j)
& E

5 Fazit

Mit Hilfe des Risikoaggregations-Theorem, dem Cashflow-
Risiko-Modell und Vermogens-/Gewinn-Risiko-Modell sowie
dem Risiko-Belastungs-Szenario-Modell in Verbindung mit
dem Risikobelastungs-Theorem, konnen Bauunternehmen
ihre Risiken auf allen Unternehmensebenen darstellen und
iiber den kalkulierten Gewinn sowie Cashflow die Auswir-
kungen des Risikoeintritts beurteilen. Die Gliederung der
Risikobelastung in Normal-, Stress- und Crashbelastung in
Abhéngigkeit probabilistischer Sicherheitsniveaus gibt einen
vertieften Einblick mit welchen Unsicherheiten die Unter-
nehmen rechnen miissen.

Mit diesem ,,bottom-up“-Ansatz ist es den projektorientierten
Unternehmen moglich Transparenz beziiglich ihrer Gewinn-
Risiko-Situation zu schaffen da sie ihre Risikobelastung auf
allen organisatorischen Einheiten ermitteln konnen.

Mit dem im Folgeheft zu entwickelnden Risikotragfahig-
keitskalkiil das sich aus den finanz- und vermdégensorien-
tierten Ressourcen zusammensetzt konnen die Unterneh-
men gezielt ihre Risiken steuern und bewusst eingrenzen
und somit nachhaltige Werte schaffen.

Dies fiihrt zu einer vertrauensbildenden Struktur in der Bau-
wirtschaft mit einer win-win-Situation fiir die Kunden und
den Beschaffungsmarkt (Banken, Zulieferer).
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