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Zusammenfassung Aus dem derzeitigen wirtschaftlichen  durch 
intensiven Wettbewerb geprägten Umfeld der Bauwirtschaft resultie-
ren enorme folgenreiche Risikobelastungen für die Bau   unternehmen 
[1], [2]. Diese Veröffentlichung, welche in zwei Teilen erfolgt, stellt 
ein holistisches, probabilistisches Risikomanagement-Prozess-Modell 
(RMP-M) vor (Bild 1), welches an der ETH Zürich in Zusammen-
arbeit mit dem Verband Schweizerischer Generalunternehmen 
entwickelt wurde und bei allen projekt orientierten Unternehmen 
einsetzbar ist [3]. Die Einführung eines solchen Risikomodells in 
die Supportprozesse eines Unternehmens wird die Vertrauenswür-
digkeit aus Sicht der Bauherren und Banken erhöhen und damit 
Wett bewerbs vorteile schaffen. Zudem lassen sich aus Kenntnis der 
Risiken die kalkulierten Gewinne zielsicher erreichen.
In diesem Teil der Veröffentlichung wird die Risikobelastungs-
dimension als eine der drei Strukturdimensionen mit Hilfe eines 
„bottom-up“-Ansatz entwickelt (Bild 1). Basis hierfür bilden 
 sowohl das Risikoaggregations-Theorem als auch das Cashflow-
Risiko-Modell und das Vermögen-/Gewinn-Risko-Modell.
Im Rahmen einer weiteren Veröffentlichung werden die zum 
RMP-M gehörenden Risikotragfähigkeitsdimension („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 

 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, insbesondere die 
Bauunternehmen, sind sehr hohen wirtschaftlichen Risiken 
ausgesetzt. Die Gründe hierfür sind unter anderen:
–  Bauvorhaben müssen immer effizienter und schneller 

verwirklicht („time to market“),
–  Bauvorhaben werden immer komplexer,
–  Bauvorhaben besitzen Unikatcharakter,
–  Lebenszyklusleistungen ergänzen den Bauwerk erstel-

lungsprozess.
Zudem herrscht in den meisten Märkten ein sehr inten-
siver Wettbewerb, insbesondere innerhalb Europas, 
welcher nur sehr kleine Gewinnmargen zulässt. In der 
Vergangenheit  konnte in den meisten Fällen der kalku-
lierte Gewinn die Risikobelastung weitgehend auffan-
gen, während heute die Risikobelastungen aufgrund der 
meist geringen Gewinnmargen häufig zu Verlusten füh-
ren. Schließlich kennen Bauunternehmen im Allgemeinen 
ihre gegenwärtige Risikobelastung und ihre noch ver-
bleibende Risikotragfähigkeit 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 Vermögen-/Gewinn-Risi ko-
Modell, das Risikobelastungs-Theorem mit den Risikosze-
narien sowie das Risikotragfähigkeitskalkül den Kern, mit 
den folgenden Strukturdimensionen (Bild 1):
–  Risikobelastungsdimension - „bottom-up“-Ansatz
–  Risikotragfähigkeitsdimension - „top-down“-Ansatz
–  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 Vermögen-/Gewinn-Risiko-

Modell
–  Risikobelastungs-Szenario-Modell und Risikobelastung-

Theorem
Die Risikobelastungsdimension ist Gegenstand der vorlie-
genden Veröffentlichung.
Die Risikotragfähigkeitsdimension – „top-down“-Ansatz – 
strukturiert die zur Risikoabwehr vorhandenen monetären 

Risikomanagement-Prozess-Modell für 
Bauunternehmen – Risikobelastungsdimension
G. Girmscheid

Prof. Dr.-Ing. Gerhard Girmscheid
M.ASCE, John O. Bickel Award 2004 and 2005 
Professor für Bauprozess- und 
Bauunternehmensmanagement
Vorsteher des Institutes Bauplanung und Baubetrieb
Eidgenössische Technische Hochschule Zürich 
(ETH Zürich) 
Zürich, Schweiz,  
girmscheid@ibb.baug.ethz.ch
+41 44 6333787 Telefon 
+41 44 6331088 Fax

B
au

un
te

rn
eh

m
en

sp
ro

ze
ss

e 
• 

R
is

ik
om

an
ag

em
en

t 
• 

R
is

ik
ob

el
as

tu
ng

x368_53_61.indd   53x368_53_61.indd   53 24.01.2007   12:20:3824.01.2007   12:20:38



Hauptaufsatz

Bauingenieur Band 82, Februar 2007

54

Ressourcen – um die Risikotragfähigkeit 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 Veröffentlichung.

2 Stand der Wissenschaft

Mehr und Hedges [4] führten das Risikomanagement in 
die Betriebswirtschaft hinsichtlich der Risikoversicherung 
ein. Cristy [5] stellte mit Hilfe einer breit abgestütz-
ten statistischen Arbeitsgrundlage die Grundsätze des 
Risikomanagement insbesondere bei Versicherungen vor. 
Curran [6] zeigte auf, wie man die Unsicherheiten und das 
Risiko misst. Spezifische Bankrisikomanagementkonzepte 
wur den 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 für 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 für das moderne Risiko-
management in den Unternehmungen.
Der „value at risk“ (VaR) wurde als Risikomaß für 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 für Banken- und Versicherungsun-
ternehmen hinsichtlich des „value at risk“, der Risikobelas-
tungskapazität und des „risk-reward-ratio“ zusammen. Sie 

schlagen vor, die Anforderungen für Versicherungsunter-
nehmen und besonders für Banken entsprechend Basel II 
zu übernehmen [22] und Ihre Risiken mit Hilfe von Anteils-
werten an Industrieunternehmen abzudecken. Schwartz/
Smith [23] und Schierenbeck/Lister [20] entwickelten das 
Value-Controlling für Industrieunternehmen, mit besonde-
rer Betrachtung in Hinblick auf das Gesetz KonTraG in 
Europa. Weiterhin beschäftigten sich Berry/Phillips [24] 
mit dem Risikomanagement in Unternehmungen. Kremers 
[25] übertrug das „value at risk“ -Konzept und das „risk-
reward-ratio“ in ein Entscheidungsinstrument für Investi-
tionen in der Produktionsausrüstung von Industrieunter-
nehmen. Das Kremersche Modell berücksichtigt finanz- und 
vermögensorientierte Ressourcen, um verschiedene Inves-
titionsalternativen abschätzen zu können.
Das Risikomanagement in den Versicherungsunterneh-
mungen und Banken wird durch umfangreiches statistisches 
Material sehr gut abgestützt. Versicherungsgesellschaften 
treffen grundsätzlich längerfristige Risikoentscheidungen, 
während die Banken im Allgemeinen – vor allem aufgrund 
der Börse – kurzfristige Entscheidungen treffen, außer 
sie gewähren langfristige Darlehen. In der Wirtschaft 
dominieren die Marktrisiken die möglichen Risiken eines 
Produktionsprozesses. Die Risk Metric Group [26] ent-
wickelte benchmarks für Unternehmensrisiken. In der 
Bauwirtschaft werden die Risiken überwiegend 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 Risikotragfähigkeit eines Unternehmen 
unter Berücksichtigung der Insolvenz-/Konkurs-Theorie 
aus den finanz- und vermögensorientierten Ressourcen 
ableitet. Diese Veröffentlichung 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 Realitäten zu konstruieren. Vor diesem Hintergrund 
wird das konstruktivistische Forschungsparadigma gemäß 
Guba/Lincoln [27] und Girmscheid [28] angewendet, um 
den „bottom-up“-Ansatz für die Risikoaggregation und das 
Risikobelastungs-Theorem, sowie den „top-down“-Ansatz 
für die Bestimmung der Risikotragfähigkeit zu konstruie-
ren und für das RMP-M mit dem Risikotragfähigkeitskalkül 
zusammenzuführen.
Dieses konstruktivistische Risikomanagement-Prozess-
Modell wird durch Triangulation [29] mit Hilfe von theo-
retischen Bezugsrahmen und Realisierbarkeitstests abge-
sichert [28]. Für den theoretischen Bezugsrahmen des voll-
ständigen RMP-M finden die Systemtheorie von Boulding 
[30] und v. Bertalanffy [31] sowie die Kybernetik gemäß 
Stachowiak [32] Anwendung. Die Systemtheorie (ST) defi-
niert das Modell in der Realität. 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-
fähigkeit auf die verschiedene Unternehmensebenen,

Bild 1. Struktur des holistischen, probabilistischen Risikomanagement-
Prozessmodells (RMP-M) für 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 I is coloured 
 marked) 
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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 
System.

Die Kybernetik des Modells 
ist durch die Steuerung der 
Risikobelastung, durch die 
Insolvenz bzw. Konkurstheorie 
hinsichtlich Cashflow und 
Vermögen/Gewinn sowie durch 
die Entscheidungen hinsichtlich der Risikolimite und ihre 
periodische Steuerung und Anpassung zu den tatsäch-
lichen und zukünftigen 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 für 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 Risikotragfähigkeitskalkül wird mit Hilfe der Portfolio- 
und Insolvenz-/Konkurs-Theorie bestimmt. Das Modell 
wurde erfolgreich anhand von Beispielberechnungen und 
mit Datensätzen von Unternehmen überprüft, welche im 
Forschungsprojekt involviert waren. Einige Schweizer 
Unternehmen haben dieses Modell bereits eingeführt.

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 Vermögens-/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 Geschäfts-
einheiten (SGEs) und die Ebene des Gesamtunternehmens. 
Mit Hilfe des Konzeptes der Risikoaggregation können 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-
schäftseinheit ergeben wiederum das Gesamtrisiko einer 
strategischen Geschäftseinheit, und die Risikokosten aller 
strategischen Geschäftseinheiten ergeben das Gesamtpro-
jektrisiko eines Unternehmens.
Das Cashflow-Risiko-Modell und das Vermögen-/Gewinn-
Risiko-Modell werden verwendet, um die Verteilungsfunk-
tionen des operativen probalistischen Cashflow und der 
Vermögen/Gewinne in Bezug auf die Auswirkungen ver-
schiedener Risikobelastungen zu beurteilen. Die resultie-
rende Risikobelastung wird mit dem Ansatz „value at risk“ 
für verschiedene Belastungsszenarien festgestellt.

4.1 Risikoaggregations-Theorem
4.1.1 Risikoaggregation auf Projektebene j
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, k; Tmax, i, j, k] eines 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:

T T f T dTE i j k i j k i j k
T

T

i j k, , , , , , , , ,*
min

max

= ( )∫

Um die erwarteten Risikokosten des Projektes j zu be-
stimmen, wird das Additionstheorem für die unabhängige 
quasi-normalverteilte Kostentragweite auf jedes einzelne 
Risiko i unter Berücksichtigung der Eintrittswahrschein-
lichkeit eines jeden Risiko i angewendet. 
Die „Praxismethode“ (P-M) summiert das Produkt aus 
dem Erwartungswert der Kostentragweite TE, i, j, k und Ein-
trittswahrscheinlichkeiten P (W)i, j, k aller Einzelrisiken des 
Projektes j auf.
Der Erwartungswert der Risikokosten eines Projektes j 
ergibt sich zu:

R P WE projekt j k E i j k
i

n

i j kT, , , , , , , ,( )= ∗
=
∑

1

Die P-M ist deterministisch und repräsentiert eine Eintritts-
häufigkeit von P (W) = α = 50 %, diese wird in 50 % aller 
Fälle unterschritten und in 50 % aller Fälle überschritten.
In Wirklichkeit treten Risiken nach dem Zufallsprinzip, 
d. h. niemals zusammen und zur gleichen Zeit, sondern 
willkürlich 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 RE, projekt j, k und der Varianz σ2

projekt j, k der Risikokosten 
bestimmt werden.
Die Wahrscheinlichkeits-Dichtefunktion ist in diesem Fall 
quasi-normalverteilt und unabhängig von der Dichtefunk-
tion eines jeden Risikos, wenn die Anzahl der Risiken hoch 
genug ist (z. B. ≥ 10).

Bild 2. Stetige Wahrscheinlichkeits-Dichtefunktion der Kostentragweite Ti, j, k der Risiken in Projekt j
Fig. 2. Continuous Probability density functions of impact cost Ti, j, k of risk in project j 
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Die Monte-Carlo Simulation (MCS) ist ein hervorra -
gend geeignetes Instrument, um einzelne Risiken zu einem 
Gesamtprojektrisiko durch Simulation verschiedener 
Szena rien zu kumulieren oder um sämtliche Projektri-
siken auf der Ebene der strategischen Geschäftseinheit 
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-
tionsdurchläufen repräsentiert (Berechnungen). Das MCS 
verwendet zwei Zufallszahlen.
Die erste Zufallszahl Z (W)i, j, k = {0 ∨ 1} bestimmt das Ein- 
bzw. Nichteintreten eines Risikos. Im Falle der Eintritts-
wahrscheinlichkeit von P (W)i, j, k = αi, j, k wird in sämtlichen 
Simulationsdurchläufen I1 = nl ≤ ∝ die Eintrittszufallszahl 
Z (W)i, j, k = 0 in 1 – αi, j, k Fällen und bei Z (W)i, j, k = 1 in 
αi, j, k  Fällen eintreten.
Die zweite Zufallszahl Z (Ti, j, k) = {Z (Ti, j, k) ∈ ℜ⏐(0 ≤ Z (Ti, j, k) 
≤ 1)} dient zur Bestimmung der Ausprägung der Tragweite, 
welche aus der kumulativen Verteilungsfunktion der Risi-
kokostentragweite F (Ti, j, k) eines jeden Risikos i im spezi-
fischen Simulationsdurchlauf l1 ermittelt wird.
Mittels MSC werden in den l1 > nl ~ 10'000 Szenarien bzw. 
Simulationen folgende Rechenabläufe durchgeführt:
Ermittlung der Risikokosten des Risikos i im Intervall der 
Tragweite [Tmin, i, j, k; Tmax, i, j, k] des Szenario l1:

l
i j k

l
i j k

l
i j k

l
i j k i j k l

l
i j k i

l
i j k i

i j k
l

i j k i

R R R

T p P W
P W

T P W

1 1 1

1
1

1
1

1

0 0 1

1
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, ,
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α

α

Ermittlung der Projektrisikokosten des Szenario l1:

l
projekt j k

l
i j k

i

n
R R1 1

1
, , ,=

⎛

⎝⎜
⎞

⎠⎟=
∑

R R R

R R R R

projekt j k m projekt j k m
l

projekt j k

projekt j k m projekt j k projekt j k m projekt j k

, , , , ,

, , , , , ,

= ={
∈ℜ ≤ ≤ }

1

min max

Dichtefunktion aus der MSC-Simulation nach nl = 10'000 
Szenarien (Bild 3).
mit:
f (Ti, j, k, l1) – diskrete Dichtefunktion von Ti, j, k

f' (Rprojekt j,k) –  stetige Dichtefunktion von Rprojekt j, k nach der 
MCS

Normierung der MSC-Dichtefunktion f' der Projektrisiko-
kosten j auf die Fläche A = 1(Bild 4):

f R f
f R

f R dR
projekt j k

projekt j k m

projekt j k mR

R

projekt j

projekt j
,

, ,

, ,

'

'min

max( ) =
( )

( )∫

Der Erwartungswert der Risikokosten des Projektes j:

R R f R dRE projekt j k projekt j k projekt j k j k
Rprojekt j k

, , , , ,
,= × ( )∫

Rprojekt j,k
min

max

Varianz der Risikokosten des Projektes j:

σ

σ

projekt j k projekt j k E projekt j k
R

R

projekt j k j k

projekt j k E projekt j k projekt j k

R R

f R dR

f R f R

projekt j k

projekt j k
, , , ,

, ,

, , , ,

,

,

;

2 2

2

= −( ) ×

× ( )
( ) = ( )

∫ min

max

f (Rprojekt j,k) = f (RE,projekt j,k; σ2projekt j,k)

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

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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(Rprojekt j,k)m = Szenarienresultat im Intervall m der Risiko-
kosten des Projektes j
Kumulative Verteilungsfunktion der Risikokosten des Pro-
jektes j (Bild 4):

F R f R dRprojekt j k projekt j k
R

R

projekt j k

projekt j k
, ,

,

,( ) = ( )∫ min

max

4.1.2 Risikoaggregation auf SGEk- und Gesamtunter nehmens ebene
Entsprechend dem zentralen Grenzwertsatz der Stochastik 
können die kumulierten Risikogesamtkosten und die Vari-
anz der Risikokosten auf der strategischen Geschäftseinheit 
SGEk und der Gesamtunternehmensebene entsprechend 
Girmscheid/Busch [1] wie folgt formuliert werden.
Auf der strategischen Geschäftseinheit SGEk:

R RE SGE E projekt j k
j

SGE projekt j k
j

k

k

, , ,

,

=

=

∑

∑σ σ2 2

Auf der Gesamtunternehmensebene:

R R RE ges E projekt j k
jk

E SGE
k

ges projekt j k
jk

SGE
k

k

k

, , , ,

,

= =

= =

∑∑ ∑

∑∑ ∑σ σ σ2 2 2

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

f R f R

F R F R

SGE E SGE SGE

SGE E SGE SGE

k k k

k k k

( ) = ( )
( ) = ( )

,

,

;

;

σ

σ

2

2

Funktionen in Bezug auf die Gesamtunternehmensebene:

f R f R

F R F R

ges E ges ges

ges E ges ges

( ) = ( )
( ) = ( )

,

,

;

;

σ

σ

2

2

i Index für Projektrisiken (0 ≤ i ≤ n)
l1 Index für Simulationsläufe an MCS ( l1 = nl ≤ ∞)
j Index für Anzahl der Projekte je SGE 
k Index für Anzahl von SGE im Unternehmen

4.2  Cashflow-Risiko-Modell und Vermögen-/Gewinn-Risiko-
Modell

Das Cashflow-Risiko-Modell (CRM) und das Vermögens-/   
Gewinn-Risiko-Modell (VRM) sollen zeigen, wie das 
 Gesamtrisiko und insbesondere das mit den unterschied-
lichen Bauverträgen verbundene Gesamtprojektrisiko den 
Cashflow und den Gewinn des Unternehmens beeinflus-
sen. Mit dem CRM und VRM kann das Unternehmen auch 
das probabilistische Sicherheitsniveau ihrer Riskioprämie 
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, hängt die Hauptrisikobelastung direkt mit dem 
Wertschöpfungsprozess der Leistungserstellung ihrer ver-
traglich vereinbarten Projekte zusammen. Aus diesem 
Grund konzentriert sich diese Veröffentlichung 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-
koprämie festlegen, welche vom gewählten probabilis-
tischen Sicherheitsniveau sowie von der zu erwartenden 
deterministischen Gewinnprämie abhängt, entscheiden. 
Zusammen mit der holistischen kumulativen Gesamtkos-
tenrisiko-Verteilungsfunktion bilden diese zwei determi-
nistischen Werte die Basis für das CRM und das VRM. Das 
CRM und das VRM wurden entworfen, um die auferlegte 
Risikolast im Vergleich zur Risikotragfähigkeit im Hinblick 
auf den dynamischen Cashflow und das Vermögen/den 
Gewinn des Unternehmens zu messen.

4.2.1 Entwicklung des CRM und des VRM
Wir nehmen für projektorientierte Unternehmen an, dass 
das nicht projektbezogene Risiko im Vergleich zur Höhe 
der projektbezogenen Risiken vernachlässigt werden kann. 
Folglich nehmen wir zur Darstellung vereinfachend an, 
dass die gesamte Unternehmensrisikobelastung mit der 
Gesamtprojektrisikobelastung des Unternehmens überein-
stimmt:

R R R R

f R f R

f R f R

F R F R F R

E projekt ges E ges projekt ges ges

projekt ges ges ges E ges ges

projekt ges E projekt ges projekt ges

ges projekt ges E projekt ges projekt ges

, ,

,

,

,

,

;

;

≈≤ ≈≤

≈≤ ( ) = ( ) ≈

≈ ( ) = ( )
( ) ≈ ( ) = ( )

 und  mit 

 und  σ σ σ

σ

σ

2 2 2

2

2

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
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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.
Zusätzlich zu diesem Umkehrpunkt kann die Grenze der 
Risikobelastungslimite unter Berücksichtigung 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 berücksichtigt werden, ist der Umkehrpunkt entwe-
der die deterministische Summe der Projekt-Cashflow-Prä-
mien CFkalk, ges beim CRM oder der Projekt-Gewinn-Prämien 
Gkalk, ges beim VRM und der Riskioprämie Rkalk, ges.

RCF = Rkalk, ges + CFkalk, ges im Falle des CRM und

RG = Rkalk, ges + Gkalk, ges im Falle des VRM.

Um das CR- und VR-Modell für 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 Vermögen-/Ge-
winn-Risikofunktion entwickelt durch:

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

 

f R f R

F R F R

projekt ges projekt ges

projekt ges projekt ges

( ) ⇒ −( )
( ) ⇒ −( )

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

 

R R R R R CF

R R R R R G

trans
CF CF CF

kalk ges kalk ges

trans
G G G

kalk ges kalk ges

= + = +

= + = +
min , ,

min , ,;

;      mit 

       mit 

 Die neuen Funktionen werden wie folgt bezeichnet:
 •  CRM: F (CFprojekt ges) – Cashflow-Risikofunktion (Bild 10)
 •  VRM: F (Gprojekt ges) – Vermögen-/Gewinn-Risikofunk-

tion (Bild 9)

 Spiegelungsprozess:
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 Tranformationsprozess – horizontale Verschiebung:
  Transformierte gesamtunternehmerische Risikodichte-

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

 

f R R f R R

f R R R G

f R R R G

f G

projekt ges trans
G

projekt ges trans
G

projekt ges

projekt ges kalk ges kalk ges
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  Transformierte gesamtunternehmerische Risikovertei-
lungsfunktion in SGE/Unternehmens-Vermögen-/Ge-
winn-Risikofunktion:
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 Analoge Herleitung des Cashflow-Risiko-Modells (CRM):
 Cashflow-Risiko-Dichtefunktion:

 

f R R R CF

f CF

projekt ges kalk ges kalk ges
def

def
projekt ges

− + + +( ){ } =

= ( )
min , ,

Cashflow-Risikofunktion:

 

F R R R CF

F CF

projekt ges kalk ges kalk ges
def

def
projekt ges

− + + +( ){ } =

= ( )
min , ,

4.3  Risikobelastungs-Szenario-Modell und Risikobelastungs-
dimension

Entsprechend der Portfoliotheorie von Markowitz [18] wird 
die Risikobelastung, welche den erwarteten Cashflow oder 
Gewinn gefährdet, „value at risk“ (VaR) genannt und gliedert 
sich in folgenden Wertgrößen:
– Cashflow – Cashflow at Risk (CFaR)
– Gewinn – Earnings at Risk (EaR).
Die CFaR und das EaR sind Belastungsgrößen, welche den 
deterministisch zu erwarteten Cashflow und Gewinn ge-
fährden.

Bild 6. Spiegelung der Wahrscheinlichkeits-Dichtefunktion und kumulative 
Verteilungsfunktion
Fig. 6. Mirror image of risk cost density and cumulative function
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4.3.1 Risikobelastung-Szenario-Modell
Um die Unternehmen vor übermäßig gefährlichen wirt-
schaftlichen Risiken zu schützen, werden die folgenden 
Risikobelastungsgrenzen gebildet, welche unterhalb der 
ökonomischen Risikotragfähigkeit eines Unternehmen lie-
gen müssen (Bild 11):
– Normalbelastungsszenario
  stellt eine normale Risikobelastung dar, welche die de-

terministische Riskioprämie Rkalk übersteigt und z. B. 
durch VaRα=60 limitiert wird. Das „Normalbelastungssze-
nario“ stellt eine statistische Annahmebegrenzung von 
αN = 60% dar und wird nur in (1 – α)= 40 % aller Fälle 
überstiegen. Das bedeutet, dass der Cashflow CFα=60 % 

sowie den Gewinn Gα=60 % in αN= 60 % erreicht und nur 
in 40 % aller Fälle nicht erreicht wird.

– Stressbelastungsszenario
  stellt eine hohe Risikobelastung dar, welche die determinis-

tische Riskioprämie Rkalk übersteigt und z. B. durch  VaRα=90 % 
limitiert wird. Das „Stressbelastungsszenario“ stellt eine 
statistische Annahmebegrenzung αS= 90 % dar und wird 
nur in (1 – α) = 10 % aller Fälle übertroffen. Das bedeutet, 
dass der Stress-Cashflow CFα=90 % sowie der Stress-Gewinn 
Gα=90 % in αS = 90 % aller Fälle erreicht wird.

– Crashbelastungsszenario
  stellt eine übermäßige Risikobelastung dar, welche die 

deterministische Riskioprämie Rkalk übersteigt und z. B. 

Bild 7. Vermögen-/Gewinn-Risko-Dichtefunktion des VRM
Fig. 7. Asset/Profit risk density function of the ARM 
f {–Rprojekt ges + (Rmin + Rkalk,ges + Gkalk,ges)} =

def 
f(Gprojekt ges)

Bild 8. Cashflow-Risiko-Dichtefunktion des CRM
Fig. 8. Cash flow risk density function of the CRM
f {–Rprojekt ges + (Rmin + Rkalk,ges + CFkalk,ges)} =

def 
f(CFprojekt ges)

Bild 9. Vermögen-/Gewinn-Risikofunktion des VRM
Fig. 9. Asset/Profit risk function of the ARM
F {–Rprojekt ges + (Rmin + Rkalk,ges + Gkalk,ges)} =

def 
F(Gprojekt ges)

Bild 10. Cashflow-Risikofunktion des CRM
Fig. 10. Cash flow risk function of the CRM
F {–Rprojekt ges + (Rmin + Rkalk,ges + CFkalk,ges)} =

def 
F(CFprojekt ges)
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durch VaRα=99 % limitiert wird. Die „Crashbelastungssze-
nario“ stellt eine statistische Annahmebegrenzung αC = 
99 % dar und wird nur in (1 – α) = 1 % aller Fälle über-
stiegen. Das bedeutet, dass der Crash-Cashflow CFα=99 % 
sowie der Crash-Gewinn Gα=99 % in αC = 99 % aller Fälle 
erreicht wird.

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

CFaR CFaR CFaR

R R

R R
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R R

n NSC n NSC n NSC
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kalk ges
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=
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α

α

α

1

1

0

1

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

EaR EaR EaR

R R

R R
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R R
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projekt ges n NSC
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α
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1
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Invarianz der Risikobelastungsdimension:
Die mathematische Ableitung des „cash flow at risk“ 
(CFaR) sowie des „earnings at risk“ (EaR) führt schlussend-
lich zur Invarianz des Risikobelastungs-Theorem in Bezug 
zu den vermögens- und finanzorientierten Werten der Un-
ternehmen.
Folglich gilt:

EaR      =           =      ( ) ( ) ( )= = =n NSC n NSC n NSC
CFaR VaR

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

VaR VaR VaR
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Risikobelastungs-Theoreme:
Risikobelastung des Projektes j:

VaR R Rj projekt j kalk projekt jj
= −( ), ,α

Risikobelastung der SGE k:

VaR VaR R Rk j
jj

projekt j kalk projekt jj
= = −∑∑ ( ), ,α

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
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Risikobelastung des Unternehmens:

VaR VaR R Rj k
jk jk

projekt j kalk projekt jj
= = −∑∑ ∑∑, , ,( )α

5 Fazit

Mit Hilfe des Risikoaggregations-Theorem, dem Cashflow-
Risiko-Modell und Vermögens-/Gewinn-Risiko-Modell sowie 
dem Risiko-Belastungs-Szenario-Modell in Verbindung mit 
dem Risikobelastungs-Theorem, können Bauunternehmen 
ihre Risiken auf allen Unternehmensebenen darstellen und 
über den kalkulierten Gewinn sowie Cashflow die Auswir-
kungen des Risikoeintritts beurteilen. Die Gliederung der 
Risikobelastung in Normal-, Stress- und Crashbelastung in 
Abhängigkeit probabilistischer Sicherheitsniveaus gibt einen 
vertieften Einblick mit welchen Unsicherheiten die Unter-
nehmen rechnen müssen.
Mit diesem „bottom-up“-Ansatz ist es den projektorientierten 
Unternehmen möglich Transparenz bezüglich ihrer Gewinn-
Risiko-Situation zu schaffen da sie ihre Risikobelastung auf 
allen organisatorischen  Einheiten ermitteln können.
Mit dem im Folgeheft zu entwickelnden Risikotragfähig-
keitskalkül das sich aus den finanz- und vermögensorien-
tierten Ressourcen zusammensetzt können die Unterneh-
men gezielt ihre Risiken steuern und bewusst eingrenzen 
und somit nachhaltige Werte schaffen.
Dies führt zu einer vertrauensbildenden Struktur in der Bau-
wirtschaft mit einer win-win-Situation für die Kunden und 
den Beschaffungsmarkt (Banken, Zulieferer).
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